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Resumen

El objetivo central del presente articulo consiste en examinar los efectos de los
esquemas cambiarios, los regimenes de demanda y la estructura productiva sobre
la volatilidad ciclica del empleo en Argentina durante las ultimas dos décadas. El
principal aporte de la investigacion radica en el desarrollo tedrico de una serie de
modelos dinamicos que se nutren de distintas escuelas de pensamiento heterodoxas
(segun la definicion de Foley y Taylor, 2004), para dar cuenta de las caracteristicas
ciclicas del empleo que resultan de combinar la estructura productiva desequilibrada
con el acelerador de la inversion, el multiplicador keynesiano, las pujas distributivas,
y los canales de ajuste de economia abierta (comercial y financiero).

Cddigos JEL: C3, C62, E32 y F41.

Palabras Clave: estructura productiva desequilibrada, esquemas cambiarios, regi-
menes de demanda, ciclo, empleo, Argentina, modelos dinamicos.

* Como es habitual, las opiniones aqui vertidas no representan necesariamente a la de las instituciones de
pertenencia, ni las del BCRA o sus autoridades. Los errores y omisiones son de exclusiva responsabilidad
de los autores. Se agradece los comentarios y aportes de los tres réferis anonimos de la revista. Informacion
de contacto: dpanigo@ceil-piette.gov.ar, pablochena@yahoo.com.ar y anagarriz@yahoo.com.ar.
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Summary

The aim of this paper is to examine the effect of different exchange rate schemes,
alternative demand regimes and variable degrees of productive heterogeneity on
employment volatility in Argentina over the last two decades. The main contribution
lies in the theoretical development of a series of dynamic simultaneous equation
models owing to different heterodox schools of thought (following the definition
given by Foley and Taylor, 2004), to show the cyclical characteristics of employment
that result from combining an unbalanced economic structure with the investment
accelerator, the Keynesian multiplier, the class struggle and the open economy
adjustment channels (financial and commercial).

Our key research results emphasize that: 1) Convertibility plan increased
employment volatility because of destabilizing financial channel effects overreacting
the stabilizing commercial channel impact, and; 2) Post-Convertibility decreasing
employment volatility could be explained by two alternative hypothesis: a.- the
combination of a manage float exchange rate scheme (in parallel with capital flow
controls) with a wage led demand regime (where both commercial and financial
channels stabilize cyclical fluctuations), or; b.- the same monetary/exchange rate
scheme in conjunction with a profit led demand regime, but only when financial
channel stabilizing forces overweight the commercial channel destabilizing impact.
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Formal results suggest that the higher the productive heterogeneity, the lower the
probability of the latter hypothesis to be theoretically sound.

JEL: C3, C62, E32 y F41.

Keywords: unbalanced economic structure, exchange rate schemes, alternative
demand regimes, employment cycle, Argentina, dynamic models.
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l. Introduccién

Desde fines de los 70 hasta mediados de 2002 el empleo en Argentina presentaba,
como principal hecho estilizado, una notable volatilidad ciclica que sélo podia
compararse a la reportada por algunos paises en vias de desarrollo exportadores
de petréleo (ver Panigo, 2008). Desde el ano 2003 en adelante, en concordancia
con un nuevo modelo de desarrollo, la amplitud de las oscilaciones ciclicas del
empleo presenta una marcada disminucion, tanto en términos absolutos como
relativos (Grafico 1).

En forma concomitante con esta transformacioén de la dinamica laboral, la
transicion desde la Convertibilidad a la post-Convertibilidad implicé no sélo el
abandono de la fijacion cambiaria y de la politica monetaria preexistente, sino
también una disminucion de la heterogeneidad productiva y un cambio sustancial
en la correlacion entre el producto y la participacion de los asalariados en el
mismo (Gréafico 2).

En este sentido, el objetivo central del presente articulo consiste en examinar
las potenciales relaciones existentes entre los hechos estilizados previamente

Grafico 1 / Evolucion de la volatilidad absoluta y relativa del empleo en
Argentina
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Fuente: elaboracién propia en basa a datos del INDEC y de la Universidad de Groningen. Nota: la volatilidad absoluta es el desvio
estandar de la tasa de crecimiento del empleo. La volatilidad relativa es el ratio entre la volatilidad absoluta para argentina y la
volatilidad absoluta promedio de los paises desarrollados. Se excluyeron de la muestra los afios de crisis y rebote (2002-2003).
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mencionados, a los efectos de explicar de qué manera los esquemas cambiarios’
y los regimenes de demanda alternativos (profit-led versus wage-led, ver Badhuri
y Marglin, 1990), afectaron a la volatilidad y a la estabilidad del ciclo del empleo
en la Argentina, tomando en cuenta los desequilibrios existentes en su estructura
productiva (Diamand, 1972).

Para alcanzar este objetivo, el trabajo se estructura de la siguiente manera.
Luego de la introduccién se presenta el marco tedrico del estudio, en el cual
se describen los aportes bibliograficos existentes acerca de la relacion entre
distribucion del ingreso, estructura productiva y dinamica del ciclo del empleo
en economias cerradas y abiertas. En las secciones Ill y IV se desarrolla una

Grafico 2 / Esquemas cambiarios, movilidad de capitales, regimenes de
demanda y heterogeneidad estructural. Convertibilidad vs. Post-
Convertibilidad
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Fuente: elaboracién propia en basa a datos del INDEC, del BCRA, de Chena (2010) y de la Secretaria de Politica Econdmica
del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Nacion.

" En términos simplificado se plantean dos esquemas cambiarios-monetarios: 1. tipo de cambio flexible con
restriccion a la movilidad de capitales; 2. tipo de cambio fijo con libre movilidad de capitales (Dornbusch,
1980; y Uribe, 2003).
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serie de modelos matematicos que intentan explicar la dinamica del ciclo del
empleo en Argentina. Para ello se comienza con un esquema simple de ecua-
ciones simultaneas para el caso de una economia cerrada, que luego se com-
plementa con modificaciones graduales que dan cuenta de 2 configuraciones
cambiarias y monetarias alternativas para economias abiertas, representativas,
en forma muy simplificada y esquematica, de la experiencia argentina reciente:
1) tipo de cambio flexible (administrado para equilibrar la cuenta corriente) y
restriccion a la movilidad de capitales; y 2) tipo de cambio fijo y perfecta movilidad
de capitales.? En ambos casos, el analisis se concentra en describir el impacto
de las 4 combinaciones posibles de regimenes de demanda y esquemas cam-
biarios-monetarios alternativos sobre la volatilidad y estabilidad dinamica del
ciclo del empleo. Posteriormente, en la seccion V se evalua el efecto de la
Estructura Productiva Desequilibrada sobre la magnitud de las fluctuaciones
ciclicas y la probabilidad de oscilaciones convergentes del empleo en los distintos
escenarios que emergen de la seccion |V. El trabajo finaliza con las reflexiones
finales, en donde se utilizan los resultados obtenidos para interpretar las rela-
ciones de causalidad que existen entre los hechos estilizados que se describen
en la presente introduccion.

Il. Marco teorico
II.1. Los modelos tradicionales de ciclo econémico

Los primeros modelos heterodoxos sobre ciclo econémico plantearon dos meca-
nismos para la generacion de las fluctuaciones endégenas. Por un lado, los esque-
mas de origen Kaleckiano-Keynesiano explicitaron la dinamica del mismo a través
de oscilaciones en la demanda, asociadas a los efectos del multiplicador keyne-
siano y del principio acelerador de la inversion (o impacto de la aceleracion de
la actividad econdmica sobre la inversion del periodo siguiente, Samuelson 1939;
Kalecki, 1943; Hicks 1950; Kaldor 1940 y Passinetti 1960).

2 La exposicion se ordena en funcion de la complejidad creciente de la elaboracion formal y no de acuerdo
al orden cronoldgico de los diferentes esquemas de politica econémica. Los esquemas formales aqui delineados
son solo aproximaciones tedricas de los distintos modelos de desarrollo prevalecientes en Argentina a lo
largo de las ultimas dos décadas, pudiendo por ello no reflejar completamente algunas de las caracteristicas
particulares de los mismos.
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Por otro lado, en un trabajo clasico sobre el ciclo econdmico, Goodwin (1967)
cambia el eje de discusion y focaliza su analisis en las fluctuaciones econémicas
que son producto de la dinamica del mercado de trabajo, para lo cual utiliza un
modelo con caracteristicas dinamicas de “presa-predador” entre beneficios y sala-
rios, a través de la hipétesis marxista de que los salarios reales varian en funcién
inversa al tamafo del ejército de reserva: en la expansion (recesion) comprimen
(incrementan) los beneficios que se reinvierten automaticamente. Entre los intentos
recientes por combinar ambos mecanismos se destacan los modelos de Sherman
(1979), Skott (1989a, 1989b), Pugno (1998), entre otros.

En cuanto a los objetivos implicitos en el analisis y la forma de modelacién,
Pasinetti (1960) agrupa a los modelos de ciclos en dos generaciones. La primera
incluye a aquellos que se elaboraron para determinar los valores de los parametros
que hacian que el efecto combinado multiplicador-acelerador genere un rango
de fluctuaciones estables, luego de un shock aleatorio, a través de modelos
lineales (Kalecki, 1935 y Frisch, 1933).

“La eleccion de los parametros se basaba en una proposicién de sentido
comun: que un sistema no puede permanentemente aparatarse de su posi-
cion de equilibrio” (Pasinetti, 1960: 226).

El segundo grupo esta compuesto por modelos no lineales que se disefiaron para
obtener fluctuaciones regulares sin necesidad de apelar a los valores restringidos
que proponian los sistemas lineales® (Kaldor, 1940; Marrama, 1946; Goodwin,
1951; Goodwin, 1990; Gabisch y Lorenz, 1989; Szydlowsky 2002).

Sin embargo, la complejidad formal de este tipo de modelos no lineales suele
impedir la obtencion de formas reducidas que permitan obtener resultados sim-
bolicos con cierto grado de generalidad. Por este motivo, en los desarrollos
formales ulteriores del presente capitulo (secciones lll, IV y V) utilizaremos
aproximaciones lineales dinamicas de las relaciones estructurales que deseamos
examinar.

