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Cuadro 1.7: Nimero de afios requeridos para reducir en 50 % el Indice de Pobreza
Critica segiin diferentes hipétesis de crecimiento permanente del Ingreso Real de los

Hogares

Hipdtesis de crecimiento anual del Ingreso Real

3% 5% 7% 9% 11%
Afios requeridos si Gini = 44 14,5 8,7 6 5 4
Afios requeridos si Gini = 37 12 7 5.2 4 34

Supuesto : en cada caso la distribucion del ingreso permanece constante

Fuente : Célculos Propios en base al modelo econométrico estimado para pobreza critica.

5. POBREZA, SALARIO REAL Y DESIGUALDAD

5.1 Pobreza Total, Salario Real y Desigualdad. Estimacién de un
Modelo Econométrico

Para establecer la relacién entre salario real y pobreza se tomard como variable
dependiente el ingreso por persona ocupada® deflactado por el Indice de Precios de la
Canasta Normativa de Consumo. A esta variable la llamaremos salario real o remune-
racion real.

Por lo tanto,
JP, dP,
F, = f(w,G,;) yseesperaque ——<0, ——>0
dwy, dG,
Donde, P, es el porcentaje de hogares pobres, w, es el ingreso real por persona
ocupada y G, es el coeficiente de Gini.

Igual que el caso en el cual la variable explicativa es el ingreso medio real de los
hogares, los diferentes tests de especificacion (RESET, Akaike, Schwartz) se determi-
naron que la forma funcional mds apropiada a través de la cual las variables se relacionan
es la forma potencial, y por lo tanto, su expresién econométrica serd una funcién
doblemente logaritmica. Esto permite estimar directamente la elasticidad salario real de
la pobreza. El Grifico 1.11 muestra la relacién entre pobreza y salario real.

6 Elingreso por persona ocupada se obtiene dividiendo el ingreso total de los hogares entre el
total de personas ocupadas.
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Grifico 1.11: Relacién entre Pobreza y Salario Real

Pobreza

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000
Salario Real

Los tests de estacionariedad Dickey-Fuller y Philips Perron indicaron que la variable
salarioreal es integrada de orden 1 (ver Cuadro 1.8) y presenta tendencia deterministica.
Por lo tanto, para que la regresion estimada sea vélida hay que verificar si las variables
mantienen en el largo plazo una relacién de equilibrio estable.

Cuadro 1.8: Tests de Raiz Unitaria: Dickey-Fuller Ampliado y Phillips-Perron para la
Variable Salario Real

Variable  Test Dickey-Fuller Ampliado Test Phillips-Perron
Estadistico t Estadistico tAjl.Etado Decision
En Niveles
In w, -2,90 -1,32 No estacionaria
17 Diferencia
In o, -3,16 3,32 Estacionaria
Conclusion:

In o, 10
- I(1) : significa que la variable correspondiente es Integrada de Orden 1, es decir, su Primera

Diferencia es estacionaria,
- Cada estadistico t de Student se compara con los Valores Criticos de Mackinnon.

El resultado de la estimacion es el siguiente:

InP, =103- 091 Inw,+ 011 InG,+U,
(=29.1) ,

(0,57)

R2 Ajustado=0.98 Durbin-Watson= 120 => Zona de indecisién para autocorrelacién
de orden 1
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Test LM de Breusch-Godfrey = Mp autocorrelacién de orden 1 ni superior
Estadistico Q de Ljung-Box = No autocorrelacién de orden 1 ni superior

Donde, In representa el logaritmo natural de las variables, U, son los residuos
estimados de la regresion y los valores entre paréntesis, debajo de los coeficientes, son
los estadisticos t de Student de significacién estadistica.

Los resultados de la estimacién indican que el 98% de las variaciones en el nivel de
pobreza son explicadas por las variaciones conjuntas del salario real y la distribucién del
ingreso, pero, sélo el coeficiente estimado del salario real es estadisticamente signifi-
cativo. Aunque el valor del estadistico d de Durbin-Watson cae en la zona de indecisién
en relacion a la presencia de autocorrelacion de orden 1 en los residuos, el test LM de
Breucsh-Godfrey y el Estadistico Q de Ljung-Box no evidencian presencia de
autocorrelacién de primer orden ni de 6rdenes superiores. El test CUSUM indica que
no hay cambio estructural durante el periodo considerado. En el Grifico se puede
observar el comportamiento de los valores observados de pobreza y los valores
estimados con la regresion.

