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REDUCCION DEL EMPLEO PUBLICO REDUNDANTE,
CAPITAL HUMANO Y AJUSTE EN UNA ECONOMIA ABIERTA**

JORGE C, AVILA*

I. Introduccion
Motivacion

Durante el Gltimo cuarto de siglo, Latinoamérica fue esce-
nario de una rica e intelectualmente desafiante variedad de fendbme-
nos econdmicos, que ha constituido un poderoso estimulo para la
investigacion apticada y el mejoramiento de largo plazo de la formu-
lacion de politica econdmica. A juzgar por la vehemencia y la persis-
tencia del debate, me atreveria a afirmar que la naturaleza y la dina
mica de los procesos de inflacion y ajuste de balance de pagos,
y los complejos y sutiles efectos de los arancetes y la potitica co-
mercial, son los temas economicos fundamentales que capturaron la
atencion de académicos y funcionarios pUblicos a to largo del perio-
do referido.

En la década de 1970, primordialmente, un nuevo fendme-
no de vastas ramificaciones ha surgido en las economias latinocame-
ricanas. En Argentina, el gasto del sector piblico en relacion al PBI
crecio sostenidamente en los Gltimos veinte afios, hasta duplicar su
gravitacion inicial. Ef gobierno argentino actualmente asigna en for-

(*) Lic. en Economia - Univ. Nac, de La Plata. Ph.D. - Univer. de Chicago, Profesor
de Teoria Monetaria Univ, Catdlica Argentina.

{**} Este trabajo constituye una sintesis de los capitulos |, 1, IV y V de mi tesis docto-
ral “*Reducing Goverment Overmanning, Human Capital and Open-Economy Adjus
ment"*, presentada al Departamento de Economia de la Universidad de Chicago.
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ma directa recursos por un valor equivalente a la mitad de Ingreso
nacional, y emplea casi un tercio de la mano de obra del pafs. Asi-
mismo, aungue en base a informacion estadistica menos completa y
actualizada, podria afirmarse gue un fendmeno similar fa tenido lu-
gar en otros importantes paises de la regién, tales como Brasil y
México. Niveles crecientes de gasto publico fueron sucesivamente fi-
nanciados por medio de mayores recaudaciones de tributos explici-
tos, mas altas tarifas de’servicios pUblicos, una rapida acumulacién
de pasivos externos, y, ahora, cuando es virtualmente imposible con-
cretar ingresos adicionales de estas fuentes, los gobiernos recurren
8 pasmosos aumentos del nivel general de precios que lindan la hiper-
inflacion. Basta ura mirada a vuelo de pajaro de la prensa diaria de
Latinoamérica para comprobar la urgencia y la ubicuidad del proble-
ma, a la vez gue la insatisfaccion general ante e! presente estado de
cosas. Ha tenido lugar una asignacion a todas luces deficiente e in-
sostenible de ingentes recursos, v cunde la sensacion de estar transi-
tando una época de replanteo y de cambios proefundos en la mane-
ra de enfocar los temas fiscales en Latinoamérica,

La verdadera cuestion parece trascender consideraciones re-
lativas al tamafio dptimo del sector publico o la intervencion guber-
namental en la economia - campos gue conforman el objeto de es-
tudio de la reciente literatura sobre “public choice’-, para situarse
8N una nueva area de investigacion econoémica genéricamente denomi-
nada privatizacion. La literatura sobre privatizacidon se compone esen-
cialmente de articulos que tratan la experiencia britanica bajo la Ad-
ministracion Thatcher, poniendo especial énfasis en aspectos secto-
riales del problema, tales como la organizacion de mercados v el dise-
Ao de legislacion capaz de inducir resultados propios de la competen-
cia perfecta en las industrias susceptibles de privatizacion. La litera-
tura al respecto es muy reciente, y un resumen (til Y COMPrensivo
de fa misma puede hallarse en Kay y Thompson {1986). El meollo
de la desilucion yace en las dificultades que los gobiernos v los direc-
tores estatales enfrentan al disefar e implementar sistermnas de incen-
tivos para empresas que por definicidn no quiebran y en la observa-
cion de tendencias acentuadas Y generalizadas hacia el sobreempleo
de recursos laborales. Este Gltimo fendmeno plaga no s6lo las ramas
administrativas de los gobiernos, sino también las empresas publicas,
El empleo plblico redundante es resultado tanto de paternalismo



REDUCCION DEL EMPLEO PUBLICO REDUNDANTE. .. 167

pol itico, como de presiones distributivas y ciclicas para ocupar mano
de obra de baja calificacion comparativa. En muchos paises éste ha
alcanzado -apreciables proporciones, y, coOmo su misma designacién
lo sugiere, es esperable que ia carreccion de la redundancia carezca
de impacto sobre la oferta de bienes y servicios publicos.

El proposito del presente trabajo es desarrollar un modelo
tedrico apropiado para el estudio de aspectos agregados de! proceso
de ajuste de una peguefia econom fa abierta sujeta a una sustancial re-
duccién del empleo publico redundanie. Hay arraigadas y muy exten-
didas creencias en el sentido gue tal politica deberia encararse de
manera inmediata, y gran preocupacion respecto de la suerte del sa-
lario real. En consecuencia, nuestro objetivo es anatizar el “timing”’
de la politica, las caracteristicas del proc~so subsiguiente de acumu-
lacion de capital humano, vy las dindmicas, intimamente vinculadas,
de tipo de cambio v salario reales, y balances de cuentas internacio-
nales.

Relacion con la Literatura

El estudio reconoce importantes referencias literarias en
tres ramas separadas y recientes de investigacion econdmica: i) El
trasfondo conceptual ha sido provisto por un cuerpo creciente de
la literatura sobre comercio internacional que, desde los inicios de
la década presente, ha concentrado la atencién en la respuesta di-
namica de economias que experimentan una variedad de shocks,
anticipados 0 no, transitorios o permanentes, externos o internos.

Las contribuciones clasicas en este campo son Sachs
(1081), Obstfeld {1982), vy Svensson y Razin {1983}, En particular,
la investigacion se ha beneficiado de la extension de los principios ge-
nerales emergentes de aguellas contribuciones, a modelos que iNcor-
poran bienes no comerciados (domésticos), tan bien ejemplificada en
Razin (1984) v Dornbusch (1983); ii} El estudio refleja, asimismo,
la influencia de investigaciones pioneras de Mussa (1878, 1984}, pues
un rasgo distintivo del andiisis yace en el proceso de ajuste que se
postula, que es modelado como un topico de la teoria de la inver-
sibn, y porque el mismo se lleva a cabo en un modelo dinamico de
dos sectores. Sin embargo, el modelo basico gue agui se construye
se aparta dei trabajo de Mussa en, al menos, dos aspectos de signi-
ficacion® por un lado, las decisiones individuales de ahorro adauie-
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ren un roi prominente; y, por otro lado, el precio relativo entre los
bienes de ia economia es una variable endbgena, cuyo nivel resulta
de las condiciones de eguilibrio del sistema en cada instante; {ii)
Finalmente, los trabajos de Becker (1962), Ben-Parath (1967) vy
Heckman (1976) sobre consumo “permanente’’ y acumulacion de
capital humano, sobresalen por su marcado parecido con [os proble-
mas esenciales de eleccion que se discuten en el presente escenario,
mas agregado y de economia abierta.

I1. Capital humano y ajuste en una economia abierta

En esta seccidon se desarrolla el modelo basico para el estu-
dio de la politica de reduccion del sobreempleo piblico. A los efec
tos de enfatizar aspectos de! proceso de ajuste en una economia
ablerta, ¢! lado de capital humano del modelo sera elaborado en tér-
minos muy simples. Un rasgo distintivo del andlisis residird en ef pro-
ceso de ajuste gue se postula, el que se trata como un topice de la
teoria de la inversion.

Considérese una pequefia economjia ahierta habitada por in-
dividuos de vida infinita, que producen y consumen bienes comercia-
dos y no comerciados, y ahorran en activos externos. La produccion
resuita de la combinacion de los servicios de recursos de capital fisi-
CO, que pueden reasignarse entre sectores sin costo ni demora, v tra-
bajo calificado; de modo que el lado de oferta del esguema anal (tico
coincide con el modelo standard de comercio internacional de Hecks-
cher-Ohlin-Samueison. Paralelamente a |a economia privada, se de-
senvuelve un sector gobierno gue emplea trabajo de baja calificacion
Y que sUbitamente anuncia v pone inmediatamente en practica una
politica de reduccion presupuestaria que implica el despido de em-
pleados pablicos. Se supone gue ia politica goza de piena credibilidad
en el sector privado, v que los individuos tienen Una vision perfecta
del futuro {perfect foresight), de manera que no hay posibilidades
de desempleo labora! en nuestro contexto. De esta forma, los interro-
ganles especificos sobre lo que se desea echar luz guedan sugeridos:
Primero, ¢qué determina 'a tasa Optima de ajuste de la economia y
su trayectoria temporal?. Segundo, frente a una ganancia futura de
riqueza de apreciable magnitud, {qué prondstico razonable cabe rea-
fizar respecto del comportamiento dindmico del tipo de cambio real
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(y, por ende, el salario real) v los balances comercial y de cuenta ca-
pital, para una economia que ensancha sus posibilidades de produc-
cion a medida gue transcurre el tiempo?. Simultaneamente con el
analisis de estos temas se considera un nuevo margen de optimiza-
cibn: ahorro en activos externos versus inversion en capacitacion la-
boral, a través de la cual efectivamente se capitalizara la oportunidad
de crecimiento abierta por la politica del gobierno.

