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estructuralismo

Tipo de cambio, nivel de actividad y
empleo: en torno a ciertos virajes del

I. Introduccién

Este trabajo intenta estimular la discusién sobre
la relacién entre tipo de cambio y empleo y aportar
algunos elementos de juicio para la evaluacién de los
cambios de comportamiento de la economia argentina.
La politica cambiaria ha estado en el centro de los de-
bates de las politicas macroeconémicas desde mucho
antes de la Convertibilidad. Desde el colapso de la caja
de conversién, se han enfrentado dos visiones contra-
puestas. Por un lado, la mayoria de los economistas
heterodoxos han apoyado la politica seguida por el go-
bierno de Néstor Kirchner que consistié en mantener
un tipo de cambio real competitivo?, es decir elevado,
con el fin de sostener la expansién del nivel de activi-
dad econémica y del empleo, apoyandose en medidas
de esterilizacién y en restricciones a los ingresos de
capital?. Por otro lado, los economistas ortodoxos han
propuesto una flotacién libre de la moneda y una po-
litica monetaria basada en metas de inflacién (inflation
targeting), que antes del impacto de la crisis interna-
cional habria llevado a una apreciacién real significa-
tiva del peso. Las prioridades de politica econdémica de
tirios y troyanos no se han modificado. Sin embargo,

las medidas instrumentales que proponen han cam-
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biado radicalmente. En el pasado, los economistas
heterodoxos argentinos, de orientacién generalmente
estructuralista, se oponian firmemente a los planes de
ajuste y estabilizacién basados en la devaluacién de la
moneda impulsados por el FMI y los economistas or-
todoxos, por sus consecuencias presuntamente recesi-
vas. Vale la pena mencionar que dicha oposicién tuvo
un fundamento sélido en la teoria estructuralista de la
devaluacién recesiva.

El presente articulo se propone revisar la vigencia
actual de la teoria de la devaluacién recesiva que habia
surgido en el marco de la macroeconomia estructura-
lista en la década del sesenta y que ha sido desecha-
da recientemente por muchos de sus defensores en el
pasado. Si bien el articulo se refiere al caso argentino,
creemos que el ejercicio de revisién presenta un inte-
rés més general desde un punto de vista metodolégico,
porque trata de desarrollar modelos macroecondmicos
que respeten la especificidad de cada pais. El articulo
contiene cuatro secciones mas y dos apéndices anali-
ticos. La seccién segunda presenta una resefia del sur-
gimiento y caida de la teoria de la devaluacién recesiva
en el marco general de las discusiones entre el estruc-

turalismo y la ortodoxia. La tercera seccién sintetiza

1. La politica cambiaria del gobierno de Cristina Ferndndez ha sido, al menos en apariencia, mds errdtica. Sin embargo, mas alla de las turbulencias politicas, hay que
considerar dos factores que complicaron la continuidad de aquélla: las presiones inflacionarias acumuladas y la alta volatilidad de los términos del intercambio.

2. Se ha argumentado que la reintroduccién de impuestos a las exportaciones de alimentos también jugd un papel importante en la instrumentacion de la politica de
tipo de cambio competitivo. La consideracion de este instrumento de politica queda pendiente para una futura ampliacién de los modelos que se presentan en este

articulo.
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los principales supuestos y resultados de tres modelos
macroecondmicos estructuralistas que incorporan ras-
gos relativamente novedosos de la economia argentina;
el resultado més destacado es que el efecto de la deva-
luacién sobre el nivel de actividad y empleo, podria ser
recesivo o expansivo segin cuales sean las condiciones
iniciales de la economia. La cuarta seccién ofrece una
interpretacién de la experiencia argentina reciente ba-
sada en los resultados de la tercera seccién. La quinta
seccién ofrece algunas conclusiones. El Apéndice 1 de-
sarrolla tres modelos analiticos. El Apéndice 2 presenta

la funcién de utilidad del trabajador representativo.

II. Devaluacion y empleo. Los virajes
del estructuralismo desde los arnos se-
senta al nuevo milenio

En los afos sesenta y setenta, el estructuralismo
latinoamericano habia consolidado una visién compre-
hensiva de los problemas econémicos de los paises en
desarrollo, en franca oposicién a la visiéon ortodoxa. Las
ideas estructuralistas se referian tanto a cuestiones de
largo plazo tales como la estrategia de desarrollo e in-
sercién internacional, asi como también a problemas
macroecondémicos de corto plazo tales como la infla-
cién, el ajuste de la balanza de pagos y el ciclo.

La experiencia recesiva de los planes de ajuste y
estabilizacién ortodoxos implementados en Argentina
y Chile, entre fines de los afios cincuenta y comien-
zos de los sesenta, en ocasiones bajo la supervision del
Fondo Monetario Internacional, estimularon el surgi-
miento de una macroeconomia alternativa cuyos prin-
cipales aportes fueron el desarrollo de la teoria de la
inflacién estructural y de la teoria de la devaluacién re-
cesiva.? El objetivo central de este articulo es reevaluar
la teoria estructuralista de la devaluacién a luz de sus
virajes y la experiencia argentina reciente.

De acuerdo al modelo keynesiano de economia
abierta entonces prevaleciente, el logro de los objeti-
vos de equilibrio interno (pleno empleo y estabilidad

de precios) y equilibrio externo (saldo en cuenta co-

rriente compatible con los flujos de inversién externa)
requeria dos clases de politicas: expenditure-switching
policies, o politicas de reasignacién del gasto entre bie-
nes transables y no transables, y expenditure-reducing
policies, o politicas de control del gasto o absorcién. El
instrumento clasico de la primera clase de politicas era
el tipo de cambio. Los instrumentos caracteristicos de
la segunda clase, eran las politicas monetarias y fisca-
les. El aumento del tipo de cambio (o la devaluacién
de la moneda) deberia mejorar el saldo del balance co-
mercial siempre que se cumplieran las condiciones de
Marshall-Lerner.* A su vez, el cumplimiento de estas
condiciones permitia prever un efecto expansivo de la
devaluacién sobre los niveles de actividad y empleo,
en el modelo keynesiano de economia abierta, debido
al impacto positivo sobre la demanda agregada prove-
niente de un aumento en las exportaciones y la susti-
tucién de importaciones por produccién doméstica.

