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EXTRACTO 

Este artículo desarrolla un moddo oe corlo plazo par;:, tina economía abierla 
dd tipo propuesto por Jones, se supone que el capital es específico a cada 
uno de los tres sectores kxportal,k, impOI'tahlco y no transable), y que insu­
mas importados son u~ado5 en la producción de bienes. Se estudia el efecto 
de lu devaluaciones como mecaniSlllos de ajnste para generar una tran.inco­
da de recunos haci<l el exterior y movih7.ar relursos hada la producción de 
bienes tranilable~, sin empeorar el empleo global. Se coruidera la cl<istenciade 
un activo nomin:lJ, el dinero, y se acepL:m tres regímenes alternativos de for­
rnación de S"lari05. Las devaluaciones generan efectos reales cuando ellas re­
ducen el valor rcal de 1m activos llominales, o aumentan la compctilividad de 
los bienes producidos en el paí~ al reducir los salarios en unidades del bien 
exportable. Cuando la indexal"ión de los uiarios no es comple ta, entonces existe 
una combinación de políticas cambiaria y crediticia capal de generar un procno 
de ajuste como el buscado sin qne el empleo glohaldisminuya, pero no signi­
Cica reducir el nivel de 8"<!.sto }' bieneslar en e1l'ais. Una. devaluación reasigna­
dono lit gasto que no modifique el valor tolal de éue tendría dectos expansi­
vos sobre el empleo, pCTO su efectividad depende crúicOllmente de la elastici­
dad del empleo a cambios en los salarios. 

ABSTRACT 

Using a. three sedor (exportable. importOllb!e and non-traded) specific Cadon 
model ..... ith importeu intcrmediale goods, Oll dn-alualion of the domestic 
cunency is studied as an adju&tment mechallism ror a small open economy 
under a foreign debt nisis. Sn<:h an economy lleeds to transrer resources 
abroad and reallocatc fan'Jt~ oC production tow~nb ,he tradahle sector 
withont increasing unclIlployment. The real eHects or denluation in the 
modcl are the result of reduC\ÍollS itl (he real value or nominal aSH'ls and in 
rul wage9 in lIJe traued gooos secton. Providcd that wage indexation ;5 in­
complete, the model shows that a c\lrren{C)" d<,\"aluatioll may produce Ihe 
desired adju9tment ......ilhout reducillg aggregate empleyrnent, hut in thal case 
Ihe devaluation will unambiguosly reduce l"On!IUmplÍon spendin¡¡ <lnd .....elrare. 
A pUTe expenditure-switching devahlation with aa expansionar)" irnpact on 
aggregate employment is also possible, but its eHecti"eneu dep<'nds Clllically 
on the wage elaui[lty of aggrq¡ale elllployment. 
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1. INTRQOUCCION 

Varias economías latinoamericanas han estado sufriendo ajustes deri­
vados del nivel de endeudamiento externo alcanzado y del deteTioro de sus 
términos de interr-ambio, que los enfrenta a una restricción de recursos ex­
ternos más severa. El ajuste consiste en reducir los nives de gasto interno para 
transferir recursos hacia el exterior en pago por los intereses, y en movilizar 
recursos y empleo hacia la produCí:ión de bienes transablcs. Si los salarios 
no son nexibles con la contracción del gasto tiende a caer el nivel de activi­
dad y empleo interno, aumentando con dJo el costo en bienestar de la polí ­
tica de ajuste, y los problemas políticos y ~ociales internos que éste significa. 

El propósito de cste articulo es desarrollar un modelo de corto plazo 
mediantc el cua! se pueda anaJiz.J.r las distintas pollticas de ajuste en relación 
a sus efectos sobrc el gasto, el empico y la reasíp;nación de éste entre sectores 
productores de bienes transables y uo transablcs. En particular, el artículo se 
oellpa del cfccto de las devaluacioncs, como C!elllcnlos dc ajustc, y de las 
condiciones (¡ajo las cuales éstas son un elemcntll adecuado para generar la 
transferencia hacia el exterior y movilizar recursos a la producciún de bienes 
transahles. 

Suponemos que tratamos el caso de una economía pe'lueii.a, que enfren­
ta precios internacionales dados, y que produce dos bienes Lransables y uno 
no transable (N). Los precios de los bienes tr.J.nsablcs exportable (T) e impor­
table (M) están sujctos a la ley dc un solo precio, pero el precio del bien do­
méstico cs determinado intcrnamente de forma de elimin.u· el exceso tic de· 
manda por ellos . 

• Ertl.ldjOJ	 d~ fco"omlÍ!, puhlicacíón dd Departamento de I':~onomja dr la l-acultad dr Ciencia. 
F.oonórnlca' y Admíni.trati~at de la lInivfl"lídad de Qlilf, V"l. 12, nO 2, ;l1I:,,_'t". J'H!'L 
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Para centrar el análisis en el corto plazo y como una forma de evitar con­
diciones para la igualación internacional del precio de los factores, se supone 
que el capital (K;) es factor específico a cada sector, es decir no puede ser 
reasignado. El lTabajo (L) --en cambio--- es móvil, asignándose de forma de 
igualar el salario en todos los sectores. 

De los tres bienes considerados, el más intensivo en el uso del lTabajo 
es el bien no transable (N) y el más intensivo en el UliO de capital es el bien 
importable (M). Sin embargo, la intensidad de uso es variable y los factores 
se sustituyen entre sí de acuerdo a sus precios relativos (o i mide la elastici­
dad de sustitución entre factores). Se supone que, en la producción de bie­
nes exportables (T) y no transables (N), se emplean insumos importados (M) 
en proporciones fijas, siendo a¡M el requisito unitario. Por último, las inten­
sidades relativas en el uso de factores no se revierten. 

Las funciones de producción de los tres bienes son homogéneos de grn­
do uno y las firmas reparten todo el producto entre los factores participan· 
tes. En consecuencia, el precio final del bien es homogéneo de grado uno en 
el precio de los factores e insumas utilizados. Por último, se supone que exis­
te un cambio tecnológico neulTal que reduce en igual proporción los requi­
sitos de factores e insumos por unidad de producto. 

El modelo desarrollado, cuya derivación se detalla en el apéndice, es 
del tipo creado por Jones (1965, 1971), pero sus antecedentes más directos 
son los trabajos de Carden y Neary (1982) y Sanyal y Jones (1982). En va­
rios sentidos, este trd.bajo es la continuación de una publicación anterior l y 
se adscribe en un proyecto de investigación más amplio. La búsqueda de con­
diciones bajo las cuales las devaluaciones son contractivas hacen que este 
trabaj~ se sitúe en la línea iniciada por Krugman y Taylor (1978), pero su 
énfasis a aspectos microeconómicos 10 aproximan más al trabajo de Buffie 
(1983), quien con un modelo diferente llega a resultados similares. 