[£.1. El Modelo
Preferencias

En linea con la investigacion convencional en economia
intertemporal, las preferencias se suponen temporalmente aditivas,
siendo ta funcion instantanea de utilidad,

Uity = urcH o, ¢ in

donde C" (1) v C' (t) son los niveles de consumo de bienes domésti-
cos y comerciables, respectivamente. La funcion de utilidad propues-

ta exhibe las siguientes propiedades:
i) es una funcion continua, doblemente diferenciable en sus dos ar-

gumentos;

.. . : H T
i) es una funcion creciente de C" y C;
iii) es una funcion estrictamente concava de sus dos argumentos:

U U
HH HT
Uy <0, Ug7<0 >0
Uy Urr

iv) pequefias cantidades de C" v CT son esenciales, aungue sus res-
pectivas utilidades marginales declinan a cero cuando las canti-
dades crecen:

H
U0, CTi=U (C", 0) =+
U,, (o, CT) = Uy (CH, o9 = U, (00, 0} = U, (o0, 00) =0

El detalle de las propiedades matematicas de la funcion e
utilidad flujo quedara justificado mas adelante. Cabe sefiaiar que ia
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hipétesis de aditividad intertemporal es un supluesto especiaimente
conveniente para simplificar el anaiisis que viene. Especificamente,
es de destacar que la hipOtesis, por su misma naturaleza, permite
eliminar sustituciones intertemporales de consumo, que se deriva-
rian de fluctuaciones de las tasas reales esperadas de interés; las
ultimas tienen su origen en la variacion del precio de los bienes do-
mésticos a {o largo del tiempo. En su lugar, tales fluctuaciones se-
ran plenamente capturadas por la restriccion presupusstaria de la
economia, influencidndose por esta via el gasto instantaneo de a-
cuerdo a fas caracteristicas de la funcion de utilidad marginal del
gasto 1.

Tecnologia

A partir de funciones de produccion linealmente homogé
neas de propiedades neoclasicas, pueden definirse las siguientes fun-
ciones de oferta de equilibrio general para bienes comerciados y No
comerciados, respectivamente;

X" = FL{z), P(1)] F.>0, F,>0

XT = G[L{1), P(t}] G <0, G, <0

K{t) no figura explicitamente como argumento de tales funciones
porque la dotacion de capital fisico se supone fija para siempre.
La respuesta de F(.) con respecto a L se define como positiva en
vista que la industria productora de bienes domésticos -basicamente
Servicios-, se supone intensiva en el uso de mano de obra calificada,
Consecuenternente, en cada momento las ofertas de bienes son fun-
cion de la oferta de trabajo calificado para el sector privado v pit)
el precio relativo del bien doméstico.,

A ios efectos de mantener el modelo en un nivel manejable,
se adoptaran ciertas hipdtesis simpiificadoras en relacién a la tecno-
logia de entrenamiento laboral. Supdngase que la tasa de aumento
de la oferta de trabajo calificado disponible para empleo privado es:

L{t) = N(t)

1) Sobre esta clase de funciones de utitidad, véase Barro y King {1984)
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donde N{t) simboliza el ritmo de despido de empleados publicos -tra-
bajo de baja calificacion- al momento 1. Sin embargo, esta afirmacion
esconde la hipOtesis gue para transformar un ex-empleado publico
en trabajo calificado, con posibilidades de ubicacion en el sector pri-
vado, la sociedad debe emplear “bienes de inversion’” en proporcion
fija con N. Entonces tenemos,

Hit) = k N{t)

donde k es un coeficiente tecnolbgico invariable que representa el in-
sumo de inversion por unidad de N entrenada. Luego, se postula gue
la funcién de costo de los bienes de inversion, ¥ (1), observa las si-
guientes propiedades:

v 21, ' >0

De esta manera imponemos en el modelo la idea que la ca-
pacitacion de la mano de obra venida del sector publico, N{t}, es cos
tosa, con costos marginales crecientes. Esta particularidad es la fuen-
te de dinamica de nuestra economia, pues al no resultar econdmica-
mente indiferente el volumen de inversion asignado al entrenamien-
to laboral en cada momento, existen razones de eficiencia para fun-
damentar un ajuste gradual del sisterma economico.

El Gobierno

Se supone que el presupuesto publico consiste exclusiva
mente de pagos salariales. El salarioc que recibe el empleado plbli-
co es suficientemente elevado, de tal modo gue el agente carece de
incentivos para participar en los mercados laborales privados. Para
manejarnos en un mundo simple y compuesto nada mas que de lo
esencial, se supone que la valuacion social de la labor del agente
publico es nula, viéndose las erogaciones salariales como subsidios
de desempleo encubiertos. E! presupuesto se financia totalmente
mediante la recaudacion de impuestos no distorsivos (fump-sumb.
A raiz de tal vision dei papel del gobierno en la economia, las fi-
nanzas publicas no jugaran rol de significacion alguna en nuestra
discusion.
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El problema del planificador social

El problema del planificador social es maximizar el valor

presente V(0) de la utilidad derivada del consumo de ambos bienes
en cada instante del tiempo:

VIO) = Jy €2t UICH (1), €T (1] ot

donde p es una tasa constante de preferencia temporal; y

1) cMit)y = FIL; P1)]

simbotiza la condicion de equilibrio continuo en el mercado de bie-
nes domésticos; junto con

2) CT{t) = XT (1) - 9[1{t}] + Mt} = G[L{1), PLU] - y(1{1)] + M(1)

donde M{t} = 0 indica e! nive! de importaciones netas en cada instan-
te del tiempo. La ecuacion 2 expresa la hipotesis que |os bienes de
inversion son fabricados exclusivamente de bienas comerciados,

La maximizacion de V (0) estd sujeta a las restricciones de
Hujo 3y 4.

3) B{t) =r. B(t)- M(t), BI0) =B,

la cual simplemente establece que al balance de cuenta corriente es la
diferencia entre el cobro de intereses {balance de cuenta servicios) ge-
nerados por ias tenencias de activos externos, y el exceso de gasto so-
bre ingreso doméstico (baiance comerciai), en el momento 1. La tasa
de interés internacional, r, de la misma forma que el precio absoluto
de los bienes comerciados, se considera constante.

4) Lt =N{1, L(O}=L,

por la cual se define el comportamiento tempaoral de la oferta de tra-
bajo caliticado. Asimismo, la maximizacion de referencia estd sujeta
a una restriccion presupuestaria intertemporai,
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5) Blt) < J, e Y (s) - y(Its))] ds

donde Y(s) = XT(s) + pls).X" (s). La ecuacién b expresa que el en-
deudamiento neto de la economia en cada instante, -B{t}, no debhe
exceder su capacidad de repago de la deuda incurrida. Dicha capaci-
dad es el valor presente del flujo de ingresos futuros de 1a economia,
neto de los intereses percibidos sobre los ahorros externos y la in-
version en capacitacion laboral. Su funcion en el presente analisis
es evitar una ‘'paradoja de endeudamiento”’, susceptible de tener lu-
gar en presencia de mercados de capital perfectos y vidas de horizon-
te infinito. La paradoja hace alusién simplemente a la posibilidad gue
la pequefia economia abierta pague el wervicio de su deuda con en-
deudamiento adicional 2

Luego, el problema del planificador social en términos del
Hamiltoniano {de valor corriente) es:

6) LIPM NGB, LA )= U[F(L;P); G (L,P) - y{kN}) + M]
+A(r.B.- M)
+u N

donde A{t) simboliza el precio sombradela unidad de ahorro externo,
y uit) representa el precio sombra del trabajador calificado marginal.
Las condiciones de optimalidad son:

U ]
aP Ur Fo

que restablece la condicion habitual de eficiencia estatica en la asigna-
cion de recursos en la produccién y el consumo.

-y T
aM
2} Integrando por partes la ecuacién 3 y reemplazando en la ecuacion 5, arroja una ex-

presion mas familiar:
t o=
fo eMisids B+ ¢ ft eTisyis) - yi(sh] ds

Esto es, el valor presente de las importaciones netas desde el principio hasta el mo-
mento t no debe exceder la riqueza heredada (Bg) més el valor presente del flujo de

ingresos futuros neto de costos de inversion e intereses externos desde t hasta e! fin
de la vida.
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gue nos sefiala que la utilidad marginai del consumo de bienes comer-
ciados debe igualar al valor sombra atribuido a la acumulacion de ac-
tivos externos, en el momento t.

