Investigacion Econdmica
ISSN: 0185-1667
invecon@servidor.unam.mx
Facultad de Economia
México

Porcile, Gabriel; Lima, Gilberto Tadeu
Tipo de cambio, empleo y crecimiento en un modelo con restriccion externa
Investigacion Econdmica, vol. LXV, nim. 257, julio-septiembre, 2006, pp. 63-89
Facultad de Economia
Distrito Federal, México

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=60125703

Coémo citar el articulo r &\ //‘«

Numero completo . -, o
P Sistema de Informacion Cientifica

Red de Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafa y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

Mas informacion del articulo


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=601
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=60125703
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=60125703
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=601&numero=9992
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=60125703
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=601
http://www.redalyc.org

Investigacion Econdmica, vol. LXV, 257, julio-septiembre, 2006, pp. 63-89

Tipo de cambio, empleo y crecimiento
en un modelo con restriccidon externa

GABRIEL PoRrcILE
GiLBerTO TADEU Lima™

INTRODUCCION

Las relaciones entre el desequilibrio externo y el crecimiento econémico
han sido una preocupacion constante de los economistas latinoamericanos.
El peso de la restriccion externa fue un aspecto central en los trabajos
de Prebisch, tanto en los iniciales (Prebisch, 1963) como en aquellos que
publicé al final de su vida (Prebisch, 1981). Esta idea también fue influ-
yente en la formulacién de politicas por parte del Banco Mundial, bajo la
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64 GABRIEL PoRrcILE Y GILBERTO TADEU LIMA

forma de modelos de dos brechas, externa y de ahorro (Chenery y Bruno,
1962), que posteriormente se ampliaron para incluir la brecha fiscal (Taylor,
1994). Finalmente, la restriccion externa también aparece en la literatura
poskeynesiana sobre el largo plazo, en los modelos de crecimiento con equili-
brio de balanza de pagos (McCombie y Thirlwall, 1994). Esos modelos,
ademas, son consistentes con la evidencia empirica sobre crecimiento en
muchas economias en desarrollo (McCombie, 1997), y en particular, en las
economias latinoamericanas (Bértola et al., 2002; Holland et al., 1998;
Jayme Jr., 2002; Lépez y Cruz, 2000; Moreno-Brid, 1999, Souza y Jayme
Jr., 2002).

Sinembargo, y a pesar de los notables avances ya alcanzados por la macro-
economia estructuralista (Taylor, 2004), algunos aspectos de la dina-
mica de los modelos con restriccion externa requieren mas atencion.
Estos modelos suponen que el principio de paridad del poder de compra
(prc) es valido, por lo que las variaciones de los términos de intercambio
son poco importantes como mecanismo de ajuste al equilibrio de largo
plazo. Pero es necesario analizar con mas profundidad qué factores sostie-
nen la estabilidad del tipo de cambio real y sus efectos sobre el crecimiento y
el empleo.

La contribucion de este articulo es discutir la dindmica de precios, el
empleo y el crecimiento en economias con restriccion externa que mues-
tran distintas elasticidades de oferta de trabajo con relacion al salario real.
El modelo se aplica a economias que ya tienen un sector industrial impor-
tante, donde los salarios nominales son negociados por organizaciones de
empresarios y trabajadores y las firmas definen precios usando un mark-up
fijo sobre los costos unitarios. Los salarios nominales y los precios son
flexibles, pero el tipo de cambio real y el salario real no pueden caer por
debajo de un cierto limite. Esa rigidez contribuye a explicar la existencia
de desempleo involuntario en equilibrio.

Se distinguen dos polos o casos opuestos en funcion de la elasticidad
de la oferta de trabajo. En el primer caso, la oferta de trabajo crece a una
tasa exdgena. Como resultado, la tasa de crecimiento de equilibrio de la
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economia en el largo plazo sera la tasa natural* y no la dada por la restric-
cion externa. Se argumenta que esta Ultima, sin embargo, es clave para
determinar el nivel del desempleo involuntario y de los salarios reales que
la economia registrara en el largo plazo, asi como la dindmica de transi-
cion. Se sugiere, ademas, que el conflicto distributivo y la restriccion
externa se combinan para generar equilibrios de largo plazo con niveles de
empleo inferiores a los de pleno empleo o con salarios reales muy bajos.
Estos problemas se agravan cuando el sector publico o el capital extranjero
demandan una parte creciente del producto nacional, en la forma, respec-
tivamente, de una carga tributaria mas alta o de un mayor peso de los
compromisos externos. Este ultimo aspecto es particularmente relevante
en casos como los de Argentina y Brasil, donde las deudas publica y externa
crecieron mucho en los afios noventa.

En el otro polo, se asume que la tasa de aumento de la oferta de trabajo
no es una variable exdgena, sino enddgena, y que el salario real de equili-
brio es fijo y dado por la productividad del sector de subsistencia (mas un
premio que compense la migracion) a la Lewis (1954). En este caso, sera
la restriccion externa la que determine la tasa de crecimiento de largo
plazo de la economia. Lewis (1954) y Prebisch (1963) se asocian en esta
perspectiva: una economia crecerd segin su capacidad de importar
(Prebisch) si la curva de oferta de trabajo es infinitamente elastica (Lewis).
Cuando esto ocurre, politicas a favor de la competitividad internacional
tendran efectos permanentes, y no sélo transitorios, sobre la tasa de creci-
miento de largo plazo con equilibrio externo.

