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Introduceidu _gonoral

1 presente trabajo estd compucsto de dos capitulos

diferenciados. In el primev copitulo se analiza la re-

laciém entre la extensidn del perfodo de reajuste de
los contratos salariales indexados y la dinfmica in-
flacionaria. En el segundo capitulo se desarralla un
modclo de dinfmica inflacionaria con indexacibn que
incorpora precios flexibies y efectos ingreso induci

dos por varincioncs del salario real.

El trabajo estd motivado por la observacién del com
portamicnto reciente de la economia argentinma. En par-
ticular, por los resultados del Plan Austral y el pro-
ceso inflacionario que reaparece com posterioridad al

shock estabilizador,

(*) Ll autor agradece la colaboracién de luis Acosta
en 1a computacién de Tas sinulaciones del Capity

le 1.



Los dos capitulos tienen una metodologia en comfin:
suponen como un dato ciertas caracteristicas del con-
trato salarial y exploTan las consecuencias que éstas
imponen a la dinfmica inflacionaria y a las polfticas.
La primera caracteristica es que la informacién sobre
precios necesaria para indexar el salario nominal re-
quicre un tiempo para ser recogida y sistematizada.
Llumamos a este lapso perfodo de informacién. La se-
gunda caracteristica cs que la existuncia del perio-
do de informacidn impone un minimo al perfodo de rea
juste convenida en el contrato indexado. La tercera
caracteristica, cuyas consecuencias se analizan en
el capitulo 11, es que los salarios se liquidan ca

da cierto tienpo, que denominanos per{ode de pago.

Gstas caracterf{sticas pueden pasar desapercibidas
en contextos de baja inflacién, pero inducen efectos
significativos en alta inflacién y, particularmente,
en el marco de politicas de shock o cambios bruscos

de precios relativos.

Los mencionados "rasgos institucionales” del con-
trato salarial se observan en la cconémfa real y es,

por lo tanto, absolutamente relevante analizar las con



secuencias de su presencis sobre el comportamiento de la
economia. En Ja cxperiencia argentina de alta inflaciénm,
el perfodo de reajuste salarial tendié a acortarse has-
ta alcanzar la periodicidad mensual. Perc el perfodo men
sual, impueste por la disponibilidad de los indices de
precio, s como lu prictica de liquidacién mensusl de

istieron con tasas de inflacién del orden

salarios | pers
del 20% mensual,vigentes durante largos periodos.

También es rcievante, aunque no ¢s propdsito de es

te trabajo diseutir ol tems, analizar las causas de
esa persistencia institucionul en contextos de alta in

flacién. Crecmos que el tema es importante porque de ca
racterfsticas como las analizadas en este trabajo vesul
ta la "pegajosidad” de 1a inflacién y la presencia de

amortiguadores de 1a aceleracién. La sustitucién de las
précticas de indexacién y pago es el praceso de trinsi

to de la inflacién a la hiperinflacién.




CAPLELO 1

INDLMACION , | XIINSION DL CONIRALOS Y VOLATILIDAD

Inttoduccidn

El propbésito de este capftul. . s estudiar la rela-
c16n entre dindmica inflacionaria y extensién de los

contratos.

Consideramos un modelo muy simple de una economia
con salarios pienamente indexados Gue tieme como va-
riable el perfodo de ajuste salarial. El nodelo tie
ne tres rasgos que queremos subrayar: a) Los ajustes
salariales son desincronizados, esto es, todos los
trabajadores reajustan sus salarios con el mismo pe
rfodo de reajuste, pero no lo hacen simulténeamente.
b) Existe un lapso mimimo para recoger y transformar
informacadn sobre precios en un fndice de anflacién
para ajustar los salarios. No existe informacién "ag
tual” schre precios que pueda operacionalizarse en un
indice de ajuste. o) El precio se determina por un mar
gen sobre el costo salario, de modo que los ajustes
pero no

salariales modifican los salarios nominales,

el salario real.



Antes de presentar el modelo v sus resyltados hacemos
una discusi6n que permite profundizar el significado de

las puntos b) y ¢).

2. Indexacibn y Salario reul

En la literatura anglosajona sobre indexacisn |Stanley
Figcher (1977 a),(1977 b)), Jo Anna Gray (1876), Alex
Cukierman (1980)] 8sta es asimilada a constancia del sz
lario durante el perfodo de duraci6n del contratc. Esta
definici6n resulta del contexto en que es introducida la
nocidn de indexacisn: los precios se determinan en equi-
libric instantdneo, los agentes tiemen expectativas ra-
cionales, existen contratos de salarios que fijan el sa
lario nominal por el perfodo de duracién del contrato,
La indexaci6n es la alternativa a este Gltimo supuesto:
Juego que a principio del perfodo es contratade el sala
rio nominal ( que dado el supuesto de expectativas ra-
cionales, equivale a determinar el salario real de equi
librio en ausencia de shocks imprevistos), la cliusula

Je indexacién es asimilada a gue el salario nominal a=

compa

a continuamente el nivel de precios, de modo que
se mantiene constante el salario real al nivel gue fue

contratado a principio del perfodo.



En el caso de contratos no indexados, esto es,sala
ric nominal fijo durante el perfodo de contrato, el
salaric real efectivo del perfodo queda en desequili
brio tanto por shocks de demanda como por shocks de
oferta. En el caso de contrato indexado los shocks de
demanda son neutralizados por la indexacifn, pero
como el salario real es constante queda en desequili
brio ante ghocks de oferta. De aguf la conclusibn mds
general de esta teorfa: la indexacin neutraliza los
efectos realesde los shocks de demanda (nominales, mo
metarin) pero potencia los efectos de los shocks de o
fFerta ( de productividad) y la inestabilidad del nivel

de precios.

La indexaci6n continua requiere que i) el pago del
salario sea un flujo continuo,y ii) que se disponga
de informaci6n instantdnea sobre el nivel de precio
de modo de hacer el salario del momento del pago pro
porcional al nivel de precios de ese momento. En la
practica, los salarios se pagan cada cierto tiempo y
la informaciGn sobre precios requiere tiempo para ser
recogida y sistematizada, de modo que se dispone de

informacién sobre el nivel de precios de cierto momen



to previo al pago del salario. Llamamos al primero pe

viodo de pago y al seguudo perfodo de informaci6n.

La significacién del perfodo de pago serd tratada
en el siguiente capitulo, por lo que lo dejamos momen
taneamente de lado. En relacién al perfodo de informacisn
apuntamos gue existe un 1apso minime para este perfodo
y que esta es la razén de la inexistencia préctica de la

indexacién continua.

Este punto fue sefialado por Mario Henrique $imon
sen (1983) quien observa que en el munde real la in
dexacidn es un mecanismo por el cual los salarics son
revisados reqularmente cada cierto tiempo, mantenién
dose [i30s entre reajustes. Llamamos a este 1apso pe
rfodo de reajuste. Simonsen denomina indexacidn desfa
sada (lagged indexation) a esta préctica, en oposi-
cibn a la llamada indexacién perfecta de la literatu

ra angiosajona.

Es evidente que la indexacidn desfasada no equivale
a un salario real constante, porque el salario nomi
nal permanece £1jo durants el perfodo de reajuste.



Ahora bien, el perfodo de reajuste puede ser re

ducido, perc el minimo perfodo de reajuste estd de-

terminado per el perfodo de i

tanbién observd este punto sefialando que esto impone

que la indexaci6n nunca puede ser perfecta.

Consideremos el tema un poco mds formalmente. Sea

la unidad de tiempo t el periodo de informacibn. Sea

h (medida en estas unidades) el periodo de reajuste,
W el salario nominal y P el nivel de precio, la re-

gla de indexacidn es:

» wtfh Pt-l/Ptfhfl

pero el salario real es W /p y sobre Py no hay in-

formaci6n hasta el perfodo t + 1.

En 1u prictica, h puede hacerse igual a 1y en ese
casos

Wy P

t-1/F¢ > v vale la miswa conciusién.

Bsta es la perspectiva que adoptamos en el modelo

que analizamos en este capftulo, donde la unidad de



tiempo sa intorpreta come el peric

de 1rformaciBn.

La significacion o relevancia de tratar es-

plicitamenie del perfode de 1nformaci6n estd dada por
la magnitud de Ia anflacin iver Freukel (19843 ]. Con
sideremos pot ejemplo uo modelo dei tipe Fisher-Gray

donde el contrata moninal se fija per un afio. Supon-

Gamou wue |ag EXpecial:vas Yacionales predicen que
el precic media del afio de dwraciSn del contrato es
Py en coraschencia se contrata W nominal. Si hay un
shock inflacionario tal gue ol procio medio del perfodo re
sulta ser, digamos, 8% mas alte, el salario real re

sulta W/(P.1.08). F1 salaric real solo seria igual a

W/P si. como s¢ andivé, la indexaci6n fuera continua,
pero si el perfodo de informaci6n fuera, digamos, un
mes, un sistema de indexacién mensual resultarfa en
una subsstimaci6n insignificente del nivel medio de
procio y ia difereccia entee W/E y el salario real
efective es irrelevante. En este caso, la idea de
indexaci6n continua o perfecta resulta una estiliza

citn razonable desde un punto de vista tebrico.

La consideracifn oxplicita ani perfods

nforma



cibn tiene otro aspecto de interés vinculado al meca
nismo de determinacidn de precios y a la distribucién
del ingreso. En los modelos que comentamos los precios
de los biencs estén determinados por "el mercado" en
equilibrio instanténeo. Con contrato nominal y expeg
talivas racionales, el salario real contratado es de
equilibrio general. Pero shaks imprevisibles (como,
por ejemplo, una expansifn "sorpresiva’ de la oferta
monetaria) pueden determinar un salario real menor.
En este contexto, la indexacién es una cliusula de
garantia del salario real contratado (de equilibrio
al principio del perfodo). TLa existencia del perfodo
de informacién hace inviable esta garantfa porque
los salarios nominales persiguen los precios siempre

"desde atris" aunque el periodo de ajuste se reduzca

a un minimo (observacibn que, cowo sehalamos, es par
ticularmente relevante en alta inflaci6n). .
Vale la pena recordar que una idea muy prbxima
al perfodo de informaci6n es utilizada por Friedman
en su versién de la curva de Phillips aumentada por
expectativas. (Milton Friedman (1968) (1977)). En
Friedman precios y salarios estdn en equilibrio ins

tantfneos, pero no hay expectativas racionales. La



aceleracibn de la inflacién (via polftics monetaria)
tiene efecto real (baja del salario real), porque

los_trabajadores demoran en i sobre los

precios y, en comsecuencia, no conocen el salario

real del momento y ofertan una cantidad de traba=

10 equivocada. Ea cambio, los productores estén

permanentemente informsdos sobre el efectivo sala
rio real. Aunque en ot:a parte [Milton Friedman

(1974) | Friednan sostiene gue la indexacién hace
vertical la curva de Phillips, este resultads sur
ge de asimilar indexacidn a constancia del sala-
rio real. La indexacién préctica, con perfodo de
informacién, no anula los resultados aceleracio-

nistas.