Grifico 1.12: Valores Observados y Estimados de Pobreza

KGR a’*’ q@e‘ e"e“"’e“’a‘"’ﬁ e“" *Pef’ 8‘"’@“?"5’ ﬂ“"@q@?
Aflos

Los tests de cointegracién Engle-Granger y Durbin-Watson determinaron que las
variables cointegran. Las variables mantienen una relacién de equilibrio estable en el
largo plazo y no hay peligro de estimar una regresién espiirea.

La estimacién indica que un aumento de 10% en el salario real ocasionard una
reduccién de 9.1% en el nivel de pobreza de los hogares, bajo el supuesto que la
distribucién del ingreso no se altera.
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5.2 Pobreza Critica, Salario Real y Desigualdad. Estimacion de un
Modelo Econométrico

Se estim6 un modelo similar al anterior para establecer la relacién entre salario real
y pobreza critica.

OPC, o OPC;

dw, dG,

0

PC; = f(w,,G;) y seespera que

Igual que en el caso de pobreza total, los diferentes tests de especificacién
determinaron que la forma funcional més apropiada a través de la cual la pobreza critica
se relaciona con el salario real y la distribucién es la forma potencial. Por lo tanto, en
la estimacion se utilizard los logaritmos naturales de las variables. En el Grifico 1.13 se
puede apreciar la relacién entre pobreza critica y salario real.

Grifico 1.13: Relacién entre Pobreza Critica y Salario Real

Pobreza Critica

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000
Ingreso Real
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El resultado de la estimacion es el siguiente:

InPC, =133~ 146 Inw, + 0.16 InG, + U,
(—46,6) (0,85)

R? Ajustado = 0.99 Durbin-Watson = 2.09 = No autocorrelacién de orden 1
Test LM de Breusch-Godfrey = No autocorrelacién de orden 1 de superior
Estadistico Q de Ljung-Box = No autocorrelacién de orden 1 ni superior

Los resultados de la estimacién indican que el 99% de las variaciones en el nivel de
pobreza critica son explicadas por las variaciones conjuntas del salario real y la
distribucién del ingreso aunque sélo el coeficiente del salario real es estadisticamente
significativos. Los diferentes tests (Durbin-Watson, LM, Estadistico Q de Box-Pierce)
no evidencian presencia de autocorrelacién de primer orden ni de érdenes superiores.
El test CUSUM indica que no hay cambio estructural durante el periodo considerado.
En el Grifico 1.14 se puede observar el comportamiento de los valores observados de
pobreza critica y los valores estimados con la regresién.

Grifico 1.14: Valores Observados y Estimados de Pobreza Critica
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Los tests de cointegracién Engle-Granger y Durbin-Watson determinaron que las
variables cointegran. Las variables mantienen una relacién de equilibrio estable en el
largo plazo y no hay peligro de estimar una regresidn esptirea.

Los valores estimados de los coeficientes indican que la pobreza critica es mas
sensible a cambios en el salario real que la pobreza total. Esto quiere decir que aumentos
en el salario real benefician mds a los sectores de mds bajos ingresos. En efecto, un
aumento de 10% en el salario real ocasionard una reduccién de 14.2% en el nivel de
pobreza critica, bajo el supuesto que la distribucién del ingreso no se altera.

Los resultados anteriores nos sefialan la necesidad de estudiar el comportamiento y
determinacién de los salarios reales, cuestién que se aborda en los préximos capitulos.
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Il. SALARIO Y TIPO DE CAMBIO REAL INTERNO EN UNA
PEQUENA ECONOMIA ABIERTA

El modelo que presentamos a continuacién es una simplificacién de los de Agénor
y Aizenman (1994), Agénor y Montiel (1996, Cap.17) y Montiel (1999), diseiiados para
explicar el comportamiento del tipo de cambio real interno de equilibrio en una pequefia
economia abierta productora de transables y no transables, con empresas formales e
informales’. Dichos modelos nos son dtiles porque tienen en cuenta las relaciones entre
salario y empleo en cada sector, por una parte, y los determinantes del tipo de cambio
real, por laotra. Por esta razén podemos utilizar la estructura de trabajos empiricos como
el de Baffes, Elbadawi y O’Connell (1999), que pretenden explicar el comportamiento
del tipo de cambio real, para intentar explicar los del ingreso real y la pobreza.