La combinacién de politicas més adecuada en
cada caso dependia de los desequilibrios existentes
en la economia. Sin embargo, la receta ortodoxa re-
comendada invariablemente para el tratamiento de
situaciones de déficit en el balance de pagos, siempre
combinaba la devaluacién de la moneda con politicas
monetarias y fiscales restrictivas. Tal tratamiento se
fundamentaba no solo en la hipétesis expansiva de
la devaluacién sino también en el supuesto de pleno
empleo como condicién inicial.® Asi, la contraccién fis-
cal y monetaria permitiria contrarrestar el exceso de
demanda agregada y las presiones inflacionarias que
estimularia una devaluacién expansiva en condicio-
nes de pleno empleo. El FMI ha sido el campedn de la
receta ortodoxa en todo tiempo y lugar, no sélo en el
periodo mencionado, sino también en la crisis de la
deuda externa de los paises en desarrollo de la década
del ochenta y en las crisis de los mercados emergentes
de los afnos noventa. Nétese que aun aceptando la hi-
potesis expansiva de la devaluacién, el tratamiento de
una crisis de balanza de pagos en condiciones de alta

capacidad ociosa y elevado desempleo involuntario, no

3. Sobre la teoria de la inflacién estructural véase, por ejemplo, Sunkel (1958) y Olivera (1964, 1977a y 1977b).

4. La condiciones de Marshall-Lerner establecen que la suma de las elasticidades precio de la demanda de exportaciones e importaciones sea mayor a uno. Para una
derivacién de las condiciones véase, por ejemplo, Krugman y Obstfeld (2001), apéndice I1I del capitulo 16.

5. Por supuesto, podriamos intercambiar pleno empleo por “tasa natural de desempleo” o por “producto potencial”.
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deberia incluir expenditure-reducing policies, es decir, una
contraccién fiscal y monetaria, ya que esta ultima im-
pediria alcanzar la meta del equilibrio interno.

Antes de presentar la explicacién estructuralista
del caracter recesivo de las devaluaciones, conviene
precisar algunos rasgos tipicos del estructuralismo.
Seglin Nora Lustig (1988) el enfoque estructuralista
considera “... la distribucién del ingreso y la riqueza,
las relaciones de tenencia de la tierra, el tipo y grado
de especializaciéon del comercio exterior, el grado de
concentracién de los mercados, el control de los me-
dios de produccién por distintos tipos de actores (el
sector privado, el estado, o el capital transnacional),
el funcionamiento de los intermediarios financieros,
y la penetracién del progreso técnico, asi como tam-
bién los factores sociopoliticos asociados con el grado
de organizacién de la clase trabajadora y otros sectores
y clases influyentes, la distribucién geografica y secto-
rial de la poblacién, y sus niveles de calificacién”. En
contraste con la monoeconomia ortodoxa que criticaba
Albert Hirschman, el énfasis en la estructura concreta
de la produccion, la demanda y la distribucién de cada
pais, implica que no existe un modelo general estruc-
turalista. La teoria de la devaluacién recesiva no es una
excepcién y su validez estd histéricamente condicio-
nada.

La teoria de la devaluacién recesiva nacié como
un esfuerzo de interpretacién de las causas del ca-
racter recesivo de los programas de ajuste ortodoxo
implementados en Argentina a fines de los cincuen-
ta y comienzos de la década del sesenta. Importantes
jalones en esta literatura fueron Ferrer (1963), Diaz-
Alejandro (1963, 1965) y Braun y Joy (1968). Porto (1975)
ofrecié un modelo formal muy completo que incorpo-
ra, ademas de elementos estructuralistas, el efecto sal-
dos monetarios reales propuesto por Sidrauski (1968);
Canitrot (1975), por su parte, lo aplicé al andlisis de los
limites de ciertas politicas redistributivas. La teoria se

basa en ciertos rasgos tipicos de la economia argenti-

na del periodo: (1) el bien exportable es el bien salarial
por excelencia, alimentos; (2) la oferta de alimentos es
inelastica; (3) la elasticidad-precio de la demanda de
alimentos es menor a 1; (4) la produccién de la indus-
tria manufacturera esta orientada al mercado interno
y su oferta es bastante elasticas; (5) los bienes importa-
dos no son sustitutos sino mas bien complementarios
de la produccién local, es decir, insumos industriales
no producidos en el pais; (6) la propensién marginal a
gastar en bienes nacionales de los asalariados es ma-
yor que la de las clases propietarias urbanas y rurales.

La explicacién estructuralista de la devaluacién
recesiva pone énfasis en su mecanismo redistributivo.
La suba del tipo de cambio encarece los alimentos, re-
duce el salario real (dado el salario nominal’) y, dada
la baja elasticidad-precio de la demanda de alimentos,
comprime la demanda de otros bienes, por ejemplo,
manufacturas, de parte de los trabajadores. Dada la
inelasticidad de oferta del bien exportable, el aumento
de su precio no estimula mayor produccién ni empleo
en el sector®. La caida en la demanda de manufacturas
no se ve compensada por una demanda proveniente
de los mayores beneficios del sector que produce el
bien exportable. Esto puede deberse al supuesto post-
keynesiano de que la propensién marginal a consumir
de los trabajadores es mayor que la de los capitalistas
(Kaldor, 1956), enfatizado por Diaz-Alejandro (1963 y
1965), unido a que los mayores ahorros tampoco se tra-
ducen en una demanda suficientemente mayor de bie-
nes de capital dirigida al sector manufacturero local. A
su vez, la insuficiencia de la inversién puede deberse
tanto al efecto acelerador negativo en el sector ma-
nufacturero (Canitrot, 1975) como a la suba de la tasa
de interés por el alza de precios con oferta monetaria
constante (Porto, 1975). Finalmente, aun cuando no se
cumpla el supuesto post-keynesiano mencionado, la
demanda agregada caeria si los mayores beneficios del
sector exportable se dirigieran a la demanda de bienes

importados.

6. El supuesto usual de comportamiento para la industria manufacturera es que el precio se fija de acuerdo a un markup sobre el costo marginal, en tanto que la

cantidad producida se ajusta a la demandada.