E1 perfodo de informaci6n hace gue el contrato
indexado no sea garantfa del salario real y colo-
ca el podei de determinarlo en quien tiene poder
de determinaci6n de los precios nominales. Esta
observacién es independiente del mecanismo de de
terminaci6n de precios supuesto. En los modelos
monetaristas, donde los precios se determinan en
equilibrio instantaneo, este poder estd en la o
ferta monetaria, por "sorpresa' o azar si se su

ponen expectativas racionales, por aceleracién en el

Friedman de la curva de Phillips.



El punto es que, 1 del mecanisuc de

determinaci6n de precio supuesto, aungue el perfodo de
ajuste se reduzca a un minimo, los salarios nominales se
ajustan con la informacién de los precios hasta t-1y el

salario real estd determinado por los precios en t.



3.- EL modelo

Notamos el tiempo con la variable entera t. la
unidad de tiempo se asimila, como ya indicamos, al
perfodo de informaci6n. Sea h la duraci6n del perfp
do de reajuste salarial: cada trabajador ajusta su
salario cada h unidades de tiempo ( digamos "meses”) .
Los ajustes salariales son desincronizados. En h me
ses todos los trabajadores reciben un (y solo un) rea
juste. Segfin el mes que ajustan salarios pueden defi
nirse h grupos de trabajadores. Suponemos una distri
bucita uniforme de los asalariados entre esos h gru
pos, de modo que cada mes reajusta un h-simo de los
asalariados W_ es el salario del trabajador del gru
posen t, i =1, 2 ... h. Por facilidad de exposi-
ci6n supongamos que el grupo 1 reajusta su salario en
t=1,t=1+h, t=14+2h, etc.; el grupo 2 en

t=2+h, t=2+2h etc. Sea t el perfodo

en que correponde el reajuste del grupo 1, la regla

de reajuste de ese grupo es

Wy = Ve R R

&t

B /R

10



y el resto mantiene su salaxio del perfodo anteriox:

3 =Wl 3
Wi =Wy para todo j # 1

Bl salario medio es:

e . A o ! 1 w‘l (3 \A]i
(1)wt=i.§\’w‘__=z i*'ﬁ,#£=
\ {
- - . .
oo bw T LT W
- R el -1
L Py M .

En cada perfodo, un h-8simo de los trabajadores
indexa su salario a la inflaci6n acumulada en 1os h

meses precedentes.

En el caso h= 1 todos los trabajadores indexan

todos los “meses" segfin la inflaci6n del mes prece

dente.

(5 WV W R /R

E1 precio del producto es igual al salaric
medio por un factor de margen al que daremos dis

tintas especificaciones:



(3) By = We (1 +o()

En todos los casos consideramos condiciones inicia

les de estabilidad.
i
W= 1V g0y =0, &< 0

Los ejercicios comsisten en simular la trayectoria de
las variables del modelo asignando a h valores entre
1y 12, con diferentes especificaciones de of.

El primer ejercicio que analizamos es un shock

permanente®(, =o(> 0 en t>0. Por construccién el
salaric real medio es WP /P, = 1/(l+e<). A partir de
=0 el precio relativo (la distribucién del ingreso)
se modifica en forma permanente. Antes & presentar
los resultades hacemos una consideraci6n sobre la me

cénica dereajustes sincron

dos, a £in de tenerla

como referencia de comparacifn.

12



13

4.- Una di sobre ajustes sincronizados

Veamos en primer lugar el caso de h=1, que tiene
una solucién analftica elemental f = Peoy 5 donae

h = ®, / Py} -1 es la tasa de aumento del precio.
Con la condicién inicial fg = Lresulta = & .

Hay una tasa de inflacién constante ol a partir del

perfodo 0.

En el gralico 1 estan representados los loga-

ritmos de precio y salario.

Gréfico

La recta de pendients ©<  representa el equiva

lente continno de la trayectoria del precio.

Ll precio es una proporcién 1 + ol del salaric no-



minal medio ( que es igual al de cada trabajador por
que todos reajustan simultdneamente). EL mecanismo
de indexaci6n resulta de wna tasa de inflacién =X

El ejercicio elemental weplica bien conocidas pro

piedades del de inds i que
vinculan magnitud del cambio de precio relativo a
inflaci6n (ver, por ejemplo Francisco Lopes ({1¥6),
roberto rrenkel (§26). Atora bien, dado el cam
bio de precio relativo, (cudl es la relacibn entre
perfodo de reajuste ¢ inflaciGn en el caso de ajus
tes sincronizados?. Podemos resolver esta cuestifn
a partir del ejerci¢io precedente extendiendo el
perfodo de reajustes sincronizados, como hacemos

en el grafico 2 con h=2 .

Gréfico 2




o
En este caso la tasa de inflacitn es p = 3;.

En general, si b es el perfodo de reajustes sin

cronizades se obtiens una rasa de inflacién pie(n)>=C .
$1 el precio sigue una trayectoria continua, la evdlucién
el logaritmo del salario real entre reajustes, para '

diferentes valores de h es la cue se ilustra en el gr§

fico 3.

Gréfico 3

Dado el cambio de precio relativo (el falario real
medio), la inflacifn acumulada entre reajustes es << ,
1os "picos" de salario real mdximo y minimo estan defi

nides por << con independencia de h.



Simulaciones com ca

Simulamos el modelo en 120 periodos para valores

de h entre h=1 y h=12,

Presentamos resultados para valores de o =0,01 , o = 0.02,

.02, < = 0.03..., o= 0.20.

La trayectoria del precio converge a una tasa de
inflacién permanente p (,h) proporcional sl y decre-
ciente cuanto mayor cs el perfodo de ajuste. Para un
dadoX , la trayectoria del precio estd ilustrada en el

grafico 4.
Grafico 4

fat

(W)
[N



En el cuadro | se presentan las tasas de inflacién
permanente que resultan del modelo. Las filas correspon
don a diferentes valores de o< y las columnas a los
periodos de reajuste. Subrayamos la Gltima fila, corres
pondiente a ©<-0.20 que utilizames como ejemplo numéri-

co.

Bl grafico 5 ilusira la relacitn entre la tasw
de inflacion y el periodo de reajuste para tres valo

res  determinados de w4 elegidos como ejemplo.

Una significativa propiedad del modelo de reajus

tes desin. dos es que la relacién entro tasa de

inflacion y h (dadocd) es tal que la tasa se reduce me-
nos que proporcionalmonte a la exteasion del perfodo
de reajuste, de modo tal que p@Lh)R  es una Funcién
creciente de h. Bsto cquivale a decir que la inflacién
acumulada entre reajustes de un Wismo grupo es mayor
cuanto meyor cs el periodo de reajuste. En el cuadre
2 se exponen las tasas deinflacidn acumuladas entre
reajustes correspondientes a los cxperimentos comenta
dos.

Ya hemos sehalado que cl mecanismo de ajustes

sincronizados es tal que: .






GRAFICO 5.1
Relaci6n entre tasa de inflacién y perfodo de ajuste
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sincroni zado

(RS S .

De modo que la tesa acunulada entre reajustes es
constante, En combio la tasa de inflacifn resultsnte de

ajustes desiucronizados es;

Py

Los mccanismos do reajuste sincronizado y desin
cronizado no son equivalentes. La razén intuitiva es que
en el sistoma desincronizads, el ajuste de salarios de
cado periodo depende de la inflacién producida por el
shock mds la producida adicionalmente por otros grupos
de trabajadores que reajustaron antes, produciendo un

efecto acumulativo.

Una consccuencia inmediata de lo anterior es que
para cada trabajador (o grupo de trabajadores con 1a mis
ma fechs de reajuste) la distancia ontre los "picos” de
salario rcal ( o ls varianza del salario real) cs mays?
cuando mayor es ¢l perfode de reajuste. L1 salario real

medio de 1z economia es constante ¢ igual a 1/(1 X



Lo mismo =l satario rcal medio de h periodos de cada
trabajador. Pero como la inflacién acumulada en h perfio
dos es creciente con h, los picos son tuncién creciente

con h.{1)

El grifico 6 muestra la evolucién del logaritmo
del salario real de un trabajader para distintos valo

ros de n (dadoo( ) -

(1) kxpresamos B como funcaidn continua, por facilidad. Sea t el

nonento del reajuste, en consecucncra, 45, We o5
el salario real mixino dol trahazador. L salar real me
dio del periodo dilm\gnwl hes: "

S P - mt ()
B sataris Sont rdio det porfodo es constante:

gk \
I T R

7% et
ph es funcion creciente de h y ¢l factor de w" es funcion
decrecicnte de ph. En consecucncia wM(h) es creciente de

h.



= e M "
W es ¢l sulario real medio; w (h) es el salario real md

ximo correspondiente a hhYh,

fn el cuadro 3 se presentan el salario real miximo y la

relacign maximemedia correspondiente a 0K=9.20.
CUADRO_3

salario real medio 1/1.20 = 0.8333

i salario real salario mixino
wixing salario medio
1 04,8533 - 1
3 TR TS
0.9116 . 1.0939
oz T4
5 0.9398 11278
[ 0,918t 1,1377
7 06,9544 1.1453
& 0.,9593 1.1512
9 0,863 1.1560
W 0.9606 11569
I T0.9693 1. 1632

12 0.9716 1.1660




6. Un _teorcma sobre el impuesto inflacionario

La posibilidad de determinar el precio de t, mien-
tras la mecinica de indexacién ajusta el salario nomj
nal con la informacién del precio hasta t-1 independi
za cl salario real de la evolucién de los salarios

nominales

Por otro lado, la mecénica de indexaci6n estublece

una relacién entre magnitud del shoc

tasa de inflacién

y periodo de reajuste salarial por la cual, dade el

shock, la inflacién es menor cuanto mayor es el perio-

do de reajuste.