Se verá que los efectos contractivos de una devaluación dependen crí­
ticamente de la fonnación de los salarios, yen parlicular de su grado de inde­
xación, y de los efectos riqueza o monetarios provocados por ésta. Se consi­
deran tres formaciones alternativas de salarios: completamente flexibles, 
fijos e indexados. 

I v6Isc, Lo: Fort (1984) y (1985). 
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2. EL MODELO DE FACTORES ESPECIFICOS CON IIIENES NO TRANSABU:S 

El modelo en general es desarrollado en términos de las tasas de varia­
ción de las variables, usándose el tilde" para denotar tasa de variaciónA ., 

(X ~ dlog X). 

i) Precios de bienes y factores, condición de cero beneficio. 

Suponiendo que las funciones de producción presentan rendimientos 
constantes a la escala, y que el capital es el factor residual, se pueden plan­
tear las eOlaciones de cero beneficio, que señalan que los factores producti ­
vos se reparten el producto dd sector. 

PT' + (l+ZT) +e = eTL W +OTK 'T + °TM PM - T~c (1 ) 

PMo +(l+ZM) + e= e~lI. w+(I-8 ML );M-T~c	 (2) 

. 
. - P	 . - T;c]PN 8 NM M [8NL w + eN" 'N	 (3) 

Las ecuaciones (1) a (.'3) corresponden a las condiciones de cero-benefi­
cio, las dos primeras de ellas senalan que el precio de los bienes T y M están 
sujetos al arbitraje internaciunal de forma que su tasa de cambio (P T y PM) 
son iguales al cambio en el precio internacional (Pl y PM) , más el cambio 

en las lasas de protección nominal (1 -1- l.j ), más la devaluación de la mone­
da doméstica (e). La lerc~ra condición de cero beneficio es la del sector no 

transable, cuyo precio se determina por condiciones de oferta y demanda in­
terna. 

Para el caso del bien no transabk (P N) Y del bien exportable (P T)' la 
ecuaüón de cero beneficio presenta complicaciones adicionales por el uso 
de insumas importados (1\'1) cn la producción del bicn 2

. 0iM --= aiº). PM es la 
participación en el costo de producir el bicn i que (ielle el insllmo ~mporla­
do, siendo ~M el requerimiento del inf,ulI1o :\1 po!' llllidarl producida del bien 
i. (i ~N.T). 

En general Pi es el precio del bien i, () ij la c!a5ticida<1 del [Heria de 
i re~pecto al factor i (o partiópacJún en el costo de prudu{Tiúll), l"j la renta 
del capital en el sector i, w la tasa de .~alari{)s y Tcc el call1bjl) I ('(llolúgico 

neutral igual en todos los sectores, 

l	 En "st" CUQ, la piUticipadón "n '" <"(ISla J(' los facto("('s L r K ({lNV (lNK) f rl..J 11/«1"'0 M (tJNM) 
.lIman uno. V"T detalle. de derivación ..n"( ap':ndic... 

• lnformaciónDocumentación 
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ii} El empleo global y por sectores 

El uso de trabajo en cada sector (L¡) depende del volumen de produc­
ción en este (~) y de la intensidad de uso del trabajo por unidad de produc­
to (a.¡d. Algo similar es válido para el uso de capital en cada sector (Ki). 

Li = Xi aiL	 (;~N,M,T). (4) 

Los requisitos unitarios de factores (a.¡j) y la relación capital trabajo en 
cada sector dependen de los precios relativos de estos (w y ri) y de la sustitui· 
bilidad de trabajo y capital en cada uno de ellos, medida por u¡ la elasticidad 
de sustitución entre factores. El cambio en el empleo sectorial (L¡) es en­
tonces igual a la acumulación de capital espedfico al sector (K¡) más la elas­
ticidad de sustitución por el cambio en el precio relativo de los factores. Ha­
ciendo uso de las condiciones de cero beneficio, y expresando precios y sala­
rios en términos relativos al precio del bien T se obtienen las siguientes ex­
presiones para el cambio en el empleo sectorial: 

í.N==K
N 

.¡. hNiPT)-9NM(PM¡PT-T;C)-(I-l1NM)('",jpT-T~C)}(5)"N
 
(I-6NL -6NM) 1
 

"M J¡PMipT) - (wjPT -T~C)} (6) 

1-6NL-9NM 1 
Lr=K

T 
+ °T _{(1'6TM)(~¡PT.T;r-1-6TM(PMiPT-T;C)} (7) 

1-6 NL- fJ NM 

El empleo en cada sector depende del precio del bien relativo al del 
bien exportable y del cambio en el costo de insumas y empleo por unidad 
de producto, siendo estos valores deterlllinado~ por el cambio en el precio 
del bien importable, en los salarios y en la tcchldog-íaJ 

• 

El cambio en el empleo global (L) es la suma ponderada del cambio en 
el empleo en cada sector (t ¡), siendo las pomlcTóldoncs, las participaciones 
de cada sector en el empleo to tal p.j d. Suponiendo que la tasa dc acumula· 
ción de eapital es la misma en cada sector, y delinkndo a !:::, colho la elasti­
cidad salario de la demanda por trabajo y a !J¡ i la participación de clda sec­
tor en ésta se obtiene la dl"manda por trabajo total: 

J	 El caml>io tecnológico neutral aumema el emplw relllli~o al capital sól" si 1>\ r~l1ta' ,k ,elt'· r~ctor 
aum""lan má. que el salario. Estn,ocur.... ~; el ~ambio del oo~to unil.5rj" del {r~lJ;I.i" (w{p· Tec) y 
d~l auto unitario del imulno (PM/PT ) . Ter) Snn m("norro que erro, e, <In ir,.i <"1 l·amh¡" tecnológi­
co no ti luperado por el aum"nlo de precios de factores e ¡n!IUmo•. 
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iii) El Producto y el Gasto Privado 

Suponiendo la existencia de solo un <1cttvO, el dinero ,la acumulación o 
desatesoramiento de este activo generará diferencias cntre el ingreso (y) y el 
gasto real en consumo del sector privado (E/P). Para simplificar considerare­
mos que la cantidad real demandada de dinero (Hd/ P) es determinada exó­
genamente y rija, así la acumulaciún de este activo cs la que manticne cons­
tante el valor real dc los saldos monetarios (f):i = fo). Si el cambio en el crédi­
to doméstico genera una tasa nominal de crecimiento en la oferta monetaria 
Ú i 1 la diferencia entre el camb io efectivo y deseado en el dinero (HS - ftd) da­
rá lugar a diferencias entre ingreso y gasto, que permitirá que la ammulación 
efectiva de dinero se ajuste a la deseada por medio de déficit o superávit en 
la balanza de pagos. 