7. En rigor, la suba del precio de los alimentos reduce el salario real porque suponemos dados el salario nominal y el margen de markup en manufacturas.
8. Este supuesto puede relajarse y sustituirse por el de una baja elasticidad precio de la oferta exportable, que combinado con la baja intensidad laboral relativa de
este sector en la Argentina, implica un efecto sobre el empleo de segundo orden y razonablemente inferior al impacto negativo sobre el empleo en la industria manu-

facturera y los servicios.
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En contraste con la prediccién del modelo keyne-
siano, la devaluacién recesiva mejoraba el balance co-
mercial por un mecanismo distinto al convencional.
El balance comercial mejoraba maés por caida de las
importaciones que por aumento de las exportaciones.
Las importaciones caian mas bien por las menores
compras de insumos originadas en la reduccién del
nivel de actividad industrial, que por la sustitucién
de importaciones. Las exportaciones de alimentos
aumentaban mas por la menor demanda interna aso-
ciada a la caida del salario real y la disminucién del
empleo, que por un aumento de la oferta. El supuesto
subyacente de inelasticidad de la oferta agricola apa-
rece también en la literatura de la inflacién estructu-
ral’ y forma parte de una percepcién bastante genera-
lizada en América Latina en la época. El derrumbe del
comercio internacional a partir de la Gran Depresién
habia llevado al estancamiento de la produccién agro-
pecuaria en los paises exportadores de alimentos; la
lenta recuperacién de la produccién agropecuaria a
pesar del restablecimiento de un sistema multilateral
de comercio y pagos internacionales desde fines de la
década del cincuenta, llevé a un debate importante
sobre sus causas. Los economistas ortodoxos enfati-
zaban la necesidad de elevar el precio relativo de los
alimentos para incentivar la produccién agropecuaria,
lo cual en un pais como Argentina implicaba devaluar
la moneda. Por su parte, los estructuralistas senala-
ban la insuficiencia de los incentivos de precios y de
la devaluacién, debido a la inelasticidad-precio de la
oferta agropecuaria que, presuntamente se originaba
en el estancamiento tecnolégico del sector,™ reforza-
do, segluin algunos autores, por una estructura de te-
nencia de la tierra caracterizada por el predominio de
la gran propiedad.’

Las limitaciones de la devaluacién y las rigideces
de la produccién sefialadas por el estructuralismo, se
encuadran también en la cuestién més general de la

restriccién externa, que habia estimulado el desarro-

llo del modelo de las dos brechas (two-gap model), una
extension al caso de economia abierta del modelo de
crecimiento de Harrod-Domar, de parte de economis-
tas involucrados en los problemas de los paises en de-
sarrollo (Chenery y Bruno, 1962; McKinnon, 1964; Che-
nery y Strout, 1966). E1 modelo de las dos brechas se
utilizé en las discusiones sobre planificacién, financia-
miento y ayuda del desarrollo. Un tépico recurrente era
el financiamiento del déficit comercial de los paises en
desarrollo por parte de los bancos multilaterales de
manera de canalizar las divisas a la inversién en secto-
res que promovieran la sustitucién de importaciones y
las exportaciones no tradicionales con el fin de aliviar
la restriccién externa.

La teoria de la devaluacién recesiva proveia un po-
deroso argumento para la critica de la receta ortodoxa
de los programas de ajuste externo patrocinados por el
FMI. Al combinar una devaluacién por si misma recesi-
va con politicas de contraccién monetaria y fiscal, los
programas de ajuste ortodoxo agravaban innecesaria-
mente el costo econémico y social de las crisis de ba-
lanza de pagos que pretendian paliar, y con frecuencia
conducian a un ajuste excesivo del balance comercial
por una caida adicional de las importaciones, que lle-
vaba a acentuar las fluctuaciones del nivel de actividad
y del balance de pagos. En rigor, como lo demostraron
Canitrot y Rozenwurcel (1984), dado el impacto rece-
sivo de la devaluacién, la misma deberia ser acompa-
nada por politicas monetaria y fiscal expansivas, de
manera de alcanzar tanto el equilibrio externo como el
equilibrio interno de la economia.

La visién recesiva de la devaluacién se difundié
con posterioridad fuera de América Latina incorporan-
do elementos estructuralistas y de otro origen, como
en Krugman y Taylor (1978), cobrando cierta fuerza en
la década del ochenta, con motivo del violento ajuste
asociado a la crisis de la deuda externa de los paises
en desarrollo (Hanson, 1983; Katseli, 1983). La idea del

ajuste excesivo asociado a la receta ortodoxa tuvo am-

9. Segtin Olivera (1977a), el precio relativo de los bienes agropecuarios habia subido 45 por ciento en 1949-59, mientras que el volumen fisico de produccién del sector

habia aumentado sélo 12 por ciento en el mismo periodo.

10. No casualmente, el Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria, la agencia de investigacién y extensién del campo argentino, se crea a fines de la década del

cincuenta.

11. Recuérdese que la reforma agraria estaba tan instalada en el debate de la época que hasta formaba parte de la agenda de la “Alianza Para el Progreso” impulsada

por el gobierno de John F. Kennedy.
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plia repercusién internacional en este periodo y se hizo
conocida con el término de “overkill”.

Algunos economistas ortodoxos respondieron a la
critica estructuralista sin negar la validez de la teoria
de la devaluacién recesiva, pero condiciondndola a la
permanencia de las distorsiones supuestamente gene-
radas por la estrategia de industrializacién por susti-
tucién de importaciones. Por ejemplo, Krueger (1983)
explicaba el caridcter complementario de las importa-
ciones en América Latina como una consecuencia de
la proteccién redundante a las manufacturas locales;
en su visién, la apertura de la economia le daria a la in-
dustria local una competitividad suficiente como para
poder sustituir eficientemente importaciones en caso
de devaluacién. En consecuencia, segin Krueger (1983)
las rigideces productivas que explican la devaluacién
recesiva no serian consecuencia de las caracteristicas
estructurales de las economias de ciertos paises en de-
sarrollo sino de las distorsiones causadas por las politi-
cas proteccionistas implementadas en los mismos.

Hasta la década del ochenta inclusive, la visién
recesiva de la devaluacién real habia sido muy influ-
yente entre los macroeconomistas argentinos, mas
alla de la adhesién al estructuralismo in toto. De hecho,
la experiencia macroeconémica del periodo 1975-1992
no habia resultado inconsistente con aquélla. Sin em-
bargo, las serias consecuencias del régimen cambiario
de “caja de conversién” (o currency board), mdas conoci-
do como “la Convertibilidad”, que fijé una paridad de
uno a uno entre el peso argentino y el délar de Estados
Unidos, desde abril de 1991 hasta diciembre de 2001,
tuvieron un impacto profundo sobre las visiones de
los economistas heterodoxos y estructuralistas. En
particular, la instalacién de tasas de desocupacién
de dos digitos desde 1993 en un contexto de fuerte
apreciacién real del peso y el fuerte impacto negativo
de la depreciacién de la moneda de Brasil a fines de
los afnos noventa (a la sazén, principal socio comercial
de Argentina) sobre la actividad industrial argentina,
debilitaron la visién estructuralista de los efectos del

tipo de cambio. En rigor, el experimento de politica de

los noventa combin la apreciacién real de la moneda
con reformas estructurales tales como la apertura de
la economia y la privatizacién de los servicios publi-
cos, de manera que el incumplimiento de la cldusula
ceteris paribus dificulta la separacién de los efectos de
distintas medidas de politica. No obstante, la percep-
cién de que la apreciacién real habria jugado algin
papel negativo sobre el empleo, por ejemplo, por no
haber compensado el impacto de las rebajas arance-
larias, o por la depreciacién del real brasilefio, empezd
a cobrar cierta fuerza.