3 El modelo de Hicks (1950) aparece como un hibrido entre los dos porque, a través de una formalizacion
lineal explosiva pero con limites incorporados de manera externa, buscoé llegar a un andlisis de fluctuaciones
regulares similar al de los modelos de segunda generacion.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 59 | JULIO - SEPTIEMBRE 2010



1.2. La estructura productiva en el ciclo econémico

Desde el comienzo de las investigaciones estructuralistas sobre el ciclo econémico
en Argentina, la volatilidad del mismo se adjudica fundamentalmente a una estruc-
tura productiva caracterizada por dos sectores que presentan un significativo dife-
rencial de productividades (Villanueva, 1964; Braun y Joy, 1968; Ferrer, 1969;
Diaz Alejandro, 1963; Canitrot, 1975): a) uno primario agroexportador, que genera
divisas pero no empleo y enfrenta una demanda externa infinitamente elastica
con produccion fija y baja elasticidad precio de la demanda doméstica; y b) otro
industrial, que produce para el mercado interno con oferta totalmente elastica
en el rango relevante,* que combina trabajo e insumos importados en proporciones
fijas y genera la mayor parte del empleo.®

“La existencia o no de un mercado alternativo es la diferencia basica que
separa a ambos sectores. Una clasificacion mas funcional al modelo en
uso debe hacerse teniendo ese tinico hecho en cuenta. De ese modo,
muchas actividades agropecuarias de produccion no exportable serian cla-
sificadas como “industriales” y viceversa para los productos industriales
de exportacion” (Canitrot, 1975: 341).

Diamand (1973) utiliza una hipotesis menos determinante respecto de la imposibilidad
de exportar del sector industrial, aunque sin desconocer la falta de competitividad
del mismo respecto de las economias desarrolladas. El autor caracteriz6 como
Estructura Productiva Desequilibrada (EPD) Argentina, al hecho de que conviven
en el pais dos sectores de productividades relativas diferentes (agro e industria),
en donde la ventaja comparativa entre ambos no declina suave e imperceptiblemente
desde el primero al segundo, sino que existe un escalén discreto y sustancial
entre las ventajas comparativas de ambos (Schydlowsky, 1993).

Un supuesto clave para la dinamica del ciclo es que el valor de las exportaciones
agricolas es insuficiente para cubrir las importaciones de los insumos necesarios
cuando la economia opera en pleno empleo (Braun y Joy, 1968).6

4 Se supone que los empresarios buscan mantener el valor unitario de sus beneficios, por o tanto, ante cambios
en la demanda modifican la produccién y ante movimientos en los costos modifican proporcionalmente su
precios (Canitrot, 1975).

5 Diaz Alejandro (1963) propone un modelo similar con un bien transable agregado y otro no transable para
mostrar los efectos contractivos de las devaluaciones.

6 Se asume que la relacién salario monetario y tipo de cambio no varia significativamente cuando el nivel de
actividad corresponde al pleno empleo.
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En este escenario, si el ingreso se acerca al de ocupacioén plena genera una crisis
de balanza de pagos que da lugar a una devaluacion. Esta ultima puede mejorar
la balanza comercial, al incrementar las exportaciones por encima de las importaciones
0, alternativamente, al disminuir las exportaciones en menor cuantia que las impor-
taciones. En el caso de Argentina, como la elasticidad precio de la oferta de expor-
taciones agrarias es muy baja y, como consecuencias de la estructura econdmica,
aun luego de la devaluacion la mayoria de lo bienes industriales no son competitivos
a nivel internacional, el ajuste se produce por la segunda de las opciones.

Por otra parte, la devaluacion implementada para equilibrar las cuentas externas
incrementa el precio de los bienes transables, mucho de los cuales participan
en la canasta basica de consumo y tienen una baja elasticidad precio de la deman-
da. Por este motivo, cuando disminuyen los salarios reales baja proporcionalmente
mas la demanda de productos no esenciales pero de elevada elasticidad producto
del empleo (manufactura de origen industrial). A este efecto redistributivo de la
devaluacion, sefalado por Diaz Alejandro (1963), se agrega la contraccion de
los saldos monetarios reales por el incremento de precios, lo cual aumenta la
tasa de interés y contrae aun mas el ingreso (Sidrauski, 1968; Porto, 1975). En
resumen, como sefialan Braun y Joy (1968), en los modelos de ciclos estructu-
ralistas, la devaluacion equilibra la balanza de pagos por el efecto contractivo que
genera sobre la actividad econémica y el nivel de empleo, y no por los canales
tradicionales de los precios relativos.”

Sobre los determinantes de la recuperacion del empleo luego de la devaluacién
existe menos consenso entre los autores mencionados. En Braun y Joy (1968)
y Porto (1975) la recuperacion se puede deber a diversas politicas fiscales y
monetarias expansivas, o al ingreso de inversion extranjera directa (acompafado
por incrementos salariales).® Por el contrario, para otros investigadores del ciclo
argentino como Canitrot (1975), el principal elemento de la recuperacion es el
ulterior incremento del salario real producto de la puja distributiva que se desata
como consecuencia de la devaluacion.

En cualquier fase del ciclo de una EPD, si el tipo de cambio real prevaleciente
se ubica en un nivel que genera una rentabilidad normal para el sector primario,

7 Aportes mas recientes sobre la relacion existente entre la estructura productiva argentina y la dinamica
cambiaria puede encontrarse en Keifman (2005), Nicolini Llosa (2007a, b) y Serino (2010).
8 Porto (1975) supone en su modelo que los salarios reales son endégenos.
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el sector industrial soportara pérdidas, pues sus costos unitarios se tornaran exce-
sivamente elevados. Alternativamente, si el tipo de cambio real garantiza una ren-
tabilidad normal al sector industrial, el agro recibe superbeneficios. Esta renta
extraordinaria es el producto de una redistribucion del ingreso desde los sectores
trabajadores, que ahora reciben un salario real menor al vigente si solo existiera
el sector agrario (Diamand, 1973).° En este esquema, los ciclos de stop and go
reflejarian la lucha de los diferentes sectores productivos por fijar un tipo de cambio
real de corto plazo acorde a sus intereses particulares.

De lo expuesto hasta el momento se aprecia la ausencia de un marco teorico
comprehensivo para el analisis del ciclo econémico, que combine los aportes pos-
keynesianos-marxistas en materia de los efectos acelerador y multiplicador y
las caracteristicas de los regimenes de demanda (ver seccién 11.1), con las con-
tribuciones estructuralistas en relacion a la heterogeneidad productiva a nivel sec-
torial (seccion 11.2). Es por ello que el objetivo principal del presente documento
radica en contribuir al analisis formal del ciclo del empleo en economias subde-
sarrolladas, con una serie de modelos que conjugan los distintos efectos men-
cionados en regimenes cambiarios y monetarios alternativos.

lll. Un modelo de ciclo econdémico y distribucion del ingreso en economia
cerrada

En esta seccidn se desarrolla un esquema sencillo para el ciclo del empleo en
una economia cerrada que luego incorporara diversos aspectos de economia
abierta y heterogeneidad productiva. EI modelo inicial incorpora los efectos mul-
tiplicador-acelerador de la teoria poskeynesiana (Kaldor, 1940), la hipotesis
marxista sobre la puja distributiva (Goodwin, 1967) y las configuraciones para-
métricas de demanda de tipo profit-led y wage-led (Badhuri y Marglin, 1990),°
para evaluar sus impactos combinados sobre la volatilidad y estabilidad del ciclo
del empleo a partir del siguiente sistema de ecuaciones simultaneas.

9 Si bien a corto plazo, cualquiera de las dos situaciones es sostenible, historicamente la situacion de TCR
depreciado tendié a generar pujas distributivas e inflacion, mientras que la apreciacion cambiaria generé un
fuerte desempleo industrial (Diamand, 1973).

0 De aqui en adelante, utilizaremos la nocion habitual de regimenes de demanda alternativos propuesta por
Badhuri y Marglin (1990), en la cual dicho régimen sera wage-led si la demanda agregada aumenta al incre-
mentarse los salarios reales y viceversa.
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La ecuacion 1 representa la igualacion en el periodo (f) de los componentes de
la demanda agregada (inversion y consumo, representados por C, e I, respecti-
vamente), con la produccién o ingreso total (Q,) en una economia cerrada y sin
gobierno.

Q;=Ct+1r (1)

En este esquema, el consumo agregado en el periodo ¢ (C,) depende de un com-
ponente auténomo (b1), del ingreso total (Q,) (con una propension marginal a con-
sumir 0<b2<1) y de la distribucién funcional del mismo, explicitada en una relacion
negativa entre el consumo y los beneficios por persona ocupada (B,). Este efecto
final retoma el supuesto tradicional de que la propensién marginal a consumir de
los asalariados es mayor que la de los capitalistas (Pasinetti 1962, Kalecki 1971).

C,=bl+b2Q -b3B, 2)

La funcion de inversion (I,) posee una parte auténoma (v1) y el resto depende
de la tasa de rentabilidad esperada por los empresarios. Por simplicidad la ecuacion
3 supone que las expectativas de beneficios futuros se forman en funcion de la
tasa actual de rentabilidad (formacion de expectativas estaticas') y que en el
corto plazo el valor de los bienes de capital se mantiene relativamente constante.
Con estas simplificaciones el cambio en los beneficios esperados, que motiva
las nuevas inversiones, depende del margen de beneficios por unidad de producto
(aproximado por B,, margen por trabajador) y de la variacion en la cantidad de
unidades vendidas Q, ,— Q,,. Este ultimo efecto da lugar al principio de aceleracion
(Samuelson, 1939; Kalecki, 1943; Hicks, 1950) que, como veremos, incide sobre
la inversion a través de un coeficiente (v3) cuya magnitud resultara critica para
comprender la dinamica ciclica del empleo, su estabilidad y volatilidad.

I, =v1+v2.B,+v3.(00,,-0.,) 3)

Para el comportamiento del salario real W,, la ecuacion 4 propone una relacion
clasica en la terminologia regulacionista (Boyer, 1988), compuesta por una parte

" Por simplicidad se ha utilizado el supuesto de expectativas estaticas. Para desarrollos posteriores, creemos
recomendable la formalizacién de una ecuacién de expectativas de rentabilidad adicional, que incorpore
distintos esquemas analiticos alternativos (racionalidad limitada, expectativas adaptativas, etc.) a los efectos
de mejorar la robustez del modelo.
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exdgena (h1) y otra que depende del nivel de actividad econdémica. La intuicion
detras de este comportamiento es que los trabajadores (a través de sus sindicatos)
incrementan el poder relativo de negociacion salarial a medida que aumenta la
demanda de trabajo producto de la actividad econémica.

