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“I find that all experimental sciences ore, in

Itke science, and more like history”
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LA DINAMICA DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES
EN LA ARGENTINA 1966.
- UN ESTUDIO ECONOMETRICO *

Roberto Frenkel

Introduceién

Pese a s titulo, el principal objetivo de este trabajo es
analizar la dindmica de Jos precios industriales de la economia
argentina en el periodo 1975-1982. Sin embargo, el fitulo se
justilica por la convemiericia de calocar este andlisis en una
petspectiva de mayor plazo.

No rareee necctio fundamenor e shnificacion del
tema para is acidn de 1a polilica cconormica.
N s do ste vy atfactve, & cstudio i ambién moth
vado por lus extraordinarias caracteristicas ue exhibe el perio-
do. En primer lugar, las altas tasas de inflacion cxperimentadas.
que promedian un 200 % anual. En scgundo lugar, la aplica-
cion de un variado_meni de polily
algunos de cuyos efectos pueden
en este cswdio. Por Gl

en los precios Tclativos, que proporcionan un conteto parti
cularmente favorable para este estudio
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El trabajo se divide en tres capttulos. En el primero se
expone una breve sntesis narrativa de los principales aconteci-

i

1es y discutir los cfectos de las politicas aplicadas. En el capitulo
1l se analiza €l periodo 1966-81 utilizando como mmml
estadistico series de medias anuales de precios. En el cay

I ao presenta un amliis do plszo mis corto del periodo 1975
1982 trabajando con series trimestral



CAPITULO T

1. Las fases de la polftica econémica 1975-1981

Las cifras del ouadro 1 ilustran elocuentemente el “salto™
expesimentado por ¢l proceso inflacionario durante 1975.
En la década precedente Ja media de tasas anuales de inflacion®
estuvo en ¢l entorno del 30 % —con pequefias diferencias seglin

icaron
0%y 700 v 4972), En cambio, s med de
def periodo que se inicia on 1975 cst ¥ irededo d¢ 300
Tos ioamas atin cntre 80 % ¥ 1005 (1950) v los iximos
alrededor de 450 % (1976).

En el salto del proceso inflacionario jug6 un ol detemt-

jock que se ¢jccutd en junio de 1975 (una maxideva-
lariafes

a y delincar sintéticamente algunas de S
Prncipales caracteristicas.

T En todo ol frabajo definimos como ivel de precias Go un periodo

adzs entrs puntas del periodo. Detalle sobre Iz in-
st pode cncotass ol o

6 en otro trabaio
(Roberte kel 10K K1 predon encomare e refrencin
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CubRO 1
‘Tesas anuales de inflacibn (%)

o [
us a4
1 n2 26
1568 <t 160
1969 53
1970 T4 135
1971 a2
1512 7 B4
173 521
1974 28
1975 prixd 1823
1576 assy o
1977 312 138
1978 1546 1755
1979 ooy 1895
1980 523 1008
1081 find 1085
1982 % 1665

D Tndlce de poctos ol conmumidor.

La primera fase, que denominamos orfodoxa tradielos
extionde de wbri) de 1976 5 mediados do 1977 Log cfocton
Coabllizadores provendrian de a contesceion de la doman

tados con una frecuencia trimesiral posteriormente— resumen
los principales rasgos de la politica en esta fase.

Después de ineatar un efimero control do prcios ~ta
de presios™— a principios de 1977, se inicia a partir
de junio de ese aflo wna segunda fase, que denominamos orfo-

, que “liber6” las
tasas de interés bancarias, fue acompafiada por una contraceion
Ia oferta de crédito. E1 proceso duplicd la tasa de interés

il pertods que pecetis i shgnen it Evauncon 3 vl o s

B el o3ty 3 (1391) 7 Moot Eemver CLoab 0.




nominal y determind la_emergencia de altas tasas reales de
interés hacia finales de 1977 y principios de 1978.

La politica dc contraccién monetaria tendi6 a diluirse
en ol segundo trimestre de 1978. En mayo de ese an

del tipo e cambio y las tarifas de los servicios piblicos, con el
expresa proposito de influir por esta via en las expectativas
inflacionarias del sector privado.