Estos dos casos opuestos pueden verse como ilustraciones particula-
res de un abanico de situaciones en que la tasa de crecimiento de la oferta
de trabajo responde de forma creciente a la diferencia de salarios reales

! En este trabajo, el concepto de tasa natural de crecimiento se refiere a la tasa exégena de
crecimiento de la oferta de trabajo, derivada del crecimiento demogréfico. Por tanto, guarda poca
similitud con el concepto de tasa natural de Harrod (1939), definida como “the maximum rate of
growth allowed by the increase of population, accumulation of capital, technological improvement
and the work/leisure preference schedule, supposing that there is always full employment in some
sense”.
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entre el sector moderno y el de subsistencia. A medida que la intensidad
de la reasignacion de trabajadores entre los dos sectores (o entre paises?)
aumenta, mas importante sera la restriccion externa para el crecimiento
de largo plazo.® De este modo, el presente articulo retoma la interesante
discusiéon de Ros (2000, capitulo 3) sobre los efectos de la elasticidad de
la oferta de trabajo sobre el crecimiento econdémico, aunque en otro con-
texto tedrico.

Finalmente, es importante subrayar lo que el trabajo no se propone y no
puede ofrecer. El modelo supone un tipo de cambio nominal fijo y creible,
y por tanto, no aborda problemas relacionados con las expectativas de
devaluacién. Por otro lado, la inversién responde automaticamente a la
disponibilidad de divisas, y no hay otros factores que la afecten (como por
ejemplo la tasa de interés). Ademas, como se admite que en el largo plazo
no se puede crecer con base en el endeudamiento, el equilibrio externo
exige el equilibrio en cuenta corriente. Por ultimo, aunque no menos
importante, la productividad del trabajo se supone constante.* Son todas
éstas, sin duda, simplificaciones muy fuertes, pero que permiten concen-
trarse en el objetivo principal del trabajo, a saber, estudiar la dinamica del
crecimiento, del empleo y de los salarios en modelos con restriccion externa,
bajo distintos supuestos sobre el mercado de trabajo.

2 Si bien es evidente que la intensidad de la respuesta a diferencias de salarios sera mayor por parte
de los trabajadores de un mismo pais que por parte de los trabajadores extranjeros, la migracion
internacional no puede ignorarse. Ya fue muy importante en el pasado (Williamson, 1998) y
gradualmente se convierte en un tema clave en la agenda internacional de politicas.

3 La relacion entre oferta end6gena de factores y tasa de crecimiento liderada por la demanda es
explicitamente reconocida por McCombie y Thirlwall (1994, p. 233): “If a country is able to
expand demand up to the level of existing productive capacity, without balance-of-payments
difficulties arising, the pressure of demand upon capacity may well raise the capacity growth rate.
There are a number of possible mechanisms through which this may happen: the encouragement to
investment which would augment the capital stock [...]; the supply of labor may increase by the
entry into the workforce of people previously outside or from abroad; the movement of factors
of production from low productivity to high productivity sectors [...]".

4 El presente modelo permite ejercicios de estatica comparativa con distintos niveles de producti-
vidad del trabajo, pero no el andlisis dinamico de la misma. Un interesante modelo de crecimiento
liderado por las exportaciones, que incorpora progreso técnico y salarios, es Pugno (1996).
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El articulo esta organizado de la siguiente forma. En las tres primeras
secciones se asume que la tasa de crecimiento de la oferta de trabajo es
exogena. En la primera seccion se modela el mercado de trabajo, en la
segunda la inversion (cuyo aspecto central, como se menciond, es el equi-
librio externo) y en la tercera se discute la dinamica del ajuste macroeco-
noémico, asi como algunas implicaciones de politica. En la cuarta seccion
se asume que la tasa de crecimiento de la oferta de trabajo es endogena y se
analizan las implicaciones de ese supuesto para el crecimiento y la dina-
mica de precios. La ultima seccion comenta brevemente los resultados y
sugiere direcciones de investigacion futura.

SALARIOS Y PRECIOS. COMPORTAMIENTO
DE LOS SINDICATOS Y LAS FIRMAS

El modelo supone inicialmente una economia que ya ha alcanzado un
grado significativo de industrializacion y en la cual tanto los trabajadores
(organizados en sindicatos), como las firmas (que operan en mercados de
competencia imperfecta), tienen un cierto poder de mercado. Esto permite
modelar el mercado de trabajo como un proceso de negociacién en que los
trabajadores consiguen aumentos nominales, que pueden o no transfor-
marse en aumentos reales, segun la politica de precios de las firmas. La
economia produce un Unico bien: una parte de su produccién es consumida
por los trabajadores, mientras que otra se transforma en bienes de capital,
que se combinan en proporciones fijas con los bienes de capital importados
(esto se retoma en la proxima seccion).

El modelo de determinacion de salarios se basa en Carlin y Soskice
(1990, capitulo 11).5 De acuerdo con estos autores, dado el supuesto de
competencia imperfecta en el sector moderno, los precios se forman segun el
principio del mark-up:

5> Un modelo similar de precios y salarios en competencia imperfecta puede ser encontrado en Dutt
(1990, capitulo 2).
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P=mP+W+PZe,ogm<1 (1]
P=[1/1 = m)] [(w/a) + (P*e/D)] (17]

donde P es el indice de precios de la economia nacional, 7P el lucro por
unidad producida, W el salario monetario, # la productividad del trabajo,
P* el indice de precios de la economia internacional, ¢ la tasa nominal de
cambio, y 4 la productividad de los insumos importados. El cociente
(1/1-m) es la tasa de mark-up. A partir de [17], se obtiene el salatio real w
tal cual es determinado por el proceso de formacion de precios:*

W/P=w=Q1—ma— gla/b) 2]

donde ¢ = (P*¢/P) es el tipo de cambio real. Es facil ver que, ceteris paribus,
un aumento del grado de monopolio de la economia 7 o una devaluacion
real (aumento en ¢) tienden a deprimir el salario real.