W, =hl+h2Q, (4)

Por ultimo, dos identidades contables explicitan que los beneficios por persona
ocupada son iguales a la productividad media aparente del trabajo menos el
salario real (ecuacion 5) y que el nivel de empleo surge del cociente entre la
produccion total y la mencionada productividad (ecuacion 6). El modelo supone
por simplicidad que la productividad laboral se mantiene constante.

B, = PROD-W, (5)
N, = 9 (6)
PRO

Al resolver este sistema de ecuaciones simultaneas, la forma reducida de la ecua-
cion de empleo se encuentra representada por la siguiente ecuacion en diferencias
de segundo orden:

N = V3.N, B v3.Nt-2
" (1-b2)+h2(v2-b3) (1-b2)+h2(v2-b3)

_ b3-v2 _ h1(v2-b3)-bl-vl
(1-62)+h2(v2-b3) (1-b2)+h2(v2-b3)PROD

O lo que es lo mismo:

N,=-alN, ,-a2.N, ,+CED (8)
donde
v3
-~ ©)
(1-b2)+h2(v2-b3)
v3

a2=
(1-b2)+h2(v2-b3)

EFECTOS DE LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA DESEQUILIBRADA'Y DE LOS ESQUEMAS CAMBIARIOS
SOBRE EL CICLO DEL EMPLEO EN LA ARGENTINA



B v2-b3 N h1(b3-v2)
(1-62)+h2(v2-b3) (1-b2)+h2(v2-b3)PROD

. bl+vl
(1-b2)+h2(v2-b3)PROD

Asumiendo un denominador positivo (lo que también asegura un multiplicador
positivo con sentido econdmico), la ecuaciéon 11 nos indica que cuanto mayor
sean el consumo y la inversion auténomos (b1 + v1) mayor sera el nivel de empleo
de largo plazo. Luego, si el régimen de demanda es profit-led (v2 > b3), la ecuacion
11 también nos indica que, cuanto menor sea el crecimiento autonomo de los
salarios (h1), mayor sera el nivel de empleo de largo plazo, y viceversa para el
caso de un régimen de demanda de tipo wage-led. Finalmente, resulta intuitivo
que, cuanto mayor sea la productividad (por ejemplo, cuando la productividad
tiende a infinito), mayor sera el nivel de empleo de largo plazo cuanto mas pro-
fit-led sea el régimen de demanda (especialmente con Al pequefio, ya que el
segundo y el tercer término de la ecuacion 11 tienden a 0), pero se reducira pro-
gresivamente si el régimen de demanda es de tipo wage-led.

Una vez obtenida la forma reducida del empleo, el siguiente paso consiste en la
descripcion de las condiciones paramétricas que definen su evolucién dinamica
(oscilacion convergente, oscilacion divergente, disminucion monétona o crecimiento
sistematico).

lll.1. Condiciones de estabilidad y patrones de oscilacion

Tanto la estabilidad como el patron dinamico de cualquier serie, cuya ley de movi-
miento esté determinada por una ecuacion en diferencia de segundo orden,
pueden evaluarse a partir del analisis del signo del discriminante de la solucion
homogénea y las caracteristicas de sus componentes (ver Gandolfo, 1980).

En el presente modelo, si el discriminante de la solucién homogénea de (7) es
negativo,? para que el empleo converja progresivamente a un valor de mediano/lar-
go plazo dado por (11), se requiere que:

12 \Ver Anexo 1.

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 59 | JULIO - SEPTIEMBRE 2010 | 93



a2<l1 (12)

Por el contrario, si el discriminante es positivo, el empleo tendra una dinamica
convergente si la condicion determinada por la ecuacion (12) se combina con
las descriptas en (13) y (14):

l+al+a2>0 (13)

1-al+a2>0 (14)

Dado que en este modelo al = —a2, (13) se cumple siempre y (14) puede rees-
cribirse como:

1+2.4a2>0 (15)

Combinando (12) y (15) se verifica que, para el caso de discriminante positivo,
la convergencia del empleo requiere simplemente que:

-0,5<a2<1 (16)

Independientemente de las condiciones necesarias para obtener trayectorias
convergentes o divergentes, para que la dinamica del empleo descrita por este
modelo pueda reproducir las tradicionales fluctuaciones ciclicas observadas en
las economias capitalistas (en lugar de comportamientos monétonos crecientes
o decrecientes de escasa relevancia econémica), se debe cumplir alguna de
las siguientes condiciones:

1. Que el discriminante de la solucion homogénea sea negativo (es decir, que
0 < a2 < 4): en este caso, por teoremas de Pitagoras y de Moivre, sabemos
que la ecuacion que gobierna la dinamica del sistema incorpora numeros com-
plejos que pueden reexpresarse en formas trigonométricas simples (transformando
coordenadas cartesianas en valores polares) que dan lugar a fluctuaciones regu-
lares (y convergentes, si a2 < 1).

2. Alternativamente, para el caso de discriminantes positivos, que las raices de
la solucién homogénea sean reales y de signos opuestos: al aplicar el teorema
de Descartes sobre el signo de las raices para ecuaciones en diferencias (ver
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Gandolfo, 1980) se desprende que la condicidon necesaria y suficiente para que
ello se cumpla en este modelo es que a2 < 0.

La Tabla 1 resume los diferentes rangos de valores de a2 que llevan a movimientos
convergentes o divergentes y que a su vez pueden ser oscilantes o0 monétonos.

Para interpretar econémicamente las condiciones de oscilacion y estabilidad de
la Tabla 1, resulta necesario reconceptualizar el significado de a2 en términos

de sus principales componentes derivados de las ecuaciones estructurales.

De las ecuaciones (10) y (12), se desprende que las mencionadas condiciones
de oscilacion y estabilidad dependen crucialmente de 3 factores:

a) El mecanismo de aceleracion de la inversion (v3);
b) El efecto multiplicador keynesiano (1/(1-562));

c) La puja distributiva y su impacto sobre el consumo y la inversion (h2(v2-b3))
que, en conjunto con el factor b), determina el multiplicador extendido del modelo:

M= ! :
(1-b2)+h2(v2-b3)

14

El Grafico 3 representa las combinaciones de los efectos acelerador y puja
distributiva que definen regiones de oscilacién y estabilidad para el empleo,
en funcién de valores fijos para el multiplicador keynesiano estandar (1-52).

Tabla 1 / Analisis de estabilidad y patrones de fluctuacion en base a los
coeficientes autorregresivos de la ecuacion en diferencia de segundo orden

Oscilante Monétono
Convergente 05<a2<1 N/C
Divergente a2<-0501<a2<4 a2>4

'3 Porque si el discriminante es positivo y a2 > 0 (combinacién que se verifica cuando a2 > 4), ambas raices
seran positivas, dando lugar a un movimiento monétonamente explosivo (expansivo o recesivo, dependiendo
de las condiciones iniciales).

“En comparacion con el multiplicador keynesiano estandar, se puede pensar a M como un supermultiplicador
en economias wage-led y submultiplicador en contextos de tipo profit-led.
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Grafico 3 / Representacion grafica de las condiciones de oscilacion y
estabilidad del modelo

v3
a2=4

(1-b2)+h2(v2-b3)=0

Vv3=4(1-b2)

\ a2=1
M2(v2-b3)=-(1-b2) V3=(1-b2)
" \ %/

~

v3=-0,5(1-b2) a2=-05

v2-b3

Nota: La zona sombreada representa la region con todas las combinaciones posibles de los factores a) (acelerador de la inversion)
y c) (impacto de la puja distributiva sobre el consumo y la inversién) que generan oscilaciones estables para un nivel dado del
factor b) (multiplicador keynesiano tradicional).

La recta (1-b2) + h2(v2-b3) = 0, paralela al eje de las ordenadas, determina
el signo del multiplicador extendido del modelo (M). A la izquierda de ésta, el
mismo sera negativo y carece de sentido econémico. A la derecha de esta recta,
pueden distinguirse 8 areas complementarias:

1. Ala izquierda del eje de las ordenadas y por encima de a2 = 4: economia
wage-led monétonamente inestable.

2. Ala izquierda del eje de las ordenadas, por debajo de a2 = 4 y por encima
de a2 = 1: economia wage-led oscilante e inestable.

3. Ala izquierda del eje de las ordenadas, por debajo de a2 = 1 y por encima
de a2 = -0,5: economia wage-led con oscilaciones convergentes.

4. Alaizquierda del eje de las ordenadas y por debajo de a2 = -0,5: economia
wage-led con oscilaciones divergentes.

5. Ala derecha del eje de las ordenadas y por encima de a2 = 4: economia
profit-led monétonamente inestable.
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6. Ala derecha del eje de las ordenadas, por debajo de a2 = 4 y por encima de
a2 = 1: economia profit-led oscilante e inestable.

7. Ala derecha del eje de las ordenadas, por debajo de a2 = 1 y por encima de
a2 = -0,5: economia profit-led con oscilaciones convergentes.

8. Ala derecha del eje de las ordenadas y por debajo de a2 = -0,5: economia
profit-led con oscilaciones divergentes.

Debe remarcarse que las regiones que implican un valor de v3 < O carecen de
sentido tedrico'® porque representan un mecanismo inverso al de aceleracion de
la inversiéon. De esta manera, el rango paramétrico relevante para el andlisis sera
el cuadrante superior derecho, delimitado por la recta (1-62) + h2(v2-b3) =0, y
el eje de las abscisas. En esta regién, los comportamientos convergentes son
necesariamente oscilatorios (el area sombreada se encuentra por debajo de la curva
a2 =4, la cual distingue oscilacion de crecimiento o decrecimiento monétono) y las
economias de tipo wage-led tienen menor probabilidad de oscilaciones estables.'®

En términos econdémicos, cuanto mayor sea el efecto multiplicador o acelerador,
menor sera la probabilidad de obtener combinaciones paramétricas que produzcan
oscilaciones convergentes (Pasinetti, 1960). No obstante esto, y a diferencia de
los modelos tradicionales de ciclos de origen keynesiano (Harrod, 1936; Samuel-
son,1939; Kaldor, 1940; Kalecki, 1971; Hicks, 1950), en este caso las condiciones
de oscilacion y estabilidad también se encuentran determinadas por el impacto
de la puja distributiva sobre el consumo y la inversion (Skott, 1989)."” Si la actividad
econdmica esta empujada por los beneficios (v2 > b3), cuanto mas intensa sea
la puja distributiva (mayor sea h2) mayor sera la probabilidad de obtener oscila-
ciones convergentes. En este tipo de modelos, el multiplicador keynesiano estandar
se transforma en un submultiplicador, en donde el tradicional efecto expansivo
de la propensién marginal a consumir se amortigua por el efecto desacelerador
del canal distributivo. Por el contrario, el multiplicador keynesiano se transforma
en un supermultiplicador cuando la economia es wage-led y el canal distributivo,
en lugar de amortiguar las oscilaciones, las amplifica.