9y 9L

ON
que, después de reemplazar por las ecuacionas 7 y 8 puede expresarse
asi:

vUT.'y.'k+,u=0

10) k' = %= g

donde 8(t) = u(t}/A{t) se define como el precic sombra de acumular
“capital humano™ en reiacion al precio sombra de acumular activos
financieros. Por su parte, !a ecuacion 10 dice que el gobierno debe des-
pedir empleados a un ritmo tal que ei costo marginal instantaneo de
entrenamiento de {os mismos iguale el valor presente de la producti-
vidad del trabajo calificado, midiendo ambos valores en términos de
bienes comerciados, en el momento t. La naturaleza de B (t) sera dis-
cutida en detalie mas adelante, Esta condicién de optimalidad se repi-
le permanentemente hasta el fin del ajuste. La ilustracion siguients
describe el funcionamiento del mercado de inversion en capital huma-
no: $

!

l/
4

!

1

|

!

!

!

l

!

It}

Fig. 1: El mercado de inversion en capital humano,
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Los beneficios marginales de la inversién adoptan la forma
de una curva de demanda por habilidades productivas infinitamente
elastica. A su vez, la curva de costos marginales refleja sl creciente cos-
to de oportunidad de los recursos asignados a acelerar el ajusta 34

Finalmente, las ecuaciones para los multiplicadores fagrangia-
nos que formalizan las leyes de movimienio de los precios sombra son

11) A=pA-L =o)L
Je 25 )

11 Al =a(0)ele 0t

120 = pn- s pu UG L-ULF

La interpretacion de la ecuacion 11" es crucial para este ana-
lisis. Por ello resultard conveniente dedicar algin espacio a su trata-

3) La condicion de segundo orden para 'a maximizacion del Hamiltaniano con respec-
toalN es:
82 L =0y W2 U v K2 <o
an2 T T

que se cumple en razén del supuesto de estricta concavidad de la funcién de utili-
dad, las propiedades de la funcién de costos de inversion y de la tecnologia del en-
trenamiento laboral.

4) Las ecuaciones de transicidn que describen la acumulacitn en cada instante de acti-
vos financieros y mano de obra entrenada son:

=rmB-M
Bin=e[ 8 f{ e’ ™ Misids]
% ‘o

que establece que el stock de activos externos, Hamesele simplemente bonos, en el
momento t, iguala el valor capitalizado de los bonos heredados mengs el valor pre-
sente de las importaciones netas desde el comienzo hastat; y

Lit) =N(1)
t
Lio=L_ +f Nisds
9 “p
que describe la trayectoria de la oferta de trabajo calificado en cada instante,
5] La condicién de transversalidad asociada con el precio sombra de la acumulacion
de activos ex ternos es:
time™ At} 20
ty=

lime T A{.Blo =0
| VN
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miento grafico. La siguiente exposicion reconoce su fuente en Mussa
{1976):

L /P{t)

Clt)

Fig. 3: La determinacibn del gasto instantaneo,
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£l grafico 2 muestra la division optima de un nivel dado de
gastos instantaneo, Cl{t}, entre ambas clases de bienes, de acuerdo a la
forma de la funcidn de utilidad flujo y el precio relative de los biengs
domeésticos. El grafico 3 muestra como se determina el referido nivel
de gasto. En todo momento prevalece un precio sombra de equilibrio
para el ahorro, A{t), segln lo establecido por la ecuacion 117, Para una
mejor comprension  de la ecuacion conviene dejar de lado el tema de
los costos de ajuste e imaginar que inicialmente p = r, de manera tal
que dindmicamente gasto e ingreso nacional se encuentren en equili-
bric v el balance comercial sea cero. En consecuencia, A(Q), la utifi-
dad marginal del gasto que asegura la igualdad entre el valor presente
del consumo de toda la vida y la rigueza, es una constante intertem-
poral. En presencia de alteraciones en los parametros de la aconomia
(precios internacionales, tecnologia, tributacion, etc.}, que induzcan
una revaluacion de la riqueza del par's, el planificador social reformu-
lara el programa de gasto de la sociedad de acuerdo a un nuevo valor
inicial de A. Las propiedades i), ii} y iii) de ta funcién de utilidad fly-
jo aseguran que la relacidon entre C(t) y Alt) sera mondtonamente
continua e inversa para cualquier valor positivo de P(t). La propiedad
iv) asequra gue para un valor positivo y constante de P{t), U, vista
como funcion de C(t), observard un rango que va de + oocuando C(t)
hasta cero cuando Cit) = +oo 6

Diferenciando ahora 8{t) con respecto al tiempo:

. ,nl.)\-,u.‘?\
=T

que después de reemplazar por las ecuaciones 8, 11y 12, y reordenar

arroja:
13) g=0r(PF_+GL)

gue puede ser reescrita de un modo mas revelador:

g PF +G)
' AL L=
13} ] -

6) La prueba de esta afirmacion puede encontrarse en Mussa | 1976), Apéndice A, v en
Heckman {1978}, Apéndice ‘b
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La ecuacidn 13’ es una version familiar de la condicién de eficiencia
dinamica de la tecria de la inversion en bhienes de capital fisico. Esta
explica que la tasa instantanea de ganancias de capital, 8 /8, mas la ta-
sa de retorno sobre la acumulacion de capital humano, debe compen-
sar el costo de oportunidad del capital |{quido ahorrado, en cada mo-
mento. Tras ingresar por partes, y considerar que el lim e‘r‘s'”a(t)=o
se obtiene: t>"

14) 8(t) = [ erlst [Gy (s) +P [s) . Fy {s) | ds

Esta ecuacion explica la naturaleza de 8. El mismo es un precio som-
bra relativo puesto que condensa el flujo de “"valores de produccion
marginal neta” del trabajo calificado, medidos en términos de bienes
comerciados, desde el momento de la inversion hasta el final de su vi-
da Gtil, descontados al instante t por la tasa de retorno sobre al activo
alternativo, los bonos externos, Por "valores de produccion marginal
neta’” se entiende un término positivo que captura el efecto Ry-
bezynski instantdneo def trabajo calificado marginal sobre la pro-
duccién comerciabie y no comerciable, expresado en términocs de bie-
nes comerciables. Ei gréfico siguiente ilustra y aclara el referido im-
pacto instantaneo de la capacitacion de la fuerza laboral de baja cali-
ficacion liberada por el gobierno,

xH \

Rybezynski line

P.F >0

) ) A -
G, <0 B T
Fig. 4: Expansibn instantanea de la produccifn.



REDUCCION DEL EMPLEO PUBLICG REDUNDANTE. . . 179

Esta ilustracion es discutida en detalle en la seccion [11.

Volviendo al mercado de bienes de inversion, su dinamica
puede comentarse recurriendo a sencillos conceptos. Et hecho que
g(t) = 0 facilita significativamente el analisis, ya que de esta manera
puede afirmarse gque la curva de demanda permanecerd guieta en su
posicion inicial a lo largo del ajuste. Tal resultado es la consecuencia
natural de suponer vidas infinitas. Si hubiéramos postulado agentes
de vida finita, como lo discute Ben-Porath (1967} con claridad vy suti-
leza, la demanda por bienes de inversion habria caido graduaimente
en el tiempo, reduciendo asi ia tasa Optima de acumulacion de capi-
tal humano en todo momento, y desacelerando el ajuste dei sistemna,
Cn el contexto elegido, no obstante, la constancia de 8(t) combina-
da con la fijeza de la curva de costo merginal de! bien de inversion
—recuérdese que éste se fabrica exiusivamente a partir de bienes co-
merciables, cuyos precios absolutos son valores constantes tomados
de los mercados internacionales—, determina una tasa invariable de
acumulacion y una velocidad de ajuste constante, Desde un punto de
vista mas general, cabe tener presente gue la tasa Optima de entrena-
miento laboral, v por ende de despido de empleados publicos, N¥*, se-
r4 influida por todos aquellos factores que determinan el horizonte
efectivo de la actividad de capacitacion, p.e.: el factor de descuento
de mercado, la edad promedio de los ex-empleados pablicos, el valor
internacional de la productividad del trabajo calificado, etc.

11.2 La Dinamica del Modelo

Esta parte esta abocada al estudio de !a {rayectoria temporal
de plt), y de las restantes variables relevantes. Paraello, primeramente,
se derivaran las funciones de demandade bienes de consumo; en segun-
do lugar, e! analisis se concentraraen al mercado de hienes domésticos;
y, finalmente, se evaluaran graticamente las trayectorias termporales
del precio relativo del bien domeéstico —cuya inversa es e} tipo real
de cambio—, las importaciones netas y las tenencias de activos exter-
nos (o su equivalente, el endeudamiento internacional del pais).

