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Este trabaje tiene Gos propésitos. n primer lugar, presentar
el ¢squema de una teoria de formacién de precios y salarios que
sintetiza y unifica ideas e investigaciones precedentes. En segundo
lugar, exponer y analizar uno de los principales mecanismos de
transmisién de la volatilidad de la inflacién a la volatilidad del
nivel de actividad.

La economia argentina se ha movido desde comienzes de la
década de los ochenta entre diferentes situaciones Ge
desequilibrio. Los intentos de estabilizar la inflacién y la
economia real se vieron frustrades una y otra vez. La presencia
permanente del desequilibrio externo, la ciclica reaparicion del
desequilibrio financiera del sector piblico y las presiones
aistributivas constituyeron factores de aceleracisn inflacionaria

con incidencia especifica en distintos momentos del periodo.

A 1o largo de esa sucesion de tentativas de ajuste externo y
fiscal y de intentos de estabilizacidn, la actividad econémica y
el empleo siguieron una trayéctoria de fuertes oscilaciones.

Esa trayectoria esta asociada con bruscas aceleraciones y
uesaceleraciones de la inflacion. Esto es, es posible identificar
un modelo relativamente simple en el cual las aceleraciones y
desaceleraciones de la inflacion inducen, por la via de efectos
ingreso y rigueza de inusual magnitud, oscilaciones de gran

intensidad en la demanda efectiva, el nivel de actividad y el



enpleo.
Esa explicacion de la dinamica de corte plazo puede expresarse
en forma mas general diciendo que en una economia que se encuentre

sometida a importantes restricciones y sujeta a una sucesion de

hocks, adquieren singular importancia las transacciones en
desequilibrio, las transacciones forzadas y las restriceioncs de
liguidez. De modo gue dichas transacciones constituyen el principal
factor de la evolucion de la economia, No @s que ctros efectos sean
inexistentes, sino que los efectos ingreso y rigueza, por su
intensidad, predominan sobre ellos constituyendo la principal
explicacién de la dinamica de corto plazo.'

En todos los casos las desaceleraciones de la inflacién
resultaron de explicitas politicas antiinflacionarias. Las fuertes

aceleraciones fueron producto de la conjuncion de diferentes

impulsos con de que ron una elevada
elasticidad de respuesta de la tasa de inflacion.

La varianza de la tasa de inflacion, determinante de la
intensidad de los efectos riqueza e ingreso, resulta entonces de
1a conjuncicn de los shogks con un modo particular de reaceion
inflacionaria, caracteristico de una economia que ha experimentado
alta inflacién por un largo periodo y que se ha adaptado plenamente
a 1a misma. !
Efectivamente, la economia argentina experimento tasas anuales

de inflacion del orden de los tres digitos desde mediados de la

1 en o términes propuestos por Luijorhutvud esto equivale 3 decir s fa scoronia s encuentra
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década de los setenta. La adaptacion a este proceso inflacionario
va estaba establecida en el periodo que analizamos en este trabajo.

bDicha adaptacién configura un régimen de funcionamiento, aque

denomi régimen de alta inflacion, gue i un elemento
crucial para explicar la volatilidad que exhibieron la inflacien
¥, como venimos sefialando, la economia real.

Este trabajo organiza la exposicién y fundamentacion de estas
ideas de la siguiente forma. En el primer punto se presenta una
exposicion del régimen de alta inflacién. En el punto dos se
analiza la evolucién de la tasa de inflacion enfocando el Indice
de Precios al Consumidor (IPC) como indice mas relevante. En el
punto tres se presenta un andlisis de la evolucién de los salarios
nominales. El punto cuatro se dedica a definir y calcular los
principales efectos de las variaciones de la inflacién sobre el
poder adquisitive de los salarios y otros contratos indexados. Por
dltimo, en el punto cinco se analiza la relacién entre esos efectos

y la demanda efectiva de consumo.



1 El Régimen de Alta Inflacién.

En este punto examinamos algunos aspectos microeconémicos de
la economia argentina, como un caso de adaptacion muy completa a
la dinflacién alta. En esas condiciones, el comportamiento
macroecondmico presenta ciertos rasgos especificos. Uno de los
rasgos mas importantes es gue la economia muy adaptada 2 la
inflacién alta expibe una fuerte elasticidad de respuesta
inflacionaria a los shocks. La tasa de inflacién "permanente" que
resulta de igual shock es mayor en una economia adaptada a la
inflacién que en otras condicienes.

Otros rasgos relevantes son las velocidades de ajuste. Por
ejemplo, los impulsos inflacionarios se propagan répidamente.
Particularmente importante es la rapidez de ajuste de los

portafolios financieros, que determinan especificos mecanismos de

s monetarios.

transmisién de las "noticias" o los shocks

Estas caracteristicas pueden resumirse en ¢l concepto de
volatilidad. Planteamos gue una ecconomia muy adaptada a la
inflacion exhibe un comportamiento altamente volatil de la
inflacién y los precios relatives. Desde esta perspectiva, el
propésito de la totalidad del trabajo es mostrar de qué manera
dicha volatilidad se refleja en una volatilidad semejante del nivel

de actividad.



La e a_temporal de 1. ntrat inal

Como punto de partida, consideramos gue la mayor parte de la
actividad economica esta organizada como una trama de contratos
explicitos e implicitos que tienen el dinero como denominador. Como
decinos, algunos de estos contratos monetarios son explicites, como
los de trabajo o depésites en los bancos. Otros son implicitos,
como los precios de oferta que rigen por cierto tiempo,
caracteristicos de la mayor parte de los mercados de bienes
manufacturados y servicios.?

Ta extensién de un contrato nonimal es el maximo periodo
pactado en el cual se mantiene el precio convenido (o fijade por
el oferente, en el caso de las decisiones de precio de venta).
iC6mo afecta la inflacién la extensién temporal de los contratos
nominales?.

El valor real Ge un contrato nominal es siempre incierto y
existen grados de predictibilidad. Mayores o menores grados de
incertidumbre. La incertidumbre sobre el valor real de un contrato
depende positivamente de la tasa de inflacion vigente y de la
extensisn el mismo.

Cuando se incrementa la tasa de infiacién, acortar la
extension de los contratos nominales tiende a compensar el aumento

de la incertidumbre. ra deci en los

pueden ser revisadas con mayor frecuencia. Cuante mas alta es la

inflacién, mayor es la preferencia por flexibilidad.

2 n enfoque simitor se encuzners en Arthur Okun (1981)



Indexagion.

lLa recontratacion es costosa. Ios contratos indexados
constituyen un mecanismo para reducir los costos de informacién,
negociacisn y conflicto asociados a una frecuente revisidn de los
contratos nominales.

El contrato indexado incluye un acuerdo sobre la extension del
pericdo de reajuste, esto es, la extensién del periodo durante el
cual el precio nominal permanece constante. El contrate indexado
es una sucesion de contratos nominales de determinada extension,
cuyo valor se nodifica automaticamente de acuerdo a la cvelucicn
de un indice convencional de precios.