De hecho, el cambio de visién de algunos econo-
mistas estructuralistas sobre los efectos de la politica
cambiaria y su grado de centralidad ya se advertian
en la critica continua y consecuente que habian diri-
gido contra la Convertibilidad. Dos casos destacados
son Roberto Frenkel y sus asociados (Fanelli y Frenkel,
1999; Frenkel y Gonzalez Rozada, 1999; Damill, Frenkel
y Maurizio, 2002), y algunos economistas del Plan Fénix
como Aldo Ferrer (2001a y 2001b), Hugo Nochteff (2001)
y Héctor Valle (2001) quienes senialaron la importancia
de los precios relativos y los altos costos del desalinea-
miento implicito en la fuerte apreciacién real bajo el
régimen de Convertibilidad. Nétese que esta posicién
representa un viraje en relacién a la desconfianza del
mecanismo de precios prevaleciente entre los estruc-
turalistas en la década del sesenta. Paralelamente, los
economistas ortodoxos también revirtieron su postura
anterior sobre la importancia de alcanzar los precios
relativos correctos (get prices right) y basandose en la
nueva ortodoxia monetarista asociada al “enfoque de
equilibrio de los tipos de cambio” postularon la irre-
levancia del tipo de cambio real y del resultado de la
cuenta corriente. Curiosamente, las actitudes de es-
tructuralistas y ortodoxos frente a la centralidad del
tipo de cambio real se habian intercambiado.

El enfoque de equilibrio de los tipos de cambio se
basa en dos supuestos tipicos de la “nueva macroeco-
nomia clasica”: (a) los mercados libres siempre estan
en equilibrio (lo cual requiere perfecta flexibilidad de

precios), (b) ausencia de fallas de mercado.!? Con estos

12. Este supuesto no siempre aparece de manera explicita pero es fundamental para la teoria.
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supuestos se cumple siempre el Primer Teorema de la
Economia del Bienestar, de manera que los precios de
mercado corresponden a un equilibrio eficiente. Bajo
estas condiciones, los precios relativos de libre merca-
do no podrian estar distorsionados; el tipo de cam-
bio real no seria una excepcién, y en consecuencia, no
tendria sentido hablar de monedas sobrevaluadas o
subvaluadas, ni preocuparse por la sostenibilidad del
saldo en la cuenta corriente. Segiin este enfoque, la va-
riabilidad real (y nominal en regimenes de flotacién)
de los tipos de cambio en condiciones de libre mercado
refleja, simplemente, las perturbaciones en los pre-
cios relativos de equilibrio ocasionadas por cambios
en parametros reales tales como la productividad, la
tecnologia, y las preferencias. Stockman (1987) ofrece
una exposicién clésica de este punto de vista; Frankel
(1989) provee una critica aguda y mordaz del enfoque
de equilibrio.

El enfoque de equilibrio de los tipos de cambio
es tipico de la visién ortodoxa en la era de la globa-
lizacién financiera y de los tipos de cambio flotantes.
Sin embargo, la validez de sus supuestos (expectativas
racionales, perfecta flexibilidad de precios, arbitraje
perfecto) es altamente discutible, especialmente, dada
la larga historia de crisis en los mercados financie-
ros.”® Para una revisién de las fallas en los supuestos
de racionalidad y arbitraje perfecto en los mercados
financieros, véase Barberis y Thaler (2003). Estas fa-
llas (junto a la rigidez de los precios de los bienes) son
las que permiten la existencia de burbujas financieras
persistentes que permiten mantener un tipo de cam-
bio de “equilibrio” en el sentido de equilibrar la oferta
y la demanda de divisas, pero que igualmente puede
ser un precio altamente distorsionado e insostenible
en el largo plazo, con altos costos reales en términos
de eficiencia debido a la irreversibilidad de las inversio-
nes. Tal fue el caso del “Superddlar” estadounidense a
comienzos de los anos ochenta y el peso argentino en
los afios noventa.

Volviendo a la relacién entre tipo de cambio y

nivel de actividad, cabe sefialar que si bien antes del

colapso de la caja de conversién todavia podian oirse
algunos argumentos estructuralistas en contra de la
salida de la Convertibilidad basados en los efectos pre-
suntamente recesivos de la devaluacién, la rapida re-
cuperacién de los niveles de actividad y empleo desde
el segundo trimestre de 2002, tuvo un efecto devasta-
dor sobre aquellos. Un cambio notable es que algunos
economistas claramente identificados con el estructu-
ralismo, han propuesto recientemente una politica de
tipo de cambio real “competitivo y estable” (léase alto)
para favorecer el empleo, revirtiendo asi la relacién en-
tre tipo de cambio y empleo tipica del viejo argumento
estructuralista (Frenkel y Rapetti, 2004). Los economis-
tas del Plan Fénix también acompafiaron este viraje
(Plan Fénix, 2002).

Dado el caracter histéricamente condicionado de
los modelos estructuralistas, el viraje mencionado no
va necesariamente en contra de los principios meto-
dolégicos, por asi decirlo, del enfoque. En la medida
en que haya cambiado la estructura de la economia
argentina, no deberia descartarse que sus relaciones
de comportamiento lo hayan hecho también. Sin em-
bargo, a diferencia de las hipétesis desarrolladas en las
décadas del sesenta y setenta, que se sustentaban en
modelos formales y en discusiones detalladas sobre las
caracteristicas de la economia argentina, el viraje re-
ciente no ha ofrecido hasta el momento fundamentos

comparables.