Pero para cada asaiariado, el salario real es cons
tante para un promedio de h perfcdos, mientras varia
entre un méximo en ol momento del reajuste y un minimo
en el momento previo al siguiente reajuste. Si por
esta variacibn del salario real el asalariado se ve
en Ja nccesidad de trasladar ahorro en el tiempo pare

ce intuitivemente obvie que los asalariades mo sean

indiferentes a esa variacién.

Para tratar este punto hacemos dos supuestos: i)

1los asalariados consumen tedo su ingreso y ii) el



isume por unidad de tiempo es constante.

primer
supucsto concentra la atencién on el problema de tras
iado de ahorro derivado exclusivamente de la varianza
det saiario real. K1 segundo supuesto es el extremo
spuesto de suponcr el consumo de cada perfodo igual
al ingreso real del periedo, que haria inexistente
el problems de traslado de ahorro. Debemos suponer
también la imposibilidad de comscrvar riqueza en la
forma de existencias de bicnes de consumo, que seria

cquivalente a suponer consumo variable.

1 asalariado debe ahorrar dursnte el lapso de
salario real superior al medio para gastar en exce-

so del ingreso corriente en ¢l lapso siguiente. Si

el ahorro se realiza en dinero (o en activos finan-
cieros que rinden una tasa de interés menor que la
inflacién) sufre una pérdida de capital, de modo

que e consumo real medio es inferior al ingreso
real medio. Fsta diferencia es el “impuesto infla-

cionario”. (1)

(1) Vanos a suponer que el consuno de cada "nes” se realiza
instantancamonte (el problema que tratamos aqui es el
traslado de ahorro entre "meses"). Por este tratamiento
el conswio real es igual al ingreso real uando h=1y
el “impuesto inflacionario” es nulo. En la préctica,
si s considera explicitamente el perfodo de pago exis
te 1a necesidad de trasladar poder adquisitivo entre pagos.
Tratarcmos este probloma mis adelante.



Vamos a tratar el ingreso, consumo y saldo monetario
de un asalariado en un perfodo de extensién h entre dos
reajustes. Por facilidad de célculo consideramos el tiempo
continuo y utilizamos una motacién ad-hoc. Sea t=0 el
momento en que Tue reajustado el salario, emtonces __ﬁg_
cs el salario real méximo, E1 asalariadc percibe el s‘;lg
rio nominal constante Wo hasta t=h. Sea C el consumo
real total del periedo y C=C/b el consumo por unidad de
tiempo, que suponemos constantc. Sea My el saldo de dine-

ro que ¢l asalariado posee en t.

p es la tasa de inflacibn, de modo que en el momento
t el precio os Q: PGQP

E1 flujo de ahorro (o desahorro) en t es la diferencia
cntre el ingreso corriente y el gasto:

W~ TRt

En consecuencia, la existencia de dinero en t es:

t
M= L(w.«aae"")e\x 0]

pMe es el flujo nominal de pérdida de valor de la

existencia de dinero en t. El valor real de dicho flujo
et pMyp pMe
=
[ A



E1 consumo total del periodo es igual a la diferencia
entre el ingreso real y el monto total de la pérdida de

valar real del dinero em existencia:

2)

Resolvienda (1) resulta:

My = *'Wui‘%?ckt\’t-‘) )
Reemplazando (3) en (2) y resolviendo, se obticne:
)

(5

Liamamos 2=ph y w”‘;l‘;—“ es el salario real méximo,
por 1o que (4) y (S) son: ©
0y ?
Cs o™ = ©)
S

&)
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Antes de seguir adelante obscrvemos la expresidn (7).
L1l salario real miximo (el “pico") es funcibn de & y de
b w™@ ). Bl segundo factor esté definido por 2= @L:pw.‘»\k

que determina 1a inflacién acumulada entre reajustes.

11 tipreso real total del perfodo es:

W
W Wo 1t ' 8)
\/=S_1‘.(,\k_=.__—L_ - «
LRt we < )
Y el salario real medio:
)

[
Sustituyendo por las definiciones de M y e @)
y (9) queda:

I -
Y owr J_(l-?‘; G0

&= G (11)
2

Analizamos 1la relacién entre consumo e ingreso que
Ulanamos T :



2 2
2t -

En primer lugar, es inmediato probar que ©.1,
omo 22 ¢ €54 para 230, entonces
&= e?
+

By
Crag <t o
7

En segundo lugar se verifica que:

Ar (2> (14,
s<e )

Gue cL consumo todl (et an

eda o
.es0 real neto del impuesto inflacionario) es menor
que el salario real y que la diferencia entre ambos
(1a pérdida por impuesto inflacionario) es creciente

w la inflacién acumulada entre Teajust-

Podemos expresar:
Z=0-k)&

Rk y entonces

15)

de modo que U=
2 2
e

|
o) (s
(e*~1Y

R=24-7 = A=



donde >0 @2a)y ‘N‘ >o (270)

k es 1a tasa de impuesto-inflacionario sobre el
ingreso real, que s funcitn creciente de la inflacién
acumulads entre reajustes

Podemos ahora analizar estes resultados en re

lacién a los mecanismos de indexacién.

En el caso de reajustes sincronizados la infla
cién acumulada entre reajustes estd determinada excly
sivanente pore< , con independencia del perfodo de rea
juste, In este caso podemos cscribir R (W) et determi
na ei salario real y ol impuesto inflacionario < , in
dependientemente, h determina la tasa de inflacisn,

En cambio, en el caso de rcajustes desincroniza-
dos , la inflaci6n acumulazda entre reajustes (determi-
naga por 2= k)b es funcion creciente de h. Pode-
mos escribir entonces k(\'( 9.) A deternina el sala
rio real y, dado@{ , el perfodo de reajuste determina
ta tasa de inflacién y el impuesto inflacionario., En
oste caso, a igual salario real medio, el impuesto in

|lacionario es mayor cuante mayor ¢s el periodo de rea

juste.



7. shocks Estoadst¥ros (I)

I'n este punto nos interesa tratar Ia relacién entre la
extensién de los contratos y la volatilidad del precic. U

tilizando el modelo estudiamos la reta

i6n entre el perig

do dc reajuste y la varianza del precio,

Tl cjercicio consiste on definiro{y, t30 como una varia
blc aleatoria con wna distribucién normal (0.6€) y estable-
cer la relacién entre varianza del precio y perfodo de rea
juste h. Para esto, se obticne una serlie muestral (o) de
120 valores, provenientes de una distribucién normal (o, )
y se simula la trayectoria de lus variables del modelo para

120 periodes, dando valores a h entre h=1y h=12,

Bl ejercicio se replica sobre una muestra de 20 serics y

los vesultados se calculan sobre esta muestra.

Las simulaciones se realizaron obtcniendo las series de

sh de una distribucién normal de esperanza nuls y &

K

Antes de presentar los resuitados cabe hacer una considera

citn. En caso de no existir indoxacién WP =1y P =WP, (1+%t)

tiene una distribucion norwsl {1,), le mismo que el salario

Obsérvese que on ¢l madelo de indexacién (por cons



truceibn) el salatio real medio del porfodo t es WPy 1
s tribucid Py ST
que tiene una distribucién notmal (1,5°) (1), con inde

pendencia del perfode de reajuste. Como em el caso de
shocks no estocisticos, el mecanismo de indexaci6n afec
ta el movimiento de los valores nominales pero no el sala

rio reasl.

Fn el cuadro 4 se - presentan los resultados de las simu
laciones. E1 cuadro presenta las medias (sobre las 20 mues
tras) de las desviacionos estindar del precio, correspondien
tes a perfodos de reajuste h=1, h=2,. h=12, E1 grafico 7
ilustra la relacibn cntre desviacién estindar del precio
(en logaritmo) y h.

CUADRO 4

Relacion entre (P) y periodo de reajuste

h
{
27605
Pk
T 200
T NEIY
LA S N VY

(1) Expresando ?“a WP como variables continuas: S €2 Qe Wi,
de modo ave G WP Eal? = ot | cue tiena wa

aistribucion (0 @),



“ae)

GRAFICO 7

Tt ) = 0.4 .
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Como se ve, la desviaci6n estindar es mixima cuando

h=1y es funcién decreciente de h.

La idea intuitiva que estd detrds de estos resul
tados s la siguiente, En el caso de h=1, el salario
nominal medio del perfodo t adiciona el valor total
del shock del precio en el pefiodo t-1, de modo que el
precio evoluciona segin el cfecto acumulativo completo
de 1la sucesiSn de shocks, En cambio, cuando h>1, ia in
dexacién incorpora al salario nominal medio de! perio-
do t una proporcién 1/h del shock del perfodo preceden

te, reduciendo la varianza del efecto acumulativo.



8, Shocks estocésticos (II)

Este punto persigue el mismo propbsito del preceden
te: analizar la relacién entre la extensitn de los con
tratos y la volatilidad del precio, Bl ejercicio reprg
duce las simulaciones presentadas en cl punto preceden
te con un modelo en el que se ha modificado 1a regla de

indexacién,

La regla de indexaci6n del modelo es ahora:

~ B N
Wy ‘*",& G /PL~R-A st R /P&-l-x>5
L L s QL /P <
w W/ KPR SN
\-k)‘1 a W A <
L1 grupo i que :cajusta en el periodo t varia su sa
lario en la proporcion ¥ / Puo oy solo si
1a variaci6n de precios durante el perfodo de reajuste
fuc positiva, conservando el mismo salario en caso con
trario. Es obvio que con esta regla de indexacibn, el mo
delo sometido a shocks estocdsticos debe generar trayec

torias inflacionarias,

para cla trayectoria simulada com el modelo (correspondien
tes a valores de h entre 1y 12 sobre la muestra de 20
series de shocks) se ajusté sobre la seric de precios, por

minimos cuadros ordinarios, la funcidn:



correspondientes.