En la primera parte de este capitulo presentamos nuestro modelo. Tres observa-
ciones importantes pueden hacérsele. En primer lugar, no tiene en cuenta explicitamente
el desempleo. Agénor y Aizenman (1994) y Agénor y Montiel (1996, Cap.17) extienden
sus modelos y verifican que larelacién inversa entre salario y tipo de cambio real, bdsica
en nuestra exposicion, se mantiene con desempleo y sin desempleo. En segundo lugar,
a pesar de ser un modelo dindmico, no es un modelo de crecimiento: no tiene
explicitamente en cuenta la acumulacién del capital, el cambio tecnolégico ni la tasa de
crecimiento de la poblacién. En tercer lugar, dado que considera a la economia dividida
en dos sectores (transables y no transables), no permite determinar sin ambigiiedad los
efectos de cambios en los términos de intercambio sobre los salarios. Serd necesario
reconsiderar el modelo para incluir como variables explicativas en las ecuaciones a
estimar la inversién privada, el producto interno bruto real por ocupado formal (como
medida de productividad del trabajo, afectada por la acumulacién de capital fisico y
capital humano, y por el cambio tecnoldgico) y los términos de intercambio.

La revisidn de los supuestos del modelo se presenta en la segunda parte de este
capitulo.

1. EL MobELo

Esta seccién comienza con una adaptacion de los modelos de Agénor y Aizenman
(1994), Agénor y Montiel (1996, Cap.17) y Montiel (1999), definidos para una

7 Sobre el sector informal en Venezuela, consultar Orlando (2001). Para revisar series de
tiempo de produccién y empleo en los sectores transable y no transable, consultar Balza
(2001).
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economia productora de dos tipos de bienes: transables y no transables. Siguiendo a
Agénory Aizenman (1994), supondremos que hay dos tipos de trabajadores: calificados
y no calificados. Supondremos ademds que el sector transable es el sector formal de la
economia, por lo que en dicho sector el salario pagado a los trabajadores calificados es
decidido por las empresas de modo que maximicen su beneficio, y el pagado a los no
calificados es decidido por el gobierno por razones politicas, no explicadas enel modelo.
A este salario se le llamard salario minimo. El sector no transable se tratara como
informal, y en €l el salario no es determinado por trabajadores, empresas o gobierno: el
salario se determina de modo que se vacie el mercado de trabajo en dicho sector. Se
supone que dicho salario es flexible y que no hay desempleo: los trabajadores que no
obtienen empleo en el sector transable, sean calificados o no calificados, ofrecen trabajo
en el no transable, y reciben mismo salario.

Laasignaciénde trabajo entre sectores depende de los beneficios de las empresas
en un sector con respecto a las del otro. Si, por ejemplo, dado el precio de los bienes
transables, se reduce el de los no transables, ambos expresados en moneda local, es de
esperarse que los beneficios de los productores de transables se incrementen respecto
al de los no transables, y que el empleo en el primer sector se incremente en relacién al
empleo en el segundo. Dada la oferta total de trabajo, la reduccién de la demanda de
trabajo en el sector no transable implica unareduccién en el salario que vacia el mercado
de trabajo en dicho sector. Si dicho salario varia en la misma direccién que el de los
calificados empleados en el sector transable, se deduce que el salario promedio de la
economia varfa en la misma direccién que el precio de los no transables, dado el precio
de los transables. Cambios en el precio relativo de los bienes explican cambios en el
salario promedio, pero, ;qué explica los cambios en el precio relativo? A continuacién
abordamos dichos problemas.

a) Funciones de produccién y beneficio en los sectores transable y no transable, y
equilibrio en los mercados de trabajo

Comenzamos con el sector no transable de la economia. Suponemos que, a pesar
de poder emplearse en €l trabajadores calificados y no calificados, no hay diferencias
en su ocupacion, ni en la remuneracién que reciben, w,,. Se supone que el tinico factor
de produccién es el trabajo, L,,, y no se consideran cambios tecnolégicos. Més adelante
revisaremos este supuesto.

La funcién de produccién para la empresa representativa del sector es

d d’
Oy =0y (Ly), con QN)O y #<0-
dL,, dLy,
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El problema de la empresa es elegir la cantidad de L,, que maximice el beneficio p,,
dados wy, y el precio del bien no transable, Py. Por tanto, al resolver

N

se obtiene la funcién de demanda de trabajo del sector,

Y ] e A
e

Wy 5 ; gsiemy 5
donde p., ©s el salario producto del sector y el signo “menos” sobre él indica relacién
; N : . :
inversa entre cantidad demandada de trabajo y salario producto.