Pero no son las firmas las unicas que pueden ejercer influencia sobre
los precios. También lo hacen los sindicatos por medio de las negocia-
ciones de salarios. Se asume que el salario real demandado por los trabaja-
dores, (,), es una funcién creciente de la tasa de empleo. Este supuesto
refleja los cambios en el poder de negociaciéon que acompafian el nivel de
actividad econémica. En una situacién de elevado desempleo, los sindi-

¢ Se supone que la cesta de consumo de los trabajadores consiste en bienes que la economfa
produce para el mercado interno y exporta, sin una participacion significativa de bienes finales
importados. Siendo asi, el nivel de precios P definido por las firmas es el que debe ser usado para
deflacionar el salario nominal y obtener el salario real en el sector moderno. Por la misma razén, w
es el salario real efectivamente observado en la economia.
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catos estaran atentos no soélo al salario real que sus miembros reciben,
sino también al riesgo de que se pierdan puestos de trabajo, y estaran mas
dispuestos a aceptar salarios reales menores. Formalmente:

V\;":Wd:h+fE 3]

donde 0<E<1 representa la tasa de empleo (E=N/L, siendo N el nime-
ro de trabajadores empleados y L la oferta total de trabajo), y h y f son
pardmetros positivos. Obviamente, un valor alto de f implica una mayor
propension de los sindicatos a elevar sus aspiraciones cuando el empleo
se aproxima a la ocupacién plena.

La ecuacion [3] describe las aspiraciones sindicales con respecto al
salario real. Pero como los sindicatos no negocian salarios reales, es necesario
traducir la ecuacion anterior en términos nominales. Se supone que los sindi-
catos exigen (y obtienen) un aumento del salario nominal que busca cerrar
la brecha entre el salario real pretendido y el que el mercado ofrece en un
cierto momento. Para ello, los sindicatos establecen sus demandas salariales
tomando en cuenta dos factores: i) la inflacién esperada y ii) un valor
adicional, que representa el aumento real pretendido. Este Gltimo se define
como la diferencia entre el salario real vigente (w) y el que el sindicato
considera viable (wy) en aquél momento, dada la tasa de empleo. Eso per-
mite describir los aumentos del salario nominal por medio de la siguiente
ecuacion:

Wy —W
w

W =PF + [4]
donde PFes la tasa de inflacion esperada en el periodo cubierto por el
acuerdo salarial. Suponiendo que los sindicatos no se equivocan sobre
cual sera el nivel de inflacion,” o sea que P* =P, se tiene:

7 Este supuesto en modelos macroecondmicos es normalmente fundamentado en expectativas
racionales y ausencia de choques exdgenos.
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W, —w
w

W=P+ [5]
Con el fin de analizar el comportamiento de los precios, se toman logaritmos

en la ecuacién [17] y se encuentra la derivada del resultado con respecto al
tiempo.

P=aW+(1—a)(P*+8) [6]

donde P es la tasa de inflacion interna, P* es la tasa de inflacién interna-
cional, Wes la tasa de crecimiento de los salarios nominales, y
a=W/a)/(W/ a+P*e/b) es un factor de ponderacién que tiene en
cuenta el peso relativo de los salarios en la formacién del costo unitario
total.?

Considerando que la tasa de crecimiento del tipo de cambio real es
q=P* + & —P, la ecuacién anterior puede escribirse como P=0W+(1-01)
(G +P). Y utilizando [5] en la expresion resultante se tiene que:

= [o/(1 - o)][(W—wa)/w] 7]
Utilizando [3] y [2] en [7] se obtiene:

G=[o/(1— )][1- ((h+fE)/(1 - m)a— ag/b)] [8]

8 Se supondra en el trabajo que « es aproximadamente constante. Este supuesto no es excesiva-
mente arbitrario si se adoptan dos supuestos complementarios: i) que la participacion de los costos
salariales en la estructura de costos variables de la firma ya es alta y ii) que la validez del modelo
se restringe a vatiaciones no muy grandes del salario nominal.
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Igualando Q a cero, es posible obtener todas las combinaciones de em-
pleo y tipo de cambio real que estabilizan el tipo de cambio real y la tasa
de inflacién interna (que sera igual a la externa, P=pr , por ser fijo el tipo
de cambio nominal). Formalmente:

q =[a/b][(1-m)a—h-fE] 9]

Obsérvese que dados E, a y b, siempre es posible encontrar un tipo de
cambio real (¢) tal que el mercado de trabajo se encuentre en equilibrio
(Catlin y Soskice, 1990, p. 270). Como la detivada de (con respecto a g es
negativa, el mismo sera estable. Mientras tanto, el tipo de cambio real es una
variable critica para el comportamiento del sector externo y su impacto sobre
el mismo atun no ha sido considerado. Por tanto, la ecuacién [8] no puede
ser estudiada aisladamente, ya que forma parte de un sistema de relacio-
nes mas amplio. La valorizacién de la moneda de la economia periférica
puede conciliar, momentaneamente, demandas salariales y poder de mer-
cado de las firmas, pero genera desequilibrios externos y turbulencias cre-
cientes. Este es el tema de la seccién siguiente.