'S Aunque dichos valores puedan observarse en la evidencia empirica.

"6 Esto surge de comparar el tamafio de las areas sombreadas a la izquierda y a la derecha del eje de las
ordenadas (v3).

7 Este efecto se incluye en el multiplicador extendido del modelo.
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1ll.2. Volatilidad y duracion del ciclo econémico en economias cerradas

En las configuraciones paramétricas que determinan un discriminante negativo
para la solucion homogénea de la ecuacion en diferencia de segundo orden (en
la cual se concentra la mayor probabilidad de dinamica oscilatoria), es posible
desarrollar un andlisis pormenorizado de la volatilidad ciclica del empleo (Vol),
'8 definida en estos casos como: °

Vol = A¥ (17)

donde:

N_ =Sp=(N_,-Sp)(Na2 1]
sen(~a2 /2)

A=, |(N,_,-Sp)* + (18)

r=-a2 (19)

CED

_ _ 20
P 1+al+a2 (20)

De esta forma se obtiene una expresion del tipo Vol = Ar' = g(a2), en donde la
relacion subyacente es de caracter no lineal. Mientras que la amplitud inicial del
ciclo econdomico esta dominada por A (que depende en general negativamente
de a2, al menos para el rango relevante de andlisis de oscilacion 0,5 < a2 < 4);
para el resto de los periodos la relacion entre Vol y a2 sera positiva al estar
dominada por el término 7' (ver el ejemplo representado en el Gréfico 4).

Por otra parte, resulta importante sefalar que en la representacion trigonomeétrica
de la solucion homogénea de la ecuacion en diferencias de segundo orden de
N,, la expresion formal de la volatilidad ciclica (A7, ver Anexo 1), es igual a la
envolvente superior del valor absoluto de la distancia entre el nivel de empleo
en cada momento del tiempo (V,) y la solucién particular del mismo (Sp) (ver
Gréfico 5).

'8 Un analisis similar para el periodo ciclico del empleo se desarrolla en el Anexo 2.
% Para mayor detalle ver Anexo 1 (caso discriminante negativo).
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Grafico 4 / Impacto nolineal de a2 sobre la volatilidad del ciclo del empleo
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a2
Nota: Para obtener los valores especificos de la volatilidad se asumieron las siguientes condiciones iniciales:
N._o=8.,1yN,_,=8,05;y la siguiente solucion particular: Sp = 8.

Grafico 5 / Evolucion de la volatilidad del ciclo en entornos convergentes
y divergentes
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Caso 1: -0.5 < a2 < 1: “Oscilaciones convergentes” Caso 2: 1 < a2 < 4: “Oscilaciones divergentes”

Finalmente, si se deja de lado el momento inicial, en donde la amplitud del ciclo
depende basicamente de la distancia existente entre las condiciones iniciales y la
solucién particular para el nivel de empleo, en el resto de los casos (0 < < ©) los
factores macroecondmicos que incrementan la volatilidad del ciclo son los mismos
que reducen la probabilidad de oscilaciones convergentes. En otras palabras, cuanto
mayor sean los efectos keynesianos acelerador y multiplicador, mayor sera la
volatilidad del ciclo y menor sera la probabilidad de oscilaciones convergentes (Pasi-
netti, 1983). Este resultado general puede ser compensado por una mayor puja
distributiva si la economia examinada es de tipo profit-led. En el caso contrario,
para reducir la volatilidad se requiere de una puja distributiva débil, materializada
en un coeficiente 42 lo suficientemente bajo.
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IV. El ciclo econémico en economias abiertas con regimenes cambiarios
y monetarios alternativos

El siguiente paso consiste en incorporar al modelo los efectos propios de una
economia abierta al comercio exterior con diferentes regimenes cambiarios y
reglas de politica monetaria. El objetivo es siempre el mismo, evaluar para cada
esquema, la forma en que estos nuevos canales modifican los resultados anteriores
en términos de volatilidad y estabilidad del ciclo econdémico.

Para cumplir con nuestra propuesta tedrica se divide a la seccién en dos configu-
raciones de politica economica diferentes, que pretenden representar de forma
esquematica la experiencia argentina durante los ultimos afios. En la subseccion
IV.1 se propone un modelo de economia abierta con tipo de cambio flexible (admi-
nistrado para equilibrar la cuenta corriente) y restricciones a la movilidad de capitales
externos (mas cercano al esquema cambiario post-Convertibilidad). Mientras que
en la subseccion V.2 se desarrolla un esquema de tipo de cambio fijo y libre movilidad
de capitales, similar al vigente en la Convertibilidad.?°

IV.1. Dindamica ciclica del empleo en un modelo con tipo de cambio flexible,
restriccién a la movilidad de capitales y politica monetaria auténoma.

Al avanzar desde un estudio de economia cerrada y sin dinero a otro de economia
abierta y monetaria, emergen dos nuevos efectos que modifican la dinamica del
producto y del empleo. El primero es de caracter real y esta relacionado al com-
portamiento del comercio internacional, el segundo es de origen monetario y se
vincula a los flujos internacionales de capitales y a la politica monetaria.

Para actuar sobre el primer efecto, en esta seccion se propone una regla cambiaria
que consiste en ajustar el tipo de cambio nominal con el objetivo de obtener un
tipo de cambio real que equilibre la balanza comercial. Respecto del segundo,
se formula una politica monetaria auténoma del sistema financiero internacional
y de caracter contraciclica.

En términos matematicos, el sistema de ecuaciones simultaneas incorpora una
ecuacion de exportaciones netas (XN,) que dependen de un componente exégeno

20 E| orden de la exposicion obedece al orden creciente de complejidad analitica de cada uno de los modelos.
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(k0); del tipo de cambio real (TCR,)?" (efecto precios relativos), y de la absorcién
doméstica representada por Q, (Alexander, 1952, 1959). Los niveles de sensibilidad
de la balanza comercial respecto de estas variables se encuentran representados
por k1 y k2 respectivamente (Harrod, 1933, 1973).

XN, =X,-M,=kO+k1 TCR -k20,=0 (21)

De la ecuacion 21 se puede derivar el TCR que equilibra la balanza comercial.??
En este caso, la forma funcional posee un componente exdgeno, representado
por kO/k1, y otro que se relaciona de manera positiva con el ingreso doméstico
a través de los coeficientes k2/k1.

kO k2
TCR = ——+—
i lez (22)

El nivel de TCR, en este esquema se modifica por cambios en el valor nominal de
la moneda doméstica que se trasladan de manera imperfecta a los precios internos
(pass through imperfecto), este ultimo impacto modifica el nivel de salarios reales
en el periodo . La relacion inversa entre TCR,y W,, que se suma a los efectos de
economia cerrada, cuenta con numerosos antecedentes en los estudios estructu-
ralistas sobre los efectos redistributivos de las devaluaciones (Braun y Joy, 1968;
Diaz Alejandro, 1963; Canitrot, 1975; Diamand, 1973; Krugman y Taylor, 1978).

W, =hl+h2Q,-h4TCR, (23)

En términos financieros, el esquema propuesto se basa en una configuracion ins-
titucional que posee una restriccion a la movilidad internacional de capitales y una
regla de politica monetaria contraciclica,® representada en este caso por una
tasa de interés (i,), que varia en la misma direccion que el producto doméstico.

i, =x0+x20, (24)

21 Definido como (Tipo de cambio nominal * Precios internacionales)/(Precios internos).

22 Esta linearizacion de la verdadera dinamica no lineal del tipo de cambio en economias con estructuras
productivas desequilibradas, tiene la limitacion de no poder capturar relaciones mas complejas entre tipo de
cambio real y exportaciones netas, propia de periodos asociados al entorno de las crisis cambiarias.

23 Lo cual no necesariamente refleja la politica monetaria de la post-Convertibilidad pero si da cuenta de la
mayor autonomia de la politica monetaria bajo el presente esquema cambiario.
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Con el ingreso explicito del dinero en el sistema, la funciéon de acumulacién de
capital productivo presentada en el modelo de economia cerrada (ecuacion 3),
se modifica para incorporar el costo de oportunidad de los fondos entre sus
determinantes. Esta relacion inversa entre tasa de interés e inversion tiene un
consenso amplio en la teoria econdmica a partir de Keynes (1936) y Hicks
(1937).

I, =v1+v2.B +v3.0,_, -0, ,)-v4i (25)

El modelo se completa con la ecuacion 1’, que describe los componentes de la
demanda agregada en economia abierta con comercio exterior equilibrado, y
con las ecuaciones para el consumo agregado, los beneficios por trabajador y
el nivel de empleo que provienen del modelo de economia cerrada:

0=C+1+X -M, =C +1, (1)

La forma reducida de la ecuacion dinamica del empleo en este modelo es la
siguiente:

Nt = _alTCRﬂex N, - a2TCRﬂex N, + CEDTCRﬂex (26)
Donde:
v3
a2TCRﬂex = k2 = _alTCRﬂex 27
[(1—b2)+h2.(v2—b3)]+[v4.x2+(b3—v2)}z4.kl] @7)

[(b3— v2).(PROD - h1)-b1+v4x0 - vl] kl+h4k0.(v2-b3)

CED TCRflex —

{[(1 —b2)+h2.(v2-b3)]+ [v4.x2+ (b3- v2)h4.ll‘j”m00 (28)

Si bien las condiciones generales de oscilacion y estabilidad son las mismas de
economia cerrada (ver Tabla 1), las condiciones especificas, en términos de los
parametros estructurales del modelo, incorporan algunas modificaciones que se
analizan en la siguiente seccion.
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IV.1.a. Condiciones de estabilidad y patrones de oscilacion

Al igual que en el caso de economia cerrada, cuanto mayores sean los efectos
acelerador y multiplicador, menor sera la probabilidad de obtener oscilaciones
convergentes. Sin embargo, el nuevo modelo incorpora dos canales adicionales
para el analisis de estabilidad:

1. Un canal monetario/financiero de caracter estabilizante (dada la regla monetaria
asumida para la tasa de interés).

2. Un canal comercial que puede resultar estabilizante o no, dependiendo de
su impacto sobre el multiplicador extendido del modelo:

1

M=
[(1-52)+h2.(:2-b3)]+ v4.x2+(b3—v2)h4.% (29)

2.1. Silaeconomia es profit-led, este canal sera desestabilizante requiriéndose,
para lograr oscilaciones convergentes, que el efecto del producto sobre los sala-

k2
rios a través del tipo de cambio (h4.H) sea lo mas pequefio posible.