Laempresa en el sector no transable se supone precio aceptante en los mercados
debienes yde trabajo. Aunque laempresa en el sector transable no puede elegir el salario
del trabajo no calificado, w,,, ni el precio de su bien, Py, si puede elegir el salario del
trabajo calificado, w, junto con las cantidades de trabajo calificado, L, y no calificado
L,, Agénory Aizenman (1994) suponen que los trabajadores calificados pueden elegir
entre distintos niveles de esfuerzo, s. La empresa transable puede disefiar un contrato
que haga a los trabajadores elegir su nivel 6ptimo de s al nivel 6ptimo para la empresa:
mientras mayor sea We en relacién con Wy, mayor es el esfuerzo 6ptimo de los
calificados.

La funcién de produccién para la empresa representativa del sector es
QT: Q’[( §. LC‘ LM)

y se supone que

2 2 2
d0r >0, d0r )0‘3Q2T{0,3QT{0 5 i} 0
dsL dL,, dsL; L, dsL-dLy

Elnivel de esfuerzo 6ptimo de los calificados, segiin definen Agénor y Aizenman
(1994), es

v
s=I—[W—NJ con y=>0.

WC
El problema de eleccién de la empresa implica resolver

Max PTQT[W—N,LC,LM ]— wile=wiiby
W,

We L Ly c

de donde se obtienen
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|
We =(l+y)wa

= i+

{12 =12 Wy Yy
P P

& =

12 = 12| 2N ¥y
PT PT

De esta solucién debemos resaltar lo siguiente. Primero, el salario nominal de los
calificados en el sector transable y de los empleados en el no transable se mueven en la
misma direccién. Por tanto, el salario promedio, sin importar las ponderaciones, debe
seguir la misma direccion de wy,. Segundo, las funciones de demanda de ambos tipos de
trabajo dependen de los salarios producto correspondientes a cada tipo de trabajo. Debe
recordarse que, aun cuando 2N no es el salario producto del trabajo calificado

1 Pr
(1+y)7 ‘;—N si lo es. Tercero, es tedricamente posible que la demanda de un tipo de

T
trabajo mantenga una relacién de cualquier signo con el salario pagado al otro tipo de

trabajo: si ambos son complementarios, el incremento del salario para un tipo reduce la
demanda de trabajo del otro, implicando relacién inversa. La relacién es directa si son
factores sustitutos.

Puede notarse que la cantidad de trabajo demandada en cada sector, depende,
entre otras variables, de w,. Esta es una variable endégena del modelo. Suponiendo
pleno empleo, su valor no es determinado por empresas, trabajadores o gobierno,
aunque sea afectado indirectamente por las decisiones de los tres. El mercado de trabajo
se vacia cuando

- - + - -
) S _ D WnN D| Wy Wy D| Wy Wy
PN PT PT PT PT

donde Lg- y Li;c son las ofertas de trabajo calificado y no calificado. Obviamente,
cuando el mercado se vacia

- +

L(S__>LD_‘_"_=’\:.E"L.
B R
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De la condicién de equilibrio puede notarse que el valor de w,, que vacia el mercado
depende de las cantidades ofrecidas de cada tipo de trabajo, del salario minimo y de los
precios de los bienes transable y no transable. Este modelo no ofrece explicaciones sobre
la tasas de crecimiento de la poblacidn, sobre la formacién de capital humano ni sobre
la relacién entre la cantidad ofrecida de trabajo y sus determinantes, tales como la
composicién de la poblacién por edades y género, o la capacidad de compra del salario
nominal percibido en cada sector. Por lo tanto, la cantidad ofrecida de trabajo es una
variable exégena del modelo. Tampoco se explican procesos de negociacion entre
empresas, trabajadores y gobierno para la determinacion del salario minimo, por lo que
también se le considera una variable exégena. El precio de los transables en moneda
local en una pequefia economia abierta también es una variable exdgena. En este punto
debemos detenernos un poco.

El precio de los transables en moneda local es igual a
£
Pr=E P;
donde E es el tipo de cambio nominal y P* es el precio de los transables en moneda
extranjera. Si se supone que el gobierno puede mantener un régimen de tipo de cambio
fijo, de minidevaluaciones sucesivas u otro tipo de régimen que implique intervencion,
E es una variable exdgena. No se tienen en cuenta ataques especulativos ni crisis de
balanza de pagos que puedan explicarse por el comportamiento de la economia

doméstica. Conrespecto a P*,porlaley de unsélo precioy el supuesto de pais pequerio,
se supone que es una variable exdgena.