En la “desindexacion” se encuentran ya algunos clementos
de In siguiente fase, que Se inaugura a finales e diciembre de
1978 y se extiende hasta marzo de 1981, La denominacion fase
e puutay cambiarias enfatiza que e cje de a politica de esta-

que regirin en el futuro. Las pautas cambiarius anunciads
anticipaban un ritmo descendente de devaluacion, cuyo punto
de partids —enero de 1979~ equivalia 2 poco més de la mitad
de las tasas de inflacion experimentadas 2 fines de 1978. Como
es bien conacido, esta politica fue sbandonada en abril de 1981
en un contexto de crisis especulativa de reservas, altas tusas
reales de interés y fuertes déficit en cuenta corriente.

s dificil caracterizar con una denominacion el periodo
iniciado an sl ds 1981, poraue.englobs una abigariada so.
cuencia de politicas y administraciones. Pero a nuestros fines

Guenta de comercio, Esta s tradujo en uns seie do maxideva:
luaciones que tendieron continuamente a clevar el tipo do
cambio real.

La sucesion de politicas descrita se tradujo en risticos y
veloces cambios en los precios relativos. La magnitud de éstos
puede ser mejor apreciada si sc 105 coloca en una perspectiva
de plazo mis largo, como hucemos en el punto siguiente.



2. Precios relativos

El cuadro 2 muestra Ia evolucion de dos indicadares basi-
cos del sector industrial® como fndices con base 100 en 1973,
El primero cs ck tipo de camibio real de importancia del sector.
Mis precisamente:

AM,=BM, . E /P, donde

AM,: tipo real de cambio de importacion

E, * tipo de cambio nominal de importaciones de insu-
mos y materias primas del sector industrial {pesos/
ddlar)

PM, : precio internacional de las importaciones de insu-
05 y materias primas.
P, : precio industrial.
coneeptuarse también como el costo de una
unidad de importacion expresado en unidades de producto
industr
Ls a columna del cuadro 2 es el costo salario uni
tatio expresado en unidades de producto industrial

AW =L W QP = (W/R)/ (Q/L) donde
AW,: costo salario unitario relativo al precio industrial.
L, : empleo (horasfhombre trabajadas)

W, : salario horaric nominal.

Q, : produccién industrial.

Las ciffas del cuadro 2 pusden visualizarse en ol géf_\co 1
Obsérvese en primer lugar ¢l tipo de cambi
diversidad de politicas cembiarias cnsayadas en cf penodo
1967-74 ¢l indice fluctia anualmente cn torno de una mediz
de 96,8, en un intervalo definido por un minimo de 91,0 y un
miximo de 104,7. Las maidevaluaciones de 1975 y 1976

fustriamanutacturera excluiga la tabneacién de slimentos,
Leides hoem.
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Come o
i
T 100

1365 1006
1566 1055
1967 1033
1968 917
1969 100

1970 1027
1971 1081
w712 885
1973 1000
1974 10D
1975 932
1976 611
1977 643
1978 05
179 712
1930 522
1981 %5
1982 st

Errer———

Hlevan el tipo de cambio real a un fndice algo mayor a un
significativamente mis alto que ¢l méximo del pasado.
politica cambiaria de fas dos primeras fases del gebxemo milr
o tendic & sostener est tipo de cambio durante 1976 y 1977,
Proceso que se inicia durante 1977, el fndice s¢ reduce

sena paco mis de I mitad del tpo de cumbio de 18 eimerss
fases el gobiermo miliar. Luego,Ia suceion de devaiuzciones
que siguié doo de Tas “patas sambiariss” evaron of
tipo do s utio miime. hsdtca Ln eretidsd
G os uctuacioncs y Ja amplitd de etos movimioatos dev
tacan vivamente e la comparacién con. el perfodo precedente.
Obstrvese ahora Ia evolucion del costo salario unitario.
Eutre 1967 3 1974 ol indice tepe un minio de 586, un
miximo de 110 y de 1
Ja politica naadons implicaro;
del costo sajario. Este tiende a incrementarse después hasta

1






ol pico de 1980, pero este miximo del periodo posterior a
1976 &5 inferior al minimo del perfodo precedente. Fi prome-
dio del perfodo 1976-81 es un 30 % inferior a la media del
perfodo anterior.

‘onsidérese, por Gltimo, la evolucion del salario real por
trabajador ocupado. Esta serie se muestra en el cuadro 3
el grifico 2:

WR,=W,.L,/H_.PC,  donde
WR,: salario real por trabajador.