Reformulando las condiciones de optimalidad, a partir de
las ecuaciones 7 y B, tenemos:

Ur =2 (0) elp-nt
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Uy =Pt} . A (0) elp-rit

Merced a la hipOtesis de estricta concavidad de la funcidn de utilidad,
podemos derivar las demandas de bienes comerciados v no comercia-
dos:

160 CT=CTMO)P ™Y Pltja(0)e!P 7't

16) CH = CHM0) Pt Py (0)eP iy
que en forma mas compacta se simbolizan asi:

: T _ AT : M _ ~H
15 C' =C'15,.5,] 16 CH=¢C (S, .S, ]
Y, de nuevo, debido a la estricta concavidad de Ia funcion de prefe-
rencias, juntamente con el supuesto de normalidad de ia demanda

de bienes de consume, dichas ecuaciones de comportamiento pueden’
caracterizarse as/ 7

T T
Cs1 <0 Cs, <O
H H
Cs, <O Cs, <0
7} Para conocer el signo de cambios en las funciones de demanda de bienes comercia-

dos y no comerciados con respecto a cambios en sus argumentas, primero: diferén-
ciese totalmente el sistema que companen las ecuaciones 7 y 8, para obtener:

T H.
UTTdC + UTHdC ds,.|

T H.
UppdC + Up,de” =as,

Segundo: escribase el sistema asi hallado en forma de matriz, y por la regla de Cra-
mer, merced & ia concavidad estricta de la funcian de utiiidad flujo v a fa “‘comple-
mentariedad de Pareta’” entre bienes, podemos estzablecer:

T T
u dC U
% _YHH <y Sl (I
ds1| A d52 A
H U ac™ U
8 - THT <o YT
dsT A d$2 A
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Finalmente, en vista del supuasto de equilibrio continuo en el merca-
do de bienes domésticos,

0=CHA (0P Py A(0le! P - FIL, P(t)]

puede establecerse una dependencia funcional entre P(t) v sus deter-
minantes hasicos:

17) Py =P[x(0Q) . et LD]

Ante variaciones de sus argumentos, P{t} reaccicnara de esta manera
8

P, <0, mientras mas alta sea la utilidad marginal del ahorro mas
baja sera la tasa instantanea de gasto y menor el precio de
equilibrio en el mercado de bienes domesticos.

P_ <0, para la intensidad de uso de factores supuesta, mientras
mayor sea la disponibilidad de trabajo calificado, mencr
sera el precio que equilibre el mercado de bienes domesti-
Cos.

Ahora estamos en condiciones de describir la trayectoria de P{t).

18} P(ﬂ=PS1‘S1+PL.L

Con el fin que el mensaje esencial Ilegue intacto adoptamos la hi-
potesisque p =T, reduciendo en consecuencia la ecuacion 18 a
8) Los cambios de plt} con respecto a cambios en sus determinantes fundamentales,

se determinan a partir de Ja condicign de equilibrio en el mercado de bienes do-
mésticos a to largo de la transicion:

a=ct (5,5, - FlLto, Piv)]

Luego, H
E:-_%__ <0
as'l s, %1 Fp

2
F
L
i: o <0
€, .s.-Fp
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19) Pit) =P . N* (1) <

Esta relacion formaliza la intuicion que a lo largo de la trayectoria de
ajuste, subsiguiente al anuncio e implementaciéon de la politica de
despido de empleados plblicos, el precio relativo de ios hienes do-
mesticos decrecerd monétonamente (o el tipo real de cambio aumen-
tara sostenidamente).

Sobre la base de esta conclusion, es posibie, finalmente, in-
terpretar la dinamica completa del sistema econémico. Habiendo de-
mostrado que P(t} cae sostenidamente durante la transicién hacia el
nuevo equilibrio de largo plazo, cabe preguntarse ahcra acerca de los
niveles inicial v final de P(t). De nuestra discusién relativa al grafico 3,
el nivel de partida de P, es decir P(to), es facil de dilucidar. Dadas las
caracter (sticas basicas de nuestra econom fa, primordialmente sus atri-
butos de plena informacion v comportamiento racional —forward
looking behavior—, el anuncio, no anticipado, de los despidos genera
un salto inmediato en el nivel de riqueza percibido por la sociedad,
que corresponde, aproximadamente, al valor presente del flujo de
“valores de produccion marginal neta’ acarreado por la expansion de
la oferta laboral entrenada, menos el valor presente del flujo de gas-
tos de inversion necesarios para entrenar los trabajadores en bruto sa-
lidos del sector piblico 9. E cumplimiento de ia restriccion presu-
puestaria de la economia involucra la disminucién de X {Q), impulsén-
dose por esta via el gasto, que desde el anuncio en adelante permane-
cera fijo en un nivel superior. Puesto que la capacidad de produccion
del pais estd dada inicialmente, el equilibrio del sistema requiere un
salto inmediato del precio (absoluto y relativo) de los bienes domés-
ticos. La magnitud del mismo se explica por factores tates como la
importancia del proceso de reduccién presupuestaria v liberacion de
mano de obra, el nivel del factor de descuento privado, y el valor in-
ternacional de !os servicios de la mano de obra capacitada. Semejante
aumento de P atrae recursos de produccion hacia la industria de bie-
nes domésticos e induce una reasignacion del gasto desde los bienes
no comerciables hacia los comerciables, por lo cual se observa simul-

9} Ei factor de descuento empleado para ef calculo del cambio en el nivel de rigueza
de fa sociedad, resylta de deducir de la tasa de interés internacional las variaciones
previstas del precio de ios bienes domésticos durante el tramo de auste del sistema
econémico. Véase Dornbusch {1983).
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taneamente un abrupto aumento de las importaciones netas, Tal
comportamiento se deriva de razones de eficiencia intertemporal; és-
to es, gracias al acceso del pais al mercado mundial de capitales, la
economia hace uso del financiamiento externo para pener en linea su
consumo con el mas alto nivel de riqueza esperado como consecuen-
cia de la racionalizacion del sector publico. He aqui la manifestacion
de! principic de optimalidad dindmica, segin el cual el agente econd-
mico tiende a emparejar —c igualar el valor presente de {a utilidad
marginal de su gasto en consumo a través del tiempo. En nuestro caso
particular, el referido endeudamiento toma la forma de una sostenida
caida de los ahorros externos mientras se extiende el proceso de ajus-
te. Con referencia al nivel de equilibrio de largo plazode p, 0 p(t1 boel
mismo se ubica por debajo del vigente antes def anuncio, Cuando la
economia alcanza su nuevo estado estacionario, B(1) ha disminuido,
vy el superdvit original de la cuenta servicios ha dejado de ser tan "fa-
vorable’’. Dos razones fundamentan la caida de largo plazo de P: por
una parte, el citado comportamiento de la cuenta corriente; y, por
otra, el efecto Rybczynski sobre el volumen y la composicion de la
produccidn, con origen en la gradual incorporacion de los ex-em-
pleados pUblicos a los mercados laborales privados, En caso de supo-
ner una funcién de utilidad flujo homotética, dicha conclusion se ve-
ria fortalecida pues las preferencias jugarian un papel neutral en el
analisis.

Pl1)

Plt,

Fig. 5: Dinamica de p{t) en el modelo basico.*
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Procedamos ahora a representar graficamente nuestros prin-
cipales resultados. La trayectoria de ajuste de P es convexa respecto
del origen, en vista que el trabajo calificado marginal va realizando
contribuciones decrecientes al potencial productivo de la economia,
Puesto que el tipo real de cambio es la invesa de P, aquétla variable
describira un “undershooting”.

El comportamiento dinamico de B{t) v M(t), intimamente
vinculado con lo anterior, se exhibe en los graficos 6y 7.

Bit)

Bit,)
| —

Blt,) I T
} j
to '[1 1

Fig. 6: Dinamica de las tenencias de activos axternos.
Mty
M, =r. Bo
M, =r. B1
‘EO '[1 t

Fig. 7: Dindmica del déficit det balance comercial,



REDUCCION DEL EMPLED PUBLICO REDUNDANTE. . . 185

El nivel que exhibe B(‘t1 ) es, porsupuesto, arbitrario:bien po-
dria éste haber sido negativo, en cuyo caso I\/](t1} seria, asimismo, ne-
gativa, y la economia se habria visto forzada a finatizar con un nivel
de gasto por debajo de su tngreso corriente aloiargo de su nuevo esta-
do estacionario. Hemos llegado asi a una paradoja desde un punto de
vista mercantilista: una politica que mejora el nivel devidade lasocie-
dad, termina par deteriorar la posicion externa del pais. La nocidn a
rescatar es gue los precios refatives y los saldos internacionales de e
quilibrio, carecen intrinsecamente de significacion, siendo nada mas
que manifestaciones de superficie del proceso central de optimiza-
cion intertemporal del sistema econdmico.

Poniendo en practica dentro de este contexto el teorama de.
Stolper-Samuelson, la trayectoria del salario real surge con nitidez, El
analisis desarrollado sugiere convincentemente gué la preccupacion
por las '‘devastadoras’” consecuencias sobre salario real de una poli-
tica de la naturaleza comentada carece de fundamentos sGlidos.

111, El equilibrio competitivo y la solucion del planificador social.

Dado que la inversion en capacitacion técnica de los ex-em-
pleados publicos tiene costos de ajuste, que vuelven la acumulacion
de capital humano un proceso antes que un salto en el acto al stock
deseado de capital, cabe preguntar: {es economicamente eficiente im-
plementar una reduccion presupuestaria de la noche a la mafiana, des-
pidiendo masivamente el personal redundante en el sector publico?
En esta seccién de la investigacion se aborda este tema, para lo cual la
comparacion de las caracteristicas del equilibrio gue arrojaria el siste-
ma librado a su propio hacer y entender (equilibrio competitivo), con
las caracteristicas del equilibrio generado por el abstracto planifica-
dor social de las secciones anteriores, es el caminoc apropiado, como
se comprobara, para responder aquella cuestion elemental.