2.2. Porel contrario, sila economia es wage-led el canal comercial se volvera

. o k2
tanto mas estabilizante cuanto mayor sea h4.H.

En otras palabras, a los factores examinados en el caso de economia cerrada
se le agrega ahora un efecto monetario/financiero estabilizante y otro comercial.
Este ultimo incrementa las probabilidades de oscilaciones convergentes en pro-
porcion directa a la importancia de los salarios en el crecimiento de la demanda
agregada (b3 > v2).

Las ganancias y pérdidas de regiones paramétricas de estabilidad, cuando el
efecto neto del producto sobre el salario real es positivo (h2 > h4 .k2/k1), se repre-
sentan en el Grafico 6 de la siguiente manera.

El panel (a) explicita que si se abre la economia de la manera en que se describe
en la presente seccion, surge un efecto estabilizante en regimenes de tipo
wage-led y de caracter indeterminado en economias profit-led (desestabilizante
si el efecto comercial es mayor que el efecto financiero).
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Sin embargo, cuando el efecto neto del producto sobre el salario real es negativo
(h2 < h4.k2/k1) las condiciones paramétricas de estabilidad se modifican sus-
tancialmente, como se puede apreciar en el Grafico 6 (panel b).

En resumen, si el efecto neto del producto sobre el salario real es positivo
(h2 > h4 k2/k1), la apertura de la economia, con un régimen de tipo de cambio
flexible y restriccion a la movilidad de capitales, incrementa la region de estabilidad
de los esquemas de crecimiento impulsados por los salarios en desmedro de
los regimenes profit-led. No obstante esto, los modelos en los cuales la demanda
se encuentra impulsada por los beneficios mantendran una mayor probabilidad
relativa de oscilaciones convergentes.?*

Sin embargo, si los efectos indirectos del producto sobre los salarios (a través
del canal cambiario) predominan por sobre el impacto directo “de economia
cerrada” (h2 < h4.k2/k1), las pendientes de las restricciones de estabilidad de
economia abierta cambian de signo. Esto determina que la probabilidad de osci-
laciones convergentes se incremente a medida que aumenta la sensibilidad
relativa del consumo a los salarios respecto de la inversion (es decir, cuanto
mayor sea b3 — v2).

Si el efecto neto del producto sobre los salarios reales sigue siendo positivo (al
igual que en economia cerrada), la dinamica del ciclo econémico puede describirse
de la siguiente manera. En el caso de una economia impulsada por los salarios
(b3 > v2), un aumento del producto entre -2 y t-1 incrementa la inversion y el
producto en t. Esto aumenta los salarios reales y disminuye los beneficios lo
que, finalmente, se traduce en una mayor demanda agregada que genera una
nueva ronda de variaciones. Por el contrario, en una economia profit-led, el incre-
mento de salarios resultante del aumento en el nivel de produccion en ¢ hace caer
los beneficios (y con ellos la inversion) en una mayor proporcién de lo que crece
el consumo, dando lugar a una reversion en la dinamica de la demanda agregada.
De lo anterior se desprende que este ultimo tipo de economias genera endoge-
namente mayores fuerzas de amortiguacion de las oscilaciones ciclicas (mayor
probabilidad de oscilaciones convergentes). Si bien en ambos regimenes de
demanda la estabilidad dinamica requiere que los efectos acelerador y multiplicador

24 Disminuye la pendiente de la restriccion de estabilidad pero contintia siendo positiva, determinando que
el area de combinaciones paramétricas que da lugar a oscilaciones estables aun continte creciendo a
medida que la economia se vuelve mas profit-led.
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Grafico 6 / Ganancias y pérdidas de estabilidad al pasar de economia
cerrada a economia abierta con tipo de cambio flexible y restriccion
a la movilidad de capitales
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keynesiano tradicional sean acotados, este requisito es mas limitante para el caso
de los regimenes wage-led (aunque menos restrictivos que en el caso de economia
cerrada).

Sin embargo, cuando el efecto neto del producto sobre los salarios reales se
vuelve negativo (por el predominio del “canal cambiario” por sobre el impacto de
economia cerrada), los resultados se revierten completamente. Si la economia es
impulsada por los salarios, un aumento del producto entre #-2 y ¢-1 incrementa la
inversion y el producto en . En este caso disminuyen los salarios reales, aumentan
los beneficios y se reduce la demanda agregada (revirtiendo asi la dinamica ciclica
obtenida para el caso de 42 > h4 k2/k1). Cuando la demanda se encuentra impulsada
por los beneficios, esta nueva configuracion paramétrica da lugar a una configuracion
ciclica en la cual el incremento inicial de la produccién, al reducir los salarios e incre-
mentar los beneficios, genera una nueva ronda de aumentos en el nivel de producto.
Finalmente, el régimen profit-led es el que presenta mayor probabilidad de oscila-
ciones divergentes, volviéndose tanto mas inestables cuanto mayor sea el efecto
indirecto del producto sobre los salarios reales a través del canal cambiario.

IV.1.b. Los efectos sobre la volatilidad del ciclo econémico

El pasaje de economia cerrada a economia abierta con tipo de cambio flexible
y restricciones a la movilidad financiera, genera nuevos efectos sobre la volatilidad
del ciclo del empleo a través de dos canales propios de economia abierta: el
financiero y el comercial.

Canal financiero: independientemente del régimen de demanda subyacente
al modelo, el canal financiero incorporado en esta subseccion reduce la volatilidad
del ciclo del empleo (ecuacion 30). No obstante esto, su efecto estabilizante
sera mayor en economias wage-led cuanto mayor sea el impacto neto positivo
del producto sobre los salarios reales (h2 > h4.k2/k1). En caso contrario, si
(h2 < h4 .k2/k1) el efecto amortiguador de este canal favorecera principalmente
a las economias impulsadas por los beneficios (Grafico 7).

or 1 Vv3v4d 0 (30)

- = <
w2 2[(1-b2)+v4x2+(v2-b3).(h2-h4k2/kD)]”

25 Para un mayor detalle acerca de la definicion de r, ver Anexo 1.
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Canal comercial: cuando el impacto del producto en la cuenta corriente (efecto
ingreso = k2) es elevado, las oscilaciones ciclicas tenderan a ser mas acotadas
en esquemas wage-led que en los regimenes de tipo profit-led. Por el contrario,
a medida que crece el efecto precio del canal comercial (representado por k1),%8
la amplitud del ciclo del empleo sera elevada en los modelos wage-led y acotada
en las economias impulsadas por los beneficios (ver ecuaciones 31y 32). Si el
efecto indirecto del producto sobre los salarios, a través del canal comercial,
supera al efecto directo de economia cerrada (h2 < h4.k2/k1, panel b del Grafico
7), entonces el impacto amortiguador de k2 sobre las oscilaciones del ciclo eco-
noémico en los regimenes de tipo wage-led sera mas intenso. De manera analoga,
aunque contrapuesta, cuando h2 > h4.k2/k1 (panel a del Gréfico 7), lo que se
intensifica sera el efecto amortiguador de k1 en las economias impulsadas por
lo beneficios.

o 1 VVv3.h4.(b3-v2) >0si v2>b3 (31)
k2 2k1[(1-b2)+v4x2+(v2-b3).(h2-h4k2/kD)]” |<0si b3>V2
o1 W3 h4k2.(b3-v2) <Osi v2>b3 )
k1 2 k1P [(1-b2)+v4x2+(v2-b3).(h2-h4 k2/k1)]” |>0si b3>v2

Grafico 7 | Efectos de la apertura comercial sobre la volatilidad del ciclo
econdmico en un esquema de tipo de cambio flexible y restricciones
a la movilidad de capitales

ﬂ ar ar ar or
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s ok2 T
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/ ﬂ \\\
or Ix2 N,
/ x2
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\
\
\
\
(a: h2>h4k2/ k1) (b: h2 < h4.k2/ k1)

26 k1 es el impacto del tipo de cambio real sobre las exportaciones netas.
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Puesto en otros términos, el efecto estabilizante de la apertura comercial en las
economias wage-led sera tanto mas intenso cuanto mayor sea la variacion del
TCR necesaria para equilibrar la cuenta corriente ante un aumento inicial del
producto (mayor sea k2 y menor sea k1). Esta variacion del tipo de cambio
generara una reduccion en el salario real (proporcional a #4) que tendera a
compensar el incremento en el mismo generado por el efecto tradicional de eco-
nomia cerrada mediado por 42 (es decir: mayor producto, mayor empleo, mayor
salario real). Sin el canal comercial, la dinamica salarial generara una mayor
amplitud de las oscilaciones ciclicas y una mayor probabilidad de movimientos
monatonos inestables.

En el caso de las economias profit-led el razonamiento es exactamente opuesto.
Cuanto mayor sea la tasa de depreciacion necesaria del TCR para equilibrar la
cuenta corriente, mayor sera el incremento de los beneficios ante un aumento
cualquiera del producto. Esto provocara un aumento de la volatilidad a través de
sus efectos positivos sobre la demanda agregada (por v2 > b3).

Como conclusiones de los distintos casos examinados puede postularse que
cuando el canal comercial es lo suficientemente significativo como para determinar
margenes de beneficios por trabajador prociclicos, los regimenes de tipo wage-
led, que en economias cerradas eran mas volatiles e inestables, presentan osci-
laciones mas acotadas y una mayor probabilidad de ciclos convergentes que los
regimenes de tipo profit-led.