I11. Sintesis de tres modelos macroeco-
noémicos

En esta seccién presentamos los supuestos y
principales resultados cualitativos de tres modelos que
examinan la relacién entre el tipo de cambio (en rigor,
el cociente entre tipo de cambio y el salario nominal)
y el nivel de empleo. El desarrollo analitico de los mo-
delos y la derivacién de sus resultados aparecen en el
Apéndice 1. Los modelos intentan captar ciertos cam-
bios estructurales de la economia a fin de evaluar su
impacto tedrico en la relacién entre tipo de cambio y

empleo. A diferencia de los modelos de las décadas del

13. Ver, por ejemplo, Kindleberger (1978).
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sesenta y setenta, todos los modelos bajo considera-
cién suponen que la produccién de alimentos, el bien
exportable, utiliza trabajo y una dotacién fija de tierra,
y que es sensible al precio; la presencia del factor fijo
tierra, le impone un maximo a la produccién del sec-
tor. La sensibilidad de la produccién exportable a su
precio es un hecho estilizado no discutido, ya sea por
el importante progreso tecnoldgico del sector o por la
mayor difusién de la propiedad de la tierra desde los
anos cincuenta (parcialmente revertida en los noven-
ta) u otros factores. La elasticidad-precio de la deman-
da de alimentos de los trabajadores es menor a uno,
es decir, que si el precio de los alimentos sube, ceteris
paribus, la cantidad demandada cae en menor propor-
cién que el aumento del precio, y el gasto monetario en
alimentos aumenta, disminuyendo asi la demanda de
otros bienes.** La demanda de los terratenientes no se
modela explicitamente, lo cual no seria necesario a los
efectos de este articulo si suponemos que demandan
importaciones de bienes suntuarios que no compiten
con produccién local. En los tres modelos obtenemos
una funcién de demanda agregada de trabajo que iden-
tificaremos con la funcién de empleo bajo el supuesto
simplificador de que la oferta de trabajo es mayor que
la demanda de trabajo e inelastica al salario.

El primer modelo, denominado de economia se-
micerrada, combina el sector exportable con un sector
que produce bienes no transables que pueden interpre-
tarse como servicios no transables, y/o manufacturas
que gozan de proteccién excedente. Para simplificar, la
produccién de no transables sélo utiliza trabajo y tiene
lugar con rendimientos constantes a escala. La intro-
duccién de una oferta del bien exportable sensible al
precio elimina la relacién mondtonamente decreciente
entre tipo de cambio y empleo. El efecto de la devalua-
cién (un aumento del cociente tipo de cambio/salario)
en el nivel minimo del tipo de cambio/salario es posi-
tivo sobre el empleo. Para ciertos valores de los para-
metros del modelo, la devaluacién sera siempre expan-
siva, hasta alcanzar el maximo valor posible del tipo

de cambio (asociado a un salario de subsistencia). Sin

embargo, para otro rango de valores de los parametros,
el efecto expansivo de la devaluacién se revertira para
un tipo de cambio inferior al maximo (técnicamente,
el empleo tendra un maximo interior), de manera que
la devaluacién serd expansiva para niveles bajos del
tipo de cambio y recesiva para niveles bajos del tipo de
cambio. En otras palabras, la relacién tendrd la forma
de una U invertida (ver Grafico 1).

El segundo modelo, denominado de economia
abierta sin bienes no transables, combina el sector ex-
portable con un sector industrial manufacturero que
produce sustitutos de importacién, utilizando el factor
trabajo bajo rendimientos constantes a escala. A fin de
obtener una funcién continua de produccién de ma-
nufacturas con respecto al nivel del tipo de cambio,
supondremos que hay un continuo de variedades de
manufacturas que se ordenan de acuerdo a sus costos
de produccién. Para simplificar, el precio internacional
de las variedades importadas es constante. Se produ-
cirdn localmente las variedades con costo inferior a la
importada, dada el cociente tipo de cambio/salario, y
el arancel de importacién. Un supuesto importante es
que las variedades locales que sean mas baratas que
las importadas (sin arancel) no se exportaran, por la
existencia de barreras a la entrada en mercados de ma-
nufacturas (informacién, redes de distribucién, protec-
cionismo, etc.). El gasto de los trabajadores en manu-
facturas es una fraccién del ingreso que excede el gasto
de subsistencia en alimentos.

La presencia de una industria local que compite
con importaciones intenta reflejar las condiciones de la
industria luego de la apertura de la década del noven-
ta. Las razones de la sustituibilidad, sin embargo, son
materia de interpretacién. Podemos seguir a Krueger y
aceptar que la competitividad de la industria es resul-
tado de la apertura. Pero también puede alegarse que la
sustituibilidad de la industria es consecuencia del éxito
de la estrategia de industrializacién por sustitucién de
importaciones. Los resultados cualitativos del modelo
son similares a los del modelo de economia semice-

rrada. De nuevo, segin cual sea el valor de los pardme-

14. El gasto en no alimentos es una fraccion del ingreso que excede el gasto de subsistencia en alimentos. Esto se modela en el apéndice con preferencias Stone-Geary.
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tros, el empleo puede ser monétonamente creciente en
el tipo de cambio, o puede ser una funcién del tipo de
cambio/salario con forma de U invertida. La posibilidad
de que la funcién de empleo tenga forma de U invertida
es independiente del nivel del arancel, lo cual refuta la
conjetura de Krueger (1983) seglin la cual en economia
abierta la devaluacién no podria ser recesiva. Por otra
parte, una disminucién del arancel, desplaza la funcién
de empleo hacia abajo y hacia la derecha (Gréfico 1), de
manera que: (1) los niveles de empleo seran inferiores
en una economia mds abierta, cualquiera sea el nivel
del tipo de cambio, (2) el tipo de cambio que maximice el
empleo serd mayor en una economia mas abierta.

El desplazamiento que causa la rebaja arancelaria
de la funcién de empleo hacia abajo y a la derecha, im-
plica que haya un intervalo del cociente tipo de cambio/
salario para el cual la devaluacién pasaria de ser rece-
siva, antes de la rebaja, a expansiva, luego de la rebaja
arancelaria, aunque a menores niveles de empleo.

El dltimo modelo es el de economia abierta con

bienes no transables, que consiste en incluir en el mo-

Griafico 1

Empleo

delo de economia abierta un sector de bienes no tran-
sables de comportamiento similar al que tenia en el
primer modelo, que en este caso deben interpretarse
como servicios. Los resultados cualitativos son idénti-

cos a los del modelo de economia abierta.

IV. Una interpretacion de la experiencia
argentina

La interpretacién estructuralista tradicional enfa-
tizaba una relacién mondétonamente decreciente entre
el tipo de cambio real y el empleo, que era congruente
con la experiencia argentina hasta comienzos de los
aflos noventa. La interpretacién estructuralista re-
ciente, que recoge la experiencia de la ultima década,
plantea una reversiéon de la relacién antes postulada, y
enfatiza una relacién mondtonamente creciente entre
tipo de cambio real y empleo. El cambio de postura se
hace sin discutir los probables determinantes de la re-
versién de la relacién.