R

obteniendo en cada caso los estimadores y estadisticos

CUADRO N° 5

e [N TR | a(enp-tmt®)
1 G.259 0,062 0.663
2 0.135 0.037 0.378
3 0.083 0019 0.250
1 0.061 0.011 .21
B 0017 0,007 0,168
3 0.038 0,006 0.159
74_‘ 0,030 0.005 0.142
5 | o.027 0.004 015 |
9 0,023 0.004 0,129
10| 0.020 0,003 0,121
Tl 0.0 0,003 0118
2| o.otc .00z 0112




k) cuadro § sintetiza los resultados del ejercicio

de 1a siguiente forma, La primera columna indica el

periodo de reajuste h=1,.,...,h=12. Lasegunda columna,
notada B , corresponde a la media sobre las 20 mues

tras, de los estimadores ®  Ghtenidos en cada regre
sién. En cada experimento, el coeficiente b es la tasa
de inflacidn tendencial de la serie La media de esos
coeficientes sobre las muestras de series, es un estimador
de la tasa de inflacién tendencial producida por el mo

delo sometido a shocks normales de esperanza 0 y T=0.1.

Los resultados expuestos en el cuadro indican que di
cha tasa de inflacién cs mayor cuanto menor es el perig

do de reajuste, lo que es intuitivamente evidente. s

La tercers columna, notada Q‘(Q) , es la desvia-
ci6n cstdndar de ia muestra de los 20 coeficientes & obte
nidos para cada periodo de reajuste. El cuadro muestra .
que esta desviacién estindar es mayor cuanto menor es el

periodo de renjusto.

-
Vo1 ultimo, 1a cuarta coluana, notada T (o= bu®¥)
s 1a media sobre las 20 mucstras de los errores estindarde

estimacién correspondientes a cada regresién. Los resnlta



dos muestran que la dispersién del nivel de precio respecto
del nivel proyectade por la tasa de inflacién tendencial
(ambos en logarituos) cs msyor cuanto menor es el periodo

4o reajuste,

Los resuitados expu

stos en las columnas segunda y cuar

ta pueden resumirse de la maneva sigwiente. Con la modifi

©iéa intrvoducida en la mecdnica de indexacién dbtenemos un
modelo que genera inflacabn ante shocks estocdsticos. E1
precic sigue una trayectoria estocdstica en tornoc de una
curva de tondencia (cuya tasa de inflacibn es mayor cuanto
menor el perfodo de reajuste). bLa dispersisn del precio
Tespecto de la trayectoria tendencial es mayor cuanto menor
es el perfodo de reajuste.

Apuntenes, como digyesidn final, aue
el ejercicio admite una interpretacién interesante, Su
poniendo dado el perfodo de reajuste, el estimador
(segunda columna del cuadro 5) es la esperanza de la tasa de
inflacitn de un agente con expectativas racionales. Do modo
que &= P: = bt es la trayectoria esperada del pre-
cio. La dispersién de esa expectativa es ol estimador expues

to la cuarta columna del cuadro 5. Como indicamos. esa

dispersion es mayor cusnte menor es el peiisde de veajuste.

En esta mismo linea de interpretacién de los resultados

40



pueden ubicarse los presentados en la tercera columna del
cuadro 5. La dispersion de los estimadores sobre la mues
tra de series es mayor cuanto menor es el perfodo de reajus
te, lo que implica que, dado el tamafio de la muestra, la ip
formaci6n sobre la trayectoria tendencial del precio que
pucde obtener un agente que hace expectativas racionales

os menor cuanto menor es el perfodo de reajuste.



9. Conclusiones

E1 propésito del capitule es ilustrar mecanismos por
los cuales la extensidn de los contratos incide en la di
némica inflacionaria de una economia indexada, en rela-
cién a la magnitud de la respuesta inflacionaria a shocks
y cambios de precios relatives y en relacién a la volati

lidad del nivel de precios.

La motivacion inmediata de estc andlisis es la expe-
riencis inflacionaria argentina posterior al Plan Aus-
tral, que mostrd una alta elasticidad de respuesta de
la tasa de inflaci6n a diferentes tipos de shocks. Eg
ta sensibilidad de la inflacidn puede explicarse por
la estructura de mecanismos de indexacién y periodos
de reajuste muy cortos, constituidos en el perfodo de

alta inflacitn y persistentes despues del Plan Austral.

La asociacién entre cambio permanente de precio rela
tivo, extensifn del periode de reajuste y tasa de inflg
cién analizada en el capitulo no cs novedosa, salvo en
que mostrdmos que un sistema desincronizado no es equi-
valente a un sistema sincrenizado. Cabe indicar que si la

mecdnica de indexacién y la extensidn del periodo de rea



juste se conciben generados en la negociacidn entre par
tes, y no impuestos por una regla formal desde el Esta-

do, el modelo desincronizado parcce mis relevante.

En los puntos 7 y § indicamos que la volatilidad del
nivel de precio estd relacionado a la extensién del pe-
riodo de reajuste, mostrando que a igual distribucién de
shocks, la variahilidad del precio es mayor cuanto memor

es el periodo de reajuste.
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CAPITULO 11

PRECIOS

LEXIBLES Y EFECTO INGRESO

En este capitulo analizamos un wodelo de dindmica in
flacionaria que incluye la consideracién explicita de
precios flexibles y efectos distributives derivades de
variaciones del ingreso de los asalariados. Creemos que
cstos elementos son cruciales en el comportamiento de
la inflacién en la Argentina y, en consecuencia, rele-
vaites para la interpretacifn del Plan Austral y sus Te

sultados.

Los efectos ingreso derivados de variaciones en el
salario real tienen una larga historia. Citando solo
algunas referencias mds préximas el enfoque que desarro
1lumos en este capitulo mencionemos Didz Alejandr
(2663), Canitrot (1975), Porto (1975), Krugman y Taylor
(1978). En esas aproximaciones, los efectos ingreso son
focalizados como factor expansivo o comtractivo del ajus
te de cantidades, pero no como elemento de la dindmica

de precios.



Por otro lado, en los modelos neoestructuralista de
inflacién (Cf. Frenkel, 1986) sc menciona cl papel signi

ativo de los precios flexibles pero su doterminacidn

es exbgena al niicleo dol modelo.

E1l modelo que presentamos en este capitulo incorpora
el efecto de variaciones en el ingreso real asalariado co
mo factor de demanda en la determinacidén del precio rela-
tivo de los flexibies. En 1a ccononfa indexada las varia-
ciones del salario rcal estén asociadas a la dindmica in-
flacionaria, de modo que se obtiene un modelo en el cual
precios relativos y tasa de inflacién se determinan simul

taneamente.

Considerdnos el caso de una economia en lu cual el
perfodo de pago, el perfodo de rodjuste salarial y el perfg
do de informacifn tienen la misms extensién. Este periodo
es 1a unidad de medida del tiempo. Ln el capitulo preceden
te hemos destacado el papel del peffodo de informacién y
el periodo de reajuste. Incorporamos ahora al andlisis la
consideracién explicita del periodo de pago como cucsti6n
relevante en la determinacién del ingreso real asalariado.
Como el periodo de infarmacion, el perfodo de pago cs sig-
nificativo en condiciones de alta inflacién. Tratamos es

ta cuestién en 1os puntos 2 y 3. En los puntos s

guientes



desarrollamos el modelo y el punto 7 contiene comentarios

y conclusiones.



1 medicion del salario real

E1 periodo de pago ¥
Lstamos interesados en cste capitulo en los “efec
tos ingrese” derivados de variaciones del ingreso re
al de les asalarviados, por lo que rosulta importante

ion. A esto apunta 1a comsidera-

definirlo con preci

citn expiicita del perfoda de pago do los salarios.

d.

Puata tratar el tema introducimos una notacidn s
Toc. Sea i la variahfc que denota el tiempo, medido
en unidades que pueden asimilarse a jornadas de tra-
buja,?i 4 Wi son el nivel do precio y el salario.

igiiedad en delinir el salario real

No hay ninguna um
como W"/Pi . F1 problema que tratamos

s que los sa
larios son normalmente liquidades con regularidad ca

da ciorte lapso, yue denominamos pericdo de pago.

Digamos que M es la longitud del perfodo de pa
go y notamos cont la sucesisn de periodos. Entonces
escribinos, el precio y o salatio P‘-»b 9 Wy oo
seaWy= ) W . Ay © valor de los salarios 1i-

ot

quidados al final del periede t, o salario del perfo




o

G0y B2k So?,‘.i,y‘ es ol precio medio del perfg

do +

Es obvio que la expresién
o) ~
e . N
{ w7/ ‘L.\)d\
©
no representa en general el poder adquisitive del salario,
ya que el asalariado solo dispone del ingreso nominal
hl‘_ al final del periodo t. Sin cmbargo, esa expresién
es la que sc utiliza habitualmente para medir el salavio

roat, aproxindndola por la formula W /$t.

Si se considera exclusivamente ¢l tema liquidez el
salario real podria definirse como
@ Wy /%0
compardndolo con cl nivel de precio del momento en que
esté disponible para ser gastado. Pero debe tenerse en
cuenta que el asalariado debe financiar su gasto hasta
o1 préxime pago. La expresicns (2) supome que todos las big
nes a ser consumidos durante el perfodo t+1 pueden ad-
quirirse al principio del periodo, o que existe algtn
medio de mantemer viqueza que preserva al asalariade

de 1a pérdida de poder adquisitivo por incremento de



precios durante t+1.

Obsérvese que si los precios varian en forma de

escalera la consideraci6n cs irrelevante porque el

precio permancce estable ontre pagos. En este caso,

si ?" representa el nivel del precio constante du-

rante t esto es: ?‘L-i =P R entonces
la u‘r"&an&) es la definicién adecuada del salario

real, como se ve en el grifico 1,

GRAFICO 1
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Consideramos ahora el caso en que los precios varian
de manera continua. Para esto, suponemos que se incre-

mentan entre pagos a una tasa “ , constante en cada pe
riodo, entonces:
LY

o
R0 = Qo

tal como se ilustra en el Gréfico 2,

GRAFICO 2




Suponenos también que el trabajador gasta total
mente ¢l salarioVy durante el perfodo t+1, EI con
sumo real { el ingreso veal) Q. del perfodo t+1
depende de la distribucién del gasto en el perfodo,

cuya funcion es Cyyy § o de modo que:
™
Wy =~ LQC&NA ?LH‘-‘ )4 )

)

-
YoCu, = Cuvriy

Planteado el problema conviene por comodidad su
primir de aqul en adelante ¢l subindice que refiere
a1 perfodo, entendiendo que. salvo wencidn expresa,

&sto corresponda a t+l.