Suponiendo que en el período original se alcanzó finalmente equiliblio 
la diferencia entre las tasas de variaeión del gasto y del ingreso puede expre· 
sarse como una proporción k de la tasa de camhio en la cantidad de dinero 
real quc resulta de la polúica de Cfedito doméstico (H5 ) y de la inflación (p). 
El parámetro k puede ser interpretado como la relación entre dinero e in~re­
so, o el inverso de la velocidad de circulaciún monetaria. 

(Efi') - y~ k (f~. j,) (9) 

La tasa de cambio en el Índice de precios (P) puede expresarse como 
una combinación lineal de las ta.~as de cambio dc prccios indivitluales (i> ¡) 
donde las ponderaciones (O í) corre.~ponden a las participaciones de cada 
bien en el gasto ?;lobaI4 

• Se oh tiene entonces que la tasa de cambio en el 
gasto rea! (Ejr) es igual al cambio en el ingreso rcal ()') más k veces el cam­
bio en la cantidad de dinero real que resulta de las poh'ticOlS de crédito in· 
terno y c<lmhiaria (Hsjp-rl menos k vet,es el erecto tld cambio en precio.~ 

relativos sobre los saldos monetarios re;¡l~s. 

(9 ') 

El crecimiento del producto ('y ) pued~ deriv<ltse corno ulIa combina­
ción lineal de las tas.."1S de cambio en el capital y en el empico debido al 
supuesto de bomog-eneidad lineal. Las ponderuiones (O 1, \' O K) repre­
sentan las participacione~ de los factores en el produclo tota!' 

y= ()L L+()KK+(QT+CXj\¡ +cxM)T;c (10) 

.q lJ~8.mo~ un índi~ <k Divi.ia. V~r Drat"n y Mudl!>auer (t9RI). 
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Reemplazando la expreslon para el producto en la del gasto real, 
obtenemos a esta variable como función del empleo, la acumulación de 
capital, el cambio tecnológico y el cambio en los saldos monetarios reales. 

iv} El equilibrio en el mercado de los bienes no transables. 

Es condición de equilibrio de la economía pequeña que el sector pro­
ductor de bienes no transables tenga un exceso de demanda igual a cero. El 
precio relativo entre bienes no transables y exportables (P N/ PT ) que haga 
cumplir esta condición se interpreta como el inverso del tipo de cambio real 
de equilibrios. 

La oferta de bienes no transables (XN) se puede derivar como función 
de precios relativos y costos unitarios de trabajo e insumos en unidades del 
bien exportable: 

X. = ... ,,;, + -1>N { 'Ni'T-eNM I'Mi'T-T;,)-(1 -eNM)(wi'T _T;'I} (1 '1 

Donde el parámetro "N representa la elasticidad precIO de la oferta 
por bienes transables6 • 

La demanda por bienes no transables surge de un proceso de maximi­
zación de la utilidad, peTO incluye además un factor exógeno (6 N) que re­
presenta el efecto de la política de gasto público y dc la inversión en la 
demanda de este bien específico. 

(j 3) 

Los parámetros Ti, € NN Y €NM rcpre!icntan las eb51kidades de la de. 
manda por bienes no transablcs respecto del gasto real ('1), del propio precio 
(- € NN) Y del precio del bicn importable (€ NM)' Se supone que los bienes 
son sustitutos entre SI en el consumo, 

s	 Su valor el condicional en el valor de la demanda aRTegada dobal y, p<H lo lanl". en el c'1uilihrio "n 
101 mercarlo' de activos. 

6NL 0N 
;	 N == . V';ur, Apéndice pan. detall<'~ dc la dcrjvH< j,·,n. 

( ¡.ONM)8NK 
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El precio relativo de los bienes no transa bies que equilibra este mercado 
está dado por: 

(PN(PT)= I {f>N 0NM (PM¡"PT -T';c) +t$N(l·-ONM"w;PT-T';C)- (14) 
E NN + t!JN 

- i..-T;, + ~(Eip) +, NM (PMipT) + GN} 

9.	 LOS ESQUEMAS DE fD'RMACIDN DE SALARIOS Y LAS SOLUCIONES 

DEL MODELO 

Sustituyendo la ecuación para el gasto privado (11) en la que represen­
ta el equilibrio del mercado de bienes transables, y usando la ecuación (8) 
que representa la demanda global por trabajo, se puede formar un sistema de 
dos ecuaciones del cual se deriva la solución del modelo para el empleo (L). 
los salarios (w/PT) y el inverso del tipo de cambio real (PN/PT ). como fun­
dón de las variables e.xógenas. De la saludóu de aquellas tres variables se 
puede derivar la solución para todas las variables endógenas consideradas en 
el modelo, por ejemplo, el empleo sectorial, las rentas en cada sector, el pro­
ducto y e! gasto privado en consumo. 

L= l> jlN (8)
I-ONM 

PNipT(€NN+ fN -1- ~lr.eN) = 'N (l-Orn.f),,";rT +~OLL-I-~k H'iPT (14) 

Suponiendo que la dotaciún de factores, la tecnologia, las tasas de pro­
tección y e! gasto autónomo no sufren cambios e! sistema se simplifica al 
considerar solo las variables de política cambiaria, dc crédito y salarial como 
variables explicativas. Sin embargo, la solución requierc de una ecuación más, 
la que corresponde a la formación de salarios. 

i)	 Solución de salarios flexibles 

La solución más sencilla a este modelo consiste en suponer {¡ue los sala­
rios se ajustarán para equilibrar el mercadode los servicioslaboraJes (L =-c {J)7 , 
1..0 anterior significa hacer predeterminado el cambio en el empico y en el 
producto, haciendo que cualquiera de las políticas de ¡~juslc solo tenga 
etectos sobre la asignación de! trabajo entre scclores, sohre los salarios, el 
gasto, y el precio de los bienes no transables. La solu(:Í('l1l se obtiene usando 
las ecuaciones (8) y (14) Yla condición de pleno empIco (l!í) 

- 121 ­



L= LS = o (15) 

Cuando los salarios son considerados como perfectamente nexibles, la 
'Solución del modelo para precios de no transables y salarios es la siguiente: 

1/IN 71k • • 71k 8'wip. = H1/PT : PN/PT = H IPT 
T Al (1-8NM) Al 

Al ~ r$N + ENN + k 778N-1/IN "'N > O 

Donde Al es la elasticidad del exceso de oferta del bien N ante cambios 
en su precio, cuando los efectos en el gasto y los salarios son tomados en 
consideración, su valor es necesariamente positivo. 