‘numero de trabajadores ocupados

PC, : precios al consumidor.

Las principales diferencias entre este indice y el prece-
dente provienen de los cambios en la productividad y en la
relacion precio industrial - precios al consumidor. La relativa
estabilidad det perfodo 1967-73, ¢l incremento de 1974 y la

cuADRO3




(008 = 5461 og)
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Teduccién permanente desde 1976 reproducen grosso modo
Ias tendencias del costo salario. Pero debe observarse que en
el caso del salario real el incremento registrado después de
1976 se concentra en los afios 1979 y 1980,

Esta breve descripoion del proceso inflacionario, de las

sis de los precios industriales y de los ordenes de magnitud de
los cambios experimentados. Mayor especificacion de las
cuestiones involucradas en dicho andlisis acompafard su expo-
sici



CAPITULO Il

1. Propésito

En este capitulo, el r:f:un(: empitico de las varialts

sideradas _corsespond anuales del
perfanu 19561651 Veremas aue con et mnuul estadis-
tico la dindmica de los precios industriales puede ser bien ex-
plicada por un modslo d

tird adclantar algunas observaciones sobre cfectos de las poli-
icas, las que serdn retomadas en el andlisis de plazo mis corto
del capftulo I

2. El modelo

Eo Ia expllcclén de o dirdmics anual de o precios fn-
dusteizles utilizamos el m

D, =1, om, +a, oW, ta, [N

donde Ias cxpresiones en letra mindscula p, om y oW fepre-
sentan tasas de variacion de fas correspondicntcs variables
designadas en maytiscuta (x ) i P, CMy CW repre-
sentan respectivamentc ol precio industrial, €l costo de materia
prima e insumos importados por unidad de produccion y el
costo salatio por unidad de produccion, a,. 8, ¥ 4, son coefi-
cientes a determinar.

17



Una rucionalizacion de este modelo se obtiene supo-
niendo que los precios industriales se detcrminan mediante
1 adicion de cierte proporcion dc margen bruto a los costos
variables de produccion, representados en el agregado indus-
trial por ¢l costo de la materia prima importada y los salarios
o

P=(1+k)}(W.L/Q+EM.M/Q) @
donde k representa cl cocficiente de margen bruto, EM=PM . E,
M 1a cantidad de matcria prima importada y el resto son va-
siables va defnidas. Difetoncendo, () 5 diviciendo por P
obten
dP/P = p =g, +a, [JEM/EM +d(M/Q)/ (M/Q)] +
+a, [AW/W +d (L/Q) / (L/Q)] @3
donde
= dk { (1+K) esla tasa de crecimiento de 1 +k.

@
a, = W (L/Q) / W (L/Q) +EM. (M/Q)I <5 la propor-
cién de costo salario en el costo variable total.

a, = EM (M]Q) / W (L/Q) +EM (MIQ)] es la propor
cién de costo de inswmnos importados en el costo

variable total

hora bicn, suponcmos M/Q constante, de modo que
d(M/Q) 0y el primer corchete de (3) es:

GEM ] EM = dPM/PM +dE/E = pm + ¢ = cm

donde om es la tasa de vatiacion del costo de materiz prima
importada.

Ademis, como
A(L/Q) /(L/Q) = —d(Q/LY/(Q/L). el segundo corchete de (3) &5
AW/W v d(LIQ)/ (LAQ) = dW/W - d(Q/L) [(QL) = w — gl =
18



donde gl es Is tasa do Vaciacién e Is productividad y o Ia tasa
del costo salario unitario,

Se obtiene asi el modelo (1), cn of que a,, v a, represen-
tan las participaciones de costos e insumos importados en el
costo variable total la tasa de variacién de la relacién

ecio-costo variable total.
emis de los habitusles indicadores de bondad de auste,
la capacidad explicativa del modelo debe juzgarse por los si-
guiemics lests:

), > 0,8, >0,a, +a, = 1,3, =0, endcasodela
‘hipétesis de markup constante y

b) 2, > 0,3, > 0,a, +a, = 1,4 0 enel caso de varia
ciones del Coeficiente de markup.