Un supuesto altermative a que cl asalariado gas
ta todo el salaric en ¢l momento o que os liquida-

do es que realiza un consumo real constante entre

pagos. En este caso C.') =C = % .
Entonces, de (3) resulta:
— g e 5
“{’c-& = )

y on consecucncia

L Ve ®)
5



E1 consumo real es Wy dividido por el precio medio
del periodo t+1.

Il ingreso real que resulta del supuesto de distriby
cibn uniforme del consumo es obviamente inferior al
suponer

el gasto total conentmdo ol principio del peii.
do.

~ nuediato mostrar que la diferencia entre ambos
es igual a la pérdida de capital de los saldos monetp
rios (el impuesto inflacionario) que el asalariado de
be mantener para financiar un comsumo constante.

v
bado que ?-\: P& ‘,e1 precic medio es:

-
Foa ey
~t
entonces, de (6) el consumo real os -
c =W MY
B (ef)

y el consumo real medio:

T.W ¥

R ()



Entre el principio del perfodo y j el gasto es:

L. * i
Joc?,,e."h,_th )
(@)
y el salda monetario en j es ¢
i A
w:w_w@ DI (e <Fi)
\ Lo YEE Y
E=Y e 1)

E1 valov real del impuesto inflacionario de ese
saldo menetario os BIAL y en consecuencia el vaior
real del impuesto inf]nciolmrm dcl periodo es:

~

" .
M e v )i 14
o v T,

e‘“— Den (@

)

We o W P

TR R @)
Wy Wy
T w

Lsto implica que WY cs equivalente al ingreso que

resulta de descontar de Wt cl impuesto inflacionario
sobre los saldos monetarics que deben mantenerse para
financiar una distribucidn uniforme del consumo real en

tre pagos.



Podemos intentar ahora un resumen de los argumentos

desarrollados hasta aqui. llemos sefalado, por un lado,

We s
no es realista, Por otro lado,

que la formulaci6n
~ T, 0.,
scfialamos que la formulacidn % define precisamente
b2
ol poder adquisitivo del salaric™bajo una de dos hipbte-
sis simples: i) que los precics se incrementan en forma
de escalera entre periodos de pago o, ii) en ¢l caso de
un consumo real constante entre pagos, Ninguna de estas
dos hipStesis es totalmente realista, pero la considera

cion de estos casos, adicionada a la observacién circuns

tancial de comportamiento de los precios y del gasto cn

&ng\(lwl\gs
un contexto de alta inflacién sugicre que esd'la mejor
aproximaci6n a una definicién precisa del ingreso real
asalariado,

Ln efecto, el irrealismo del supuesto de consumo real
constante resulta do considerar que el asalariado tratard
de concentrar su gasto al principio del perfodo para
maximizar 1 consumo. Como ya hemos sehalade, esta con
centracifn tieme limites porque hay ciertos gastos cuya
distribucién temporal es forzada,tales que, junto a la
prevision para eventuales, lo obligen a mantener saldos

en dinero.



Debe observarse gue el objetivo de la concentracién
del gasto a principio del periodo se {rustra parcial-
mente si una parte significativa de los precios se in-
crementa simulténcamente con 1la liquidaci6n del salario,
como se supone en el caso polar de los precios que se
incrementan en forma de escalera. Bste fensmeno es ob
scivable en una economia de alta inflacién, en la cual
el periodo de ajuste salarial se ha acortado hasta ser
coincidente con el periodo de pago y numerosos precios
(por cjemple alquileres y servicios piblicos y privados)
tienen ajustes sincronizados con los ajustes salariales.
De esta maneva, si bien es cierto que el gasto nominal
se concentra al principic del periodo, también es cier
to que el precio de la canasta de consumo se aproxima

| .
a una funcidn escalera.



Lvidencia empirica disponible sobre el comportamien
to de los precios en lapsos menoves que un mes indica
un comportamiento del indice de precios al consumidor
como el descrito en el grifico 3,

URAFICO 3

(e o
=

donde la linea continua indica el logaritmo del indice
de precios y las lineas punt@adas los promedio mensuales,
L1 salto al principio del perfodo ilustra que una parte
importante de los precios ajusta en forma discreta al
principio del perfodo y permancce constante hasta el
préximo ajuste, mientras otros precios varfan con mayor
frecuencia. De esta manera, una significativa proporcién
de lainflacin del mes se produce en los primeros dias

y la tasa de inflacion del resto del mes es muy inferior
a 1a que resulta de comparar los promedios mensuales de

precios.



Més formalmente, lo anterior implica comsiderar
el precio P‘_'«‘ como un indice compuesto de dos
precios, uno que varia en forma discreta y el otra
segln una exponencial de tasa constante emtre pa-

gos:

oy 2
) kP\.\ ) Q>0 , 9,50
I

Q+Qz

$i oste ©s el comportamicnto de los precios entre
pagos se observari una concentracién del gasto nominal
a principio del periodo, pevo de todas maneras “‘t/P“‘

results una buena aproximacion  del ingreso real,



3.- Algunas definiciones

En lo que sigue de este \:n‘pitule tratamos el caso
de una economia en la cual el perfodo de pago, el pe
riodo de reajuste salarial y el perfodo de informa-
cién tienen la misma extensisn. Este periodo es la u

nidad de medida del tiempo. Ademds de ser una simp

ficacién conveniente, la estilizacién corresponde con
bastante exactitud a la expericncia argentina de afios
recientes (aproximadumente el Gltimo quinquenio), cuan

do los reajustes salari

les exhiben una frecuencia men
sual.

Denotames con t 1a sucesién do periodos, Como el po
riodo de ajuste se ha reducido a un minimo igual al pe
ricdo de informacién, todos 1os trabajadores reajustan

Q es el precio medio del periodo t.

sinultdncamente, Llamamos Wy a) salario del perfodo t.

Trabajamos con tasasde variacidn, que notamos con la
letra minGscula carrespondiente a la variable demotada

con mayGscula, asi:

b= (R/90) 1

sps (W / We)-1

3



De acuerdo a lo expuesto en el punto precedente,
cuando se explicita el perfodo de pago el ingreso

real asalariado debe definirse como:

‘ \/{= wk_-\ /?t

Para que los resultados de explicitar el periode
de pago aparezcan mis cluros, desarrallamos un pri-
mer medelo en el cual este perfiodo es ignorado. Es-
to equivale a suponer que el salario Wi es la suma de
jornales liquidados diariamente durante el periodo t.
En este caso el salario real, que denominamos Q& R

puede aproximarse por la férmula:

P‘k Wy /Pt .
Ll mecanismo de indexacidén es:

Wy /W= B/, , o sea

s = basy m
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Obsérvese a continuacién de qué manera la explicita-
cibn del periodo de pago incide en la dinfmica del sala
rio real

n el caso dc inexistencia de periodo de pago es:

o= (R /R ) o = o~y )

y sustituyendo NS pov Q)

B Y )

Gn canbio, explicitande el periodo de page de lon

gitud unitaria es’
s /%) gy (4)

y sustituyendo por (1):

)

W Pz Py
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Las expresiones (3) y(5) indican que en condiciones

de indexacisn el ingreso teal se reduce cuando la infla
cién se acolera y aumenta cuanto se desacelera. La ox-
presisn (3) resulta de considerar (exclusivamente) el pe
riodo de informacisn,Cue en la cxpresién (5) la diféren-
cia de tass involucre a los periodos t y t-2 es un resul
tado de considerar oI periodo de informacién y el perfodo
de pago. Isto puede verse mis claramente sumando y resta
do Ft;‘cn Ja expresién (5).
G Chrz— b+ (Pey = Py) @

E1 primcr término de (8Y) responde a la existencia del

periodo de informacion; el segundo, a la del periodo de

pago.

Un medelo con ajuste instantineo de precios £lexi-

bles y con periodo de pago nulo.

C1 modele de dindmica inflacionaria que desarrolla

mes incorpora la existencia de bienes de precio flexi-




ble, de variaciones del ingreso real asociadas a va-
riaciones de la tasa de inflaci6n y 1a relacién entre
estos dos elementos, No nos interosa construir un mo-

delo general que incorpore estos elementos sino, por

el contrario, construir ol modelo mis simple posible

para ilustrar los "cfectos’ de ciertas politicas indu
cidas por la existencie de estos mecanismos. Al final
del capitulo discutimos algunas implicaciones de in-

corporar cstos mecanismos en un modelo mas general.

A fin de distinguir mds claramente los roles del
periodo de pago y de la dindmica de los precios (le-

xibles presentames tres modelos que incorporan estos

olementos en forms sucesiva, In el primer modelo con
sideramos nulo el perfodo de pago y suponemos ajuste
instantdneo de los precios [lexibles. £n el segundo
modelo mantenemos cl supuesto de ajuste instantdneo
de los precios flexibles e intreducimos un periodo
de pago de longitud unitaria. En el tercer modelo

agreganos el supucsto de ajuste lento de los precios

flexibles.

A continuacién prosentamos cl primer wodelo.



La primera ecuacién del modelo es:

o= 9 plxy v T o, @ )

con Q>0 , Q@ >0 ,8e>0 y

Q¥ Qur + Q¢ =14 [

a de los precios flexibles; Ry es

sonile w“"t es la ta



La tasa del tipo de cambio y O}, Qur | Qe

coeficientes comstantes.

La ecuacifn es la versisn reducida simple de un mode

lo de precios fix y flex en el cual los precios fix se

pucden expresar como funcién de salarios y tipo de cambio,

Por simplicidad, pero sin perder generalidad, no de

sagregamos los precios fix. (considerando, por ejemplo,

los precios de servicios publices) (Ver Frenkel (AS8%

)

La tasa de los precios flexibles estd dada po

Bl = pe = X T («zo) @

La ecuacibn dice que el precio relativo de los big

nes de procio flexible depende de la demanda de los asala
riados, definida por su ingreso real. o( s la elasticidad
ingreso-asalariada de los precios flexibles,

Como se ignora el periodo de pago, la tasa del ingre



so real asalariado es:

(&)

Las ecuaciones (6), (8) y (9) definen un modelo cuya

versién reducida expresa la tasa de inflacién en funcién

de 1a tasa del salario y del tipo de cambio. Reemplazande

(9) en (8) es:

H\ext—_ o M 4 -y by

y estn ecuacion en (6) se ohtiene:

P 'Q‘H, W Qle_e{-, con
\ Qpot + Qay
i Seli
Sw [ Q&L\—d) 4
Qe

Qg s
Va0 -x)

Considerando (7) es inmediato probar:
, !
Q@ Qg =4

y tambidn que:

Adw o ddlg
a8y o
A > ¥ Aot <
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Ve manera que la versién reducida del modelo puede

escribirse:

§L=°-‘._,L:)W+_+alek:‘)€h o)

La tasa de inflacidn resulta un promedio ponderado
de las tasas de los salarios y el tipo de cambio

del mismo perfodo, %= O implica que los precios fie
xibles son inelasticos al ingreso real asaiariado,pero
tanbién (por ser el salario real el Gnico argumento
que on este modelo determina su precio velative) que
su precio relativo es constante. Esto cquivale a de-
cir que los precios flexibles son "pasivos” en rela-
cisn a la inflacin, de modo que en la forma reducida
del modelo su ponderaci6n en ol indice se distribuye
proporcionalmente a las clasticidades salario y tipo
do cambio. Con ¥> O , la elasticidad salario de la
tasa de inflaciGn es mayor cuunto mayor es . Qup Te
sume ol efecto conjunto de 1a tasa de los salarios por
1a via de los costos y por la via de la presién de de

manda sobre los precios flexibles.