LA INVERSION Y EL CRECIMIENTO

La funcién de produccién agregada de la economia es de coeficientes fijos,
donde los bienes de capital, los insumos importados (M; =Y/b) y la mano
de obra (IN=EL) son perfectamente complementarios. El trabajo es el
unico insumo nacional y » es la productividad del acervo de capital:

Y = min(aEL, bM,, vK) [10]

De lo anterior se deduce que el uso eficiente de los recursos exige que
aELL = bM,; =vK. Bl acervo de capital consiste en bienes de capital impor-
tados y bienes de capital producidos internamente, que se combinan en la
proporcion fija K. La inversion consiste en bienes de capital producidos en
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el pais, 1,, y bienes de capital importados, I, de tal forma que I, = /..’ La
inversion total serd, entonces, igual a:

I=K=(1+x) 1 [11]

Se supone que la restriccioén efectiva al crecimiento es de tipo cepalino, o
sea impuesta por la falta de capacidad de importar. Dado que las divisas
obtenidas por exportaciones o por el ingreso de capitales se destinan tanto
a la importaciéon de los insumos requeridos por la produccién (M;=Y/b)
como para importar nuevos equipos (I) y asf aumentar el acervo de capi-
tal de la economia, las importaciones totales M (en términos reales) serin
iguales a:

Y
M=, +Y [12]
"
Bajo tales supuestos la tasa de crecimiento de la economia sera igual a:
Y=vK=vl =v(1+x)I, [13]

Y usando el resultado de [12] en [13], se obtiene la tasa de crecimiento de
la economia como una funcién de las importaciones totales:

Y =vl =v(1+ K')(M —%) [14]

Se asume que no hay entrada liquida de capitales, por lo que la economia
no puede apartarse mucho del equilibrio en cuenta corriente CC(g,Y). Se
supone, ademds, que el precio de los bienes de capital importados es igual
al precio de los insumos importados, mientras que el precio de los bienes

¥ Una funcién de este tipo es propuesta por Basu (1984, capitulo 4).
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de capital producidos internamente es igual al precio de los bienes de
consumo. La condicién de equilibrio en cuenta corriente puede, entonces,
escribirse como:

CC (3,Y) = 0 = PX — P*M [15]
Lo que implica:
X/q=M [16]

La capacidad de importar como proporcion del producto tiene un compo-
nente auténomo x y otro que depende del tipo de cambio real, ¢g, donde
¢ >0 es un coeficiente de competitividad y ¢ el tipo de cambio real. Esto
permite escribir el equilibrio en cuenta corriente de la siguiente forma:

M = (x+cq)Y [17]

Usando [16] en [17] se obtiene:
Xlq=(x+cq)Y (18]

La capacidad de importar se traduce por entero en importaciones efectivas
de equipos e insumos. Es la situacién que Prebisch llamé “reciprocidad
implicita”: todo lo que la periferia exporta se transforma espontineamente
en importaciones, dada la alta elasticidad ingreso de éstas ultimas."
Despejando I, en [12] y sustituyendo en [11], se encuentra que:

10 Segtin Prebisch (1963, p. 200): “Los pafses periféricos estin en posicién diametralmente opuesta
ala de los centros en materia de reciprocidad en el intercambio [...]. Esta desigualdad fundamental
exige la revisién del concepto hasta ahora vigente de reciprocidad, pues si los centros reducen o
eliminan sus aranceles, los paises periféricos podran aumentar sus exportaciones a ellos. Y al
suceder asi, también acrecentarin sus importaciones, en virtud de la intensa demanda que para
ellas existe. Se trata de un efecto espontineo, y no requiere rebajas o eliminaciones de aranceles”.
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| =1+ K)(M —%)
Usando esto en [18]:
| =Y+ K)(X-i— cq—%] [19]

La funcion de produccién muestra que Y = vK. Derivando con relacion al
tiempo, se tiene que Y =vK 0 Y =vl . Sustituyendo en [18]:

é =v(l+ K')(X +cq-— %j [20]

La funcion de produccién también indica que Y = aEL, y por tanto

Y
Y

-Y=L}E

debido a que se ha supuesto constante la productividad del trabajo. De
[20] se puede derivarse que:

E=v(1+ K')[X+ cq—%j—n [21]

donde n =L es la tasa exdgena de crecimiento de la oferta de trabajo.

La ecuacion [21] describe la dindmica de la tasa de empleo, mientras
que la ecuacion [8] se ocupa de la evolucién del tipo de cambio real. Se
trata de un sistema de dos ecuaciones diferenciales que tienen en el argu-
mento la tasa de empleo y el tipo de cambio real. Este sistema se analiza
en la proxima seccion.
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ESTABILIDAD E IMPLICACIONES DEL MODELO

Las condiciones de estabilidad local del equilibrio pueden estudiarse a
través de la matriz jacobiana J del sistema formado por las ecuaciones
diferenciales [8] y [21], donde g* y E* denotan los valores de equilibrio. La
matriz jacobiana es la siguiente:

—a (3){(h+ fE*)} —a { f¢(q*)}
AgtE*) =| 1-a b (¢(a*))* | 1-a| (4(q)?
0

v(1+x)c

[22]

siendo #(Q*) = (1-m)a— %q* :

El equilibrio es localmente estable, por ser la traza negativa y el deter-
minante positivo. La grafica 1 muestra el diagrama de fase, donde se ob-
serva_que el equilibrio es un nodo estable. En el estado estacionario,
G=E=0siendoE=E*yq=qg*"

Obsérvese que la combinacion de valores de g* y E* no es necesaria-
mente la de pleno empleo (designada como Ep =1 en la gréfica 1). Al
contrario, los valores de los pardmetros de las economias periféricas, que
muestran valores reducidos de x (capacidad autbnoma de importar), de ¢
(respuesta de las exportaciones liquidas al tipo de cambio), de k (compo-
nente local de la inversién en bienes de capital) y de b (productividad de
los insumos importados) tienden a generar equilibrios con alto desempleo
involuntario o con bajos salarios reales. Un problema adicional dice res-
pecto a la trayectoria de la economia hacia la estabilidad: si se partiera de
un punto como X (con bajos salarios y alto desempleo, gréfica 1), el camino
hacia el equilibrio exigiria que durante un cierto periodo cayeran, simulta-
neamente, los salarios reales y la tasa de empleo (cuadrante D). En econo-

L Carlin y Soskice (1990, p. 256) denominan a la tasa de desempleo compatible con el equilibrio
externo como tasa sostenible de desempleo.
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mias en que los salarios ya son bajos, un movimiento de este tipo gene-
raria tensiones sociales dificiles de administrar.