Cuando 105 salarios son perfectamente nexibles, una devaluación tiene 
efectos reales solo a través de la reducción de los saldos monetarios reales 
que el aumento de precios de bienes transables genera (PM = PT > O). El 
efecto se extinguirá o será inexistent~ si se aumenta la tasa de creación de di­
nero por la vía del crédito interno (l-fS) en forma proporcional a los precios 
de los bienes transables. 

Una devaluación en el contexto de salarios y precios completamente ne­
xibles es equivalente a una política de crédito contractiva, que genera una 
reducción en el gasto privado sin modificar ni el empleo ni el producto 
(y~ L ~ o). 

eN~ 
(Efp) =-k [1 + -:--'­ Í'T < O 

Al 

La carda en el gasto privado provocada por la contracción en los saldos 
monetarios reale!> disminuye el bienestar. pero facilita la ~eneración de una 
transferencia de recursos hacia el exterior. El empleo es también reasignado 
en la dirección correcta, ya que éste cae en el seclor produdor de bienes no 
transables y aumenta en la producción de exportables e importables. Es im­
portante recalcar que estamos suponiendo que el trabajo es homogéneo y 
que se mueve instantáneamente de un sector a otro. 

L N ~ 

-obN l>(l-obN) 

~NL (l-eNM) 

~k 

Al 
<O 

•
LT 

obTl> ~k > O 
~TL (1-eNM) Al 

LM 
obM l> obN ~k > O 
~ML (1- eNM ) Al 
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Las señales de largo plazo entregadas tenurrin vigencia solo en la medida 
que la política de contracción de los saluos reales se mantenga. Se puede se­
ñalar que las rentabilidades del capilal son modificadas por una política de 
este tipo en contra dd sector no transable B

; 

rN-rT	 nk 
=	 O{ONK-OTKI (I-"NI-ONK} < 

PT Al (JNK (JTK 

rM-rT nk "N {f./TK-8MK -+- OTM 8MK } OPT A l 8 MK 0NK (1-8r-;M) "" 
Con ~alarios Oexiblcs, la devaluación no tÍene un efecto claro sobre la 

rentabilidad del capítal que favOlezca el desarrollo del sector exportador 
por sobre el smtituidor de importaciones. Si bien el hecho de ser el sector 
exportador menos intem;ivo en el uso de capital lo favorecería, actúa en sen­
tido opuesto el uso de imumos import'ados en la producción de exportables. 
Aunque la politica se hiciera permanente, no está claro si el capital en el sec­
tor exportable aumentará o no. 

Los trabajadores serian perjudiGnlos con esta medida, pues entonees 
el salario real, relativo a una canasta de bienes de eonSUlllO, en general dis­
minuye9 

• 

,,~ 1
f ,,"O 

Al 1 -8NP>1 

ii) Solución para salari()~ Ilominales rígidos. 

La solución simple con salarios n<Jlllinalcs fl'gidos consi.~re en suponer 
CJue su lasa de varÍaeión es cero (w= O); sin embargo, una especificación mas 
general permite eunsiderar el caso cuando los reajustes "ficiales de salarios 
(R'P ) se hacen COIflUlles para toda b CLOIlOffi¡'a. (·n (ulISeCllCnci¡I, la política 
salarial y cambiaria determÍnan el valor de la remunerad:) n al trabajo, re la Liva 
al precio del bÍen exportable. ' 

(16)
 

8	 Suponemos que la iot~o~id~d de uso de iosumo. imporlad". e. i~u~l "n :,mt"" ",,·tore~ (~NM = 
6TM)' pero la iolemidad d.. uSo del apÍlal", mayor "n rI .eLlor npotlahl" (¡iTI'¡ > O,NK)' 

9	 La ellcepd,ín. la constituye el r:a'O eo que el híeu uo trao ..~ble tieoe Ul1,' 1'""" 1I'~('¡on muy ~aod.. 
..o la caoasta, y no el tan alta JU pallidp~cióll ellla elutkidad de o1eman,b p'" u"lu¡.'. 



Bajo salarios rígidos las variables endógenas son el empleo (L) y el 
precio relativo de los bienes no transables (PN/ PT ), la solución del sistema 
en esas condiciones se obtiene de las ecuaciones (8) y (14) Y de los salarios 
rígidos representados en (16). 

6Al- . 
i = A2 RP/PT -1­

PN/PT =	 
C, 

RP/PT + ~k Hsip T
 
A, A2
 

l!.>i',¡ eL 
~A2 ,IN +eNN +-17 (k8N - ¡ 

1> o 
eNM 

C2 - ,IN (l-eNMI-l!.~ eL >0 

El determinante principal del sistema (A 2 ) corresponde a la elasticidad 
precio del exceso de oferta de N, respecto a su precio, cuando 80n tomados 
en consideración los efectos quc un aumento en este precio genera en la 
demanda agregada vía saldos monetarios reales y vía empleo. Este es supues­
to positivo, al igual que C2 que representa la respuesta del precio de los bie­
nes no transables ante un reajuste de salarios. 

En las condiciones de rigide2 de salarios los efectos de la devaluación 
se deben, tanto a la rcducción dc Jos saldos monetarios rcales que ésta gene­
ra como a la reducción en el costo real de la mano de obra, cuando éste es 
expresado en unidades del bien transable. 

Si tanto los reajustes del sector público como la política de crédito 
interno no sufren alteraciones al momento de la devaluacibn (RP = fIs = O, 
fJM = fJ T > O), entonces el precio relativo de los hicnes no lr.msables dis­
minu}ría, pcro el empleo pucde aumcntar o no dependiendo si prcdomina el 
efecto reductor de salarios o contractor de saldos monetarios reales implicilo 
en la devaluación: 

L l!.	 ÍlN ~k- {,1N1t->lN1 + 'NN+k~eN- } ~ O
P 

~ 

A2 (1-8NM)
T 

PN/PT _ -t {~k+C2 } < O
PT A, 

Distinguiremos entonces entre una dcvaiuaciÍln rcasig-natlora IXH la vía 
de modificar salarios y precios relativos, y una devaluacibn que contrac el 
~asto al modificar los saldos monetarios reales. 
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Una devaluación que contrOlt' salarios reales (RP = O), pero que de· 
bido a una poiJ"tica de crédito interno expansiva no modifica los saldos 
monetarios reales (f-I s :00 ~ T)' hará aumenL;n el empleo y caer el precio rela­
tivo de los no transables. El efecto sobre el gasto agregado de una medida 
como la comentada será necesariamente positivo, debido al aumento en el 
nivel de actividad (L > O) y a la calda en el precio relativo de los no transa· 
bies. 