El precio de los bienes no transables es la tinica variable end6gena que acompaia
aw, en lacondicién de equilibrio. Como explicaremos mds adelante, se supone que es
flexible, y que se determina sin intervencién de empresas, trabajadores o gobierno al
nivel que vacia el mercado de bienes no transables.

Podemos rescribir la condicién de equilibrio en el mercado de trabajo introdu-
ciendo el concepto de tipo de cambio real interno, e. En una economia con dos sectores,
este tipo de cambio es el precio de los transables por unidad de precio de los no
transables, es decir, el precio relativo

Si su valor se incrementa, se dice que e se ha depreciado. Si se reduce, que e se ha
apreciado. El precio producto del sector no transable, "N . puede escribirse como
¥y W Py
Pr B Py P . por lo que puede afirmarse que, dado Py, la apreciacion del tipo de
cambio real implica la reduccidn del salario producto del sector no transable. Por tal
razon, de la nueva condicién de equilibrio
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15 i, + A AN

S . ¢85 _yD| WN D| Wy Wy D| Wy Wy
LC + LNC = LN e- + LC P—,P— + LM T,—P—'
T T T T T

se sigue que, dado P, la apreciacion de e (por un aumento en P,) implica una caida en
el salario producto en el sector no transable. Ceteris paribus, la cantidad demandada de
trabajo en el sector aumenta, y debe tomarse del sector transable. Para ello, debe
aumentar el salario producto en el sector transable, lo que ocurre con un incremento en
wy- Puede notarse que existe una relacién directa entre wy, y Py, y, por tanto, inversa
entre w,, y e. Mds adelante, en el trabajo empirico, definiremos una ecuacién de ingreso
real a partir de

+
w Wy |~ Wy 5 o8
i, R A s B Tl
P P Pr

puesto que sabemos que en este modelo el salario nominal promedio y YN varfan en
la misma direccién. Relaciones similares son obtenidas por Agénor y Aizenman (1994)
suponiendo desempleo y por Montiel (1999) suponiendo un tnico tipo de trabajo.

Queda por discutir qué determina el comportamiento de e. Comenzaremos su
estudio en el punto c.

b) Oferta y demanda de bienes transables y no transables.

Las cantidades ofrecidas de bienes las obtenemos introduciendo la funcién de
salarios en las funciones de demanda de trabajo, y estas en las correspondientes
funciones de produccion de transables y no transables. La mayor limitacién de los
modelos por el lado de la oferta es no considerar cambios tecnolégicos, uso de capital
fisico y humano u otros factores de produccién. La mayor debilidad por el lado de la
demanda es ignorar el gasto en inversidn. Agénor y Aizenman (1994) y Montiel (1999)
s6lo consideran como demandantes a los consumidores y al gobierno. Los consumido-
res son representados por medio de un agente con vida infinita, de cuya funcién de
utilidad y restriccién de acumulacién de riqueza derivan funciones de consumo de
bienes transables y no transables éptimas en cada instante del tiempo. Los gastos del
gobierno se suponen exdgenamente determinados, al igual que su composicién en
transables y no transables. Aiin cuando Agénor y Montiel (1994) suponen presupuesto
equilibrado y Montiel (1999) supone que puede utilizarse el impuesto inflacionario para
financiar déficit fiscales, a nuestros fines la diferencia de ambos planteamientos no es

significativa.
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Maids importante es la ausencia del gasto de inversién en estos modelos. En el
estudiode lainversidn es indispensable definir las expectativas sobre los precios futuros
de bienes a producir y de sus sustitutos, de los precios de los factores de produccién y
de la estabilidad politica en las economias donde se piensa invertir. En su revisién sobre
la devaluacién contractiva, Agénor y Montiel (1996, Cap.7) exponen un modelo en el
cual la inversién depende entre otras cosas, del tipo de cambio real interno. En dicho
modelo, la inversion es una variable afectada por una de las variables endégenas y,
adicionalmente, por determinantes exégenos al modelo. Dichos determinantes no son
explicitamente considerados en este trabajo.

Aun cuando Baffes, Elbadawi y O’Connell (1999), en su presentacién del
modelo de Montiel (1999) para un trabajo empirico, tratan al “gasto de consumo
privado” de Montiel como “gasto privado”, nosotros no haremos algo similar con el
“gasto de consumo privado” de Agénor y Montiel (1996, Cap.17). Cuando revisemos
los supuestos del modelo propondremos una solucién alternativa para la estimacion.