El valor real de un contrato indexado también es incierto y
el grado de incertidumbre es funcién creciente de la inflacién y
la extensién del periodo de reajuste. De manera que cuando se
incrementa la tasa de inflacion también tiende a reducirse la
extension del periodo de reajuste de los contratos indexados. Sin
embargo, existe una cota inferior de la extensién del perfedo de
reajuste, determinada por la frecuencia con gue se dispone de

informacion sobre los indices de precios convencionales.®
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per fodo de raajuute so reduce hasta hacersc pedcticanenta nalo, €1 valor roainal del controto pueds siustarse

o forma casf contfru pricticamonte proporcional al nivel de precios. Tal cosa cs fagosible en |

practica, pero Lo ectilizacién tedrica pueds ser relovnte en inflaciones bajss. W es el caso en Tnfaciones

altas, U5 coestien crie el Rinino periodn 0o reajuste do un contraco frderado esid dsdo por s

(o informcion plassuds en Lot fraices de precio. La ecistencla o

Srreducs bl 1dd ool Lag do frfornaciin o daperibica e nflsctons Lol o - iy relveane

, altas poraue plica e aunaue el perodo o ceajite s resica al minive postble e pusdn
Farsa 125 conseruuntiss dé Que 13 Indoise on o5 51erore Laged. 1. Norio Moo 150e Simomenn (19K3) ¥

Frachat (19883



aptacién a la. inflacién alta.

En una economia estable o que experimenta tasas muy bajas de
inflacién se observa una gran proporcion de contratos mominales de
duracién muy extensa. Son normales, por ejemplo, contratos
salariales de dos afios de duracion o contratos financieros cuya
tasa de interés se pacta por varios afos. Cuando se experimentan
Qurante algun tiempo tasas més altas de inflaciém, la indexacién

emerge como un mecanismo mAs o menos formalizado que tiende a

permitir la supervi ia de los n les mientras

reduce los costos iados a una mas i6n

La generalizacion de la indexacisn y el acortamiento de los

pericdos de reajuste aparecen iados a procesos inflacionari

de mayor magnitud.

En el caso argentino la adaptacion se desarrollé al linite de
sus posibilidades . Bsto se explica por la prolongada experiencia
de inflacién alta. Bntre 1975 y 1985 la tasa media mensual fue 11%.
Bntre abril de 1981, cuando conienza el ajuste a la crisis externa,
y junic de 1985, cuando se ejecuta el Plan Austral, la tasa media
mensual fue 15%. En este casc los contratos nominales no indexados
han practicanente desaparecido’o tienen una extension de dias y la
extension del periodo de reajuste de los contratos indexados esta
en un limite impuesto por la disponibilidad de informacicn sobre
indices de precios.

Salarios, alguileres y otros servicios se reajustan con una
frecuencia aproximadanente mensual. En los mercados da bienes los

precios rigen por periodos de dias. En el mercado financiero los



depssitos y créditos tienen plazos similares. También esta
coordinada con esta estructura temporal la frecuencia de ajustes
de los precios que decide el sector piblice, como tipo de cambio,
tarifas publicas, precios de combustibles y otros.

. 1o que debe ser subrayado es que aungue el periodo de reajuste
de los contratos indexados se haya reducide al minime determinado
por la aisponibilidad de informacidn (en el caso argentino, un
nmes), la varianza de la tasa de inflacién deternina que el valor

real de los £ semcjantes a las

de un contrato nominal de varios ahos de extensién en economias

relativamente mis estables.

Coordinagion.

Hasta aqui sefal que los son cont tes a la

tasa de inflacidn, discutiendo ia influencia de ésta sobre cada
contrato, considerado en forma aislada. Pero no séle tiende a
adaptarse cada contrato sino la trama de los miswos, que enlaza
distintos agentes y mercados.

Esto envuelve un problema de coordinacién gue es importante
considerar pues hace al tining de la adaptacién y de la
vdesadaptacion” de la economia.

cada uno de los agentes economicos compra cn algunos mercados

¥y vende en otros. La modificacién de las wodalidades de

contratacion, en la medida que no es coordinada, implica conflictos

¥ negocisciones. Dificilmente un agente econsmico puede modificar



por su sola voluntad la modalidad de contratos que lo involucran.
Una fuerza impulsora del proceso es que la gran mayoria de los
agentes, que no son especificamente arbitrajistas, tratan de
reducir riesgos calzande las modalidades de contrato en las que
esta envuelto cono comprador y vendedor.

De esta manera, la adaptacion a la alta inflacicn mo es un
fendmeno instantaneo sino un proceso relativamente lento y
conflictivo de creciente coordinacicn entre agentes y mercados.

Cuando decimos gque la economia argentina se encontraba
plenamente adaptada a la inflacion alta en el perjedo que nos
interesa analizar, indicamos el alto grado de coordinacién que
exhibia la trama de contratos.

Por la misma razén por la cual es lenta la adpatacion 2 la
alta inflacidn, es presumiblemente lento un retorno a las formas
previas de contratacien. Esta lentitud de 1os cambios, en relacién
a los tiempos en que tienen efecto los shocks o medidas de politica

econdmica, es la que fundamenta la nocidn de régimen de alta

nflac

La trama de contratos de la economia es contingente a
la inflacién, pero lo es en plazos ms extensos gue aquéllos en que
tienen efecto las politicas econdmicas de corto plazo.

Uno de los elementos més motables de la experiencia del Plan

Austral es, como se vera mas adelante, la ia

intacta del régimen de alta inflacién, pese a que la tasa de
inflacién resulté por dos afios consecutivos similar a la previa a
1975

El régimen de alta inflacién es wuna configuracion

institucional gue se ubica en el limite de supervivencia de los



contratos nominales. Implica un alto grado de coordinacien de las
modalidades de contratos explicitos e implicitos en los distintos
mercados.

Aunque aparece causada por una prolongada experiencia de alta
inflacién, mostré una “inercia institucional” propia que no alcanze

a ser removida por dos afios de inflacién relativamente baja.

de precio.

Otro aspecto relevante del régimen de alta inflacion es la

modalided de ae i que las

decisiones de precio.

En la mayor parte de los mercados de bienes las transacciones
se realizan a precios de oferta, a precios fijados por el vendedor.
Estas decisiones de precio pueden ser revisadas con frecuencia,
como indicamos en los puntos precedentes, pero cada revision
implica una decisién de precio que se sostiene por algin tiempo.
En condiciones de inflacién alta, estas decisiones deben fundarse
en expectativas.®

Bajo condiciones normales (que seran definidas de inmediato)
las expectativas inflacionarias son una combinacién de las tasas
de inflacion pasadas y las tasas de algunas variables notorias gue
proveen informacién adicional sobre tendencias a la aceleracién o
desaceleracion.

4 bars una discusin y fundanontactén ver Roberto Frenkel C1970).



Las implicaciones del modo en que se conforman las

vas que las deci de precio pueden ser

apreciadas suponiendo un periodo en el cual el sector publico
indexa los precios que administra (incluyendo el tipo de cambio)
y no existen otras sefiales suficientemente notorias para decidir
en las expectativas. Bajo estas condiciones la tasa espernda de
inflacion tiende a igualarse a la tasa pasada y 1o mismo ocurre con
las tasas de aumento decididas. En consecuencia, la tasa de
inflacién resultante es muy similar a la tasa pasada.

Obsérvense dos cuestiones en relacién a este comportamiento.
En primer lugar, en tanto es generalizado, las expectativas tienden
a ser una prediccicn autoconfirmada. En segundo lugar, la
coincidencia de la tasa efectiva con la esperada confirma también
que el modo de formar expectativas es correcto.’

Bajo las condicicnes descritas el modo de formar expectativas
es el que provee la mejor prediccisn de inflacién {en ese sentido
es "racional"). La inflacien pasada, como insumo de la formacion
de expectativas y las decisiones de precio, sirve como coordinador
de las acciones individuales.