I'T > O 

El problema es qne el gasto aumenta aún más que d producto y el em­
pleo 6' =1.),ya que la reducción en el precio relativo de los no transablcs ge­
nera un efecto riqueza positivo, pues hace aumentar los saldos reales cuando 
la política de crédito interno compens<llos efectos directos de la devaluación 
sobre el dinero real (ft s 0=, l' T). Una polilica como [a descrita no colabora a 
ampliar la transferencia de recursos hacia el exterior, como la requerida para 
el ajuste. Sin embarRO, el empleu en los tres sect(Jre.~ es aumentado por una 
devaluación con sabrlOs rijos y mmplcta acomodaciún monetaria. debido a 
la reducción en el costo laboral que ésta produce en los tres sectores. Para 
que esto llegue a hacerse efectivo habn'a quc sllponer la existencia inicial de 
un contingente de desempleados, 

LN ~ 
6 "'N l'!.t)8 L (l-\!IN) + ENN t)k8N ] > O 

A2'Nl. (l-ONM) 

Gr 6"'T 

're 
> O 

LM~ 
6'",., > O 

"r-! L 

L<lS scííales de brgo plazo, que lentlnin vi~ctH.:i;\ solo (~Il la medirla que 
la poil'tica de devaluaciones se mantenga con iguaks car;ldcfl'slicas, no intlica 
direcciones definidas para la rea.'iignación del capil,l! pues el efcclo n'ductor 
de ularios se contrapone el cambio del costo de !(>~ rllSlIlllOS im(l<1rtados. En 
todo caso, la renta del capital aumenta en los tres J;cclo!"cs, 

[ °TK-Or-.IK (l-ONM)l ~ O 

°MKOTK 
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Los trabajadores son los perjudicados por una devaluación con salarios 
nominales fijos y completa acomodación monetaria. Entonces el salario rela· 
tivo a una canasta de bienes y servicios se reduce. Los que encontraron traba. 
jo como resultado de la reactivación serIan eso si beneficiados. 

-1 

A2 
< O 

Alternativamente a la política postulada de compensar los efectos de la 
devaluación sobre los saldos monetarios es posible concebir una política defi­
njda para compensar los efectos que tiene la devaluación sobre los salarios, 
permitiendo que sus efectos se manifiesten en la reducción de saldos moneta­
rios reales: R"P = f>T = 1\M' fIs = O. Lo que equivale a salarios reales rígidos. 

En un caso como el descrito, la devaluación será necesariamente con­
tractiva, el empleo y el producto caen y con ellos se reduce el gasto. En gene­
ral, el gasto se reducirá más que el producto y esta política contribuirá a in­
crementar la transferencia de recursos hacia el exterior, como resultado de la 
caída en saldos monetarios reales. 

-¿"N °L"k k 
E/P~ [A2- k"ON J < O;

(1 - 8 NM ) A 2 A, 

-Ó,pN8L 1111. 
y~ < O 

(1 8NM)A 2 

k ¿"NOL"
 
y - F../P
 {ON+'NN­A, ( 1 °NM) 

}> O 

La contracción en el gasto resulta dc la caída en el empleo y en los sal­
dos monetari.os rcales que la origina. 

Como conseOlencia de una dcvaluación que reduce los saldos moneta­
rios reales sin afectar los salarios en unidades del bien exportable no se movi­
liza empleo hacia los sedores productores de hicnes transablcs, pcro el sector 
no transable se reduce y como consecuencia se producc la caída g"lobal en el 
cmpleo. 

< O 
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Las rentas del capital no son afectadas en los sectores que producen
 
bienes transables (r M = rT O). pero éstas se reducen en el sector produc­
tivo de bienes no transables,
 

< O 

Políticas de este tipo no estimulall el desarrollo del sector transable;
 
pero si tienden a reducir el tamaño del sector no transable. La distribución
 
funcional del ingreso es modificada en contra del capital específico al sector
 
no transable, y a favor de los trabajadores que conservan sus empleos:
 

> O 

La solución con salarios rígidos permite un amplio rango de políticas
 
de devaluación, desde una que contrae los salarios)' expande el gasto y el
 
empleo, hasta una que contrae saldos monetarios reales y el empleo. Nin­

guna de las dos estrategias extremas consideradas es capaz de generar los
 
dectos deseados de aumentar la transferencia externa y al mismo tiempo,
 
mnvilízar recursos fuera del sector no transab(e hacia el sector exportable
 
sin empeor.u el empleo global. Solo una solución intermedia que considere
 
reducciones en el gasto y aumentos de competividad en el sector exportable
 
yen el sector importable pueden generar el resultado deseado.
 

iii) Salarios ügidos con indexación cxplícita 

Una forma alternativa de analizar las rigitiel:es de salarios omsisle en su­
poner un grado l' de indexación. La solución l'xlre-ma l:on salarios indexados 
consiste en Suponer que los salarios reales son completamente fijos (1' =: 1). 
yel otro extremo con salario.s nominaJes fijos (1' = O). En gcner;Jl. b imh..xa­
ción es parcial, de forma que el aumento de los salarios se da L'Il1111 porcenta­
je l' del cambio en el nivel de precios (Í'). En consecuencia, d sa!:lrio rebl ivo 
al bien T cambiará conforme cambien los precios de los bienes ITlati\"()s al 
bien T, y según van'e el nivel de- este último precin lO : \~, - "r 1'. 

lOSe conlidera un indice de pr..clnt tipo divilia, V~31C, DCI!"" v Murlbauer (1 Qfll l .• 1'lIldc •.1· ''-presen­
ta la participación en el gano dellt"l1I;" i . L 

P= eN P:" I eMPM + (1 '01\: -6M) P = 0N (PNipT) +0M (PMipT ) +- PT T 

, 10'0............
 Ooeum.ntación 
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, 

(17) 

De acuerdo a lo planteado, la solución del modelo con salarios indexa­
dos a tasa 7 es la siguicnte Jl . Ella se obtiene de reemplazar (17) en (8) y (14). 