GRrAFICA L
Equilibrio y estabilidad. salarios y el tipo de cambio real

q
B

ng—[(l-m)a-h-fE]

A E
4
Ep

E* E=Ep=1

El diagrama de fase muestra como se ajustan en el tiempo el tipo de cambio real y la tasa de empleo.
Se admite la posibilidad de que exista desempleo voluntario en equilibrio, en la medida que E
puede diferir de la tasa de pleno empleo (Ep=1). Se supone que la economia parte del punto X en
el cuadrante A, con bajos salarios reales y alto desempleo. Obsérvese que el movimiento en el
cuadrante D supone caida de salarios y del empleo al mismo tiempo.

Otro aspecto que agrega una tension adicional a la lucha distributiva es la
participacion de otros actores, ain no incluidos en el analisis, como el
propio Estado y el capital externo.*? En el caso del Estado, su demanda
creciente de una parte del producto nacional agudiza el conflicto distribu-
tivo, al dejar menos margen de maniobra para la negociacion entre los
sectores empresariales y sindicales. Se hace mas dificil conciliar las aspira-

12 La influencia de los sindicatos, de la dindmica auténoma de expansion del gasto publico, y del
peso ingente de los compromisos externos sobre el conflicto social, es tratada en detalle por
Prebisch (1981). Las posibilidades de sostener y ampliar la democracia politica en ese contexto
fue una preocupacion clave de este autor hacia el final de los afios setenta.
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ciones de trabajadores y empresarios para cada nivel de empleo (Carlin y
Soskice, 1990, p. 263). Con relacion al capital extranjero, cuando hay salida
liquida de divisas en funcion del pago de intereses 0 amortizaciones de la
deuda externa, se agrava la magnitud del esfuerzo que debe ser realizado
para ajustar la balanza de pagos.*® La grafica 2 representa una situacion en
que, después de un periodo de endeudamiento, el pais se ve obligado a
remitir cierta parte de las divisas obtenidas con sus exportaciones hacia el
exterior. Para simplificar la exposicién, se supone que la deuda no fue
usada en beneficio del sector exportador, por lo que las exportaciones no
aumentaron después del endeudamiento. En ese caso, el resultado es el
traslado de la curva de equilibrio externo (E=0) hacia arriba, deprimiendo
el salario real y alejando la economia del nivel de pleno empleo.

GRAFICA 2
Lasombra del pasado: el capital externo

q
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b E»=0

q=0

E

Un aumento de la entrada de capital externo en un cierto momento alivia la restriccién externa y
conduce a la economia desde (E;=0) a (E,=0), con méas empleo y mejores salarios. Si en el
momento siguiente el pago de la deuda impone un flujo negativo de capitales (suponiendo que no
hubo cambios en las exportaciones como resultado del endeudamiento), la economia se moveré de
(E»=0) a (E5=0), con un salario real menor y un nivel de empleo més bajo que en la situacion inicial.

3 El tema es discutido en profundidad por Ffrench-Davis (2000, capitulo 5) para las economias de
América Latina. Una discusion teorica a partir del caso brasilefio puede encontrarse en Oreiro (2004).
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Aumentos de productividad (especialmente la de los insumos importados
b), aumento de la capacidad de producir internamente bienes de capital
() y de la capacidad competitiva en el exterior (aumentos de ¢ y X), son
todos elementos que pueden desatar el nudo. Politicas orientadas a forta-
lecer el sistema de aprendizaje, a ampliar la base de ciencia y tecnologia, y
a promover exportaciones en sectores dindmicos, contribuirian a alcanzar
un equilibrio con mayores salarios reales y mayor empleo, simultdneamente.

Sin embargo, obsérvese que si bien la restriccion externa es clave para
definir el salario real y un tipo de tasa de desempleo de equilibrio (NAIRU),
ella no afecta la tasa de crecimiento de la economia (a no ser durante la
dindmica de transicion), que en el largo plazo sera igual a la natural. En
efecto, imaginese que el coeficiente ¢ de competitividad externa aumentara.
Lacurva E = 0en las gréaficas 1y 2 se trasladaria hacia abajo hasta alcan-
zar un equilibrio mas benéfico. Durante la transicion, la economia crecera
a una tasa mas alta que la natural para garantizar la reduccién de la tasa de
desempleo. Pero el consecuente aumento de la inflacion valorizara el cambio
real y hara que gradualmente la tasa de crecimiento retorne a la tasa natural.**

OFERTA DE TRABAJO ENDOGENA

Se entiende que el modelo anterior es una ilustracion atil del papel de la
restriccion externa en economias con problemas de competitividad, pero
en las cuales no hay un amplio sector de subsistencia, o en las cuales
barreras de distinto tipo aislan el mercado de trabajo del sector moderno
de la presion que ejerce la poblacion marginada. Esto hace que la tasa de
crecimiento de la oferta de trabajo sea independiente de lo que ocurre con
los salarios en el sector moderno. Algunas economias de la periferia euro-
pea se ajustan a esta descripcion, asi como algunos paises latinoamericanos
con un porcentaje relativamente bajo de poblacion marginada (Argentina
y Uruguay).

4 Como E es estable, necesariamente Y =n. Recuérdese que el modelo supone constante la
productividad del trabajo y, por tanto, el empleo crece a la misma tasa que el producto.