Consideremos el comportamicnto de la inflacidn descrito
por la ecuacién (10) en un régimen de indexacién. El salg

rio estd indexado:
LSRN

y supongawos que la tasa del tipo de cambio sigue la misma
regla:
CL = Pe-y

Entonces:

!
Byt S Buo T e By T by

Lo tasa de inflacidn es constante. £ =© ¥ en consecuen
cia \:[Ie,(t: PL - Tawbitn €y = oy . Los pre-
cios rclativos son constantes, La cconomfa estd en equili

brio con inflacién inercial.

A partir de una situacién de inflaci6n inercial analiza
mos a contimuacién dos ejercicios de politica. EL primero

es "devaluacién” y el segundo 'congelamiento’

La devaluacidn cs cl intento de elevar de manera perma-

nente el tipo do cambio real en un contexto de indexaci6n




de los salarios. Sea ‘i la tasa de inflacién inercial
que experimentaba la economia y sea t=0 el perfiodo
en quc se devalGa. Esto es ?h a -\; " para todo £<O

y la regla cambiaria es:

Q°>‘\;' _3 ey = by, e t>0

Ln el perivuv v La tasa del tipo de cambio es mayor
que la inflacién dcl periodo anterior y se reindexa
a partir del siguiente periodo. La tasa de inflacién

del periddo O es:
) - 1

quec es la nueva inflacién inercial a partir de £=14.

La aceleracidén inflacionaria inducida por la deva

luacidén es:
Po~ b= SelX)(C—F)
-y la devaluacidn real es:
' + —
o — Po = Qpy Q’() (.e'o"' F)

Cuanto mas elistico &1 ingreso asalariado gon los pre

cios flexibles}menorles la aceleracién inflacionaria

inducida por la devaluacidn y mayor la devaluacién real,
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La reduccidon del salario real resultante es:

T,z ~< (x) (e~ )

que es menor cuanto mds eldsticos son los precios

flexibles,

Consideramos ahora el ''congelamiento”. Consiste
en la desindexacidn simulténea, en un periodo,del
tipo de cambio y los salarios y la reindexacibn a
partir del periodo siguiente. Como antes, sea-$ la
tasa de inflacidén experimentada por la economia en
£ <O vy sea t=0 el periodo de congelamiento. En

tonces Mg =0 y €5=0 . En consecuencia
) . '
P° = Quy My + Q, €,=0
la tasa de inflacidén es cero. El salario real

TO'_" WO-PO = O

no varia. Los precios relativos son iguales a los que
Tegian Qn t(O . E1 congelamiento elimina 1la inflacién

inercial 1levindola a cero sin alterar los precios re-



lativos,

tabe subrayar que estos resultados provienen de 1la
simultaneidad impuesta por el supuesto de periodo de

pago nulo y ajusté instantineo de los precios flexibles.

. E1 modelo con periodo de pago y ajuste instintaneo

de precios flexibles

La Gnica diferencia de cste modelo con el precedente

cs que consideramos explicitamente el periodo de pago

tde longitud unitaria,

L1 ingreso asalariado esta dado por
4
L%t;f .N:L_\ F*; (‘?)

que gshstituye el ingreso real_Tl_ de la ecuacidn (9)

l.La tasa de los precios flexibles es entonces:

Rlery = Pu= & %t “




" El modelo reducido de las ecuaciones (6), (8') y (9')

R ' g | \
‘;"‘: Qk M-E-\ +Q’N~l‘ M'L - Q_Q. Qo*-

T
Q’\- - A\ - Q\'(\—d) |
3 _ Qs .
S \~ Q&_ (\-a:)
v Qe
V- 9y (L)

Teniendo cn cuenta (7) es inmediato demostrar:

L | | [}
doy 4 dew o dse _.
ol > A of 3';‘"<0_

El modelo reducido de inflacidn puede escribirse:

+
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Por la presencia del periodo de pago, la tasa del
ingreso real ﬁsdlariado estd determinada por th*l
que aparcce en la ecuacidn junto a las tasas de los
salarios y ¢l tipo de cambio del periocdo t, Como en
(10), si o =0 la po:nderacién de los 'precios fle
xibles se distribuye prbporcionalmente a las elastici
dades salario y tipo de cambio del periodo t. Con «>0,
el coeficiente de Nfb_l recoge el efecto de los pre
cios flexibles sobre la inflacidn por la via de la deman
da, que es mayor cuanto mayor es la elasticidad ingreso
asalariado de dichos precios. Los otros dos coeficientes
recogen la incidencia via costos del salario y del tipo

de cambio y son menores cuanto mayor es .

Consideramos el comportamiento dc la inflacidén des
crita por la ecuacidén (10') en un régimen de indexacidn
salarial y con una regla de indexacidén del tipo de cam-

bio, EE& <
MeE Py %

©p=Pe-y

~sustituyendo en (10') se obtiene:
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Py = Q‘& Pr-2 + g Pe-y ¥ Qe Pr-y

rjue puede escribirse:

Be= Sf Pz +(-9p) el W)

La ecuacidn (11) puede expresarse en términos de va

riaciones de la tasa de inflacién. Llamando:

Ay = by - beoy

y sustituyendo en (11} se obtiene:

dh“' Q:&- Q\t"l :0 Q'Z)

cuya sdlucién es: t
, T
d= L= ) e

La condicidn inicial do = O resulta en una trayecto
ria dk'-'-_:() . Esto es, si ‘30 = P"l , la trayec
toria es ‘Dt: Ph-l . La economia tiene una trayec
toria de inflacidn inercial con estabilidad en los precios

rclativos,

Suponiendo que la economia se encuentra en una trayec
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toria de inflacidén inercial consideramos a continuacibn

los efectos sobre la inflacién de las politicas de devalua
cibn y cdngelamiento, definidas, como antes, como un shock
en un periodo y reindexacidn a partir del perfodo siguien

te,

Devaluacién

Veamos en primer lugar la devaluacidn. Sea ks la tasa
de inflacidn en £ &9© Yy > P la tasa del tipo de cambio

en &=0 , la inflacién en =0  es:

La aceleracién de la inflacién es:-

"‘0"‘—5"-'-‘ de_ Le,—-?) (14)

El efecto de la devaluacién sobre la inflacién del
periodo t=0 es idéntico al caso con periodo de pago
nulo (el coeficiente de la tasa del tipo de cambio es

el mismo)}.




A partir de t=1 el tipo de cambio se indexa con la

inflacibén del periodo precedente, entonces:
L} — 1] : }
Pa =St bt fo+%Re

= opprU-S)pe

que €5 menor que Po

.0 tiuayectoria de la tasa de inflacidn es la descrita
por la expresidn (13), con las condiciones iniciales
definidas por la tasa de inflacibn inercial previa a la

devaluacidén y la inflacidn del periodo t=0.
- t

- ]
= P et = (oo B ) Co¢)

la tasa de inflacién en el periodo t es:

i

= Po— Cpo-f)oy

[y

(15)

t &..
L ey
=t
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Luego del shock inicial la tasa de inflacidn se reduce
en el periodo siguiente y sigue una trayectoria de oscila

ciones amortiguadas,
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De la expresidn (14) es inmediato que la tasa de infla-

cidn tiende a una nueva inflacidn inercial §¥

‘?o* k\’° F) ‘+°'c

que puede escribirse:

dy ()
b= }§+c'e_Lo~’)-_(eo-F)(l— ‘: — ) (16)
()

E1l impacto inicial de la devaluacién (Qe_ (€Ce— ‘P))
“es menor cuanto mis elé%tlcos son los prec1os flexibles.
Este_efecto amortxguadoqés el mismo que en el modelo con
periodo de pago nulo..Pero la posterior reduccibn de 1la
tasa de inflacidn y la convergencia a una tasa inferior
a h, proviene de la existencia del periodb de pago: el
ingreso asalariado nominal del periodo siguiente al shock.
se incrementa a la tasa F » mientras el tipo de cambio lo
hace a 1la tasa'h,. Esto implica qué en;t=1 ée reduce nue-
vamente el ingreso asalariado (con su efecto sobre los
precios flexibles), se reduce la tasa de inflacién (respec
to de p, } y aumenta adicionalmente el tipo de cambio
real. Veanios ahora mis generalmente los efectos de la de

valuacién sobre los precios relativos,

Consideramos en primer lugar el ingreso asalariado
real. La tasa del ingreso asalariado, de acuerdo a
(5), es: l-at Pt 1= . En el periodo t=0 el in-

greso asalariado se reduce:
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Go = B

y vuelve a reducirse c¢n el periodo siguiente:
'a; = is - FH

[¢ro se incrementa en t=2£
aq_: PO" P2

A partir de t=2 la tasa del ingreso asalariado
' tiende a cero con una tfa ectoria de
'&'t* P&-.-z.“(b\-. y _
oscilaciones amortiguadas de valores positivos y nega
tivos. La recduccibén del ingreso asalariado hasta el
periodo t es:
t — ' .
PACTEEETEAE
=

que tiende a:
2 (R )+ (o B) gy |

La reduccidn del ingreso real asalariado es mayor que

en el caso con periodo de pago nulo.