. 6 {. . }
L~ AS (l-~) Al PT + CS,k fl'/PT 

. tJ . . }
PN/PT ~ A3f(I-~) C2 1'T "k ll'/PT 

DondcC2", "N (l-ONM) -6nOL > O 

CS "' [ "N -ON~1 > O 
1-8NM 

A 3 = ~N i-ENN -i-0 N [71k-'Y'N(I-8NMl)-8LfJ6C3>O 

La devaluación, cuando los salarios están indexados en cualquier grado, 
tendrá necesariamente un efecto ncp;.ltivo sobre el precio relativo de los bie­
nes no transablcs. Sin embargo, su efecto sobre el empleo puede ser contrac­
tivo o expansivo dependiendo de si domina el efecto ganancia de competiti­
vidad de Jos bienes transables o el efecto reductor de saldos monetarios reales 
de la dC'\'aluación. Se puede afirmar que, para un grado de indexación ('y) lo 
suficientemente alto, la devaluación será contractiva, pues entonces el efecto 
sobre el gasto dominará sobre el efeclo de competitividad adicional en los 
sectores transables. Dado lo anterior, la reducción del empleo en el sector no 
transable, que se deriva de la menor demanda agregada, entrará a dominar 
sobre la exp,Jnsión en el empleo a los seclorcs exporlable e importable que 
resulta de su mayor competitividad. 

El grado lle indexadón de los salarios ('Y) dcll"flllina la deClividad de 
una devaluadún sobre la competitividad dc ¡'orlo plazo de los seclares pro· 
ductorcs de bienes transables. El crccimiento nominal en la base monetaria 
qUl' resulta de la ....ariación del crédito inlcrno (fJS) determina la efectividad 
de la política cambiaria sobre el nivel de gasto inlc!IIo. Luego, para carla gra­
do de indexación, cs posible definir una política dc n¿.dito (n S) (;11 que los 
efcctos de la devaluación sobre el empleo sean íllcxíslClllcs. 

L~ O ( 18) } 1''1' 

A~ ti ma}or O;¡U~ c~ro. E, t"c1",ticidad del "XCe.o de oferla de N, re.penl> ti-" '" 1',....;". C3 e' t;un· 
bien .upu~.t" mayor Que cero, con.""ueUlemente Una politie.. crediticia r"</I'ie\i,·" ':"nu"" el "m­
pIco. 
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Si la indexación es completa ('Y = 1), la única forma en la cual una de­
valuación no genera una contracción del empleo se da si ésta va acompañada 
de una validación monetaria de los nuevos precios, generando entonces solo 
efectos en precios nominales, pero ningún efecto real. Ni el empleo ni nin­
gún precio relativo se vería cntonces modificado. Una devaluación acompa· 
ñada de una compensación monetaria que evite su efecto contractivo sobre 
el empleo reducirá el precio relativo de los bienes no transables si el grado 
de indexación es menor que uno b < 1). 

Reemplazando (18) en la solución del modelo con salarios indexados: 

----"A~l_ } < O 
eS 

El empleo y el producto permanecen constantes, pero el gasto dismi­
nuye, generándose las condiciones para ampliar la transferencia hacia el ex­
terior. La calda del gasto resulta de la contracción monetaria A"enerada por 
la política seguida, ya que la tasa de devaluación es mayor que la de crea­
ción de crédito interno. 

La caída en el gasto contribuye a reducir el empleo en el sector no 
transable, el impacto salarial favorece el desarroUo de la producción de bie­
bienes transables. 

t { A,--¡!IN (e, +Al ¡ e,} > o 
T 

{ A,-~ON [r;, +A I le,} > o 

Las rentas a [os sectores productores de bienes (rans;¡bles son aumenta­
das por una política de este tipo; en el sector no transable, las renlas se redu­
cen, de forma que la señal de largo plazo es también la adecuada. 
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Existe una combinación tal entre política cambiaria y de crédito capaz 
de producir un aumento de la transferencia hacia el exterior sin reducir el 
empleo global, al tiempo que se crean incentivos para traspasar recursos hacia 
la producción de bienes transables. La condición para que este tipo de políti· 
ca sea posible es que los salarios no estén completamente indexados, luego 
una consecuencia necesaria será una caída en el salario real. 

Una combinación de políticas cambiaria y crediticia más concentrada 
hacia los efectos sobre la competitividad y los salarios sería aquella que in­
tenta mantener constante el gasto agregado al tiempo que se expanden el 
producto y el empleo. Esta combinación de políticas será alcanzable solo si 
la indexación no es completa. (Si 'Y = 1 cntonces As= ~T)' 

~~:> 

(19) 

Con esa combjnación de políticas el empleo aumenta, con él lo hace el 
producto, y dado que el gasto está constante se genera una transferencia de 
recursos hacia el exterior. Reemplazando (19) en la solución con salario in­
dexados se obtiene: 

El empleo en los seclores produclores de transables se expande, y en el 
sector no transable puede aumentar o disminuir. Cabe señalar que mientras 
menor sea la respuesta del empleo a cambios en los salarios (6. la elasticidad 
salario de la demanda por trabajo muy pequeña) menos viable ~e hará el ajus· 
te vía aumentos de empico. Entonces será nn.:esalio basar el ajuste en con· 
tracciones de gasto más que en aumentos de compelitividad de los sectores 
productores de bienes transables. 

4. CONCLUSIONES 

En un modelo con bienes no lransables, facture!'> espedfi("os y un activo 
nominal (dinero). las devaluaciones de la moneda doméSlil.-"" generan dectos 
reales debido a la reducción de saldos monetarios reales y por la contracción 
que genera en los ularios reales. Cuando los salarios son COlllpklamt:nlc ne­
xibles, los efectos de la devaluación se darán solo en el gas10, los Im'dos rela­
tivos y la asignación del empleo entre sectores, siempre qUt: la poh'tica credi­
ticia no compense todos los efectos monetarios de la de\';J]lI;1Ciún. 
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Cuando los salarios son rig-idos o indexados, la devaluación puede ser 
contractiva o expansiva, en términos de empleo, dcpendiendo de si domina el 
efecto contracción dc saldos monetarios rcales y de gasto agregado, o de 
aumento en la competitividad de los scctores productores de bienes transa­
bies. Si no hay ganancia de compctitividad ,la dcvaluación es contraetiva del 
empleo global, dc1 sector no transablc y del g-asto agregadu. Sí no hay con­
tracción de saldos monetarios reales, la devaluación aumenta el gasto, el 
empleo global y el sector no transable, y no colabora a la generación de una 
transferencia de reeursos al exterior. 