1a inexistencia de informacion adicional a la inflacion pasada
es un caso polar. Ta condicién mas general para que las
expectativas estén en equilibrio es que las sefales adicionales
sean mis o menos habituales, esto es, que la informacion que se
adiciona a la inflacién pasada haya sido experimentada lo

suficiente como para tender a bomogeneizar su incorporacién a las

L visitn de Wan, esto equivale 3 dacir que cada agente estd en equilibrio porque no hay
‘wmum 5 Lo largo del tiewps. T Frank habn (1964) capitulos 1y 2.



expectativas inflacicnarias. El modo de formar expectativa y
decidir precio se muestra correcto para cada agente, si es el modo
comin de gran parte de los agentes gue deciden precios.

A estos casos refieren las ‘“condiciones de normalidad®

mencionadas mis arriba. Normalidad implica una situacidn mas o
menos conocida, en la cual las variables (cambiarias, precios
publicos, monetarias, etc.) que proveen informacién adicional de
tendencias a la aceleracion o desaceleracion y la magnitud de sus
tasas, son sefales interpretadas de modo comin por la mayor parte
de los agentes.

Un punto que merece ser remarcado se refiere al horizonte
temporal de la inflacion pasada gue resulta relevante para fundar
expectativas. En el proceso de adaptacién a la inflacion alta este

lapso se va reduciendo pari passu con lg extension de los contratos

nominales. En una economia con contratos "largos”, los agentes que
fornan expectativas toman en cuenta no sélo la inflacién del ultimo
mes, sino las tasas que se cbservaron en el periodo precedente. En
canbio, en una economia como la argentina, donde la extensisn de
los contratos se ha reducido al minimo los agentes observan

exclusivamente la ultima tasa mensual disponible.

Cuanto mas "sorpresiva® sea la informacién adicional, mayor
sera la incertidumbre de las expectativas y mayor la confusion

(entendida como una mayor diversidad de expectativas). En estas



circanstancias las empresas tienden a cubrirse de las pérdidas de
capital gue resultarian de decidir tasas de aumentos inferiores a
la tasa de inflacién, lo que sesga hacia la aceleracion en momentos
de aumento de incertidumbre.®

. El shock es la situacién opuesta a la normalidad. La noticia
tiene suficiente entidad como para que resulte evidente quc es
irracional fundar expectativas inflacionarias en las tasas pasadas.
Las expectativas son entonces exclusivamente conjeturas sobre el
futuro. El shock obliga a los agentes a cambiar el modo de hacer
expectativas, forzandeles a formular explicitas consideracicnes
sobre el futuro.

La experiencia de la economia bajo el régimen de alta
inflacién muestra que tienden a establecerse por pericdos
condiciones de noxmalidad bajo las cuales expectativas y decisiones
de precio se comportan del modo descrito. La experiencia también
muestra que esas modalidades y comportamientos no son mecanicos

sino que estan dicionados por la adicional que

reciben los agentes. Cuando la "noticia" tiene suficiente entidad,

las expectativas dejen de anclarse en la inflacion pasada y se
.

fundan exclusivamente en conjeturas sobre el futuro.

© of. Ruberto Frenbel C1979).
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Puja distributiva.

Uno de los planos de estructuracisn de la sociedad es el de
su organizacion para la puja distributiva. Con distintas formas y

diferentes métodos, estas organizaciones procuran i sa

apropiacion del producto por la via de incrementar sus ingresos
nominales. Definida de esta manera general, puede hablarse de la
existencia de una matriz de conflictos distributivos, en la cual
cada una de las organizaciones puja de hecho con todas las demds,
por la distribucion del ingreso.

Buena parte de las demandas por mayores ingresos nominales
tienen al Estado como eje de su interaccicn. Algunas de éstas se
ejercen sobre los recursos fiscales y presionan, en consecuencia,
sobre la distribucién y los limites del presupuesto fiscal. otras
se manifiestan sobre el crédito y presionan directamente scbre la
asignacisn y limites del presupuesto menetario del Banco Cemtral.

Nos interesan agui particularmente las demandas por mayores
ingresos nominales que se ejercen por la via de salarios y precios
nominales de bienes y servicios. También algunas de éstas tienen
2l Estado como eje. Por ejemplo, las que deterpminan la existencia
de regulaciones de precios tales como los de la grasa butirosa, el
azicar o el vino de traslade. Otras, como las de los sindicatos del
sector privado, se ejercen sin intermediacion.

Les demandas distributivas que se ejercen por la via de
precios y salarios, estan sujetas en el régimen de alta inflacién

a las mismas condicionantes que los contratos y decisiones de



precios que analizamos en piginas precedentes. las demandas
aistributivas, como aceion intencional que procura obtener
incrementos de ingreso real presionanda el aunento de salarios y
precios nominales, enfrentan idénticas dificultades de informacién
& incertidumbre scbre sus resultados.

Es por esto que las presiones distributivas se expresan en
alta inflacion como demandas de incrementos adicionales sobre la
indexacisn. Esta practica, que suele denominarse indexacion plus,
es 1a forma normal que adoptan las demandas distributivas en
condiciones de alta inflacién. De modo que esta forma gue adopta
1a puja distributiva puede considerarse otro rasgo caracteristico
del régimen de alta inflacion.

vale la pena subrayar que el valer real del plus sobre
indexacién obtenido en algun momento por uma presisn exitosa
depende de la tasa de infiacién futura. Ese valor es el resultado
efectivo de la presion distributiva y es mas incierto (ex-ante) y

més volatil (ex-post) cuanto mayor es la tasa de inflacién vigente.

Precios flexipl excesos de demanda.

Consideramos las transaccienes de bienes que se realizan bajo

condiciones mis préximas a las de un "mercado™, como las de
hacienda vacuna en el Mercado de Liniers o las de vegetales en el
Mercado Central de Buenos Aires.

En estos mercados los compradores se enfrentan diariamente con

una determinada oferta. ¢Cémo se determinan los precios de las



t 7 Los deben i explicita o
implicitamente un conjunto de informacion y conjetures sobre
cantidades y preferencias. Conocen, ademas, los precios nominales
del dia o los dias anteriores. En condiciones inflacionarias, los
compradores deben conjeturar también, explicita o implicitamente,
el incremento de la demanda efectiva nominal que se produce porgic
hay inflacién.

De esta manera, la expectativa inflacionaria contribuye a modo
de “ancla" nominal para la determinacidn de esos precios.

Esos son precios flexibles, en el sentido que sus tasas de
variacion exhiben una significativa elasticidad respecto los
excesos de demanda. Pero sus tasas de variacién son flexibles en
torno a la tasa esperada de inflacidn, que tiene normalmente su

principal componente en la tasa pasada

como 1a puja distributiva, las perturpacicnes de oferta y
demanda no pueden conceptualizarse separadamente del regimen de
alta inflacién. El régimen contiene una determinada modalidad de
formacién de expectativas inflacionarias y éstas estdn Membutidas"
en la determinacién de las tasas de aumento de los precios
flexiblas, Por esta via, las perturbaciones de oferts y demanda,
como 1a puja distributiva, actlian como factores de la aceleracién

(o desaceleracién) de la inflacién.

La nocién de inflacién inercial.

Podemos ahora extraer las conclusiones que nos interesan del



analisis del régimen de alta inflacién que expusimos sucintamente.

Para esto resulta Gtil introducir la nocion de "inflacisn

inercial®.