Mussa (1984) ha sefialado en relacidon con el proceso de ajus-
te gue sigue a una politica de liberalizacién comercial: "En la medida
gue los agentes econdmicos que controlan la asignacion de recursos
perciban un beneficio privado derivado de la movilizacién de factores
de produccidn que corresponda al verdadero beneficio social, v en
tanto y en cuanto ellos observen costos de Movilizacion de recursos
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que correspondan a los costos sociales, 105 agentes tomaran las deci-
siones socialmente correctas respecto al ritmo apropiado de ajuste
subsiguiente a una liberalizacion comercial de una sola vez'’. Puesto
que el sistema econtmico gue agui hemos construido, se caracteriza
por una vision perfecta del futuro —expectativas racionales y plena
informacion—, y la ausencia de divergencias entre las valuaciones
marginales sociales y privadas en los mercados de bienes o factores, el
equilibrio competitive de la economia debera replicar las dindmicas
generadas por el experimento del Planificador Social, Seamos mds es-
pecificos: tmagine que el gobierno decidiera despedir sus empleados
redundantes en el acto, {qué harian éstos a continuacion, en vista
que por falta de capacitacion técnica no pueden ingresar inmediata-
mente en los mercados laborales privados? Los ex-empleados publi-
cos evaluaran los costos y beneficios de invertir en capital humano,
de modo de conseguir ocupacion en los sectores comerciable o no co-
merciable. Los beneficios se sintetizan en esta expresién:

f:e -ris-t) wis)ds

ésto es, el valor presente de! flujo de ingresos salariales que el ex-em-
pleado piblico recibifa durante el resto de su vida {itil, una vez califi-
cado. Este es el mas alto precio que é| estara dispuesto a pagar para
mejorar su potencial de produccion, Ahora, recuérdese la naturaleza
de los beneficios marginales derivados del entrenamiento de trabajo
sin calificar en la perspectiva del Planificador Social:

[ems U IPIS)E (s) + G (s)]ds

que simboliza el valor presente del flujo de “‘valores de produccion
marginai neta’’ del trabajo calificado. Con tal expresién se hace refe-
rencia a la expansién neta del valor de la produccion a raiz del au-
mento de la fuerza laboral en un trabajador calificado, Para un vaior
de P(s) momentdneamente fijo, es claro que el valor internacional de
la produccion se expandird por un monto absoluto igual al salario,
medido en términos de bienes comerciados, que se paga al trabajador
calificado marginal. La figura 4 de la seccién |1 captura e! impacto so-
bre la economia del aludido efecto Rybczynski en un cierto instante,
Concentrando la atencidn en dicha ilustracion, v estableciendo que A
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es el valor internacional de la produccidon al inicio, mientras B es el
valor internacional de la produccion al final gel experimento, el salto
en el valor de la produccion, en términos de bienes comerciados, es:

B-A=Pi(s). F_{s)+Gp(s)=wls)

Puesto gue esta ecuacion se cumple en todo momento, podemos afir-
mar que:;

frerte Dwisids = el UP(S)F () + G (s]]ds

Del lado de los costos la equivalencia es obvia, Los trabajadores deso-
cupados, mientras compiten entre ellos por comprar la cantidad fija,
k, de bienes de inversibn gue necesitan para capacitarse técnicamen-
te, empujaran hacia arriba su costo marginal hasta alcanzar el nivel 4
(1, igual a ta maxima valuacidn que ellos le asignan a la adqummon
de habilidades técnicas (tiles al sector privado. A su ve, v' (1) es idén-
tico al costo marginal de los bienes de inversién como lo ve el piani-
ficador social. De esta manera, merced a las hipOtesis de expectativas
racionales y plena informacion en relacion al curso futuro y alcance
de la politica de liberacion de recursos laborales del sector publico, y
la ausencia de distorsiones de mercado, estamos en condiciones de es-
tablecer la convergencia de las condiciones marginales del equilibrio
competitivo y el pianificador Social,

k(1) = [ e OP.F + G )ds= [ els Uw(s)ds

Consecuentemente, deberan esperarse trayectorias idénticas de P(t) e
*(1) —el volumen dptimo de inversion en capacitacion técnica—, en
ambas circunstancias: cuando el gobiernc opta por despedir masiva-
mente e ipso facto su personal redundante, como cuando aquel regu-
la el despido, iiberando el personal de acuerdo al ritmo 6ptimo que
sefiala el mercado de inversidn en capital humano.

En conclusion, salvo en circunstancias en que las intenciones
oficiales inspiren escasa credibilidad en los agentes privados, o que és-
tos perciban una tasa de interés distinta al costo de oportunidad
social de |os fondos de capital, o que existan apreciables distorsiones
en el mercado laboral, entre otras distorsiones de mercado, o en la
formacion de expectativas privadas, una politica de shock sobre el
presupuesto pUblico constituira el camino econdmicamente eficiente.
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IV. Acceso imperfecto al mercado internacional de capitaies.

En breves palabras, puede afirmarse que e! factor mas respon-
sable del salto inicial dei precio de los bienes domeésticos -coma Ia res-
puesta de equilibrio a una sustancial reduccion de gasto pablico indtil
por parte de individuos racionales en poder de perfecta informacion-,.
reside en la capacidad de la economia para endeudarse en su conjun-
to a cuenta de ingresos futuros. Tal capacidad nos permite establecer
una clara distincion entre ingreso corriente y rigueza, Es el propbsito
de esta seccion alejarnos del caso standard de acceso pleno al merca-
do mundial de capitales, para caracterizar la dinamica del proceso de
acumulacion de capital humano vy del tipo de cambic real, en presen-
cia de riesgo-pais y en caso polar de autarquia financiera.

En esta seccion se elaborara sobre | concepto de riesgo-pais
en la version de Harberger (1976 a, 1976 b, 1980}, que fuera explota-
da por Aizenman (1986) para derivar politicas domésticas Optimas.
En resumen, el concepto se refiere a ia existencla de percepciones
diferenciales entre prestamistas y prestatarios en relacion al riesgo de
default, que se manifiestan en la forma de un Impuesto implicito
sobre el crédito externo que crece con el volumen de endeudamiento,
Esta nocidn provee un camino razonable para introducir una oferta
de crédito de pendiente positiva, en un contexto caracterizado por el
“modelo de economia dependiente’’ Y un mercado internaciona! de
capitales competitivg 10

La primera parte de la seccion se ocupa del andlisis del caso
general de riesgo-pals, mientras gue la sequnda parte examina el
Impacto de la politica de despido de empleados plblicos en el caso
extremo, aungue no inusual, de una cuenta de capitales completa-
mente cerrada. En ambas partes se supone que la industria de bienes
domésticos es intensiva en el uso de trabajo calificado, v que los
bienes de inversion se fabrican exclusivamente a partir de hienes
comerciados.

10) No es ésta la Gnica fundamentacion para introducir una curva de oferta de crédito
de pendiente positiva en ef esquema de una pequefia economia abierta, Eaton, Ger
sovitz y Stiglitz {1986) presentan un simple modelo de dos periodos con incerti-
dumbre, donde tanto prestamistas como prestatarios se guian por una misma fun-
cion subjetiva de distribucién de probabilidades en relacion a los estados de la natu-
raleza del sequndo periodo. Puesto que el pago de la deuda es funcién del estado de
la naturaleza que prevalezca, al modelo genera una prima de riesgo de equilibrig
que le asegura a acreedores indiferentes al riesgo una tasa de retorno iguai a la tasa
de interés constante que devengaria una colocacién “’segura’’ de sus fondos, Presu-
miblemente, la prima creceria con e! volumen de endeudam IeNto, pues un servicio
financiero mas alto haria menos probable que el mismo fuera abonado, para una
distribucion de probabilidades dada de los estados de Ja naturaleza.
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IV.1 El Caso General de Riesgo-pais
El probiema del planificador sociat es maximizar el bienestar
intertemporal del individuo, que se expresa asi:

[ ePruict v, €7 (1 at
sujeto a:

i) B(t) = r{B).B(t) - M{t)

que representa la restriccion de la cuenta corriente, y donde la tasa
de interés que fija el mercado financiero internacional sobre los
créditos para el paisesr, tat que

rHB)=r”, r' <0

donde r* es el tipo mundial de interés para créditos sin riesgo, y la
expresion negativa de B se define como el endeudamiento externo
neto del pais; y sujeto a

i) L{t) = N{t)

gue representa la ley de movimiento de la oferta de trabajo calificado
disponible para el sector privado de la economia. En términos del Ha-
miltoniano a valor corriente, el problema de optimizacion adopla la
forma siguiente:
LP,MNB, LAu) = UF(LPY; GILP) + M- y{kNJ]
+A[r(B).B - M]
+u.N