TIPO DE CAMBIO, EMPLEO Y CRECIMIENTO CON RESTRICCION EXTERNA 79

Sin embargo, en otras economias latinoamericanas con cierto desarrollo
industrial hay amplios contingentes de poblacion en condiciones de
subempleo (Brasil y México). En ellas los aumentos de salarios en el sector
moderno ejercen fuerte atraccion sobre los trabajadores del sector de sub-
sistencia. Si la respuesta de estos trabajadores es muy intensa, el salario
real tendera a mantenerse en el nivel de subsistencia mas un cierto premio,
que corresponde al valor adicional necesario para compensar al trabajador
por los costos de emigrar o de adaptarse a un nuevo ambiente. En el caso
extremo en que la oferta de trabajo tiene elasticidad infinita, se obtiene el
modelo de Lewis (1954).% En el mismo el salario real es definido exdgenamente
por la productividad media del sector de subsistencia mas el premio. Si,
ademas, se mantiene el supuesto de que el sector moderno opera en condi-
ciones de competencia imperfecta, entonces el tipo de cambio real es deter-
minado por las firmas en la formacién de precios via mark-up con salario
real constante (ecuacion 2). Determinado el tipo de cambio real,'® se
obtiene en secuencia la tasa de crecimiento compatible con el equilibrio
externo, que serd, al mismo tiempo, la tasa de crecimiento del producto, del
empleo y de la oferta de trabajo en el sector moderno, como lo muestra la
siguiente ecuacion:

~

Y, =v(l+ K)(XJF cq, - %) —n, [23]

donde q, es el tipo de cambio real determinado por el mark-up (fijo) de las
firmas sobre el salario real de subsistencia y n,, es la tasa endégena de

15 Sobre las condiciones necesarias para que se mantenga el salario real constante en el sector de
subsistencia, Ros (2000, pp. 83-92). El lector puede encontrar una discusion cuidadosa sobre la
importancia del subempleo en la teoria cepalina en Rodriguez (1980, pp. 75-86).

16 El tipo de cambio real sera igual en este caso a g, =b(1-m-w/a). Como wes dado, cuando la
firma define m, implicitamente define g.. Con qy w constantes, es evidente que la inflacion externa
e interna coinciden, y que esa es también la tasa a la que crecen los salarios nominales. La tasa de
empleo queda directamente determinada por la ecuacion [9], que combina los valores anteriores
con los parametros hy f definidos por la organizacién sindical en el sector moderno.
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crecimiento de la oferta de trabajo en el sector moderno. Esta tltima acom-
pafia pari passu la tasa de crecimiento del producto, designada como tasa
de Lewis-Prebisch (YALP) y determinada sélo por la capacidad de importar.

Dos aspectos interesantes a destacar son los siguientes. Primero, los
resultados son similares a los encontrados por Ros (2000, pp. 76-79) en su
estudio sobre el modelo de Solow en una economia en la que aun existe
un importante sector de subsistencia (modelo de Lewis-Solow). En efecto, en
el modelo Lewis-Solow, como en el de Lewis-Prebisch, la tasa de crecimiento
de la economia supera la tasa natural durante la fase en que el sector de
subsistencia alimenta sin restricciones la demanda de trabajo del sector
moderno a un salario dado. Pero las razones que explican la mayor tasa de
crecimiento son diferentes en los dos modelos. En Lewis-Solow la oferta
endogena de trabajo mantiene constante la relacién capital/trabajo en el
sector moderno y evita, de esa manera, que caiga el producto marginal del
capital y se deprima la inversién. En el modelo con restriccién externa, en
cambio, el papel del sector de subsistencia no es evitar el aumento de la
relacién K/N, sino mantener la tasa de empleo (E=N/L) constante, a
pesar de la expansiéon de la economia. El flujo adicional de trabajadores
evita que E aumente y se disparen las demandas salariales, lo que provo-
carfa una caida del tipo de cambio real (y de la capacidad de la economia
de importar e invertir).

En otras palabras, la restriccion al crecimiento en el modelo de Lewis-
Prebisch es fundamentada en la inflexibilidad del tipo de cambio real, que
no puede aumentar mas alla del nivel compatible con la tasa de empleo.
Esto fija un tope a la capacidad de importar. El papel del aumento
endogeno de la oferta de trabajo es sortear tal restriccién, al permitir que
se expanda el producto sin que aumente la tasa de empleo.

Segundo, en el caso de una economia 4 /a Lewis-Prebisch, hay mas
espacio para politicas que busquen elevar el crecimiento econémico de
forma permanente a través de un mejor desempefio del sector externo.
Asi, politicas tecnoldgicas e industriales que generen aumentos de x, ¢y K
darfan lugar a una tasa mas alta de crecimiento del producto en el largo
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plazo, que no serfa contrarrestada por una elevacién de la inflacién y una
reduccion de ¢.

Si bien los dos casos extremos presentados anteriormente (tasa de creci-
miento de la oferta de trabajo exdgena, y oferta de trabajo infinitamente
elastica) podrian considerarse ilustraciones utiles sobre los factores que
afectan el desempefio de muchas economias periféricas, es mas realista
suponer que predominan situaciones intermediarias, en las que la tasa de
crecimiento de la oferta de trabajo es enddgena, pero no tiene elasticidad
infinita, lo que impide que el salario real se mantenga constante cuando la
economia crece. Formalmente:

N, =N+o(W-W) [24]

donde 7, es la tasa de aumento de la oferta de trabajo en el sector moderno
y 0 > 0 un factor que representa la intensidad con que los trabajadores del
sector de subsistencia responden al diferencial de salario real entre el sec-
tor moderno y el de subsistencia. En este caso, cuanto mayor sea el dife-
rencial de salarios, mayor sera la tasa de crecimiento de la oferta de mano
de obra. La ecuacion también contempla la posibilidad de una cierta tasa
exogena de crecimiento de la oferta de trabajo en el sector moderno 7,
derivada del crecimiento demografico y no vinculada a diferenciales de
salarios. La evolucién de la tasa de empleo con equilibrio externo puede
ahora escribirse de la siguiente forma:

E=[v(1+ ©)][X + c¢q— 1/b] — n— o(w— W) [25]

donde, como fue visto,
w = (1-m)a- (a/b)g (ecuacién 2)

y E es la tasa de empleo en el sector moderno. Usando [2] en [25], se
puede escribir la tasa de crecimiento de £ como una funcién de ¢:
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A

E=y,+y.9 [26]

donde y, = V(1 + k)(x—1/b)—n—o[(1-m)a-w)]y v, =c%+vc(1+1<).