IV.2. Forma dinamica ciclica con tipo de cambio fijo y libre movilidad de
capitales

En este apartado se evaluan las ganancias y pérdidas de estabilidad y de volatilidad
del empleo que se producen cuando el tipo de cambio nominal se supone fijo y
se eliminan las restricciones a la movilidad de capitales. Dicho esquema, inspirado
en la convertibilidad, se representa a través de tres tipologias de ecuaciones
estructurales.

En el primer grupo se encuentran las variables cuyo comportamiento, en este
modelo, no depende directamente del grado de apertura comercial de la economia,
como son el consumo, la inversion y las identidades contables de beneficios por
persona ocupada y de empleo. En este caso las formas funcionales son las
mismas que en economia cerrada.
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El segundo grupo de ecuaciones son aquellas de economia abierta que no depen-
den de la forma de apertura elegida (segun régimen cambiario y monetario/finan-
ciero). Esta caracteristica se observa en el comportamiento de las exportaciones
netas y en la identidad contable del producto.

El tercer grupo esta compuesto por variables que dependen del modelo de apertura
propuesto. Dentro del mismo se encuentran: el tipo de cambio real, los salarios
reales y la tasa de interés real.

El tipo de cambio real, que en este caso tiene implicito un comportamiento inverso
al de una ecuacion de precios internos con un margen sobre los costos variables
prociclico. Con esta conducta empresaria, cuando la economia crece los precios
internos aumentan, el tipo de cambio real se aprecia (ecuacién 33), y el salario
real disminuye (ecuacion 34) (ver Kaldor 1956, 1959; y Bhaduri, 2008).

TCR, =gl-g20, (33)

En relacion al comportamiento de los salarios, 43 representa el grado de indexacion
de los salarios al nivel de precios (Boyer, 1993). En concordancia con la ecuacién
anterior se supone que h3 es positivo y que, por lo tanto, los aumentos de
precios generan redistribuciones del ingreso a favor del capital.

W, =hl+h20Q, +h3TCR, (34)

Por ultimo, en un escenario de libre arbitraje internacional de capitales, se supone
que la tasa de interés real doméstica supera a la internacional en un valor que
depende del riesgo de default (aproximado aqui por el cambio en el nivel de
producto) junto a las expectativas de devaluacion (vinculadas con el saldo de la
balanza comercial). Ambos efectos, representados por x1.Q, —x3.XN,, aproximan
linealmente los cambios en el ratio Deuda Externa/PBI.

i =x0-x10 -x3.XN, (35)
La forma reducida de la ecuacion de empleo en este modelo es la siguiente:
Nt=-al N, _azTCNﬁjo‘Nt—Z +CEDycngi, (36)

TCNfijo*t Y 1-

Donde:
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a2 onp = v3 =—al; .y (37)
T T(1-b2)+ h2.(v2-b3) [+ {{vA.(x3 k2~ x1+ x3 k1 g2) [+ [k2+ (b3-v2) h3 g2+ g2 k1] M

[(~1-v4.x3)k1+(v2 = b3)h3] g1 +(PROD - h1)(b3 - v2)+ v4 X0 vl - b1 (38)
[(1-62)+h2.(v2~b3)]+ {[v4.(x3 k2~ x1+ x3.k1.82)[+[k2+ (b3~ v2).h3 g2+ g2 k1]}.PROD

CED TCNfijo —

IV.2.a. Condiciones de estabilidad y patrones de oscilacion

En esta nueva especificacion del modelo, las condiciones de oscilacion y estabilidad
seguiran dependiendo de la combinacion de los efectos “acelerador y multiplicador”,
aunque, en este caso, con una version extendida del multiplicador de economia
abierta que incorpora las siguientes caracteristicas:

1. Un efecto tradicional de economia cerrada, determinado por la magnitud
del término [(1—b2)+h2.(v2—b3)] (propension marginal a ahorrar y puja dis-
tributiva).

2. Un efecto financiero calculado bajo el supuesto de libre movilidad de capitales
[v4.(x3k2-x1+x3k1.g2)].

3. Un mecanismo de amplificacion/amortiguacion de caracter comercial dado
por el término [k2 +(b3-v2).h3.g2+ g2.k1].

El primer mecanismo, que representa los efectos del multiplicador keynesiano y
la puja distributiva, tendra las caracteristicas desestabilizantes oportunamente men-
cionadas (tanto mas intensas cuanto mayor sea el mecanismo acelerador v3).

El nuevo canal financiero, monétonamente estabilizante en el caso anterior, aqui
presenta un efecto indefinido sobre la estabilidad del ciclo econdmico, que depende
de la importancia relativa de los efectos directos e indirectos del producto sobre
la tasa de interés. A diferencia del caso anterior, existe la posibilidad de un canal
financiero desestabilizante cuando predomina el efecto directo
(x1>x3..k2+x3.k1.g2: mayor produccién, menor ratio cuenta corriente-PBI, mayor
solvencia financiera, menor riesgo pais, menor tasa de interés, mayor inversion,
mayor produccion). Por el contrario, cuando prevalecen los efectos indirectos, el
canal financiero sera estabilizante ( x1 < x3.k2 + x3.k1.g2 : mayor produccién, mas
importaciones y apreciacion cambiaria real, ambos efectos deterioran la cuenta
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corriente incrementan la fragilidad financiera y con ella aumentan la tasa de interés,
disminuyendo la inversion y revirtiendo la dinamica del ciclo productivo).?”

De manera similar, el nuevo canal comercial incluye no solamente el impacto
del producto sobre la demanda agregada, a través de sus efectos sobre el tipo
de cambio y los salarios reales (unico efecto en el caso anterior de economia
abierta con tipo de cambio flexible y restricciéon a la movilidad de capitales), sino
también la incidencia del PBI sobre la cuenta corriente, tanto a través del efecto
ingreso como también del ajuste del tipo de cambio real. Con estas modificaciones,
el canal comercial tendera a ser mas estabilizante que con tipo de cambio
flexible y restriccion a la movilidad de capitales, independientemente del caracter
wage-led o profit-led de la demanda agregada.®

Lo anterior es especialmente relevante en aquellas economias en las cuales
existe capacidad ociosa y restriccion de divisas. Bajo tales circunstancias, g2.43
(que identifica al impacto del producto sobre los salarios reales a través de la
inflacién de demanda en el modelo de tipo de cambio fijo) tendera a ser pequefio
en relacion al ratio k2/k1.h3 (impacto del producto sobre los salarios reales a
través de la inflacion cambiaria en el modelo de tipo de cambio flexible). De esta
manera, con tipo de cambio fijo la importancia del régimen de demanda (wage-
led/profit-led) en el impacto del canal comercial sobre las condiciones de estabilidad
del ciclo del empleo sera mas acotada que con tipo de cambio flexible.

Para analizar las condiciones de estabilidad del nuevo modelo se optd por com-
pararlo con el régimen de tipo de cambio flexible con restricciones a la movilidad
de capitales del caso anterior. En la representacion sencilla del Grafico 8 se asume
el caso mas probable de que: 1) el impacto directo —y positivo- del producto
sobre los salarios reales es mayor que su efecto negativo indirecto (h2 > h3.g2);
2) el canal financiero es desestabilizante cuando existe tipo de cambio fijo y
libre movilidad de capitales (x1>x3..k2+x3.k1.g2);y 3) la inflacion cambiaria,
en el caso de tipo de cambio flexible, es mayor que la inflacion de demanda con
tipo de cambio fijo (h4.k2/k1 > h3.g2).

27 Notese que, en este como en otros casos examinados a lo largo del articulo, las condiciones necesarias
para obtener oscilaciones ciclicas convergentes (mayor estabilidad) no necesariamente implican un resultado
deseable en materia de crecimiento de largo plazo.

28 Propiedad critica para el andlisis del impacto del canal comercial sobre las condiciones de estabilidad en
el caso anterior.
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Grafico 8 / Ganancias y pérdidas de estabilidad al pasar de tipo de cambio
flexible y restriccion a la movilidad de capitales a tipo de cambio fijo y libre
movilidad de capitales, en el caso de h2 > h3.g2, x1 > x3.h2 + x3.k1.g2y
h4.k2/k1 > h3.g2

v3

-(1-b2+v4 x2)/(h2-h4 k2/k1)  (1-b2+v4 x2)

/ o (1-b2)+k2+g2 k1+vA(x3 k2-x1+x3 k1 .82)

e T (v2-b3)

[(1-b2)+k2+g2 k1+vA(x3 k2-x1+x3 k1.g2)|/(h2-h3 .g2)

—— a2=1 (ec. abierta con TC flexible)
= 2=] (ec. abierta con TC fijo)

_ Ganancia total de estabilidad
Pérdida total de estabilidad

En conclusion, bajo supuestos plausibles de configuraciones paramétricas para
economias subdesarrolladas con capacidad ociosa y restriccion de divisas (Grafico
8), el pasaje desde un esquema de tipo de cambio flexible y restriccion a la
movilidad de capitales hacia un régimen de tipo de cambio fijo con movilidad
perfecta de capitales, reduce significativamente la probabilidad de oscilaciones
ciclicas convergentes en modelos de tipo wage-led, pero lo incrementa en el caso
de configuraciones de demanda impulsadas por los beneficios.