Las condicicnes de optimalidad son:

aL _
-a—F)'—HH.FP +UT'GP

u G
0 »g-=7F,~F
T P
donde la igualdad entre la tasa marginal de sustitucion en el consumo
vy la tasa marginal de transformacion en la produccion, resumen el re-

querimiento de eficiencia estética,
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Loy A=0=U =2
M T T
por o cual se establece gque en el margen la valoracion del consumo
de bienes comerciados -bienes en general- debe igualar el precioc
socmbra del endeudamiento —ahorro externa,
g;if- Urky +=0= ky = 4=

que simboliza ia condicidbn por la cual la acumulacién de capital
humano serd impulsada hasta e punto en que ¢l valor presente de
una unidad de trabajo entrenado iguale e! costo del bien de inversion
necesario para la capacitacion de la mano de obra en bruto liberada
por el sector publico. Cabe tener presente que en el muy simple
modelo gue aqui se trata, el Gnico costo de entrenamiento laboral es
el de los bienes de inversion; esta actividad no demanda otros insu-
mos, y los supuestos del modelo nos evitan la consideracion del costo
de oportunidad de la mano de obra no calificada. Los multiplicadores
de Lagrange en este caso son:

A=pA-2L= o X-Ar(B).B + r(B}]
A=pA 5B P

A= Ap -r(B) (1 + 1/e)]

donde € es la efasticidad de la oferta de crédito, que se supone
constante en obsequio de la simplicidad. Desoués de integrar la
condicion de arbitraje intertempaoral tenemos:

1) Alt) = A(0).ePt . f: rB{s)Ids. {1 + 1/e)

—A(0).Pt- ()41 + 1/e)

La ecuacion pone de manifiesto la naturaleza del precio intertempo-
rai de gasto que a economia enfrenta en las actuales circunstancias.! !

11} La interpretacién de la ecuaciaon 1 es mas bien compticada, aunque ella es el resulta-

do natural del tratamiento asimétrico que se supone que el pais experimenta en su
intercambio de activos financieros con el resto del mundo. Mientras el endeuda-
miento marginal de los residentes domeésticos es penalizado con una prima de ries.
go creciente sobre la tasa de interés internacional basica para préstamos seguros, el
ahorro marginal nacional devenga simplemente ésta Gltima tasa.
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No debe esperarse que la existencia de una r{B) creciente induz-
ca a la economia a exhibir una trayectoria decreciente para el gas-
to instantaneo. Por el contrario, una conjetura razonable es la de
esperar que el sistema evoiucione a lo largo de una trayectoria
caracterizada por un nivel de consumo constante. Tal conjetura se
asienta en el supuesto de aditividad temporal impuesto a fa estructura
de preferencias; de esta manera, se recordard las substituciones
intertemporales de consumo motivadas por variaciones de las tasas
reales esperadas de interés pierden relevancia.

A suvez,
: oL
B o= (UyFL+ULG ) =pu-NPF +G|)

que representa la condicidn de arbiraje para la inversion en capital
humano. Tras rehacer el algebra usual, obtenemos:

2] 6=riB)(1+1/e).0- (P.F +G)
que alternativamente puede ser escrita asi:
PF +G) 6
r{B) {1+ 1/e) = LS

k!

lo cual configura una expresion familiar de la teoria de la inversion
en bhienes de capital; ésto es, el principio de eficiencia dindmica
requiere que la tasa de interés marginal iguale la suma de las tasas de
retorno sobre la inversiébn en capital humano y de ganancias de
capital. Después de integrar por partes la ecuacion 2, el valor presente
del flujo de beneficios derivadas del entrenamiento laboral gueda
sintetizado en:

3) 8{t) =J-°t°e -THs (1 + t/€) [P'FL + GL]dS

donde [ P(s}. F (s} + G_(s} ] es el beneficio absoluto instantaneo de
la actividad en el momento s, en la perspectiva del planificador social.
En un contexto competitivo, dicho beneficio se resume senciliamen-
te en wi(s}), el salario instantaneo en términos de hienes comerciados,
que observa el ex-empieado publico en su calculo de costo-beneficio
del proyecto de mejorar su potencial productivo.
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Adviértase que, en las presentes circunstancias, @(t} asume
valores inferiores a los correspondientes al caso standard. La razon
obviamente descansa en la mas alta tasa de interés instantanea que la
economia ahora emplea para descontar el flujo de beneficios:
pis) {1 + 1/e) > rs; donde u (s} es la tasa de interés que varia po-
sitivamente con el nivel de endeudamiento, y € puede ser entendi-
do como ia tarifa Optima sobre los movimientos internacionales de
capital, cuya funcidn es hacer que el tomador marginal de fondos
internalice el costo extra que &l impone sobre 10s tomadores previos,
al provocar, con su endeudamiento, un alza de [a tasa de interés y por
consiguiente el encarecimiento de la refinanciacién de los creditos
previamente contratados. Puesto que la funcion de costo marginal del
kien de inversion, k, ' {1}, se mantiene invariable, el nivel dptimo de
entrenamiento laboral decrece respecto del caso standard. Ademas,
dada la constancia de #{t) en el tiempo vy la fijeza de los costos de
produccion del bien de inversion que caracterizan el contexto par-
ticular que se estudia, concluimos gue debe esperarse que la frontera
de posibilidades de produccion se expanda a una misma velocidad du-
rante el ajuste.

Por Gitimo, concentrando la atencidon en el equilibrio conti-
nuo del mercado de bienes domesticos, tenemos una respuesta para
nuestra preocupacion en relacion a la evolucion de los salarios reales:

4) CH [h(o)_ep - afn (1 + /e : P(t).?\(O)ep N (1 +1!E)]

- FlL{t), P(t)]=0

A partir de |la ecuacion 4 puede formularse una relacién que vincula P
con sus determinantes basicos:

P(t) = F’[?\(O).ep"m”“ +1/€) )|
0 mas compactamente,
P{t) = P[S, ; L{t)]

La ley de movimiento de P{t) e.,

5) F’(t)=PSI.S1+?’L,L
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Comao se discutiera en relacion a la ecuacion 1, puede afirmarse que
51 = 0, sobre la base de un razonamiento indirecto. Puesto gue el
principio de eficiencia dindmica impone una tasa de consumo cons:
tante, entonces el precio intertemporal relevante que gobierna aquel
comportamiento debe ser invariable. A partir de estas consideracio-
nes, la dindmica de P(1) se reduce a:

5 P(t) =P_.N*<0

Como antes, P debe caer con el tiempo, esencialmente como resul-
tado de un nivel de gasto constante, preferencias homoteticas, y un
efecto Rybczynski gue va incrementando la oferta absoluta de no-co-
merciables mientras disminuye la oferta absoluta de comerciables. La
dinamica de la inversion influye sobre P s6lo a través del impacto de
la dotacién de trabajo calificado sofre las ofertas relativas de bienes
finates. El grafico 8 describe la trayectoria de P{t]} en este contexto, y
fa compara con la del caso standard.

P(t)

ty t1 ‘[1

————— Acceso imperfecto a 1os mercadoes internacionales de capitales.
_ ... Acceso perfacto a los mercados internacionales de capitales,

Fig. 8: Dinamica da pit) bajo riesgo-pais,
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En t,, cuando se realiza el anuncio del despido de empleados publi-
cos, el salto de P es menos agudo que en el caso patrén, basicamente
porgue el incremento esperado de rigueza es menor. La tasa de inte-
rés marginal que en las presentes circunstancias es mayor, es respon-
sable de este resultado, pues su a'za torna conveniente postergar la in-
version en capital humano, lo cual demora la materializacién del mas
alto flujo de ingresos, vy castiga mas severamente |0s ingresos genera-
dos en el futuro distante. De 1, en adelante, P{t) cae menos rapida
mente pues el nivel Optimo de inversidn es ahora menor. Adicional-
mente, el debilitado ritmo de entrenamiento laboral junto con el he-
cho que la cantidad de empleados plblicos despedidos es la misma
que antes, determina que el sistema arribe a su equilibrio de largo pla-
zo mas tarde que t,. Sin embargo, la evaiuacion que se pueda adelan-
tar en relacion al nivel de P en el nuevo estado estacionario es menos
definitiva. A priori, de haber supuesto que e = 1, podriamos afirmar
que el servicio financierc de {a deuda tendria aproximadamente el
mismo tamafio que en el caso standard, Entonces, P alcanzaria en t,
un nivel parecido, permaneciendo constante de al!{ en adelante, pues-
to que la deuda externa na creceria ni decrecera.

Mas aun, a diferencia del caso patrén, cuando prevalece un
acceso imperfecto al mercado mundial de fondos financieros, las con-
diciones iniciales realmente importan. Queremos decir, el analisis has-
ta agui desarroilade es correcto si uno supone que el anuncio sor-
prende al sector privado con activos externos de poca monta. Si hu-
biéramos dotado al pais con tenencias suficientemente grandes de
activos externos, la economia habria tenido la posibilidad de elegir
ura fuente mas barata para financiar el aumento de sus gastos de con-
sumo e inversidn, durante la transicion hasta alcanzar su frontera de
posibidades de produccion de largo plazo; de esta manera, el sector
privado habria financiado el ajuste por medio de la venta de sus bo-
nos externos antes que a través de un mayor endeudamiento inter-
nacionai, y el andlisis habria quedado idéntico al efectuado en |a sec-
¢ion precedente.