_E1 tipo de cambio rcal se incrementa en t=0 a una tasa
€ —Po - A partir de t=1 la tasa de variacibn del tipo
de cambio real (Ph-f'F%.) oscila amortiguadamente entre
valores positivos y negativos. La tasa de devaluacién real

hasta el periodo t es: _
- | L ‘-l
Com by = (o= po)+ (Po—P )} T (o)

\

M
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que tiende a:

Co— k’* = (R~ P°\+ (ko - F)%{

La devaluacidn real es mayor que en el caso de periodo

de pago nulo.

Congelamiento

Consideramos ahora el congelamiento. Sea b 1a tasa de
inflacidén en £<40O. El congelamiento en t=0 es Np= Q 2 €,=0
La tasa de inflacidn en el periodo de congelamiento es:

k°=Q}{.F{i+€MlMO+CI’ee.°=Q:&;F

- A diferencia del modelo con periodo de pago nulo, la ta
sa de inflaciéﬁ del congeclamiento no es cero. El congelamien
to anula el incremcnto de los precios fix produciendo una ca
ida de la tasa de inflacidn, pero esta misma caida provoca un
incremento del ingreso asalariado que induce un aumento relati
vo de los precios flexibles. La inflacidén del periodo de conge
lamiento es mayor cuanto mayor es la elasticidad . . de los

precios flexibles.




La tasa de aumento del ingresqﬁsalariado en el periodo

de congelamiento es:

ae= P bo = U-<4)F

El incremento es menor cuanto mayor la elasticidad de los

precios flexibles.

Consideremos la dinamica a partir de la reindexacidn en

el periodo siguiente al shock +La inflacisn del periodo si

guiente es:
b = O Po+ S po = (I-S}) po

I:sta tasa es inferior a la del periodo de shock porque

el ingreso asalariado se reduce en este periodo:
\}
W= Mo =B =(C¢- L) pe

lo que induce una reduccidn relativa de los precios flexi

bles.
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La tfayectoria de la tasa de inflacién esti determinada
por la expresidn (13), con las condiciones iniciales'defini
das por las tasas de inflacidn de los periodos del shock
y siguiente.

La tasa de inflacidn en t es:

. ‘
P © ?°+6§- bol-at) = bo

t R
Z (-e)  an

\-.D

La tusa de inflacidn sipue una trayectoria de oscilacig

nes amortiguadas que tiende a una nueva inflacidn inercial p¥*:

b= bo

}
\+Q_‘*

que puede expresarse:

\ L+
— X
| ) (18)

b -

y L+
\ArCJkai)

La nueva tasa de inflacidn inercial es mayor cuanto mas
elasticos son los precios flexibles.,

Como ya sefialamos, el ingreso asalariado se incrementa

en el periodo de congelamiento y se reduce (en menor propor
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cidn que el incremento experimentado) en el periodo
en que se reinicia la indexacidn. E1 incremento del

ingreso asalariado hasta ¢l periodo t es:

.
RN T b — CPeavbe)

\=

que tiende a:

;Q\_’Eﬁ-‘.!:_“

| A Q\&_ ‘

‘Podemos ahora resumir cl an&lisis del modelo. Los resul
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"tados derivan de la combinacidén de dos efectos: i) los cfec

tos sobre el ingreso asalariado que provienen de la existen

cia del periodo de pago y ii) los efectos sobre la dinamica

nflacionaria provenientes de la presencia de precios flexi

bles eldsticos al ingreso asalariado. Los resultados del mo

delo sefialan los aspectos esenciales de esa combinacién. La
existencia del periodo de pago refuerza el rol amortiguador
de los precios flexibles cn el caso de la devaluacidn e im-

plica la generacidén de una inflacién "de demanda' en el ca-

so del congelamienta.
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Si bien el modelo indica los aspectos esenciales de la
combinacién de efectos, el supuestd de ajuste instanténeo
de los precios flexibles es una simplificacibn excesivamen
te restrictiVé, particularmente en el caso del congelamiento.
Efectivamente, como los precios flexibles ajustan instanténeg
mente el exceso de demanda producido por el aumento del ingre
so asalariado, este efecto inflacionario se agota en un perio
do. Bastaria en consecuencia sostener el'congelamiento un perio

do mhAs para que la inflacién se redujera a cero.
En el punto que sigue analizamos un modelo mis general que

incluye como parémetro la velocidad de ajuste de los precios

flexibles.

6. E1 modelo con periodo de pdgo y ajuste lento de los precios

flexibles:

La ecuacibn de precios y la que define la tasa del ingreso
real asalariado son las del modelo precedente, descritas por

las expresiones (6), (7) y (9').



En el tratamiento de los precios flexibles definimos 1a
tasa de quilibrio PVQ‘?, que se determina por una expre-

sibén semejante a la (8'):

(19)

Pl — by = X

Los precios relativos flexibles no ajustan totalmente en
el periodo sino que siguen una trayectoria de ajuste segOn

la expresidn:

?v&‘t- ?'}Mb\’ AL\PWMi“’U‘“{;—J (20)
o< ASL

Sustituyendo por las expresiones que definen la tasa del
ingreso asalariado (9') y la tasa de equilibrio de los pre-

cios flexibles (19) en la expresibn (20) se obtiene:

pllacy = Mot b (¥ AQ-R) gy v (- 3l (20)
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Reemplazando (21) en la ecuacibén que define la tasa de

inflacién (6) y operando resulta:

\

T I T SO L

Donde los coeficientes son:

QA X v Qv =) \ Q @
Sy m oS S e g o S8

yoSL = 4.—-0*)\(\-':(}

Es inmediato demostrar:

:§C$x o - ;>(2ﬁ <o qbi\ a0 Sk Xe)
AR DN 38e | o4 - w<d

DA

El modelo reducido de la ecuacién (22) expresa la tasa
de inflacibn como un promedio ponderado de las tasas del

salario y los precios flexibles del periodo precedente y

del salario y el tipo de cambio del periodo corriente. Cdan

do &ai el modelo se reduce al (10') de ajuste instanténeo

tratado en el punto anterior.
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[l1 efecto de los precios flexibles sobre 1la inflacién esté
dividido en dos partes. La primera es la incidencia de 1la va
riacién de demanda en el perfodo corriente, cuya magnitud es

s 1. §

ta dada por'Q& . Este efecto es mayor cuanto mayor es la ve-
locidad de ajuste A,. La segunda es el "arrastre'! del proceso
de ajuste de los precios flexibles, cuya magnitud esti dada

0
por Q‘x. Este cfccto es menor cuanto mayor es )\ .

Es interesante distinguir el efecto conjunto de las varia-
bles del periodo corriente (dado por qL,-*cﬁt ) del efecto
conjunto de las variables del periodo precedente. La inciden_
cia de la velocidad de ajuste de los precios flexibles depende
de su elasticidad. Para elasticidades pequefias ( < i ), cuan
do mayor es )\) mayor es la ponderécién de las variables del pe
riodo corriente. Para elasticidades:altas («>)) 1a incidencia

de las variables del periodo corriente es menor cuanto mayor es‘A _

Consideremos ahora el comportamiento de la inflacién en un
contexto de indexacién del salario y el tipo de cambio:
MWez Pe-yv 7 4= Pe-L

Para rcsolver la cuestién debemos considerar el sistema for
mado por las ecuaciones que determinan la tasa de inflacién y
la de los precios flexibles (6) y (21). Sustituyendo en estas

ecuaciones segfin las reglas de indexacidn se obtiene:
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Pe = 2y ploxy & C-ay) fu-y (23)

o= A + AC) Wb, €0

Estas ecuaciones componen un sistema que puede ser Tedu

cido a una ecuacidn de segundo orden en la tasa de inflacién.

Resolviendo (2%) en ‘PE y reemplazando en (24) se obtiene:

s By br-y + 5, oy, (25)
Donde: b\.—. 2_('>\+Q§)_
YA
., - May- (=N (-9 1-doy(1-«).
<L k |

Los coeficientes b, vy b, pueden expresarse en funcién

de los coeficientes de la expresibébn (22):

\ " [ §

Es facil ver que blf b,=1, por lo que (25) puede escribirse:

 TERCEL DR N
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IIsta ecuacidn puede reducirse a una de primer orden en tér

minos de variaciones de la tasa de inflacién. Llamando:

dy= Pp - ooy

y sustituyendo resulta:

dy + b, 4,.,=0 (26)

La solucién de (26) es una trayectoria de las variaciones

de la tasa de inflacibn:
| +
d*.: do L_ h?. )

Con la condicién inicial d°=0resu1ta 0\_(—20 . Esto es, \Poakb_i
resulta en una trayectoria de tasa de inflacibn inercial

con precios relativos estables.

Es sencillo probar.que\¥>3‘<‘l. Esto implica que en
condiciones de indexacién; dada cualquier condicidn ini-
cial, la tasa de inflacién sigue una trayectoria no explo
siva tendiendo a una nueva tasa de inflacién inercial. No
agregaria mucho, en consecuencia, repetir el andlisis de
la devaluacidn porque los resultados son cualitativamente
semejantes a los mostrados en el punto anterior, aunque
merece ser mencionado que paraciertos.valores de los para
metros el proceso de convergencia de la tasa de inflacién
no es oscilatorio.Mis interesante es, en cambio, analizar
la evolucidn de la inflacidn y los pfecios relativos en el

caso de un congelamiento que se prolonga mads de un periodo.
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Congelamiento prolongado

Suponemos, cemo antes, que enfL(O la economia tiene una
tasa de inflacidn inercial p» . El congelamiento se realiza

ent=0 por lo que MH=0y €4=0 ,

Consideramos en primer lugar la inflacidn en t=o, el pe
riodo de congelamiento. Como se verd inmediatamente, el te
ma merece alguna discusidn, La tasa P° puede obtenerse di

rectamente de la cxpresidn reducida (22), sustituyendo *‘5'.|=$

Y ‘*ku:‘ ='¥;

o " - _ I "“}(."‘"“) .
po= (Spre)P= & o

La inflacidn del periodo de congelamiento es una proporcidn
de la inflacidn previa, que depende de la proporcibn de fle-
xibles en el nivel de precios, de la elasticidad y de la ve

lacidad de ajuste.