IV.2.b. Los efectos sobre la volatilidad del ciclo del empleo de pasar de un
esquema de tipo de cambio flexible y restricciones a la movilidad de capitales
a otro de tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales

La nueva configuracion de las ecuaciones estructurales, que determinan el caso
de una economia abierta con tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales,
modifica sensiblemente el impacto de cada uno de los parametros relevantes
sobre la volatilidad del ciclo econdmico en relacién al caso anterior.
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Respecto al canal financiero, la libre movilidad de capitales asociada al nuevo
esquema de tipo de cambio fijo aumenta la volatilidad del ciclo econémico, siempre
que la tasa de interés se comporte de manera contraciclica. En otras palabras,
la volatilidad aumenta toda vez que el efecto directo del producto sobre la tasa
de interés (en este caso negativo) sea superior a su efecto indirecto positivo a
través de las exportaciones netas (ver ecuaciones 39 y 40).

a1 3w .0 39)

axl 2 {[(1 ~b2)+h2.(v2-b3) |+ {[v4.(x3 k2~ x1+x3 K1 82)+[k2 +(b3-v2) h3 g2+ gz.kl]}}

a1 v3va.(k2+k1 g2) <0 (40)

a3 2 {[(1—b2)+hz.(vz—b3)]+{[v4.(x3.kz—x1+x3.k1 &2)]+[k2+(B3-v2)h3.g2+ g2k1]}}

En lo que concierne al canal comercial, mientras que el mismo podia incrementar
la volatilidad en el esquema anterior de tipo de cambio flexible y restriccion a
la movilidad de capitales,?® bajo esta nueva configuracion el incremento de cual-
quiera de estos dos parametros disminuira la volatilidad del ciclo econémico,
independientemente del régimen de demanda subyacente. Ello es asi debido
a que, al asumir la existencia de un tipo de cambio nominal fijo, el resultado
de la cuenta corriente no tiene efectos directos sobre los salarios reales. En
consecuencia, los efectos del canal comercial sobre la volatilidad macroeco-
nomica son independientes del régimen de demanda, que solo puede mediar
en la relacion si existe alguna variacién del salario real y/o de los beneficios
(ver ecuaciones 41y 42).

o1 Jv3.82.(v4x3+1) - (41)
okl 2{[(1—b2)+h2.(v2—b3)]+{[v4.(x3.k2—x1+x3k1.g2)]+[k2+(b3—v2)h3.g2+g2.k1]}}lj

a1 W3.(vdx3+1)

—_= =< 0 (42)
k2 2 {[(1 -02)+h2.(v2-b3)]+ {[v4.(x3.k2—x1 +x3k1.g2)]+[k2+(b3-v2)h3.82+ gz.k1]}} -

En forma complementaria al analisis previo, el pasaje hacia un esquema de
tipo de cambio fijo con libre movilidad de capitales introduce una modificacién

29 Através de una mayor sensibilidad de las exportaciones netas al producto (k2), si el régimen de demanda
era profit-led, y también a través de una mayor sensibilidad de las exportaciones netas al TCR (k1), si dicho
régimen era wage-led.
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sensible en la dinamica del TCR al incorporar, como nuevo determinante de
la volatilidad macroecondmica, a la sensibilidad del margen de beneficios a la
demanda agregada (g2).

N Vv3[ X341 vd+k1+(b3-v2)43]

B >0si A<O (43)

a2~ 2{{(1-b2)+ h2.02-b3) ]+ {[va.(x3 k2214 23 k1 g2) |+ [k2+ (b3-v2) 3 g2+ g2 k1 ]|} {<0 si A>0

donde: A=x3klv4+kl+(b3-v2)h3

A medida que aumenta g2 se incrementa la probabilidad de obtener un margen pro-

ciclico, el cual disminuira la volatilidad cuando el régimen de demanda sea wage-

led, pero la aumentara en el caso contrario (siempre y cuando el régimen de
x3klvd+kl

demanda sea lo suficientemente profit-led como para que T<(vz—b3)).

El impacto de g2 sobre la volatilidad es no lineal y creciente con la intensidad
del impulso neto de los beneficios unitarios sobre la demanda agregada (v2 — b3).
Este efecto sera creciente a tasas crecientes cuando el markup sea prociclico,
a tasas constantes cuando sea aciclico y a tasas decrecientes en los casos de
markup contraciclico.

A modo de resumen, la Tabla 2 presenta los resultados obtenidos en relacién a
los determinantes de la volatilidad del ciclo econémico en cada uno de los
esquemas de politica econémica analizados y para regimenes de demanda alter-
nativos. La comparacion se realiza con respecto a las conclusiones obtenidas
para el caso de economia cerrada.

Tabla 2/ Efectos sobre la volatilidad macroeconémica de los distintos
canales de transmision ciclica en economias abiertas, bajo esquemas
cambiarios y regimenes de demanda alternativos

. Esquema cambiario
Régimen de demanda

Tipo de cambio flexible Tipo de cambio fijo
Canal Comercial
Impulsado por los salarios reales Disminuye Disminuye
Impulsado por los beneficios Aumenta

Canal Financiero

Indefinido (disminuye si el
efecto directo del producto
sobre la tasa es menor
que el indirecto a través de
las exportaciones netas)

Ambos Disminuye
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V. Estructura productiva desequilibrada y ciclo econémico bajo esquemas
cambiarios y monetarios alternativos

El objetivo en esta seccion es tomar la EPD e incorporarla en los modelos de
las secciones previas para analizar sus efectos sobre la volatilidad macroeconémica
en regimenes de demanda wage-led y profit-led, con esquemas cambiarios y
monetarios alternativos. Esto permitira observar los comportamientos en cada
caso y explicitar muchos de los supuestos implicitos en los modelos tradicionales
aplicados al ciclo econdmico argentino.

En términos formales, asociaremos el perfil de una EPD a la existencia de un
valor de w estrictamente positivo, el cual generara los siguientes efectos (via
ecuaciones 44 y 45):30

1. unvalor de k1 menor que para el caso de las estructuras productivas homogéneas
(EPH). Este efecto representa la poca sensibilidad del perfil de insercion internacional
alos cambios en los precios relativos como consecuencia de: a) la baja elasticidad
precio de la demanda interna de alimentos; b) la inelasticidad de la oferta de
productos agrarios en el corto plazo; c) la baja elasticidad precio de las importaciones
de insumos importados y maquinarias; y d) la falta de competitividad de muchas
ramas del sector industrial doméstico incluso luego de una devaluacion;

2. un valor de k2 mayor que el de las EPH. Efecto que refleja que la insercion
internacional, exportadora de productos agropecuarios e importadora de insumos
industriales, eleva la sensibilidad de la demanda de importaciones netas a los
cambios en la actividad economica. Esto se debe a que, ante variaciones en el
ingreso per capita, la oferta de alimentos se modifica relativamente poco mientras
que la demanda de bienes e insumos industriales aumenta sensiblemente (Pre-
bisch, 1949).3" En estas circunstancias, las exportaciones netas caen (aumentan)
cuando el producto crece (disminuye) por el doble juego de la disminucién de
los saldos exportables y el incremento de las importaciones.3?

30 por simplicidad, en la formalizacion del nivel de heterogeneidad productiva y sus efectos sobre la dinamica
del ciclo econémico no se tomaron en cuenta la posible endogeneidad del mismo, tanto respecto del esquema
cambiario-monetario seleccionado, como del régimen de demanda prevaleciente.

31 Por el contrario, en una EPH se espera que la elasticidad ingreso de las importaciones sea mas acotada debido
a la autoprovision de ciertos insumos industriales y maquinaria en los periodos de crecimiento econdémico.

32 Esta caracterizacion debe verse como una simplificacion de los principales efectos asociados. Sin embargo,
ello no inhibe la posibilidad de que, bajo determinadas circunstancias, aun con exportaciones netas contraciclicas,
las exportaciones puedan correlacionarse positivamente con el producto.
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kl=k1"" - jlow (44)

k2=k2"" + j2.w (45)

Al incorporar estas formulas a las expresiones formales de las secciones V.1 y
IV.2 obtenemos los sistemas de ecuaciones simultaneas que representan el com-
portamiento ciclico del empleo en Argentina bajo los esquemas cambiarios alter-
nativo. El principal aporte de esta seccion consiste en incorporar a los modelos
desarrollados previamente la existencia de la EPD que histéricamente ha carac-
terizado el perfil productivo de nuestro pais (Diamand, 1973; Baun y Joy, 1968;
etc.). En base a estos nuevos sistemas de ecuaciones simultaneas, se desarrolla
a continuacién una evaluacion de los efectos de la EPD sobre la volatilidad y la
estabilidad del ciclo econémico.

V.1. Volatilidad ciclica y estabilidad macroeconomica en EPD

Los desequilibrios estructurales reducen la sensibilidad de las exportaciones netas
alos precios relativos e incrementan la respuesta de las mismas a las variaciones
en el producto. Estos dos efectos constituyen los dos canales a través de los
cuales una mayor EPD puede incrementar o reducir la magnitud de las oscilaciones
ciclicas.

El primer canal, que refleja la mayor elasticidad ingreso de las exportaciones
netas en las EPD (efecto ingreso de la EPD), puede ser amortiguador o amplificador
del ciclo econdmico dependiendo del régimen de demanda y el esquema cambiario
subyacente. Con tipo de cambio fijo, siempre sera estabilizante, en tanto que
con tipo de cambio flexible tendra este mismo efecto sélo si se combina con un
régimen de demanda de tipo wage-led (sera desestabilizante para economias
tiradas por los beneficios).

El segundo canal, que da cuenta de la menor sensibilidad de las exportaciones
netas a las variaciones en el tipo de cambio real (efecto precio de la EPD), sera
siempre desestabilizante en economias con tipo de cambio fijo. Con tipo de cambio
flexible también puede ser desestabilizante, pero solo si el régimen de demanda
subyacente es de tipo profit-led.

De esta forma, bajo un esquema de tipo de cambio flexible, ambos canales operan
de la misma manera: a mayor desequilibrio de la estructura productiva, mayor
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volatilidad macroeconémica si el régimen de demanda es wage-led y menor mag-
nitud de las oscilaciones ciclicas en el otro caso. Por el contrario, con tipo de
cambio fijo estos canales tienen efectos contrapuestos entre si e independientes
del régimen de demanda, generando un resultado final de caracter indeterminado.

A continuacion, examinamos en detalle el impacto de la EPD sobre la volatilidad
ciclica y la estabilidad macroeconémica bajo estos dos esquemas cambiarios
alternativos.

V.1.a. EPD, volatilidad ciclica y estabilidad macroeconémica bajo un esquema
de tipo de cambio flexible y restriccion a la movilidad de capitales

En modelos de tipo de cambio flexible con restriccion a la movilidad de capitales,
el impacto de la EPD sobre la volatilidad ciclica y la probabilidad de estabilidad
macroeconomica viene dado por las siguientes expresiones:

>0si v2>b3

'™ pa(b3-v2Vv3 k1.j2+ jlk2
<0si b3>v2  (46)

ow 241 h4 k2

15
[(1 —b2)+v4.x2+(v2—b3)(h2—7” {

WITE p4.(v2=b3).(jL K27 4 j2.k17) (<O 'si v2>b3 (47)
E k12 >0si b3>v2

Donde 1™ =/a2™ es el término que domina la magnitud de la volatilidad
ciclica, definida genéricamente como AR', y v3[¥" es el valor de v3 para el
cual a2 = 1 bajo tipo de cambio flexible. Es decir que es el maximo valor del
acelerador que resulta compatible con una dinamica de oscilaciones convergentes
(ver Anexo 1).