V.2 Autarquia Financiera

En esta ocasion el analisis se extiende a un problema menos .
corriente y mas bdsico dentro de la teoria del capital. El pais como un
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todo, Jos sectores privadoy publico, carece de ahorrosexternos y se en-
cuentra aislado financieramente del resto del mundo. La politica em-
prendida por el gobierno crea inmediatamente oportunidades de in-
version para el agente representativo, aunque no existe un mercado
doméstico de capitales; (cudl es la naturaleza del factor de descuento
en estas circunstancias?, ¢diferird sustancialmente la trayectoria de
los salarios reales de las observadas anteriormente? Estos son los inte-
rrogantes gue Nos proponemos contestar en las proximas paginas.

Formalmente, el problema del planiticador social queda re-
sumido en el siguiente Hamiltoniano a valores corrientes.

LIP.MN;L g8 = UIF(L,P); GILP) + M- y(kN}
-BM +uN.

donde la funcion objetivo a maximizar es idéntica a la de los casos
anteriores, U(.); en tanto que las restricciones flujo son:

i} M(t) =0

ia cual explica que las importaciones netas deben ser nulas en circuns-
tancias en las que tanto la cuenta servicios cOmo la cuenta capital es-
tan exogenamente fijadas en cero. En otras palabras, en todo momen-
to el gasto agregado debe igualar el ingreso nacionai.

i) L{t) = Nt}
aue representa la ley de movimiento de la oferta de trabajo califi-

cado. Las condiciones de optimalidad son:

A@-.£= $£ﬂ=-EE=P
oP U, F,

oL
oM r=F

§£=0=k7'=,&=3
aN i

la descripcion de las condiciones de eficiencia estatica es esencial-
mente la misma que en oportunidades anteriores, Un elemento nuevo
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€s § . que simboiiza el precio sombra que en este contexto induce la
iguaidad entre la utilidad marginal del cosumo de bienes comerciados
y la derivada del ingreso corriente, Esto es, la incapacidad de la eco-
nomia para pedir prestado y consumir a cuenta de ingresos futuros,
le quita todo sentido a la nocién de riqueza y elimina el rol que juga-
ra en contextos previos,

La ecuacion de transicion para el precio sombra relativo del
capital humano es:

1} 9=6[p-§]-[P.FL+GL]

donde § < 0 es la variacion en la utilidad marginal del ingreso corrien-

te. Se la supone negativa pues e! ingreso corriente crece continuamen-
te en la transicion hacia el equilibrio de largo plaze. Esta relacion de-
be ser fundamentada de ia mismamanera quelarelacion yacomentada
entre A (0) v la riqueza, Es (til reescribir dicha ecuacion de la siguien-
te forma:

3 PF o+ o
) rc=[10-£3']=-—L—,E’-—+—
B ky 0

La ecuacion 1 es la condicion de arbitraje intertemporal en ocasion
de autarquia financiera, Expresa el hecho que, en esta situacion, la
tasa de retorno marginal sobre fa inversidn en capital humano mas la
tasa de ganancias de capital, debe compensar, en equilibrio, ia tasa de
impaciencia marginal, £, Mas una prima por ‘'escasez temporal de
medios”’, /8 Frisch (1964} atribuyd a Bohm Bawerk Ia descompo-
sicion de r°, la tasa de interés de consumo, en estos dos (ltimos
factores. Incluso fue un paso mas adelante, para afirmar que en la
vision de Bohm-Bawerk B/B constituia la primera razén para la
existencia del interés, mientras que la tasa de preferencia temporal
era la segunda '2. Resulta intuitivamente claro Que en una econo-
mia autdrquica desde e} punto de vista financiero, el verdadero costo
del capital deberfa extenderse mas alla de la subvaluacion sistemética
de las utilidades futuras, implicito en el empleo de p , para incorpo-
rar un elemento que varie positivamente con e! volumen de ahorro vy
que capture ef costo de postergar consumo cuando el INgreso corrien-
12) Por referencias adicionales, véase Arrow y Kurz {1970), caprtulo 11, ¥ pPor un esty-

dio mas comprensivo de la teoria del interés de Bohm-Bawerk, léase Blaug {1985},
capitelo X1
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te es bajo en relacién a su nivel futuro. Esto nos ofrece, asimismo,
una justificacion para generar una curva de oferta de crédito de pen-
diente positiva que coexista con una tasa de preferencia temporal
constante, como aqu i se supusiera.

Alternativamente, r¢ puede ser expresado como sigue:

_dEOgUT=p.UTT CT_L.dCT
dt u. -’ ‘CT at

ré=p

donde [ -U;4 / Up . CT 1=0 eslaelasticidad de la utilidad marginal
del ingreso corriente, que suponemaos constante, v

1 dcT .
CT "4t i)

[+R

es |a tasa de cambio en el consumo de comerciables. Luego la ecua-
cion 1 queda expresada asi:

2) §=0(p+or(t)-(P.F +G)

Suponiendc un 7 constante a los fines de valver la expresion anali-

ticamente tratable, el valor atribuido a la inversion en capital huma-
no es:

3) 3(*[) =J’:e-lp+0.r1(s - ”[P(S).FL(S) +GL(S)1dS

gue, Como en oportunidades anteriores, sefiala que el precio sombra
de la actividad de entrenamiento laboral es el valor presente del flu-
jo de "valores de produccion marginales netos'’ del trabajo calificado.
£] mismo difiere de expresiones analogas previamente aiudidas, en la
naturaleza del tipo de interés de descuento. A lo targo de la transi-
ciobn hasta el nuevo estado estacionario —véase el grafico 9—, r¢ es
claramento mayor que r*, el tipo de interés mundial para créditos li-
bres de riesgo que se empleara en el caso standard, donde tacitamen-
te se suponia r* =p.
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Fig. 9: Dindmica del tipo de interés en autarquia financiera

Conviene destacar asimismo que {p+0.7) s6lo serd mas alto que r*
durante el periodo de ajuste; luego, una vez que el (ltimo ex-emplea-
do piblico ha sido entrenado y que las oportunidades de inversion
relativas al ingreso corriente se han desvanecido, el consumo deja de
crecer, T =0,y la tasa de interés de consumo, r¢, converge a su nivel
de largo plazo, p . )

Finaimente, puesto que 6(t} = 0, afirmamos que la tasa Optima de in-
version permanecerd invariable en este contexto también.

Sin embargo, la autarquia financiera introduce cambios dra-
maticos en referencia a !a dinamica de P(t) v, via el teorema de Stol-
per-Samuelson, los salarios reales. En esta situacion, la condicién de
equilibrio continuo en el mercado de bienes domeésticos es;

CHIB(Y) ; P{U.B(D] - FIL(Y), P(t)] =0

a partir de lo cual puede derivarse |3 siguiente relacion funcional en-
tre P(t) y sus determinantes fundamentales:

P(t} = P[B(1); L(t]]

y la dinamica de P(t} queda asi reformulada:
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4) P(1) = Pﬁ.é+ P N*Z0
-1 ) CH#)

La trayectoria de P durante el proceso de ajuste es indeterminada.
Las razones econdmicas que avalan este comportamiento pueden vi-
sualizarse facilmente: i} el sequndo término en el lado derecho de la
ecuacion 4 es definidamente negativo, vy su explicacion fue dada al
discutir la ecuacion &' de la primera parte de esta seccidn; ii) a su vez,
el primer término nos indica que a medida que el ingreso corriente
crece v su utilidad marginal cae, la demanda de no comerciables se
expande ejerciendo la presidn correspondiente sobre el mercado res-
pectivo. En breve, mientras un factor disminuye la escasez relativa de
los bienes domésticos, el otro la aumenta. No obstante, esto no es
toda la historia. Una cuenta de capitales cerrada revierte el resultado
de "overshooting’’ que nos acostumbréaramos a esperar. Simplemen-
te ocurre que ahora el gasto no puede elevarse instantaneamente a su
nuevo nivel permanente. En lugar de ello, el gasto debe acomodarse
a las restricciones gue impone el nivel del ingreso corriente y compe-
tir con las oportunidades de inversion propias del ajuste, En conse-
cuencia, manteniéndose la hipotesis que los bienes de inversion se
producen exclusivamente a partir de comerciables, cabe esperar que
P{t) caiga en el mismo instante del anuncio de !a politica de raciona-
lizacion estatal. Una aplicacion simple del efecto Rybczynski sugiere
que el equitibrio de largo plazo de P(t) sera inferior al nivel vigente
antes del anuncio oficial. El grafico 10 ilustra este gjercicio.