Esa nocién tiene dos connotaciones diferentes. La primera es
un concepto tedrico, la segunda se refiere a un aspecto del
comportaniento de la econonfa.

come concepto teérico, la inflacién inercial refiere a la tasa
de inflacion en una economia virtual. En esta economia rigen
contratos nominales indexados en el mercado de trabajo y otros
servicios y las expectativas inflacienarias se conforman del modo
descrito en las paginas precedentes. No se experimentan shocks de
politica, los precios que determina el gobjerno estan indexados.
La generacién de activos financieros y dinero por el sector publico
mantiene los portafolios fimancieros. estables. En ausencia de
perturbaciones de oferta y demanda y de otras presiones
inflacionarias, como las provenientes de la puja distributiva, la
tasa de inflacién es inercial. Bs decir, la tasa de inflacién

vigente es igual a la pasada y los precios relativos permanecen

estables.

obviamente, ese es un modelo tesrico y, como tal, no pretende
describir el comportamiento éfectivo de la inflacién en ninguna
situacion econémica real. La nocidén de inflacisn inercial pone el
acento en la existencia de un equilibrio inflacionario, que

perpetia la inflacidn pasada.

® st estoco pucoe asiniarse al equilibrio que Natn denonina conjectural cquiLibrium,. 510 €5, v
estad tal que las aceiones e Los asentes son congetibles v Tal que, dadds sus confetures, Ningun precio fukde
ser ventajosamnte carbiado por un asente. Cf. Fron Kahn (19783 y (1984), cupiulo 9.



La segunda connotacion se refiere a la gompenonte inercial de
1z inflacién en una economia donde predominan contratos indexados
y 1as expectativas se asientan (en parte) en la inflacion pasada.
En la economia se verifican todas las Gircunstancias gue se
suponen inexistentes en el modelo. Existen shoghs de politica;
segun los periodos y los objetivos las politicas cambiarias vy de
precios publicos son mas o menos activas; el sector piblico puede
desequilibrar los portafolios privados; se presentan perturbaciones
de oferta y de demanda y se verifican presiones distributivas.
Esos shocks, perturbaciones y presiones determinan la tasa de
inflacién presente en conjunto con la componente inercial que
"traslada" la inflacion pasada por la via de los contratos y las
expectativas. Los factores presentes que inciden sobre la tasa de
inflacion pueden pensarse como factores de aceleracién o

desaceleracién en relacidn a la tasa pasada.

Las propiedades del régimen de alta ipflacidn

Introducir la nocion de minflacion inercial® permite
desagregar la tasa de inflacién presente en la componente inercial
y los factores de aceleracién. Colocar asi la cuestion facilita
exponer las principales conclusiones del andlisis del régimen de

alta inflacien de la siguiente forma.

1) El periodo pasado cuya tasa incorpora la componente inercial

a la tasa de inflacion presente es mas "corto" cuanic menor es la



extension de los contratos. En el caso limite del régimen de alta
inflacién, en el cual la extension de los contrates y el periodo

de ia de las i se en el limite

impuesto por la disponibilidad de informacién, la componente
inercial es la ultima tasa conocida (en el caso argentino, la

ultima tasa mensual) .

2) El impacto inflacionario “permamente® de los shocks,
perturbaciones y presiones distributivas que se experimentan en
toda economia es mayor cuanto menor es la extension de los
contratos y el periodo de referencia de las expectativas. La
componente inercial del periodo siguiente "traslada" unma mayor
proporcion de un shock del periodo presente cuanto menor es la
extensisn de los contratos. En el case limite del régimen de alta
inflacién un shock que impacta la tasa de inflacion de un periode
"traslada" su efecto completo via la componente imercial del
periodo siguiente.®

En relacisn al proceso inflaclonarie, el analisis del régimen
de alta inflacién puede resumirse diciendo que esta configuracién
institucional, que caracteriza la economia argentina en el periodo
que examinemos, le otorga al proceso una gran volatilidad. Esto
significa, en particular, una alta elasticidad de respuesta de la

inflacion a todo shock acelerador.

% g anitis "
Un enilisis format de Las propiedades de la indexecidn Legged ¥ Oe s extension de (os contratos 5o
encuentra en Roberta Frenkel (1928).



2. La dindmica de 1a jnflacién

El proposito de este punto es exponer la dinamica de la
inflacisn en el periodo analizado. El analisis se enfoca sobre el
IPC, como indice mas relevante.

La seleccisn de un indice como deflactor de ingresos nominales

ia del IPC es

tiene un elemento convencional, pero la relevan
objetivada por la conducta de los agentes econdmicos, mediante su
utilizacion universal como indexador de los salarios y otros
contratos, como wedida de la inflacién y come focc de las
expectativas inflacionarias' :

Ya indicanos que las desaceleraciones resultaron de explicitas
politicas antiinflacionarias que, - en genmeral, combinaron
intervenciones en los mercados de bienes y trabaje con medidas
fiscales y monetarias de mayor o menor éxito en el corto plaze.

Los factores de aceleracién fueron diferentes segun los
pericdos, perc tuvieron primacia los shocks cambiarics y de precios
del sector publico que procuraban ajustar Gesequilibrios fiscales
y del sector externo. La crisis fiscal (cuya manifestacion es la

i tend a1l del dgficit) y la crisis

‘externa (cuya expresion es la recurrente iliguidez del Banco

Central) constituyen el telon de fondo de los shocks gue aparecen

como determinantes inmediates de las aceleraciones. En términos de

T L seteccion st sics seereler o casctartatica d os orecess o alta nflciin. Eeta
celeceitn ex un sapectc nés da La adspracin pues icién necesaris de (a cosrdinacion,



causalidad historica, puede decirse, entonces, que las causas de
las aceleraciones inflacionarias son los desequilibrios y
restriccicnes de los sectores externo y publico. Pero en la mayor
parte de los casos 10s mecanismos de transmisién inflacionaria no
fueron mecanismos automiticos de mercado sino que pasaron por la

ejecucion de politicas de ajuste.

La dinamica del TPC

En el grafico 1 se exhibe la evolucién de la inflacion, como
tasas trimestrales entre el tercer trimestre de 1977 y el segundo
de 1928,

1a desacelerdcidn correspondienté a los trimestres ITI y IV
de 1985 resulté de la puesta em marcha del Plan Austral, em junio
de ese afio. Otros dos shocks estabilizadores fueron ejecutados en
los afios siguientes, en febrero de 1987 y en octubre de ese afo,
cuyos efectos son también cbservables en el grafico.

No es propésitc de este trabajo presentar un analisis

P do del proceso inflacionario, pero es util identificar

las variables a través de las cuales operan los principales
mecanismos de aceleracidn y desaceleracién de la inflacién.
Trabajo econometrico desarrollado en CEDES pernitis

identificar un modelo de la forma siguiente:

By = ang PElex A, w o+ 3, e+ ay pp; (e8]
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donde: p, :

tasa del IPC; pflex, : tasa de 1oz precios flexibles

(carnes frescas y frutas y verduras frescas): e,

¢ tasa del tipo de
cambio comerciali pp, : precios y tarifas del sector publice
(combustibles, transporte, comunicacicnes, energia).

Los coeficicntes son

identificables y el modelo exhibe
estabilidad en todo el periodc de andlisis. Se obtienen

coeficientes del siguiente valor'

Ay = 0.14

La regresién de las tasas trimestrales observadas del IPC y
el modelo (1), identificado con los coeficientes

(2), arreja los
siguientes estadisticos:

IPC obs. 0.97 IPC est. + 1.60
(32.48) (i20)
® 0.988 F = 1055,2 SER 3.158

donde : IPC obs. :

tasa observada del IPC: IPC est

tasa estimada
con coeficientes (2): estadisticos t entre paréntesis.'?
El grafico 2

muestra la distribucién de’errores (IPC obs.
IPC est.) del modelo expuesto.