Para cada grado de indexación de los salarios infcrior a uno existe una 
combinación de politicas cambiaria y crediticia capaz de generar un proceso 
de ajuste con las características dcscadas. Esto es la generación de una trans­
ferencia de recursos hacia el exterior y la movilización de recursOs hacia el 
sector transable sin que el empleo global disminuya. Una poh'tica de este tipo 
Se aproxima a una devaluación reasignadora dc Hasta, aunque en éste caso el 
gasto global se reduciría. La devaluación que mantiene constante el gasto 
tiene efectos expansivos sobre el producto y el empleo y desarrolla el sector 
de bienes transables, pero tiende a ser menos efcctiva en la medida que la 
elasticidad salario del empleo sea mcnor. 
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APENDlCE 

1. Las condiciones de cero beneficio. 

(i=N,M,T) (1) 

La condición de cero beneficio indica que todo el valor de lo produci· 
do (p¡X¡) se distribuye a los factores productivos trabajo (wL¡) y capital 
(rK;) y al insumo M (a;,MX¡PM). utiliLados en la producción de X¡. 

Diferenciando logarítmicamentc (1) y definiendo 8 ij como la tasa de 
participación del insumo j en el casio de producción del bien i, se obtiene. 

(1 ') 

Suponiendo que las funcinnes de producción exhiben rendimientos 
constantes a la escala en los factores capital y trabajo, que hay un progre­
so técnico neutral a tasa Tec que incluye al insumo (aiM ~o Téc), el cambio 
en el producto sectorial corresponde al cambio [e<:nolágico más el cambio 
en el uso de los factores, capital y trabajo ponderados por su participación 
en el valor agregado; separando (1)" en catnbin~ t>1\ el produClo (X ¡) y 
cambios cn el precio,se obtienen (2) y (3): 

K., (2) 

La ccuación (3) es la cundición de cero bcncfit:i() en t(:rminll~ (le tasas 
de cambio de los precios de faclores y hienes: 

(i=N,M.T) (3) 

De amerdo a esta condición, el precio (y enslu ullit;lrio) de carla hien es 
homogéneo de grado uno en precios de factores e ínslImos, y cs homogéneo 
de grado cero en éstos y el cambio tecnolbgico, 

- 132­



2. EL EMPLEO POR SECTORES Y EL EMPLEO GLOBAL 

El capital es específico a cada sector, luego el uso de cada tipo de capi­
tal depende del producto sectorial (X¡) y del requisito unitario (a.¡K) de capi­
tal. 

a¡K X¡ = K¡ (i =N,~I,T) (4) 

, K.,;'K+X,,= (i=N.M.T) (4') 

Diferenciando (4), se obtiene la tasa de cambio en el uso del capitaJ 
como función del cambio en el producto sectorial y en el requisito unita­
rio de capital (a¡K)' Este es (unción del cambio en la tecnología y en el pre­
cio de los factores. 

El trabajo es homogéneo, luego es posible mmarlo: 

(i=N.M,T) (5) 
L;L= 1; ;\'L (~'L +x.),i I I I ' (5 ') L 

(5') representa la diferencial iogariLmica de (5), donde;\ iL es la par· 
ticipación del empleo en el seclor N en el empleo global. 

Reemplazando 4' en (5'), de forma de eliminar los niveles de produc­
ción: 

\L{~iL-~iK)+~ ;\iL K¡ (i=!'\,M,T) (6), 

Suponiendo mlnlm¡ZaClOn de costos por las firmas, la diferencia en el 
cambio dc los requisitos unitarios de factores está dado por la respuesta 
al cambio en 105 precios relativos de factores que liene la demanda por éstos: 

(~iC~¡K) = ai (;¡-.;) (7) 

a¡ > O 

Donde o¡ esta elasticidad de sustitución Cnlre factores. 

Haciendo uso de las condiciones de cero beneficio (.1), se puede despe­
jar el cambio en la rc1acián de precios de los factores (;i . \~): 
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W) 

Reemplazando (3') en (7) y ésta en el empleo global (6), se obtiene: 

AiL O¡
L = 1: [1\-OiM (PM -T;c) - (1- 0iM) (';"-T;c)J +1; AiL~ (6') 

i 

Definiendo a .pi como la contribución proporcional del sector ia!::J, 
la elasticidad salario de la demanda por trabajo se tiene; 

(6") 

Reemplazando ambas definiciones anteriores en (6"), la demanda por 
trabajo global y suponiendo que solo el sector productor de bienes importa­
bles no utiliza insumos importados (OMM ,..--" O) Y que \a aeumulación de capi­
tal es igual en todos los seetores (K¡ = K "d, se obtiene: 

L= -f¡ I wNIlNM
 
(I·-Il )


NM
.. . 

- f¡ (w-Tec) + K (8) 

Dado que: l/J T = 1 - .pN - >,JI M' '¡la. que .pi es la participación del sector 
i en la elasticidad salario de la demanda de trabajo, ~sta (L) puede eXpre!l;!TSC 

como función dd precio de los bienes N y M, del costo unitario del insumo 
M, del costo unitario del trabajo (todos exprcsados rdali\"O~ al bien '1') y de 
la acumulación de capital). 

(8') 
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La contribución de cada seclor a la demanda por trabajo es directamen­
t~ derivable desde la definición de la elasticidad de sustitución entre factores; 

(i ~]';, M, T) (7 ') 

Reemplazando (3') en (7') a fin de eliminar a la tasa de renta del capi­
tal y reordenando términos se obtiene: 

(9) 

Usando las definiciones dc elasticidad salario de la demanda por traba­
jo (l:l.) y de la contribución proporcional de cada sector a esta (¡J!¡), y supo­
niendo que solo el sector M no emplea insumas importados, se puede expre­
sar cada una de las demandas por trabajo ~ectoriales como funciones de pre­
cios de: biencs y costo unitario de insumos en términos relativus al bien ex­
portable T. 