Los modelos anteriores tienen la virtud de abar-

car ciertos rasgos de la evolucién de la macroeconomia

Tipo de cambio/salario nominal
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argentina de las Gltimas décadas. Hemos demostrado
que en una economia con bienes exportables, impor-
tables y no transables, la relacién entre empleo y tipo
de cambio real podria no ser monétona. Més precisa-
mente, el empleo como funcién del cociente tipo de cambio/
salario, debe ser siempre creciente para valores bajos del co-
ciente y podria ser decreciente para valores altos del cociente,
es decir, podria tener la forma de una U invertida. También
mostramos que la politica arancelaria podria cambiar
tanto el nivel del empleo como funcién del cociente
tipo de cambio/salario como el signo del impacto de la
devaluacién sobre el empleo, lo que graficamente equi-
valdria a un desplazamiento de la curva hacia abajo y
hacia la derecha (ver Gréfico 1).

Nétese que dos rasgos centrales del experimento
de politica econdémica de la Convertibilidad fueron una
fuerte apreciacién real de la moneda, lo que equiva-
le a una baja importante del cociente tipo de cambio/
salario, y una apertura comercial muy rapida e inten-
sa, es decir, una caida de los niveles arancelarios. Por
si misma, la dréstica disminucién del tipo de cambio/
salario podria haber llevado a la economia del tramo
decreciente al tramo creciente de la funcién de empleo.
Por otra parte, el desplazamiento de la curva de empleo
causado por las rebajas arancelarias, probablemente
reforzé el efecto anterior de manera que intervalos de
e/w que antes tenian pendiente negativa pasaron a te-
ner pendiente positiva.

Téngase en cuenta que si bien desde un punto de
vista local, la interpretacién estructuralista reciente
y la que se propone en este trabajo, pueden formular
pronésticos similares, podrian tener implicancias de
politica diferentes. En la visién estructuralista revisada,
se presume que un nivel mas alto del tipo de cambio
real sera siempre beneficioso para el nivel de empleo.
Por supuesto, existird un conflicto entre tipo de cam-
bio real y salario real®, pero en la medida que exista
un alto nivel de desempleo, la presuncién de Keynes
de que el salario de mercado es superior a la desutili-
dad marginal del trabajo (su definicién de desempleo

involuntario), serd valida y el empleo aumentard. Sin

embargo, de acuerdo a nuestra interpretacién, puede
existir un nivel del tipo de cambio real que maximice
(ceteris paribus) el nivel de empleo. Si el tipo de cambio
real vigente fuera superior al que maximizara el em-
pleo, existiria margen para aumentar el salario real y el
empleo, ya que la economia se encontraria en el tramo
decreciente de la curva de empleo.

Desde nuestro punto de vista, la moderada apre-
ciacién real que siguid al overshooting inicial del tipo de
cambio nominal y real que sigui6 al colapso de la caja
de conversidn, no habria sido, necesariamente, danina
para la creacién de empleo. Por otro lado, si se intenta-
ra elevar el tipo de cambio real para revertir la aprecia-
cién moderada mencionada, en la conviccién de que
ello redundaria en niveles de empleo maés altos, los
efectos podrian ser los contrarios a los buscados.

Naturalmente, demostrar la posibilidad de un he-
cho no equivale a demostrar que haya ocurrido. Sin em-
bargo, la investigacién siempre estd orientada y limitada
por aquello que se considera posible y probable. Cierta-
mente, no deberiamos dejar de considerar que el mode-
lo de funcionamiento de la macroeconomia argentina
se haya modificado sustancialmente y que, como con-
secuencia de ello, la relacién entre tipo de cambio real y
empleo se haya vuelto monétonamente creciente.

Esta transformacién podria corresponder al caso
de una estrategia exitosa de exportacién de manufac-
turas que ya habia sido discutido por Canitrot (1975)
como una de las posibles salidas a los dilemas de la
politica macroeconémica argentina. Los modelos pre-
sentados excluyen esa posibilidad al suponer que la
industria manufacturera local sustituye importacio-
nes cuando mejora su competitividad pero no exporta.
Hasta que se pruebe lo contrario, creemos que el su-
puesto realizado es una estilizacién razonable del com-

portamiento de corto plazo de la economia argentina.

V. Conclusiones
El propdsito principal de este trabajo es doble.
Por un lado, aportar elementos siquiera parciales para

estimular la discusién de modelos macroeconémicos

15. Siempre que el margen de markup se mantenga constante, como se supuso en el articulo.
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pensados desde la especificidad de cada pais, en nues-
tro caso, desde las peculiaridades de la Argentina, reto-
mando asi la tradicién metodolédgica del estructuralis-
mo. Ciertamente, las simplificaciones que se hicieron
fueron muchas, puesto que este trabajo no pretende
presentar el modelo de la macroeconomia argentina
sino mas bien, concentrarse en un aspecto que nos pa-
rece crucial para llamar la atencién acerca de ciertas
hipétesis de uso convencional que no nos parecen que
estén suficientemente fundamentadas.

Por otro lado, nos interesa advertir que la formu-
lacién de politicas macroeconémicas no debe basar-
se en un empirismo de tendencias o asociaciones de
variables que pueden ser de corta duracién, y sefialar
en tal sentido la necesidad de investigar mas a fondo
estas cuestiones para formular las politicas que mejor
ayuden a superar la grave crisis social en que nos ha-
yamos inmersos. A titulo de ejemplo, sefialaremos que
tal empirismo llevé en la ultima década a subestimar
la capacidad de generacién de empleo del crecimiento
del PIB, por una extrapolacién de la experiencia de los
noventa. La recuperacién post-Convertibilidad dio por
tierra con aquellas hipétesis. Por prudencia, creemos
que tampoco deberiamos limitarnos a extrapolar las
tendencias recientes en materia empleo y tipo de cam-

bio, sino tratar de entenderlas en un marco analitico.
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Apéndice 1
Economia semicerrada

Como primera aproximacién, supondremos que
existen dos bienes en la economia, el exportable o
agricola, A, y el no transable, C. En un régimen de alta
proteccién, podemos suponer que el sector no transa-
ble abarca tanto manufacturas como servicios, debido
a la presencia de proteccién redundante. El mercado
de trabajo opera con desempleo: dado el salario no-
minal, el empleo depende de la demanda de los dos
sectores. Este es un supuesto razonable con tasas de
desocupacién de dos digitos. El precio de A, p, esta
dado por:

p.=p," e (1) &)
donde p_* es el precio internacional del exportable en
doélares; e es el tipo de cambio nominal, pesos por doé-
lar; r es la tasa de retenciones a la exportacién. Supon-
dremos que la funcién de produccién del bien expor-
table es:

Q,=ALL%2, L, e [0;A] @)
con maximo en Q, = A%2. La demanda de trabajo del
sector agricola es:

L= A-w/p, €)
donde w es el salario por trabajador. La ecuacién (3)
establece un piso para p /w= 1/A.