" Estos costicientes correspondan
aineites, sndustriales y servi

ecuscitn reducida de estinacionss cetructursles de precios de
cies compeentes del I70. ef. CE0ES (1965)

T2 g coves (9.



3. La dinamica de los salarios.

En el primer punto sostuvimos que el periodo gue analizamos
en este trabajo esta caracterizado por la plena adaptacion a la
inflacién alta.

E1 propésito principal de este punto es analizar esta cuestion
en el mercado de trabajo. Adicionalmente, mostramos algunos datos
sobre 1a estructura temporal de depésitos en el sistema financiero,
para ilustrar el régimen de alta inflacién em ese mercado.

En trabajos anteriores analizamos la dinamica de los salarios
nominales en el periodo 1976-82 mostrando gue las series no

rechazan un modelo de indexacién al IPC con periodo de reajuste

proxi 1'%, Agui que en el periodo gue
se inicia con la aceleraci¢n inflacionaria de 1982, la dindmica de
los salarios medios de la industria se explica por la indexacién
a la inflacién pasada (IEC) con periodo de reajuste aproximadamente
mensual. Particular atencidn merece mostrar que esa modalidad de
sumento de los salarios nominales persistié intacta con
posterioridad al Plan Austral, pese a las tasas de inflacién
relativamente bajas experimentadas en los dos afios gue siguicron
a1 mismo.

El grafico 3 muestra las tasas mensuales de aumento del
salario horario normal" en el pericdo que va de enerc de 1983 a
agosto de 1988. Superpuesta a la serie de las tasas mensuales del

3 1. Roberta Frenkel (1984

w
Corresporde & wnas 1.300 esprosas de 1a Encucsts Industria del IWDEC.
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salario el grafico exhibe la serie de tasas menmsuales de aumento
del IPc, rezagada un mes.

El afio 1983 es el unico periodo que presenta una tendencia
sistemitica a la sobreindexacién, impulsada por un creciente
activismo sindical y medidas de gobierno. Como puede verse en el
grafico 3, on la parte correspondiente a ese ano, la linea
horizontal continua seiala el promedio de las tasas mensuales de

aumento de los salarios; la linea i 1 ai inua sefala el

promedio de las tasas de inflacion rezagadas. La diferencia entre
ambas, de aproximadamente 4%, indica el plus medio mensual sobre
indexacion que tuvieron los salarios nominales.

Como veremos, 1983 es el unico lapso dentro del periodo
considerado en el cual el aumento del poder adquisitivo de los
salarios coexistié con la aceleracién.inflacionaria y es también
el unico en el cual los salarios constituyeron un factor de
aceleracion.

Tres shocks antiinflacionarios desi ios fueron puestos

en practica en el periodo: junio de 1985 (Plan Austral), febrero
de 1987 y octubre de 1987. lLas lineas punteadas verticales del
grafico 3 sehalan la diferencia entre la tasa de aumento del

salario de los meses siguientes a cada uno de los shocks (julio

1985, mayo 1987 y noviembre 1987). Es immediato ver que la
desindexacion fue total en el caso del Plan Austral, y que si bien
la desindexacion fue significativa en los otros casos, la
efectividad de los shocks fue decreciente. También resulta visible
la rapida recomposicicn de la indexacién salarial después del Plan

Austral (se observa a partir de setiembre-octubre de 1985) y la



continuidad inmediata de la misma Juega de los otros dos

Las hipotesis comentadas pueden ser sometidas a test
cconométrico utilizando las series ilustradas en el graficd 3.

Estinamos el modelo:

W = a ., t b AR 4 des + daTM + AaTN =

donde: w;: tasa mensual de aumento del salario horario normal

medio; p,.;: tasa del IPC del mes precedente; d83: dumny del valor

1 cads mes de 1983, 0, resto del periodo; d85, a87M, d87

+ dummies
de valor 1 en los meses siguientes a cada uno de los shocks, 0
resto del periodo. La técnica de estimacién es M.C.0. con las tasas
computadas sobre overlapping pericds de dos meses, p,., es la tasa
de inflacion desfasada un mes.

Los resultados de la estimacién son los siguientes:

Variable coeficiente Estadistico t
Doy 0.997 23.26
cte. 0.015 1.14
as3 0.030 4.04
ass -0.410 10.07
as7H ~0.081 2.05
87N ~0.134 344
= 0.915 S.E.R. = 0.055 F o= 127.7

El cocficiente de la inflacien rezagada es indistinguible de
1. Ia constante es pequeia y no significativa. Todos los

coeticientes de las dum

i

s son significatives. La dummy que mide
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1s sobreindexacion del afio 1983 resulta 0.08, gue corresponde al
4% promedio de sobreindexacién mensual porque las tasas estan
tomadas sobre perfodos bimensuales. Los valores de los coeficientes
de las dummies correspondientes a los shogks son estimadores del
grado de desindexacion (la diferencia entre la tasa de aumento
salarial chservada y la que hubiera resultado de la continuidad de
la mecanica indexatoria estimada por la funcién). El signo negativo
v la magnitud de los estadisticos t muestran que los shocks
produjercn una desindexacién significativa.

F1 grafico 4 muestra las tasas de aunentc de salarios
calculagas sobre periodos bimensuales superpuestos y las estinadas
segun la funcion (3). El grafico ilustra elocuenterente la
estabilidad del modelo indexatorio después de la ejecucion del Plan
Bustral. - .

Para finalizar este punto presentamos un cuadre que expone la
estructura temporal de los depositos a plazo fijo en el sistema
financiero, Estos depdsitos son el principal active financiero en
poder del publico. Dos aspectos de la informacién nos interesa
subrayar. En primer lugar, la extensién del plazo minime y la
concentracion en el mismo. En sequndo lugar, gue si bien la
estructura temporal muestra cierta relacién con las tasas de
inflacion vigentes, los cambios observados son escasamente
significativos.

El Cuadro 1 nuestra la distribucion segin plazos de los
depésitos. La primera columna corresponde a las colocaciones hasta
siete dias. La distribucién exhibe correlacion con las tasas de