¢) Equilibrio en el mercado de bienes no transables y tipo de cambio real interno

En los modelos considerados, se supone que el precio de los no transables, dado
P, se obtiene de modo que las cantidades ofrecidas y demandas de tales bienes sean
iguales. La funcién de oferta de no transables es

+ &
= = = wE + *
S_AS|  WN| WM ;5 4§ Sl WM §5 ¢S
QN —QN e Gy — ’LC’LNC ‘_QN e‘_’LC‘LNC
Pr| P Pr

por lo que el efecto de una apreciacién es ambiguo sobre la cantidad ofrecida del bien.
Suponemos, como Agénor y Aizenman (1994), que predomina la relacion inversa entre

oy Ye
Con respecto a la funcién de demanda de no transables, tomamos la de Agénor y
Montiel (1996, Cap.17)

B 2
Oy =cyleb)+gy

donde b es el acervo de activos externos netos de la economia doméstica. en términos
de transables, g, es el gasto ptiblico en no transables y ¢\ (.) es la funcién de consumo
privado en no transables. En el Capitulo 3 revisaremos las consecuencias de incorporar
el gasto en inversién en la funcién de demanda de no transables .



SALARIO REAL, TIPO DE CAMBIO REAL Y POBREZA EN VENEZUELA: 1975-2000 43

Se obtiene el Py, dado P, y por tanto el e que vacia el mercado de no transables,
cuando se cumple que

+
+ + 4+ o+

= +
W
On et L& Lyc |=cx (@b +gy
T

de donde se sigue que el equilibrio en el mercado de no transables requiere que

I+

- + +

w _
e*=q b~ ’L}g: vavc,gzv

59

Montiel (1999) se refiere a un tipo de cambio similar a e* como un tipo de cambio
real de equilibrio de corto plazo. Puede observarse que implica un equilibrio interno,
puesto que para €l se vacia el mercado de bienes que no pueden comprarse ni venderse
al resto del mundo. Sin embargo, en él hemos introducido la variable b, cuyo
comportamiento es afectado directamente por precios de bienes y activos determinados
fuera de la economia doméstica, y sin su intervencion. A continuacién estudiaremos el
comportamiento de dicha variable.

d) Balanza de pagos, tipo de cambio de equilibrio interno y salario.

Utilizaremos una versién muy simplificada de la balanza de pagos en nuestro
modelo, expresada en términos de transables. Tal es

b= B+ rb,

donde b es la tasa de acumulacién de activos externos netos por parte del pais, tinico
componente de la cuenta capital, B es la balanza comercial y r la tasa de interés pagada
sobre los activos externos netos de la economia. Es necesario recordar que el pais puede
tener una posicién acreedora neta o deudora neta, por lo que puede recibir pagos por
intereses del resto del mundo, o tener que hacerlos. Si, como suponen en su trabajo
empirico Baffes, Elbadawi y O’Connell (1999), el pais tiene acceso cerrado a los
mercados de crédito internacionales, para cualquier valor de r se cumple que b=0,y B
es una variable exdgenamente determinada. En los modelos tedricos que hemos
seguido, B es una variable endégena. Veremos por qué a continuacion.

La balanza comercial en nuestro modelo es la cantidad producida de bienes
transables menos la cantidad demandada de los mismos, para satisfacer consumo
privado y gasto pablico. La funcién de oferta de transables es
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y la de demanda

07F =cr(eb)+gr

por lo que la balanza comercial es

o ok o oz 0
B=0; B,P—,L Lye |-l ereb)+gr )
T

La balanza de pagos, entonces, es igual a

+
3 4, = 0+ -+ o+ ++
)

Montiel (1999) define el tipo de cambio interno de equilibrio de largo plazo como
aquel para el cual simultdneamente se logran el equilibrio interno y el externo, y el
equilibrio externo como aquél en el cual =0, por lo que
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Hay un problema que puede observarse en este punto. Aun sin tener en cuenta el
efecto de b sobre ¢*, puede notarse que la direccién del efecto de b sobre la balanza de
pagos es ambigua: un aumento en b incrementa el consumo en transables, y reduce b,
mientras que, si el pais es acreedor neto, aumenta su ingresos por intereses, sies deudor
neto, reduce los pagos por intereses, incrementando en ambos casos b. Estaambigiiedad
seevitaconunrequisito deestabilidad: para garantizar que el equilibrio es asintéticamente
estable, es necesario suponer que

b
<0
b "