De las expresiones precedentes, se verifica que para que la EPD reduzca
(aumente) la volatilidad (probabilidad de estabilidad) se requiere la coexistencia
de un esquema cambiario flexible con un régimen de demanda de tipo wage-
led (b3 > v2). En estos casos, la combinacién de un k1 bajo y un k2 elevado
(derivados de la EPD) determinan una mayor necesidad de depreciacion cam-
biaria (para equilibrar el saldo del comercio exterior) ante cualquier incremento
del producto. En un contexto dinamico, esto genera una mayor caida del salario
real (en comparacion al caso de EPH) y disminuye sensiblemente la tasa de
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crecimiento de la demanda agregada, amortiguando asi la dinamica preexistente

del producto y el empleo. En economias profit-led sucede exactamente lo con-
trario: la caida del salario real ante cualquier incremento en el producto, acelerara
la demanda agregada y desestabilizara tanto mas la economia, cuanto mayor
sea el desequilibrio de la estructura productiva (ver Grafico 9).

Grafico 9 / Efecto de la EPD sobre la volatilidad ciclica y la estabilidad

macroeconémica bajo tipo de cambio flexible con restriccion
a la movilidad de capitales y regimenes de demanda alternativos
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V.1.b. EPD, volatilidad ciclica y estabilidad macroeconémica bajo un esquema

de tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales

Bajo un esquema de tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales, al disminuir
k1 como consecuencia de una EPD, la apreciacion cambiaria que se genera
en la etapa expansiva del ciclo tendra un menor impacto negativo sobre la
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competitividad precio de las exportaciones netas, limitando asi el efecto com-
pensador del sector externo sobre la dinamica expansiva preexistente. Por
otro lado, una mayor EPD incrementa la elasticidad ingreso de las exportaciones
netas (aproximada por k2), lo que aumenta la importancia de este estabilizador
automatico del ciclo econémico (al reducir en mayor magnitud este componente
de la demanda agregada en las fases de crecimiento e incrementarla con mayor
intensidad en las etapas depresivas). Si el primer efecto supera al segundo, la
EPD (modelizada aqui como un aumento de w) aumentara la volatilidad y la
probabilidad de oscilacion ciclicas no convergentes, tal y como se desprende
de las siguientes ecuaciones:

Grafico 10 / Volatilidad ciclica y la estabilidad macroeconémica con tipo
de cambio fijo y libre movilidad de capitales, bajo supuestos alternativos
respecto de la importancia relativa de los distintos canales de impacto
de la EPD sobre el ciclo del empleo

— Ciclo sin EPD ===== Ciclo con EPD -=-*Ciclo con EPD
e—CiclosinEPD |

2
NI
tiempo
(a) Preponderancia del efecto precio de la EPD
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B N,

tiempo

(b) Preponderancia del efecto ingreso de la EPD
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a3 (2-g2.j1).(1+v4x3) {>0 si j2<g2il (48)
- 5

o 2 [[a-b2+h2.:2-b3){{v4.(x3 k2= x1+x3 41 g2) [+ [k2+(b3-12) h3 g2+ g2 k1]}] " <O 81 2221
o 0si j2<g2jl

W’ _ (- g2 jty (14vax3)] <)% <8 (49)
o >0si j2>g2j1

Por otra parte, bajo este esquema cambiario y monetario, el régimen de demanda
subyacente no define los signos de arTCﬁfyw (impacto de la EPD sobre la
volatilidad ciclica), pero si tiene efectos sobre su valor absoluto. En este sentido,
cuando el efecto directo y positivo del producto sobre los salarios reales (h2) es
mayor que su efecto indirecto y negativo (a través del tipo de cambio real —h3.g2),
entonces, una economia profit-led incrementa el denominador de la ecuacién
(48), reduciendo el impacto de la EPD (ya sea éste negativo o positivo, segun
j2 sea menor o mayor que g2.j1, respectivamente). Por el contrario, si los efectos
indirectos son mayores que los directos, en ese caso el régimen de demanda
wage-led disminuye la magnitud de los efectos de la EPD sobre la volatilidad
(nuevamente, sean éstos positivos o negativos).

VI. Reflexiones finales

Durante el régimen de Convertibilidad los desequilibrios estructurales y la volatilidad
del empleo aumentaron de manera significativa (Panigo, 2008), mientras que
durante la post-Convertibilidad, la EPD y la magnitud de las oscilaciones ciclicas
del empleo disminuyeron significativamente (Panigo y Neffa, 2009; Chena, 2010).
Los modelos desarrollados en este articulo nos permiten indagar formalmente
acerca de las causas de esta transformacion y de la vinculacion existente entre
la volatilidad ciclica del empleo, el esquema cambiario-monetario, el régimen de
demanda y la estructura productiva.

Entre los hallazgos mas importantes del modelo, dados los supuestos y especi-
ficaciones formales adoptados, se desataca que:

1. La Convertibilidad incrementé la volatilidad del empleo agregado debido a la
preponderancia de un canal financiero desestabilizante3® por sobre un canal

3% Que en un esquema de tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales se da cuando: x1>x3.k2+x3k1.g2,
es decir, mayor produccién, menor ratio cuenta corriente-PBI, mayor solvencia financiera, menor riesgo pais,
menor tasa de interés, mayor inversion, mayor produccion).
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comercial débilmente estabilizante. Adicionalmente, la mayor volatilidad del nuevo
régimen de acumulacién pudo haberse magnificado por el incremento de los des-
equilibrios en la estructura productiva (si j2 < g2.j1).34

2. En el nuevo modelo de desarrollo post-Convertibilidad, la reduccién de la vola-
tilidad del empleo pudo obedecer, en términos de los modelos aqui desarrollados,
a dos hipotesis alternativas:

a. Alhecho de que el nuevo esquema cambiario, que incluye un tipo de cambio
nominal administrado junto a ciertas restricciones a la movilidad de capitales,
se combind con un régimen de demanda impulsado por los salarios, en donde
tanto el canal comercial como el canal financiero estabilizan el ciclo del empleo;

b. A que dicho esquema cambiario se conjugé con un régimen de demanda
impulsado por los beneficios y, ademas, los efectos estabilizantes del canal
financiero fueron mayores que los efectos desestabilizantes del canal comercial;
condicién que tiene mayor probabilidad de cumplirse cuando se verifica una
sensible reduccion de la EPD.

34 Es decir, si el efecto estabilizador de la EPD (relacionado a una mayor elasticidad ingreso de las exportaciones
netas) es inferior a su efecto desestabilizador sobre el empleo (relacionado a una menor elasticidad precio
de las exportaciones netas, ponderada por el impacto del producto sobre el tipo de cambio).
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Anexos

Anexo 1/ Solucion general de la ecuacion en diferencia de segundo orden

La solucién general a esta ecuacion en diferencia de segundo orden se expresa
como:

N,=SH+S, (50)

En donde:

SH =Ax,'+A,x,) (51)
CED

_ _ 52
P 1+al+a2 (52)

A, y A, son constantes arbitrarias que dependen de las condiciones iniciales y
al , .. . g
xu=7:x/a12—4a2, son las raices de la ecuacion caracteristica representada por

x*+al x+a2, cuyo discriminante es:
{v3 +423[(b3-v2)n2-(1-b2)]}
[(1-b2)+n2(r2-b3)]

A=(al*-4a2)= (53)

Caso1: A>0

Dado que al =—a2, sia2 &(—»,0) o0 a2 €(4,©), entonces A > 0. En este caso
las raices de la solucién de la ecuacion caracteristica son numeros reales que
para nuestro modelo se definen como:

1 v3? t\/v32+4.v3[(b3—v2)h2—(1—b2)]

X (54)
) (1-b2)+h2(v2-b3)

Las constantes arbitrarias de la solucion homogénea se obtienen a partir del
siguiente sistema de ecuaciones:

Nr=0_Sp =A +4, (55)
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N, =S,=Ax1+A,x2 (56)

Entonces:
N, =S,-(N,,-S,)x1 (57)
A, =
x2-x1
N -S,-(N,,-S,)x1 (58)
A=No=S5,~ x2-x1
Caso2: A<O

Si el discriminante es negativo (0 < a2 < 4), las raices de la ecuacion caracteristica
son numeros complejos. Para evitar el analisis combinado de dimensiones polares
y cartesianas, la solucion homogénea de la ecuacion 13 puede reexpresarse
como:

SH = Ar' (cos(d)t - 8)) (59)

Donde:

r=+Ja2 (60)

£=arctan é
A (61)
A=N_-S, (62)
N,_,—S, -4 cos
¢=( o=S,~Aco59) (63)
seng
o= arccos(—a—l) (64)
2r
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A=A’ +A)} (65)

Finalmente, para obtener una descripcion completa de la dinamica del empleo
en el corto plazo (la solucién general), al movimiento que describe la solucién
homogénea de cada caso, debe adicionarsele el nivel de empleo especifico que
determina solucion particular de la ecuacion 52.
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Anexo 2/ Las propiedades periédicas del ciclo del empleo

Restringiendo el analisis al caso de discriminante negativo, que concentra la
mayor parte de la regiéon paramétrica en la cual se pueden observar comporta-
mientos oscilatorios, el periodo o el intervalo de tiempo en el cual se completa
una oscilaciéon se encuentra definido por la siguiente ecuacion:

Per = 2—ﬂ (66)

A los efectos de examinar los determinantes econdmicos de esta caracteristica
del ciclo del empleo, reexpresamos la ecuacion precedente en términos de los
coeficientes de la forma estructural:

2 2 2
m:f: TE T R—ra—e (67)
arccos(—al/2r
arccos( A \/0_2)
Per L .
con p >0 (para el caso de discriminante negativo).
a

Luego, si la economia se encuentra impulsada por los beneficios (v2 > b3), a2
sera una funcion creciente de v3 y b2 pero decreciente de h2. En otras palabras,
la duracion del ciclo se incrementara con la magnitud de los efectos acelerador
y multiplicador, pero disminuira con la intensidad de la puja distributiva.

Grafico 11 / Relacion entre la duracion del ciclo (periodo de oscilacion) y a2
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