P(t)

Fig. 10: Dinimica de plt) en autarquia financiera,
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Dos comentarios finales:

i} Si hubiéramos considerado en el modela la posibilidad de invertir
en capital fisico {recuérdese que hasta aqui hemos supuesto que la
oferta de este factor de produccion esta fija para siempre), los mas
fuertes incentivos iniciales para la inversion global —capital fisico v
humano— habrian provocado una caida mas aguda de P, pero en el
largo plazo se habria alcanzado un equilibrio cuyo nive! coincidiria
con el prevalenciente antes del anuncio oficial.

i) Si hubiéramos supuesto que los bienes domésticos son el Gnico in-
sumo en la elaboracion del bien de inversion P, en estas circunstan-
cias, habria saltado inicialmente, aunque solo para tocar un nivel le-
vemente por encima del prevaleciente hasta el anuncio. Cuando la
capacidad de endeudamiento de una economia es recortada tan se-
veramente como aqui se {0 ha hecho, la tnica fuerza que empujaa P
hacia arriba es el cambio en {a composicion de la absorciéon, gue aho-
ra se inclina hacia los bienes domésticos.

V. Sumario y conclusiones generales

En esta investigacion se ha intentado, en un plano tebrico,
expiicar el comportamiento de una pequefia economia abierta que
experimenta una sustancial reduccion del empleo redundante en
su sector publico, y, a la vez, predecir la trayectoria temporal de
ciertas variables agregadas claves. Para eilo, se ha construido, en pri-
mer tugar, un modelo de optimizacién dindmica para representar una
economia perfectamente integrada al mercado internacional de capi-
tales. En dicho contexto, el sector privado produce y consume bije-
nes comerciados y no comerciados internacionalmente, y ahorra e
intercambia con el resto del mundo activos financieros. No bien Ia
politica de despido de empleados pUblicos es anunciada, contando és-
ta con amplia credibilidad en el sector privado, el precio de los bienes
domésticos salta por encima de su nivel de fargo plazo (fenémeno
de over-shooting), en virtud de dos razones: i} la economia esta Do-
blada por individuos racionales que miran al futuro con certidum-
bre, y que inmediatamente elevan su gasto en respuesta al enriqueci-
miento gue estiman que la politica de racionalizacion estatal traerd
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aparejado; ii) el hecho que la curva de transformacion (la frontera
de posibilidades de produccion del pais) se expanda gradualmente,
va que la existencia de costos de ajuste vuelve econdmicamente efi-
ciente gue {a acumulacion de capital humano proceda con velocidad
finita. Puesto que a lo largo del ensayo se supone que el bien domes-
tico es trabajo-intensivo, en linea con la sabiduria convencional al
respecto, ta dindmica del salario real es una pintura “magnificada’
de Ia trayectoria del precio relativo del bien doméstico. Simultanea-
mente con el overshooting salarial, entonces, se observa un salto en
{as importaciones netas, vy, en consecuencia, el pais inicia un periodo
de déficits de cuenta corriente. Con el transcurso del tiempo, la cre-
ciente abundancia del bien doméstico, originada en la gradual incor-
poracion de ex-empieados publicos apropiadamente capacitados en
las industrias privadas, va abaratando dicho bien y disminuyendo el
salario real. En el nuevo estado estacionario, el precio relativo del
bien domeéstico se ubica por debajo del vigente antes del anuncio,
fundamentalmente en razdn de los requerimientos finales de cuenta
corriente y del efecto Rybczynski asociado al aumento de la oferta
de trabajo calificado a disposicion del sector privado. Creemos que
esta es una conclusidén importante, gue ayuda a poner en perspectiva
la aguda preocupacion de policy-makers y publico en general, en re-
lacidn a la suerte del salario real en las cruciales etapas del ajuste gue
seguiria a la implementacion de una reforma fiscal de la magnitud
aqu{ presumida. Se cuenta con razones claras y convincentes para
afirmar que, en el decisivo periodo de afianzamiento de la politica,
el salario real permaneceria sustancialmente por encima de su nivel
previo a fa racionalizacion estatal.

En segunde lugar, el analisis se aboca a la evaluacion del
“timing’* de la politica. Shock versus Gradualismo: {cual es el cami-
no econdmicamente eficiente?. Se prueba que aln cuando existan
costos de ajusie, gue inducirfan a un sistema fibrado a su propia
suerte a generar un ajuste gradual, la reduccién instantanea del pre-
supuesto publico, con el consiguiente desempfeo masivo de mano
de obra de baja calificacion, constituye una politica econdbmicamen-
te eficiente, en el caso general de expectativas formuladas racional-
mente y de ausencia de distorsiones en [os mercados de bienes vy
factores. La violacion de cualguiera de estas hipdtesis aconsejar ia
un procesc gradual de despido de empleados publicos o convalida-
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ria la intervencion del gobierno en el proceso de inversién en capi-
tal humano vy ajuste del sistema econdmico.

En tercer lugar, el modelo basico de la primera secciéon fue
adaptado con el fin de estudiar la naturaleza de la respuesta dinami-
ca del sistema econOmico, cuando la politica de referencia es pues-
ta en practica bajo distintos grados de integracion con et mercado
mundial de capitales. En presencia de arbitraje imperfecto de capi-
tales -riesgo-pais- el modelo replica los resultados vistos anterior-
mente; con una diferencia de grado: las dindmicas son comparati-
vamente atenuadas, aungue cualitativamente las mismas. En un pais
financieramente autdrquico -con cuenta de capitaies totalmente ce-
rrada- la politica de racionaiizacion estatal da lugar a vastas oportuni-
dades de inversion, lo cual ocasiona un alza abrupta dei tipo de in-
terés para equilibrar el mercado doméstico de capitales. E| tipo de
interés salta por encima de la tasa de preferencia temporal hasta
equilibrar ef retorno marginal sobre la inversién. La brecha entre las
dos Ultimas tasas es lo que Bohm-Bawerk llamo6 la primer razén
para la existencia de! interés. Mientras tanto, la hipotesis de autar-
quia financiera revierte el overshooting salarial que encontraramos
en el analisis previos. En esta situacion, el gasto queda imposibilita-
do de elevarse inmediatamente a su nuevo nivel permanente; en vez
de ello, aquél debe acomodarse a las restricciones que imponen el
nivel de ingreso corriente y competir con las oportunidades de in-
version propias del ajuste. Una sibita caida del precio de los bienes
domesticos y de los salarios reales sigue al anuncio oficial: la misma
es explicada por |a reasignacion del gasto desde los bienes comercia-
bles hacia los no comerciables, en vista que la tecnologia de inver-
sion es intensiva en los Ultimos. A medida que las oportunidades de
inversion van perdiendo atractivo, el tipo de interés decfina hasta des-
cansar al nivel de la tasa de preferencia temporal. A lo largo del ajus
te, el tipo de cambio real sigue una trayectoria indeterminada, simul-
taneamente influenciada por el aumento del consumo de bienes do-
mesticos v el continuo incremento de su oferta relativa. Puesto que
en estas circunstancias !a cuenta corriente no juega ningan rofl, el
equilibrio de largo plazo de salarios y tipo de cambio real responde
enteramente a consideraciones de ofertas relativas,

Por Ultimo, cabe enfatizar un aspecto natural e inevitable
del proceso gue desencadenaria fa reforma fiscal, que por ser teori-
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camente obvio no ha sido tratado. Una reforma del sector publico
con el alcance v la irreversibilidad aqui consideradas, provocaria,
muy espontaneamente, camhios agudos en los retornos relativos so-
bre el capital invertido en los mas variados sectores y formas. Una po-
Iitica con credibilidad crearia ipso facto oportunidades de inversion
paralelas a to largo y ancho de la economia, y estimularia aprecia-
bles influjos de capital que, ciertamente, reforzarian nuestra conclu-
sion central en relacion al overshooting salarial.
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REDUCCION DEL EMPLEOC PUBLICQ REDUNDANTE,
CAPITAL HUMANO Y AJUSTE EN UNA ECONOMIA ABIERTA

RESUMEN

En la investigacién se desarrolla un modelo tedrico apropiado para el
estudio de aspectos agregados (macroecondmicos) del proceso de ajuste de pe-
quefias economias abiertas, que se someten a una importante reduccion del em-
pleo redundante en el sector piblico. Especificamente, se analiza el “‘timing’” de
la politica, las caracteristicas de la acumulacién subsiguiente de capital humano,
v las dinidmicas de tipo real de cambio, salario real y balances intemacionales,
Existen razones nitidas y persuasivas para esperar un ‘“‘overshooting” salarial,
especialmente cuando el sector privado percibe una ganancia sustancial de ri-
queza, la cuenta de capitales estd abierta y los trabajadores liberados por ¢l go-
bierno deben invertir minimamente en si mismos para entrar en los mercados
laborales privados.

REDUCING GOVERNMENT OVERMANNING, HUMAN CAPITAL
AND OPFN — ECONOMY ADJUSTMENT

SUMMARY

The purpose of the paper is to build an appropriate theoretical frame-
work to study aggregate aspects of the adjustment of small open economies
subject to an important reduction of public-sector overmanning,

Hence, the specific goal is to analyze the timing of the policy, the
characteristes of the ensuing process of human capital accumulation, and the
dynamics of real exchange rates, real wages and international account balances.
Reasons to expect an overshooting of real wages are persuasive and should not
be neglected, specially when individuals perceive sizable wealth gains and are
free to engage in international borrowing and lending of funds, an unskilled
workers must invest somewhat in themselves before entering private labor mar-
kets.