inflacion vigente, perc en ningan momento la proporcion de



ESTRUCTURA TENPORAL DE DEFOSITOS

Cuadro 1

Participacion de cada plsze en el total de captacioncs mensuales

Dias de plazo

“herioda

A ) 90 Ti0
1 i i |
@ D
1986 Mar. 76.10 729 15,83 0.75 0.03
Abr. 17.92 7.49 | 14.06 0.50 0.03
Hay. 80.41 704 | 12,03 0.3¢ 0.03
Jun 77.91 738 | 1025 0.43 0.03
Jul 76.08 739 | 1578 0.72 0.03
Ago. 75.61 718 | 15.30 1.06 0.51 0.36
Sec. 74,03 779 1703 0.35 0.56 .14
et 72.50 B39 | 1832 0.42 0115 0,02
Nov 7420 Bl6E | 16.56 0.3 0.17 0.03
bic 70.07 964 | 18055 1.07 .62 0.05
1987 Ene. 7.3 8.07 | 18.54 115 0.53 0.38
Feb. 73.93 7.62 | 17.59 0 44 0Ll 0.01
Har 80 16 820 | 11.39 0.20 0.04 0.01
#br 7573 | 10,06 | 13.92 0.22 0,05 0.02
Hay. 77.84 8.57 | 12,90 0.21 0.07 0.01
Jun 8037 7.07 ) 12,16 0.31 0.08 001
Sul 7.06 8.5 14,07 0.25 0.06 0.01
hgo. 81,07 7.85 ] 10.82 0.20 0.05 0.01
set 80.24 8.4 | 10087 0.36 0.04 005
Oct. 81.47 835 | 10.07 017 0.03 0.0
Hov. 21.88 .05 9.92 012 0 02 0.01
ic 71.45 9.78 | 1230 033 a1? 0.02
1988 Ene. 81.36 7.3 | 10.90 0.33 0.04 0.0
b £330 .07 948 012 0.01
Mar. 86.06 6.62 7.20 0.09 0.02 0.01
Abr. £5.07 6.58 816 0.07 o 01 0.0
May. £7.20 5.99 [ 0.06 a.01
Jun 85.92 6.49 754 0.04 a0t
Jul 2763 6.18 6.13 0.05 o.01
Ago 67.13 6.23 6.61 0.03
Set §6.47 6.09 5.42 0.02
oct 89.80 5.41 417 0.02

FUENTE: Banco Central

de 1a Republica Argentina,




depésitos en el plazo mas corto representé menos del 70% del total.

¥l_poder_adquisitive de los salaries

Definir operativamente el valor real de un ingreso nominal
bajo condiciones de alta inflacién no es un problema trivial. En
particular, los salarios (y otros ingresos monetarios sujetos a
contratos) se determinan en cierto moments, se cobran en otro y se
gastan durante cierto lapso. En condiciones @e alta inflacion los
precios varian significativamente en las periodos comprendidos
entre Ja detcrminacien del salario, el cobre y el gasto,
produciendo efectos relevante sobre su poder sdquisitivo.

Estamos interesados en un concepto operativo de ingreso real

que pueda r. b1 te util como de funci de
gasto determinantes de la demanda efectiva. Para este propésito

introducimos el concepto poder adquisitive de los salarios

(generalizable, como veremos de inmediato, a otres flujos de
ingrasos) .

1a remuneracion del trabajo (u otres servicios) puede
determinarse respecto cualquier unidad de tiempo, pero su pago se
efectiviza, normalmente, acumulado cada ciertoc lapso, que
denominamos pericdo de pago. Sea j un subindice gue denota unidades
de tiempo (digamos, Gias) y t un subindice que denota periodos de
pagos. Digamos que el periodo de pago tiene una longitud de n

unidades de tiempo.
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El salario nominal del "dia" j del periodo t es W, ;. Si P,
es el nivel de precios de ese momento, el salario real es W, /P .

Normaimente, el pago se hace efectivo acumulado al final del
periodo de pago t:

n
W

£ N

El problema gue queremos resolver es obtener la mejor
definicion operativa del valor real de este ingreso nominal, dado
que sslo se cuenta con informacion sobre niveles promedio de
precios por periodos.

Habitualmente, el problema es resuelto calculando el salario

real como:
WR, = W,/P,

donde P, es el valer medio de los precios en el periodo t:

n
P o=(Z ¥ i/m
1

Esa definicion equivale a suponer que el asalariado recibe en

efectivo (v gasta) su salario diariamente, ya que:

wr, ¥ (L2

ive

Parece claro que en condiciones de inflacién alta esa practica

de calculo no proporciona una estimacion razonable del poder



adquisitivo del ingreso W,. En primer lugar, porque el salario no
puede (normalmente) ecjercer poder de compra mientras no es
percibide en forma liguida, en efectivo. En consecuencia, los
precios del periodo previo al pago no son los adecuados para medir
poder adguisitivo. En segundo lugar, aunque se contara con
informacion puntual sobre los precios vigentes el dia del cobro,
tampoco estos proporcionarian un deflactor adecwade, porgue el
gasto se realiza a 1o largo del siguiente periodo de page y durante
ese lapso también los precios aumentan significativamente.

Puede demostrarse que una definicién mas adecvada del poder
adquisitivo del salario se obtiene deflactando W, por el precio
promedic del periodo de gasto, asinmilado al siguiente periodo de

pago. Definimos entonces el poder ademiini=iva como:

A, = WP, @)

Como es obvio, en condiciones inflacionarias WA<WR. La
diferencia WR-WA, es igual a la suma de: i) la pérdida de poder
aaquisitivo que results de que el salario se hace efectivo al final

del periedo de pago; mas, ii) la perdida de poder adguisitive que

resulta de mantener saldos liguidos pare financiar el gasto durante

el siguiente periodo (e} llamado impuesto inflacionarie).'®
Asumiendo un mes como periodo de page y utilizando como
deflactor el IPC calculamos el poder adquisitive del salario

horario normal de la industria. Las medias trimestrales de esta

1% berssteaciones formates y una discusion wis seplia se encuertran en Roberto Frenkol (1988)
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serie, entre me:

Gos de 1977 y el segundo trimestre de 1588, se
muestran en el grafice 5. En el mismo grafico se exhibe la serie
de medias trimestrales del poder adquisitivo del salario total
medio. La principal diferencia entre ambas series es que la segunda
computa la remuneracién correspondiente al total de horas
trabajadas, por lo que resulta un mejor estimador del ingreso. Fn
consecuencia, esta es la serie que utilizaremos como argumento de
la funcien de demanda. Sin embargo, es inmediato percibir
observandc el grafico que la diferencia entre ambas series es poco
relevante en relacioén a la varianza comun, provocada principalmente
por las variaciones de la tasa de inflacién. A esta ultims cuescisn

dedicanos el resto del punto,

La dinamica del poder adquisitivo de los salarios.

En el punto 3 argumentamos y mostramos que por las reglas de
indexacion vigentes la tasa de aumento del salario nominal csta
principalmente determinada por la tasa pasada de aumento del IFC.
Por otro lade, el poder adquisitive de un salario que se fija para
regir durante un periodo (un mes desde principios da 1983) depende
de la tasa de inflacion del lapso que transcurra hasta que el pago
se hace efectivo, v de la tasa de inflacion del periedo sigulente.
De esta manera, la tasa de variacion del poder adquisitivo del

salario esta pri 1 Geterminada por las acel y

desaceleraciones de la inflacién. En lo gue sigue exaninamos mas

formaimente esta cuestion.



En el punto precedente estimamos para el periodo que se inicia

a principios de 1983 una funcién de la forma:

W = Py * S (5}
donde t indica meses y s, representa la sobreindexacion en el afo
1983 y las desindexaciones de los tres shocks de 1985 y 1987.

Expresando en tasas la definicién de poder adquisitivo (4) se
obtiene:

wa, Wy = Pea (6)

donde wa, es la tasa (mensual) de variacién del poder adguisitivo

del salario.

Reemplazando (5) en (6) resulta:

-
wa, (Pey = Pui) + 5, 2
El término entre nantif: la dencia de las
variaciones

de la tasa de inflacion sobre la tasa del poder

adquisitivo del salario.

La forma (7) brinda otra alternativa para someter a test

el modelo de inacion de salaries.

Estimanos el modelo:

wa, = a (P4~Pp,)} + b + d83 + d8s + A8TM + dASTN (8"

% Galcutando us difercreion o tasns on form discrota




donde las variables dumnies son las mismas de la ecuacion (3). La
técnica de estimacién es similar a la de la ecuacion (3).