Las ecuaciones [20] v [8] (que para dar mayor claridad a la exposicién
se reproduce abajo) forman un nuevo sistema de ecuaciones diferenciales,
que determina simultineamente los valores de equilibrio de E y 4.

4= a - h+ fE 8
(1—m)a—aT;q

El sistema estudiado en la seccién anterior de este trabajo puede verse
como un caso particular del sistema formado por las ecuaciones [20] y [§],
en el que ¢ = 0. El jacobiano del nuevo sistema es el siguiente:

~a (5{(/9 + fE*)} ~a { o) }
JgsE® = | 1= 2L (0" | 1-o[ (6(g")° 22

v, 0
Como Y, es sin ambigliedades un nimero positivo, el nuevo sistema tam-
bién es estable. Debe imponerse, como una restriccion adicional, que
sea negativo patra que el tipo de cambio real de equilibrio sea un numero
positivo. Adicionalmente, deben imponerse restricciones a los paraimetros
del modelo para que la tasa de empleo de equilibtio sea un nimero positivo
menor o igual a la unidad (0 <E <1)."

17 Igualando las ecuaciones [26] y [8] a cero y despejando el valor de equilibrio F*, puede verse que

E*= %[(l—m)a—%q*—h}

Por tanto, para que 0 < E <1 es necesario que 0 < (1— m)a—%q *—h< f,
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Interesa muy particularmente el valor de q en el estado estacionario
(9*), ya que él es un determinante clave de la tasa de crecimiento del
producto en equilibrio. Igualando [26] a cero y despejando g, se encuentra
el siguiente resultado:

— v(1+ «)(x-1b) — n— o[(1- m)a—-W)] 7]

0% +ve(1+ )

Obseérvese que el limite del tipo de cambio real de equilibrio, cuando ¢
tiende a infinito, es . La correspondiente tasa de crecimiento es la de
Lewis-Prebisch.

”mq*:w:qL [28]

O —>®0 a

Cuando q = g* la tasa de empleo en el sector moderno se mantiene constante
(E = 0) . Para que ello ocurra, y siempre bajo el supuesto de que la producti-
vidad del trabajo es constante, es necesario que la tasa de crecimiento del
producto sea igual a la de crecimiento de la oferta de trabajadores en el
sector moderno. Siendo asi, Y = n__ y la tasa de crecimiento del producto
seré:

Y*=n+ o{(l— m)a—%q*—v_v} [29]

Sustituyendo en [29] g* por su valor de equilibrio encontrado en [27], se
obtiene la tasa de crecimiento de la economia como una funcion de los
parametros exdgenos del modelo.

Y* = f(a,b,c,v, x,x,mn,W,c) [30]
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Es interesante concentrarse en el impacto producido por cambios en uno
de esos parametros, o, el coeficiente de respuesta de la oferta de trabajo.
La gréfica 3 muestra como varia la tasa de crecimiento del producto a
medida que aumenta G.

GRAFICA 3
o y la tasa de crecimiento con equilibrio externo

y Yo =V (HR)(x+0q, - 1)

Gy(w-w)

0

La grafica muestra el efecto sobre el crecimiento del aumento del coeficiente de respuesta de la
oferta de trabajo a las diferencias de salario real entre sectores (o). La linea superior mas gruesa
representa la tasa de crecimiento determinada exclusivamente por la restriccion externa (tasa de
Lewis-Prebisch, Y,,). A medida que aumenta o, la tasa de crecimiento de largo plazo se aproxima
de forma asintética a la dada por la restriccion externa. Si 6=c;, la expresion (W —w ) representa
el aumento en la oferta de trabajo (que corresponde exactamente a la tasa de aumento del
producto por encima de la tasa natural n) generado por el diferencial de salarios entre el sector
moderno y el de subsistencia.

Cuando ¢ = 0 la tasa de crecimiento de la economia serd la tasa exdgena n;
a medida que ¢ aumenta, la economia se vuelve capaz de reclutar nuevos
trabajadores para el sector moderno, y la tasa de crecimiento puede supe-
rar la de la poblacion; gradualmente, para valores cada vez mas altos de G, la
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restriccion externa adquiere mayor peso en la determinacion del creci-
miento de largo plazo, hasta que, en el limite, la restriccion es dada exclu-
sivamente por el desempefio del sector externo (y entonces sera verdad
que Y =Y, ). En este punto, el modelo nuevo-keynesiano de Carlin-
Soskice se transforma en el modelo de Lewis-Prebisch: entre ambos extre-
mos, hay un conjunto de casos intermediarios que reflejan caracteristicas
propias de cada economia en un momento en el tiempo, 0 cambios en la
movilidad de los trabajadores a lo largo del tiempo.

¢Qué factores afectan esa movilidad? En un momento dado, las eco-
nomias difieren en términos de su capacidad de reclutar nuevos trabaja-
dores, sea porque el sector de subsistencia tiene dimensiones distintas,*
sea porque existen barreras institucionales, de educacion, raciales, cultu-
rales o de informacion que reducen la movilidad de los trabajadores. Las
diferencias entre paises en términos de politicas destinadas a reducir estas
barreras y a absorber el subempleo afectan las tasas de crecimiento.’® Alterna-
tivamente, suponiendo retornos constantes en el sector de subsistencia,
distintos valores de la elasticidad de la oferta de trabajo pueden explicarse
por el paso del tiempo en una misma economia. En un primer momento,
es legitimo suponer que la tasa de crecimiento de la poblacion sea en gran
medida exdgena. Pero a medida que los diferenciales de salarios reales
persisten, habra un flujo creciente de inmigrantes (desde dentro del propio
pais o, en menor medida, desde otros paises) atraidos por ese diferencial.
Podria, en ese sentido, establecerse una distincién entre largo plazo (en
que precios, inversién y empleo se ajustan a sus valores de equilibrio, pero
la oferta de trabajo crece a una tasa exdgena) y muy largo plazo (en que el
crecimiento de la oferta de trabajo es enddgena).