Antes de pesar a la estimaciones y resultados queremos
sefialar un punto que hace 4 su interpretacion. La racionaliza-
cién provista por el modelo de formacion de. precios (2) es Gtil
pars Intrpretar I ccuacion dindeica (1), pro restingo nnoce-
sarigmente el conjunto de hipéresis de formacion de
s s due pusde deivere con oouasion. Mis concrotamento:
en el siguiente capitulo, en lugar del modelo de mark-up sobre
costos actuales, la dindmica de plazo corto ¢s analizaca con una
hipStesis mis compleja de formacion de precios, pero de la que
se derive un modelo similar a (1) cuando se la extiende para
licar lu tase anwaf del procio industcial. En consecucncia, la
periodicidad de las series utilizadas debe tenerse en presente
en la interpretacion de los resultados de este capitulo, cuidan-
do de observar que dicha periadicidad no permite inferencins
directas sobre el mecanismo de formacion de precios en pe-
odus mis cortos.

3. Estimacion del modelo. Los shocks

Varias cucstiones de interés derivan de la estimacion del
modelo (1). Las expondremos en forma sucesiva, comenzand
en este punto por el andlisis del impacto de los shocks.



A los fines de estimar dicho impacto definimos dos varia-
bles dummy

215 =1 en 1975, 0 en otros afios y
234 =1 en 1976, 0 en oteos afos; y estimamos la couacion

D=2y Gt ay, O $ags Zos Y296 Zos ta (4)

Los coeficientes a5 y ass 5on estimadores de la parte
de la tasa de inflacion anual del respectivo afto atribuible a la
variaci6n del mark-up. Corregidos por la correspondiente tasa
de incremento del costo variable, proporcionan estimadores
de Ia tasa de incremento de Ia relacién precio-costo variable
en los respectivos anos*.

Aunque no discutamos la cuestion por et momento, debe
indicarse que adoptamos Ia hipétesis de costo normel para el
Gosto salario. En las estimaciones que siguen el computo del
costo salario normal resulta de sustituir la serie do productivi
dad corents por lp ourm de tendencis de s productivided
e log afos 196670 uillgamon I tendence oo perk
1965770 3 pa 105 afos 197181 utiizamos I tendencis deh
pex(oao 1970-81. Formalmente:

o= w—glt

Imacibn continua desarrollada en (3) dssprecia los efectos
oy terehgetg e
markup. Bito no puede hiceris en ' eimucin con datos igrcton

particularments por la mygnitud de las tasas involucradas, Considerando
EromentosSecaro, o el o ¢ ondte

»

i o +ay o 42y (1 g om 2y, o)
donde
= APJP, e = ACM/CM, cw = ACW/CW y
o = &K/ (1K),
cia, 76 ¥ 235 de 1a ecuacion (4) estiman el efecto
mc:u ‘aumento de 103 costos vaziables y del mark s en 1o respec-

20



donde qlt es la tasa tendencial de crecimiento de 1 producti-
vidad, especificada como indicamos®.

La estimacitn de (6 par el método de mirtmos eiadradon
ordinario (M.C.0.) resulta:
0.627cw +0.355cm +0.713 275 +0.9102, —0.026 (5
(11930) (5326) (7.066) (3.032)  (-0.746)

R'=0997 EER =00792 DW =2304¢

s inmediato verificar que el sjuste es satisfuctorio. FI
grifico 3 ilustra Ja calidzd de las estimaciones de la tasa de cre-
clmienta de los precios induslrsles e resulan de la ecacién
(). L castiidados 2, ¥ n altos valores de ty s

213 constante de Ja ccuacion o e signifoativamente
dmmu G 0 (95 %), Este conjunto de resliadon pecmite 20
rechazar Ja hipétesis de markup constante para el periodo
196681, excluyendo los aos 1975 y 1976

Por offo lado, los altos valores de t de los cosficientes
a5 ¥ &y, indican que en los afios de shock se Tegistraron in-
cementos significativos en el coeficiente de mark-up. Las esti-
maciones de esos coeficientes seralan que de las tasas e infla-
cién cxperimentudas durante 1975 y 1976, 7.3 y 91 puntos
poccentuales, respectivamente, se deben al incremento. dot
marki, El sigiente cuadro resmmo estos sesltados y permite
estimar las tasas de aumento de la relacion precio<osto. Las
ciffas cstén oxpresadas on porcientos.