Los resultados que se obtienen son los siguientes:

variable Coeticiente Estadistico t
PP 0.920 10.93
cte. 0.009 1.55
de3 0.060 4.06
dss ~0.347 7.45
as7u -0.066 2.18
asn -0.102 3.02
S.E.R. = 0.041 F = 20.03
EL ficiént de  1la el ié inflacionaria

(desaceleracién) es indistinguible de 1 y 1la constante

indistinguible de 0. El signo, los valores y la significacion de

umnies son semejantes a los de la

los coeficientes de las

estimacion (3).

Los salarios como variable proxy de otros ingresos.

Ta principal conclusién que puede extraerse de las

observaciones precedentes es gue las fuertes variaciones del poder

adguisitivo de los salarios (ver Grafico $§) tiemen su principal

explicacién en las aceleraciones y desaceleraciones de la



inflacién. Aunque concentramos el anilisis en el periodo 83-28, el
argumento es valido para todo el perioda de alta inflacién
considerado.

La serie que analizamos en este punto corresponde, como ya fue
mencionado, a los promedios mensuales de remuneraciones de la
!?:ncuesta Industrial del INDEC. Pero, en tanto las tasas de
inflacion pasada son el principal componente explicative de su
dindmica, las variaciones del poder adguisitivo de los salarios
pueden considerarse una variable proxy de las variaciones del poder
adquisitivo de otros ingresos nominales cuyo valor se determina
principalmente por la indexacidn como, por ejemplo, otros ingresos
asalariados. En este sentido interpretamos la serie de poder
adquisitive del salario en el analisis de la demanda efectiva que
sigue. Cabe apuntar que, interpretada de esta manera, la serie
indicaria tendencias de corto plazo, pero no se presta para

andlisis de largo plazo.

5. La demanda efectiva de consume_y el nivel de actividad.
En este punto examinamos el principal ismo de t

de la volatilidad de la inflacién a la volatilidad del nivel de
actividad. Los efectos ingreso y rigueza analizados en los puntos
precedentes, medidos operativamente por la serie de ‘poder
adquisitivo de los salarios

, constituyen la principal explicacion

de las fluctuaciones de la demanda efectiva de consumo y del nivel



de actividad. De esta manera, las aceleraciones de la inflacién
aparecen generalmente asociadas a la recesisn y las

desaceleraciones a la expansion. El movimiento espasmédico del

nivel de actividad esta directamente asociado a los shocks y a las
fuertes fluctuaciones de la tasa de inflacicn experi en el
perioda.

Previo a la e datos y resultados cabe introducir

algunas consideraciones teéricas que los fundamentan.

Inaresos y demanda efectiva de_consumo.

En relacién & esta cuestion, planteasos que las variaciones
experimentadas por la Qemanda efectiva de consumo  estan
principalmente explicadas por las variaciones del poder adquisitive
del ingreso corrients de un sector de la poblacisn (significative
en términos de su peso en el consumo), cqué fundamenta este aspecto
Wkeynesiano' del comportamiento de la economia argentina?.

Una forma sinple de cxponer este rasgo estructural es suponer
un modelo donde la poblacion esta clasificada en dos grupos:
“ricost y "pobrest. Estos nombres mo son arbitrarios, pues las
diferencias de compertamiente gue sefialamcs se fundamentan
precisamente en los diferenciales de riqueza de los agentes. La
condicién suficiente para la funcion consumo que formulamos es 1a

existencia de una proporcisn signiticativa de pobres.

el grupo de "ricos", el flujo de gasto en consumo es

funcién del ingreso permanente. Posee riqueza gue puede ligquidar



en parte o acceso al crédito para financiar tramsitoriamente su
gasto. El fluje de gasto corriente no estd restringide por
liquidez. Este puede exhibir en el corto plazo sensibilidad a las
condiciones de financiamiento o "efectos riqueza inducidos por
variaciones en los precios de los actives financieres
(particularmente de los activos externos, dado el grado de
"dolarizacién® de los portafolios privados): pero la elasticidad
agregada del gasto relativo @ otras variables es baja, de modo tal
que su trayectoria en el tiempo es relativamente estable.

En el grupo de "pobres” el gasto corriente esta estrechamente
ligado al ingreso corriente. No posee riqueza liquidable
significativa ni tiene facil acceso al crédito. Su gasto en consumo
esta restringido por su liguidez, por su disponibilidad de efectivo
para ejercer poder de compra. La serie de poder adguisitivo de los
salarios aproxima la evolucion del poder adquisitivo de los
ingresos de este grupo. Cabe remarcar gue el célculo del poder
adguisitive incluye una estimacién indirecta de la pérdida de poder
de compra por efecto del impuesto inflacionario.

Una caracteristica de la economia argentina es gue este

segundo  grupo i una i6 ficativa de la

poblacién y su gasto en consumo represcnta uma Proporcién

significativa del consumo total.



Denands_scfectiva y nivel de actividad

La segunda consideracion tedrica se refiere a la relacién
entre demanda efectiva y nivel de actividad. El modelo que

los resultados que supone gue la demanda

cfectiva se ejerce en dos tipos de mercades diferenciados segin la
deterninacion de precios y cantidades ofertadas.

En los mercados de precios flexibles, cuyos exponentes mas
significativos som los alimentos frescos, las cantidades
disponibles a la venta estan determinadas por decisiones adoptadas
en un pasado mas o menos lejano. En estos mercados la tasa de
aumento del precic es significativamente elastica a las variaéiones
dc la demanda efectiva y la produccicn no puede ajusiarse con
rapidez a una mayor (memer) demanda. (En gencral, en la economia
argentina estos son bienes no comerciables).

En los otros mercados de bienes hay existencias a lo largo de

la cadena de produccion y distribucién. Las tasas de aumento de los

precios son producto de las decisiones analizadas en el punto 1y
exhiben deébil elasticidad a las variaciones de corte plazo de la
demanda efectiva. Las cantidades vendidas estan determinadas por
1a demanda efectiva y la produccién tiende a ajustarse mas o menos
‘rapidamente a las variaciones de las ventas.” ©

En el modelo de dos sectores gue delineamos suscintamente las

variaciones de la demanda efectiva operan de la siguicnte nanera.

Y com e i, i decripeion exteaye el cae inite de exceso neral v d conidiins somadics
Schre copacidudos e oot Lo, Para L Casa L6 presintd o ningin saento del per1040 ol 2030

T8 Jndlisis de ssta tipo de sedelos se ancumntra en Arthur Okun (9213 y Jobn Wicks (1976).



Una caida de la demanda efectiva reduce la tasa de aumento de los
precios flexibles (y por esta via reduce la tasa de inflacion y los
precios relativos de los flexibles) y reduce las cantidades
vendidas y producidas del otro sector sin afectar sensiblemente su
tasa de aumento de precios. Movimientos inverses resultan de una

expansion de la demanda efectiva.

una i) ién sobre precios flexible

Ya que no es el propésito de este trabajo desarrollar un
analisis més completo del proceso intlacionario hemos hecho poca
mencién del sector de precios flexibles. Sin embargo, a ios fines
de ilustrar los efectos de las fuertes variaciones de la demanda

efectiva a 3 n dos grafices referidos a los

precios relativos de alimentos frescos respecto a los precios
industriales.