Nétese que la devaluaciéon aumenta la demanda de
trabajo del sector exportable al elevar p /w. La funcién
de oferta agricola es Q, = [A*(w/p,)?/2, creciente en
p/w .t

En relacién a la demanda interna del bien expor-
table, seguimos la tradicién de modelarla con elastici-
dades precio e ingreso menores a uno. Cada trabajador
ocupado demanda:

X, = [ow+(1-a)p X /D, (4)
donde x, es el consumo de subsistencia del bien agri-
cola. Las funciones de demanda rigen para w > p x .. La
demanda de bienes no transables est4 dada por:

x,= (1-0)(w - p,x,)/p, ©)

Las demandas (4) y (5) se derivan de preferencias
Stone-Geary especificadas en el Apéndice 2. La deman-

da total de cada bien surge multiplicar (4) o (5) por L, la

cantidad total de trabajadores empleados.

La funcién de produccién de no transables es:
Q=L por lo tanto, p=w. A su vez, Q = xL = (1-a)
(w-px)/p,L=(1-a)(1- p,x/w)L = Lc.

El empleo total sera:

L=L+L =A-w/p, + (1-a)(1 - p x /W)L (6)
= (Aw/p)/[a+(1-0)(p,x,/w)]

Sinormalizamos p,* = 1y suponemos r = 0, enton-
ces p, = e y obtenemos (6’):

L = (A-w/e)/[a+(1-0)(x,e/w)] 6")

Trabajaremos con la relacién e/w, ya identificada
como clave por Canitrot. La relacién e/w tiene un piso
en 1/A, donde L es cero. Hay un techo (que no se al-
canza) dentro del modelo para e/w = 1/x,. El limite de L
cuando e/w tiende a 1/x, es A - x . Es decir, e/w e [1/A;
1/x). Notese que A > x,.

Reemplazando p, por e en (6) obtenemos el im-
pacto de la devaluacién, es decir, de un aumento de
e/w sobre el empleo total:

0L/3(e/w) = [a(w/e)? + (1-a)2x, (w/e) - (7)
- A(-o)x, o+ (1-0)x, (/)

El signo de (7) depende del nivel de e/w; oL/d(e/w)
alcanza su valor maximo cuando se la evaltia en el mi-
nimo de e/w, 1/A, donde es positiva. A partir de ahi,
el impacto sobre el empleo del aumento de la relacién
e/w desciende mondétonamente. El infimo de (7) corres-
ponde a e/w = 1/x. Si x, < (1-a)A/[a+(1-0)2], (6) tendra
un maximo interior. En tal caso, existird un tramo de
e/w para el cual (7) es negativo. Esto corresponde a la
hipétesis estructuralista de la devaluacién recesiva.
Como A > x,, la existencia de un maximo interior es
posible, pero no necesaria. Si (6) no tiene un maximo
interior, la devaluacién nunca sera recesiva.

Si existe un maximo interior, la relacién entre el
tipo de cambio y el empleo dependera del nivel del tipo
de cambio en relacién al salario. Para niveles bajos de
la relacién, una devaluacién mejorard necesariamente
el empleo, para niveles altos del tipo de cambio, una
devaluacién lo empeorard. Si no existe un maximo
interior en el intervalo econémicamente relevante, la

devaluacién siempre mejorara el empleo.

16. En contraste con Canitrot (1975) y Porto (1975) que la suponen perfectamente ineldstica en el corto plazo, tal vez por considerar el periodo que media entre cosechas.

Nos interesa un horizonte mds largo.




| 106 | Revista de Economia Politica de Buenos Aires | afio 3 | vols.5y 6

Economia abierta sin bienes no
transables
Los supuestos de comportamiento del sector agri-
cola se mantienen inalterados. Introducimos el bien im-
portable o manufactura, B; excluimos del andlisis al sec-
tor no transable. Asumimos que existe un continuo de
variedades de manufacturas, indizadas por i que va de 0
a 1. La funcién de produccién de cada variedad i es:
Q) =L/ ie[01; hs0 ®)
El precio de la variedad de manufactura que se
produzca localmente sera:
p,(i) = w(i+h) ©)
En un régimen de economia abierta, se produciran
las variedades cuyos precios locales sean inferiores
a los de las variedades importadas. Para simplificar,
supondremos en este caso que el precio de todas las
variedades de manufacturas importadas es uniforme
eigual a:

p," e (1+t) (10)
donde p,* es el precio de la manufactura importada en
délares, y t es la tasa arancelaria, que por simplicidad
asumiremos uniforme. El patrén de especializacién esta
determinado por la variedad de manufactura y tal que:

p,(v) = w(y+h) = p,"e(1+t) (11)

y =D, (e/w)(1+t)-h (12)

Entonces, se produciran localmente las varie-
dades i € [0; y] y se importaran las variedades del in-
tervalo (y; 1]. Notese que y serd creciente en e/w y en
t. Descartamos que se exporten las manufacturas que
se produzcan localmente, porque supondremos que
existen distintas barreras a la entrada en mercados ex-
tranjeros que operan en el corto plazo (problemas de
informacién, proteccionismo, etc.).