(9') 

(9") 

(9"') 

.1, EL PRODUCTO 

El producto nominal (y P) es igual ,1 la suma (kl valor de ll)~ bienes 
producidos (:E p¡X¡) menos el valor de Jos insllll1<ls in(cl'1ncdios ulÍli7,;.¡dos 
(PM E X¡aiM ): 

yP (i ,- N, M, T) (j O) 

Diferenciando !ogarítmicamente (10) sc obtiene b las,) de (;lITlbio en 
el producto nominal,descumpuesta entre cambio P0f('lllU.¡[ ('l] el ddlactor 
implícito y en el producto real: 
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y+ p= 1: 
; 

. . 
(PM -1­ a iM ' 

·(lo) 

(ID') 

Definiendo a i yP yP 

(10') 

Se define el cambio en el producto real CY) y el cambio en su defiactor 
implícito (f1): 

1: a¡ (1·8¡M) X¡ + .¡; a· 8 iM Tec (11)y~ , ' 

P~ ¡; a.P· ~- 1: a· (12) , ' , ¡ I
8 iM PM 

Hacemos uso del supuesto de que solo el sector ~,t no usa insumas im· 
portados (8MM = O) la misma ecuación (11) queda como sigue: 

(12) 

Una e,,"prcsión para el cambio en el prodllcl0 Coll1o f"unciún del cambio 
en el empleo, en el capila! espedfico y en la lerllll!ogí:l por seLlo!" producli~ 

\/0 se obtiene reemplazando en la ecuación (1 J) el plOdu<lO por sector (2): 

P. X.
Pero a., , 8'L : 

, , 
yP 

wL i wL -=­

r.x. 
-'-'­

yP p.X.

r. K., , 
yP, ,
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El cambio en el produclo puede expresarse como una función del cam­
bio tecnológico, la aOlmulación de capital y el cambio en el empleo: 

(11') 

Pero 8K = - (1- ed porque dos faclores se reparten la l()l~didad del pro­
ducto, y la suma de la participación por sectores en el ell1plc(l )!,lllha1 es nece­
sariamente igual a uno, luego: 

~ "iI/i '---' L
 

y~ (1 + uN eN~I) Toe H L L + (1-e L) K (11 ")
 

Se obtuvo el producto como si éste fuese delerminado por una funcían 
de producción agregada hOlno¡:;énea dc brrado uno cn el empico y el capital 
total (L y K). El efecto del cambio tecnológico neutral en el producto es más 
que proporcional porque se supuso quc el progresu no solo favorecía a los 
factores K y L, sino que tamb ién al uso del insumo r..l 

4. EL INGRESO Y EL GASTO 

El ingreso y el .c!:asto difieren pllr \;¡ existencia de atesoramiento y desa­
Ic_~()ramienL{1 de dinero. El dinero nomina! ofrecido exantc es la cantidad del 
dinero del per{odo anterior más el !lujo de crédit9_doméslico (lIs = 11.1 + CD). 
La cantidad de dincro real demandada es fija (h) dI: forma que la demanda 
por dinero nominal es (lId p-li). donde P reprcsen¡¡¡ el nivel de precios. Se 
supone que al final de cada pen'odo se alcanza el equilibrio en el mercado 
monetario (liS = Hd). Todos son supuestos simplificativos. 

[E ' Y] ~ 11' ' Hd 

Siendo E el g,lslll n'llninaI e Y el ingreso ]\(ll\linal. Difcrcllciando lotal­
mente y dividiendo plH el slock monetario a fines del pcrinli() :trllerior: 

dlls_dHddE-dY 
(1 3') 

lel 

Aceptando que, en el perIodo anlerior, se ;I!Clll/.l) equilibrio de ['mma 
que [El = Y- I ], es posible expresar la rdacirm anlnio1" l'l} \\"nnill"~ ck lasas 

y 

de camhio: 

11, ¡ 
(14 ) 

Y, ¡ 
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Dado que Hd = P porque los saldos monetarios deseados permanecen 
fijos, y suponiendo que g-asto e ingTeso están afectos a un mismo deflactor 
expresamos: 

El gasto real cambia con el mgreso más k veces la tasa de cambio en el 
stock real de dinero ofrecido. 

Usando como denaetor un {ndice divisi;¡ con prmderaciones 0i: 

Reemplazando en la ecuación anterior: 

(15 ') 

Reemplazando la expresión para el illgTCSO (11 "), el gasto queda eomo 
sig-ue: 

Eip ~ eL LHKK+(aN +aM+aT) T~, + k (H'iPT) (15") 

- ke N (PN!PT ) -kOM (PM!PT) 

5. LAS DEMANDAS POR BIENES 

Las demanda.o; por bienes son oblenidas de un proceso de maximización 
dI" la utilidad como (unción de los bienes consumidos en el período u(Xd , 
~, ~), sujelll a la reslliceibn de que el gaslo total r: p¡X;, debe igualar ~n 
monto dado (E). En táminos dc tasas de cambio las condiciones de primer 
orden pueden ser prc~enladas de la si~ientc (orma 1: 

¡; (J. ~l :- f: O.p. -= E/P, , , , ( 16) 

(17) 

( 1f.I ) 

1 Aunque con el tipn de función de utilidad empkada la9 particip~l"i""l"' e" 0'\ ~",l" ((Ji) "O "In COnl­
tllntes, In elllsticidades precio e in¡¡reso nn eltán renrinl(idas. L" fu",í,,,, \llili'.I,ja 1'<V" <Jnivar el 
modeJo presentadn e5 111 sil(uientc; H c:: X ¡J.I' + X ¡JM 1.;1' f",,¡j .. i'",,·, ,k ,,"¡undo urden'N X 

~ 'T N M" 

se cumplen .i t3T , t3M y t3N lon consta mes posil ival entn' ccro y Uno. 
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Las tres ecuacioncs descritas pucden resolversc para las cantidades de­
mandadas de los bienes de la slguicnte forma: 

~ :00 Tl E/P-E NN PNipT +€NM PM/PT 

xt == flM Ejp -t-€MN PNipT ,. €MM Pf>/PT (19) 

~ == TlT Eir + €TN PNipT +€TM PMirT 

TlT == 

6. EL EQUILIBRIO f:N EL MERCADO DE NO TRANSABLES 

Usando las ecuaciones (2) y (9') podemos expresar J<J oferta de biencs 
no tranSó\bles como rundún de los precios, del cambio tccnoló¡óco y de la 
acumulación de capital. 

D['finiendo a rpN como la elasticidad precio dl: la or('rla del hi('lI j'\ Lcne­
mos: 
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La demanda por el bien N cumple con1 : 

(19') 

Luego el precio relativo del bien no transable que adara este mercado 
es el siguiente: 

(PN;PT) (f"NN + j6N) o=, GN-K+ ~J'l9N~ (PM!PT -T;~) 
+ fJN (I-9NM) (w/PT -Tec) H NM PM!PT t tl(EiP) (21) 

1	 (.; N eJ un thmino ;¡ditivo que representa l'amhi,,~ 3"trin"m,,, en la (lc,na,,,h ,k n" {'"n<;,hles. Esto. 

resultan por ejemplo de]a polítjea de ¡routo públiro. 
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