Obsérvese que la incidencia de la velocidad de ajuste so
bre la inflacidn del periodo de shock es ambigua. Efectiva-

mente, es sencillo verificar que:

alo Vo = oAD)
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En el caso de elasticidades altas, la tasa de inflacién
en funcidn creciente de A . En el caso de elasticidades
menores que'la unidad, la inflacidn es funcién decreciente
de 4X . Este resultado antiintuitivo proviene de la dindmi
ca de los precios flexibles. Ya hemos observado que la ta
sa de los precios flexibles tiene dos determinantes. La pri
mera es la componente de demanda inducida pbr variaciones del
ingreso asalariado, que incide en proporcidn X en el periodo
corriente y cuya magnitud estd dada por Q%_. LLa segunda es la
componente de arrastre del ajuste de los precios flexibles,
que depende negativamente de A y cuya magnitud estid dada por
C{% ..GUando la elasticidad de los precios flexibles
es menor que la unidad predomina la segunda componente, de
modo que la tasa de los precios flexibles estd inducida mas

. . . .
por su propia "inercia que por el efecto ingreso.

La -presencia de| arrastre del ajuste de los precios flexi-
bles en la inflacidén del periodo de congelamiento no se corres
ponde con la formulacidn tedrica ni con la experiencia del Plan
Austral (Cf. TFrenkel y Tanclli, 1987). Mas congruente con esa
formulacidn es la hipdtesis de que el congelamiento es un cam
bio de ré&gimen (transitorio) que, al menos en un periodo, ha-

ce nula témbﬁén la componente de arrastre del ajuste
de los precios flexibles. La idea subyacente es.que
la desindexacidn simultanea hace nula por un momento
la tasa de crecimiento de los precios, antes que el

efecto ingreso incida sobre los precios flexibles.




Bajo esa hipbtesis las ecuaciones que determinan la tasa

de los precios flexibles y la inflacién en bt =0 son:

‘.Uui_hga.aoau(%'—?;) (i)

(ii)

?{}l‘<;= N F4}L“j'

o = 2y Pl s
La ecuacidn que define el precio de equilibrio de los
flexibles (i)} y la que define la tasa de inflacidén (iii)
no se modifican., En cambio, 1a ecuacidn (ii) indica que el
congelamiento eliminé la incidencia de la inflacién del
periodo precedente y que la tasa de aumento de los flexi-
bles en el periodo es una proporcién )('de la tasa de equi

librio. De estas ecuaciones se sigue que:

‘ ——
‘M;ia-c;$ "qhbﬁ) = Qf 5
La inflacién del periodo de congelamiento es funcién

creciente de la elasticidad de los flexibles y de su vgloci

dad de ajuste.
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El mecanismo que genera la inflacién del periodo de
congelamiepb ya fue comentado en el punto precedente.
La diferencia reside en que el incremento de los precios
Flexibles del periodo‘t=0 no ajusta totalmente al incre-
mento de demanda provocado por el aumento del ingreso a-
salariado. Supongamos entonces que el congelamiento del
salario y del tipo de cambio se prolonga después del perio
do £20. Sobre 1a inflacién de los siguientes periodos ope
ran dos mecanismos: el ajuste de los precios flexibles y
la reduccidn del ingreso asalariado que tiende a reducir 1la
demanda. La evolucidn de la tasa de inflacidn resulta de es

pecificar el modelo con M't:O y €, =0 . Se obtiene:

e, - & wlhg =0 oo
weoprls, o

b= =X
| — A -%)Qf

donde

La solucidn de la ecuacidn (28) es una trayectoria de 1la

tasa de 1los flexibles:

| k
‘al}cutz PU’QKO ‘a
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y la tasa de inflacién:
' £ _ 1 = b
b =4 Pliox, & = <) b (30)

El coeficiente b es positivo y menor que la unidad, lo
que implica que la tasa de inflacidn se reduce progresiva

mente en los periodos siguientes al shock.

El aumcnto del ingreso asalariado en el periodo del

Mes:.
go= B- b= L=

L[l ingreso asalariado se reduce a partir de ‘Z-"-'-\. a la
tasa: .

ah:—-o‘&@' \ot | 2\

Podemos resumir ahora algunas conclu&iones,derivadas

del supuesto de ajuste lento de los pfecios flexibles, en

el caso del congelamiento. Si el congelamiento se interpre
ta en forma mecanica, simplemente como la fijacidén en detex
minado momento de los precios fix, la incidencia de un ajus-
te lento de los precios flexibles sobre la inflacidén del pe
riodo de congelamiento es ambigua. Los precios flexibles tigl
nen una inercia propia, de modo que en el caso de elastici-
dades de demanda pequefias, la inflacidn del periodo de conge

lamiento puede resultar superior que la resultante del ajuste
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- instantdnco de los flexibles. En cambio, si el congelamiento
se ihterprgta como un corte instantaneo respecto del pasado,
que incluye también a los precios flexibles, el ajuste len-
to de los flexibles implics que la inflacién del periodo de conge
lamiento es menor. Como digresidn, cabe comentar que esta
version del congelamiento es maAs plausible si se supone que
en el periodo preﬁio al congelamiento el precio relativo de

los flexibles esta en cquilibrio (como hicimos en este traba

jo).

En cualquier caso, el proceso de ajuste de 1los precios
flexibles al exceso de demanda generado por el congelamien
to.implica la presencia de un elemento inflacionario duran

te un lapso mas ¢ menos prolongadb después del periodo de

congelamiento.

El congelamiento como desindexacidn simultinea se funda en
la credibilidad de una sefial que garantiza la coordinacién
y cbngrﬁencia de las acciones individuales. La existencia
de inflacidn después del congelamiento suministra otra se-
fial que tiende a recomponer los mecanismos de indexacién.
El congelamiento del tipo de cambio y el salario puede pro
longarse durante un tiempo, pero la inflacién causada por
un ajuste lento de los precios flexibles provee un persis

tente incentivo a la reindexacién.
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7. Comentarios y conclusiones

Ordenamos estos comentarios y conclusiones remar
cando algunas caracteristicas del modelo desarrollado

en el capitulo.

La primera es la consideracidn explicita y diferenciada
de los bienes de precio flexible. Estos representan en Ar-
gentina una muy significativa proporcidn del gasto en consu
mo de los sectores de ingresos bajos. Esta significacidn pa
rece resultar de la confluencia de varias circunstancias:
un consumo popular bastante diversificado y rico en alimen
tos frescos; una oferta de alimentos frescos poco elidstica
a corto plazo y fuertemente estacional, determinada por 1la

relativa homogeneidad climdtica del pais y la escasa inte-

- gracidn comercial con el resto del munda. El prototipo de

esta clase de bienes es la carne vacuna, de la que se con
sume en torno a los 90 Kg. per éapita.por afio, que represen
ta un 14% de la ponderacidén del indice de precios al consu
midro y cuyas exportaciones dejaron de ser significativas

a mediados de 1a década de los setenta.

Una segunda caracteristica es el significativo peso de
los precios flexibles en IPC, universalmente utilizado como

referente de la indexacidn de salarios y otros contratos.
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Obviamente, este peso estd relacionado a la proporcidn de
estos biené§ en el consumo de.la mayoria de la poblacibn,
pero merece ser remarcado por separado. En el modelo defi
nimos el nivel de precios como el indice relevante en 1la
mecanica de indexacidn, porque es a través de esta interac-
ugncidn que la dinfmica de los precios flexibles se trans

mite a toda la economin,

Otra caractéristica es el caracter enddgeno de la dind
mica de los precios flexibles. El argumento de la demanda
es el ingreso asalariado. Las ideas que subyacen esta for
mulacidn son las siguientesi la funcidén consumo de 1los
asalariados es de tipo keynesiana; en funcidén del ingreso
corriente. El asalariado tipq no pésee activos liquidables
ni puéde acceder al crédito, su gasto estd restringido por
"su liquidez, determinada bisicamente por su ingreso corrien
te. Ademds, los bienes de precio flexible son tambié&n consu
mos esenciales, de demanda débilmente elidstico el precio.
En cambio, la funcidén consumo de los no asalariados es de ti
po friedmaniano, en funcidén de la riqueza o ingreso perma-
mente. En particular, su demanda de bienes de precio flexi
ble es ineldstica al ingreso corriente y 41 precio. De este
modo, las variaciones de demanda de los bienes de precio fle

xible estidn fundamentalmente determinadas por las variacio-
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nes del ingreso corrientqﬁe los asalariados, mientras su

oferta es inelastica a corto pluzo.

Asi definidos, los efectos sobre 1la inflacidn y los pre-
cios rélativos que analizamos en el modelo son efectos dis
tributivos que no parece dificil incorporar en un modelo ge
ne:al,en la linea que sugerimos a continuacidn. La demanda
de los asalariados se extiendé a los bienes de precio fix
y €sta se integra a una demanda agregada que puede especi
ficarse como un modelo IS-LM, de modo de incorporar los ins
trumentos fiscales y monetarios. Congruente con el modelo
de precios es especificar una oferta dec bienes de precio flex
ineldstica y una oferta de bienes de precios fix elastica
a la demanda, de modo que gl sector flex ajusta por precio

y el fix por cantidades.

Sin tomar en consideracidén los efectos distributivos so-
bre la demanda y los precios flexibles, el congelamiento pue
de planearse acompafiado de los cambios fiscales y monetarios

necesarios para garantizar la neutralidad de la operacién

del lado de la demanda agregada, Los efectos distributivos
endbgenos, no "compensables' con instrumentos fiscales y mo

netarios convencionales dificultan en gran medida esa neutra

lidad.
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Otro punto que se deriva de la ¢ndogeneidad de los efectos
eé'que resulta dificil "elegir" los precios relativos en el
momento del .congelamiento. En los ejercicios analizados con
el modelo, la inflacibn del periodo previo a la politica es
puramente inercial y los precios relativos estables, Pero
€$€ €5 un.mere .recurso expositivo . Si, por ejemplo, con el
propbsito de congelaf con un tipo de cambio feal mis alto,
la tasa de devaluacidén se acelera en el periodo previo al
congelamiento, la aceleracidén inflacionaria induce una cai

da de los precios relativos flexibles.

La dinamica del ingreso recal asalariado y, en particular,

. los resultados del congelamiento, dependen esencialmente de

la existencia del pefiodo de pago. Ya hemos sefialado que la
relevancia del perfiodo de pago, como la del perfodo de infor
macién, depende de la tasa de inflacién. Mé4s precisamente, por
que en el contexto de inflacidén alta es que son concebibles
variaciones bruscas de la tasa de inflacién que otorgan mag-
nitud significativa a los efectos inducidos por la presencia
de estos lags. Este es el caso de las politicas de devaluacién

y congelamiento que analizamos con el modelo.
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