De las preferencias Stone-Geary se deriva la de-
manda de manufacturas de cada trabajador:

x,(0) = Bw - p,x)/p, ()

Si se produjeran localmente todas las variedades,

paratodoie [0;1] (13)

la demanda derivada de trabajo del sector manufac-

turero seria:

L, = [ L,(i)di = ]j[Q, () (i+h)]di = Jofx, ()L (i+h)]di = (14)
= B(w-px,)L/w

luego de reemplazar p, (i) en la funcién de demanda. En

general, en economia abierta, L, serd (14) multiplicada
por vy, o sea:
L, = yB(w-p,x)L/w = Bl1-(p,/w)x,JL

Normalizamos los precios internacionales de ex-

(14))

portables e importables a 1, y suponemos que las tasas
de retenciones y aranceles son nulas. El empleo total
en la economia abierta estard dado por:
L=L+L, = A-w/p +yB[1-(p/w)x JL =
= (A-w/e)/[1-yB(1-ex /w)]

En este caso, un modelo de economia abierta sin

(15)

bienes no transables, el efecto de la devaluacién sobre
el nivel de empleo sera:
oL/o(e/w) = {(w/e)? [1-yB(1-x e/w)]+
+B[1-(e/w)x, - yx J(A-w/e)} / [1-yB(1-ex /w)]? (16)
El signo de (16) es positivo cuando e/w esta en su
valor minimo, 1/A. Sin embargo, el signo de (16) evalu-

ado en el supremo de e/w, 1/x

P-5%)

es a priori ambiguo y
seria negativo si:

X, < AY, o,/ (147,,,8) (17)
donde v, . esel valor maximo de y como funcién de
e/w. Esto significa que ain en un modelo de economia
abierta sin bienes no transables, la devaluacién podria
ser recesiva. La ambigiiedad de (16) se debe a que la de-
valuacién tiene dos efectos contrarios sobre demanda
de las manufacturas locales. Por un lado, disminuye la
demanda de todas las manufacturas por el encarec-
imiento de los alimentos; por otro lado, aumenta la de-
manda de las manufacturas locales por la sustitucién
de las manufacturas importadas que se encarecen con
la devaluacién.

Ademas, como y es funcién de t, la tasa arancelar-
ia, tanto el nivel de empleo como su reaccién ante un
cambio en e/w, dependeran de t. En efecto, se advierte
en (15), la ecuacién de empleo, que el nivel de empleo es
funcién creciente de y y, por tanto, de t. Dados los pre-
cios internacionales y la relacién e/w, el nivel de empleo
del sector manufacturero (y de toda la economia) sera
menor cuanto menor sea t, o sea, cuanto mas expuesto
esté a la competencia de las manufacturas importadas.

Reescribiremos (16) para apreciar mejor la influ-

encia de t en el efecto de la devaluacién sobre el em-
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pleo, suponiendo ahora que su valor no es necesari-
amente nulo:
0oL/d(e/w) = {(w/e)? [1-B[(1+t) (e/w)-h](1-x,e/w)] +
+ Bl(1+t)(1-2x e/w)+hx ] (A-w/e)} /
/{1-[(1+t)(e/w)-h]B(1-ex /w)}

Se observa que t puede cambiar el signo de (16’).

(16°)

Mas precisamente, las rebajas arancelarias pueden
modificar el vinculo el tipo de cambio con el empleo,
de manera que la economia podria pasar de un régi-
men donde la devaluacién seria recesiva a otro en el
cual la devaluacién se volveria expansiva, aunque con

pérdida de empleo en el interin.

Economia abierta con bienes no
transables
Consideramos ahora el caso de una economia de

tres sectores: el productor del bien agricola exportable,
el productor de manufacturas importables, y el produc-
tor de bienes no transables. Para obtener la ecuacién
de empleo total, combinamos ahora los tres sectores y
normalizamos los precios internacionales:
L = A-w/p +yB(w-p x,)L/w+(1-0-B) (w-p x )L/w =

= (A-w/e)/{1-[1-0-B(1-y)](1-x e/w)} =

= (A-w/e)/{o+B(1-y)+[1-a+B(1-y)]x,e/w}

Nétese que si se produjeran todas las variedades

(18)

de manufacturas, es decir, y=1, (19) se convertiria en
(6"), 1a ecuacién del empleo de la economia con bienes
exportables y no transables. Esto abona la interpret-
acién del primer modelo visto como el de una economia
donde la proteccién convierte a las manufacturas en
bienes no transables. También se observa en (18) que
el empleo es creciente en y y, por tanto, en t.

El impacto de la devaluacién en una economia
abierta con bienes no transables se expresa en (19):
oL/0(e/w) = {(w/e)*{o+B(1-y)+[1-o+B(1-7)]x,e/w} -

- {(1-a)x -B[(1+t) (1-x,e/w)+x (1-y)]}(A-w/e) /
/ {ot+B(1-y)+[1-0+B(1-y)] x,e/w}? =
= {[o(w/e)?+(1-a) 2% (w/e)-A(1-0)X ] +
+ B(1-y)[(w/e)*-2x (w/e)+Ax ] +
+ B(1+t)(A-w/e)(1-x e/w)} /
/{o+B(1-y)+[1-a+B(1-y)] x e/w}? (19)
Noétese que el primer corchete del numerador de

(19) es idéntico al numerador de (7). De nuevo, a priori

el efecto de la devaluacién sobre el empleo es ambiguo.
Si evaluamos (19) en el supremo de e/w, 1/x,, encontra-
mos que la devaluacién serd recesiva si:

%, < [(1-0)+B(17,,,)]A/Jort(1-0)2+B(1-1,,,)]

donde otra vez, y

(20)
aw €5 su valor maximo como funcién
de e/w. Obviamente, si se cumpliera la condicién (20),
el empleo tendria un méximo interior. Curiosamente,
esta condicién es menos estricta que su anéloga para
el caso de economia semicerrada. Este resultado refuta
la conjetura de Anne Krueger (1983), segin la cual el
caso de devaluacién recesiva se originaria en un sesgo
proteccionista de la politica comercial. En rigor, si t fu-
era mayor, y__, seria mayor y la condicién (20) seria
mads estricta; con y__=1 volvemos a la condicién de
economia semicerrada.

Sin embargo, como en la seccién anterior, cam-
bios en la politica arancelaria pueden modificar el
signo del impacto de la devaluacién sobre el empleo.
Reemplazando y en (19) y agrupando los términos en
t se obtiene:

-2(w/e)+3x -2Ax (e/w)+A (21)
una expresion negativa para el rango de valores de e/w.
Ello significa que las rebajas arancelarias podrian llevar
a la economia de un estado en el cual la devaluacién es

recesiva a otro en el cual es expansiva.

Apéndice 2
La funcién de utilidad de cada trabajador tiene la
forma Stone-Geary, con un consumo de subsistencia

positivo del bien agricola, x
1
U = aln(x,-x,)+p [, In(x, (i) di+(1-a-p) In(x)

El primer modelo supone p=0.
Las manufacturas forman un continuo de bienes,
indizado pori e [0; 1].
Entonces:
x, = [aw+(1-0)p X ]/p,
x,(i) = B(w- p.x.)/p,
X = (1-a-B)(w- p,x,)/p,
Un supuesto importante es que w > p x,.

para todoi e [0; 1]