Los Graficos 6 y 7 estan construidos del mismo modo. El
primero se refiere a un indice compuesto con los precios de frutas,
verduras y legumbres; el segundo, el precio de la carne vacuna. En
anbos los precios nominales estan deflacionados por un indice de
precics industriales. En cada uno se presenta, superpuesta, la
serie de poder adguisitivo e los salarios.

Pese a gue la oferta de alimentos frescos tiene una varianza

rel alta por shocks climati

la asociacicn entre las tendencias es bastante nitida en el caso

de €rutas, verduras y legumbres y también es apreciable en el caso
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de 1a carne.

La asociacicn entre el precio relative de los alimentos

frescos y el poder adquisitive de los salarios ilustra el tipo e
intensidad de los efectos de las variaciones de la demanda
efectiva, en este caso, en el sector de precios flexiblas.

A su vez, dada su importancia en el IPC y dado gue law

variaciones de la inflacion estan principalmente assciadas & shocks

de oferta, los precios de los alimentos frescos juegan un rol

i generis, de tipo "amortiguador" en la dinamica inflacionaria.

cuando la inflacion se acelera (impulsada, por ejemplo, por un

shock cambiaric) los efectos ingreso y rigqueza de la aceleracion

deprimcn la demanda de alimentos frescos, cuyos precios juegan,

entences, un rol . Cuando la infilacien se desacelera

(en el contexto de un shock antiinflacionario, por ejemplo) el
incremento de la demanda de alimentos frescos otorga a us precios

un rol acelerador.'”

La dinsmica de corto plazo del consune.

la dinémica de corto plazd del consumo puede coservarse en el
Grafico 8. El indice con base en el segundo trimestre de 1977

rresponde al consumo

lizado a precios constantes de
1970. Por el nmétodo de construccion esta variable no mide

exactamente ni las transacciones de bienes y servicics de consumo

T U il o dipiic et toeionris que T lupe Etos SFSCToS £ EncURntr 3 un Hoberto fres el <103
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ni la produccidn de los mismos con ese destino. Sin embargo, en

cuanto lo que nos interesa son las variaciones de corto plazs, no

se incurre en errores muy impertantes.?
En el mismo grafico aparece superpuesto el indics de poder

de los salarios. La iacién entre las £

de esta ultima variable y las variaciones del consumo resulta
perceptible a simple vista. La existencia de una proporcion
relativamente estable del consumo explica la menor amplitud de sus
fluctuaciones en relacidn al poder adquisitive gel salario.

El primer paso para analizar econométricamente esa relacion

es testar el model

cD, = a WEA + CD

donde T indica trimestres, CD, es el indice trimestral del consumo
desestacionalizado, WPA, es el indice de poder adguisitivo del

salario y CD una constante. Se obtienen los siguientes resultados:

€D, = 0.353 WPA, + 0.683
(6.429) (11.014)

0.502 S.E.R. 6.054 ¥

(Bstadisticos t entre paréntesis).

Un camino para mejorar el analisis es introducir un lag de

ajuste en el consumo. Kas gue un ajuste lento de las decisiones de

20 Algo seneisnte pusde decirse respecto oo Los problenes de meicien que peden esUr por (o
oluscron o precios constantes.



consumo dicho lag recoge la inercia de la serie de consumo,
proveniente de la metodologia con que éste es calculado a partir
de datos de produccidn.

El nodelo con ajuste lento e:

€D, + 3, WPA_ + TD

Se obtienen los siguientes resultados:

€D, = 0.664 CD, + 0.149 WPA; + 0.202
(6.913) (3.009) (2.487)

= 0.773 S.E.R. = 0.037 F = 68.146

Los coeficientes son significatives, la elasticidad
steady-state del consumo respecto al poder adquisitivo del salario
resulta 0.44.

Hemos incluido otras variables para captar efectos sobre el
consuno no dependientes del poder adquisitive del salario. La tasa
e interés real (ex-post) no resulta significativa. si, en cambio,
la tasa de interés nominal. Esta @ltina puede reflejar condiciones
de financiamiento®. §in embargo, su efecto no resulta facilmente
distinguible del de 1la tasa de inflacién, por lo que la
significacién de la tasa de interés puede recoger tambien efectos

de las variaciones de la tasa de inflacion no captados por el

! bar 1 forms de cileuto del consumo puede reflejor efectos sobre declsioney de prodxeio.
anilisis de (os efectos finmclercs ce las tases nomimales de interés e concicionss de oita inflocién o¢
cacuentra tn Julfo Dreirzen (1565).
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indice de poger sdquisitivo del salario.® Estos resultados se

vuelcan en el siguiente cuadro:

o o, [— Gl s F
a7 sz 0.3 0z osw ok s
IR Y @

) 020 s 07 oamw 30503
wao (3130 @06 alos

Donde i, es la tasa nominal de interés mensual media del trimestre,
by es la tasa de inflacién del trimestre. Los coeticientes de la
tasa de interés y de la inflacién son significativos y mejora la
capacidad explicativa de la funcién. La elasticidad steady state
del consumo respecto al poder adquisitivo del salario resulta 0,47
en la primera ecuacion y 0.43 en la segunda.

Otro conjunto de estimacicnes fue realizado utilizando la
serie de indice del consumo sin desestacionalizar e incorporands
variables explicativas de la estacionalidad del lado derecho de la
ecuacisn. (La estacionalidad refleja también estacionalidad de la
produccicn, por la metodologia de calculo del consumo). Se obtienen
resultados muy semejantes a los presentados, por lo cual no se
justifica exponerles agui.

El analisis expuesto ilustra el principal mecanismo de
transmision de la volatilidad de la inflacion a la volatilidad del
nivel de actividad. Variaciones de la tasa de inflacion de la

magnitud de las experimentadas por la economia argentina producen

B principoinente, efectos cel inpuesto inflocionarto sobre el gasto de otros sectares. Para i
snslisis del irpussto inflacionario ver Maric Oall et.al. (1989).



fluctuaciones del poder adquisitive inconcebibles en una economia
mas estable. De esta manera, la demanda cfectiva y la produccisn
estan sujetas a la misma inestabilidad.

Una ultima consideracién puede hacerse respecto al peso de la
demanda efectiva de consumo en la demanda global y, en particular,
al peso relativo de la parte mas variable del consumo. Las
relaciones que analizamos en este punto se asientan en una
Geterminada distribucién de los ingresos y en una determinada
estructura de la oferta y demanda globales.

En relacion a las conclusiones principales del punto que

tratamos cabe preguntarse si cambios en la distribucion del ingreso

o el ( i de 1a i6 p de la
produccion industrial pueden, en un futuro més O menos préximo,
tornar insignificante la incidencia de la alta inflacién (de su

£ i sobre la actividad i ial.

Respecto de la distribucién del ingreso puede sehalarse,

simplemente, que cambios de tal magnitud resultan altamente

es pues impl ian una én drastica de la
estructura social. Mas interesante es, en cambio, la otra parte del
interrogante. las exportaciones industriales han crecide y es muy
probable (y deseable) que esta tendencia se mantenga y se acentie
en el futuro. Obviamente, este proceso provee mayor estabilided a
la actividad especifica, e indirectamente, al resto de las
actividades. Pero, aun bajo las mds optimistas hipstesis respecto
al crecimiento relativo de las exportaciones industriales, no
parece posible que en los proximos afios ese proceso, por si solo,

haga poco significativa la incidencia de las fluctuaciones de la



denanda ¢ , con sus sobre 1a i y el
crecimiento. El proceso de creciente apertura de la economia debe
continuar, pero no reemplaza la necesidad de estabilizar las

dencias de la demanda
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