18 Ros (2000, pp. 84-85) muestra que la elasticidad de la oferta de mano de obra disminuye a
medida que disminuye la importancia relativa del sector de subsistencia en el empleo total, cuando
éste sector muestra retornos decrecientes. Asi, ceteris paribus, un sector de subsistencia mas redu-
cido implicaria menor respuesta de la oferta de trabajo al diferencial de salarios entre sectores.
19 La importancia de una politica mas activa con respecto a la absorcion del subempleo, como parte
de una estrategia de crecimiento, ha sido subrayada por Ocampo (2001) y Rodriguez (2002).
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¢Qué ocurre si la competitividad de la economia periférica aumenta,
por ejemplo, a través de un aumento del componente autonomo de las
exportaciones (x)? La respuesta se dara tanto a través de un aumento del
salario real en el sector moderno como a través de un aumento de la tasa
de crecimiento, con el correspondiente aumento de la tasa de absorcion de
trabajadores del sector de subsistencia. Ello puede ser visto derivando las
ecuaciones [27] y [29] con relacion a x:

0r_ =b aig<o [31]
ox  bv(l+«)x +oa
Y _ .2 _ bv(l+x) ) 32]
dX b|bv(l+x) +oca

La ecuacion [31] muestra que el tipo de cambio real de equilibrio cae al
elevarse el componente autobnomo de competitividad externa. Siendo asi,
aumenta el salario real de equilibrio en el sector moderno. La ecuacion
[32] indica que también aumenta la tasa de crecimiento con restriccion
externa. La intensidad con que el crecimiento y los salarios responden a
cambios en la competitividad depende de c.

En el modelo de Lewis-Prebisch, como el tipo de cambio real perma-
nece constante al aumentar x, tal aumento se traduce enteramente en una
mayor tasa de crecimiento. Para valores intermedios de G, en cambio, sélo
una parte del aumento de x se traduce en mas crecimiento. Ello se explica
porgue es necesario que caiga el tipo de cambio real para generar un dife-
rencial de salarios capaz de atraer mas trabajadores hacia el sector moderno,
manteniendo constante la tasa de empleo. Pero al caer el tipo de cambio,
se pierde parte del efecto positivo de la mayor competitividad externa en
el crecimiento. Finalmente, cuando la oferta de trabajo es exdgena y =0,
entonces la derivada [32] sera igual a cero: cambios en la competitividad
auténoma de la economia no afectan la tasa de crecimiento en equilibrio,
ya que sus efectos son completamente neutralizados por la caida de g*.
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CONCLUSIONES

El modelo propuesto recurre a algunas simplificaciones fuertes. Se espera,
sin embargo, que el mismo ayude a iluminar un problema especifico: de
qué forma la restriccion externa afecta el comportamiento de la economia
bajo distintas condiciones de oferta de trabajo, admitiendo que los sala-
rios se negocian entre sindicatos y firmas y que existe competencia imper-
fecta en el mercado de bienes. Para eso, el articulo combina un modelo de
negociacion salarial a la Carlin y Soskice con restriccion externa a la
Prebisch-Thirlwall. Eso permite captar aspectos relevantes del comporta-
miento de algunos paises de industrializacion reciente, especialmente de
América Latina.

Se argumenta en el articulo que la importancia de la restriccion externa
para la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia aumenta en la
medida en que se eleva la respuesta de la oferta de trabajo frente a dife-
rencias de salarios entre los dos sectores. Asi, si se compararan las tasas de
crecimiento entre paises en un momento en el tiempo, el papel de la res-
triccion externa seria mas importante en aquellos que cuentan con un
amplio sector de subsistencia. Por otro lado, si se las comparara a lo largo
del tiempo (suponiendo constante el diferencial de salarios), el papel de la
restriccion externa sobre el crecimiento aumentaria para el conjunto de
los paises, y no s6lo para aquellos que tienen una reserva de trabajo en el
subempleo. Por ultimo, ndtese que aln en el caso en que la elasticidad de
la oferta de trabajo fuera nula, la restriccion externa tendria importantes
efectos sobre el nivel de empleo y sobre los salarios reales de equilibrio.

Los resultados anteriores sugieren que politicas destinadas a fortale-
cer la competitividad y el aprendizaje pueden tener efectos importantes
sobre la tasa de crecimiento de la economia, especialmente en paises donde el
subempleo es importante. Al mismo tiempo, politicas especificas orienta-
das a reducir la heterogeneidad (absorber el subempleo) tendrian efectos
benéficos no sélo sobre la equidad, sino también sobre el crecimiento.

Para concluir, se sefialan dos posibles direcciones de investigacion
futura. Por un lado, es necesario modelar mejor la funcién de inversion,
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incluyendo aqui otras variables, como el lucro esperado y la tasa de interés. La
inclusion de esta Ultima también permitiria construir un puente con el
estudio de la entrada de capitales externos. Por otro lado, seria importante
incluir en el modelo una funcion de progreso técnico, en alguna de sus
modalidades, afectando no sélo la negociacion salarial, sino también la
competitividad de la economia. Esto lo tornaria mas realista y enriqueceria
sustancialmente el analisis dindmico.
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