Tasa Electosumeots | Tam rebciéa
Ao pobemao  snpino | dmakw praciocono
w & i) [2)
1975 230 1743 73 260
1976 2552 3673 910 195
5 La forma discreta utilizada en Ia estimacion es
v =(:4w)J Gl - 1. Dola misas maners:
Fpmodl

S8 couicene de deerminaion; B R o einde de e
sn DW: enadistico do Dot Watson, Lox nomeros ente panértet




GRAFICO 3
Tasas observadas y estimadas de imflacion

pl%)

o o7 @ 6s 70 71 72 75 74 75 76 77 8 18 80 81

1a colunina (i) registra las tasas observadas de aumento
del precio industrial. Las cifras de la columna (ii) corresponden
a las tasas de aumento del costo primo caleuladss con las elas-
ticidades de la ecuacion (5). Fstas constituyen estimadores de
1a tasa de aumento del precio industrial que se habrfa experi-
mentado de mantenerse constante el coeficiente de markup,
La columna (ifi) recoge 105 efectos del aumento del mark-up,
estimados por s ¥ s . Fn la columna (iv) ostos efcctos han
sido corregidos por el incremento de los costos primos a fin de
obtener estimaciones de It lasa de aumento de Ja relacion pre-
ciocosto primo en cada afio”. Se concluye que la relacién so
increment6 un 26 % en el afio 1975 y otro 19,5 % en el afio
1976

7 (i) = i) | (1 +()/100).
5 Una discusién dc ias causas def incremento del markup fequisre
especificar con mayor precisibn el mecanismo ds formacion i

22



Evidencia adicional sobre Ja relevancia de la inclusion de
i varabls v ¥ 20 ¥, n consecuenein, sobe I sgnifica
cioén de los incrementc markup de esos aflos, puede obte-
e catian o manelo (1) s ekt o sanbies dunny
La ecuacion que se obtiene es.

. P= 0672 cw +0.485 cm — 0.099
7824)  (10183)  (~1.679)

R' =098 EER.

151 D.W.= 1816

Aunque las elasticidades tienen attos valores de t, suman
1.157. Ademis, aumenta la magnitud y siguificacion de la cons-
tante. El error de regresion es 90 % mis alto que el de fa estima-
ci6n (5).

Es interesante observar que en ol afio 1981, pese a haberse
producido una sucesion de devaluaciones que implicaron un
aumento de 262 % del precio de las importaciones, 1o se regis-
fra variacién significativa del coeficiente de markup. 51
duo de la estimacion (5) en e afio 1981 (p observado-
Tado) & 0011, Evidencie adicional pucde obtonsree defh
miendo otra variable dummy:

25y = 1 en el afio 1981, 0 resto del perfodo
¢ incluyéndola en la rogresion. Se obtiene entonces la ecuacion

P=0667 cw +0352¢m +0519255 074825, — 0068 25, 0033
(7.059)  (2.551) (3486) (1.257)  (~0.417) (-0708)

R*=0995 EER =0.10i DW. =243

] coeficiente de s, tiene sigho negativo y o es significa-
tivamente distinto de cero.

Dejamos esta discusion para ¢l capila siguiente, Himitindanos en este
. serios amuales 4 indicar la existoncia y magnitud de estos
efeotos,

23



4. La evolucion def markup

Los resultados de la estimacion pueden utilizarse para
obtener un {ndice 8 ln ovolucien de la rlacion preciorcosto
pnme Estimamos una serie de costo primo nomal y ot

rimo comente utilizando Tos cochcentes de t couscion
& (a,,, = 06277 a, = 0.355) y computando el costo salario
normal, en el primer caso, y el costo salario corriente, en el
segundo. Con 1a setie de precios observados calculamos enton-
ces Ia relacién precio-costo en la forma de indiccs con base
100 en 1973, gue pueden verse en el cuadro 4 y gréfico 4.

CcuabRo 4
on procio-costa
o W
T a0 Tatacion T de
acibn Vi
Y 195 %100 4

1965 o2
1966 -3 1063 -31
1967 54 984
1968 1026 43
1969 1008 -18
1570 Tan 980 ~28
71 59,7 )
19712 £ 1062 &5
19713 63 100 S8
1974 -8 938 -5z
15 1091 13 1160 27
1976 1267 161 1350 164
1977 233 -27 13 —4z
1978 1284 41 1345 4
1719 1299 89 jriv 41
1980 1333 -3 1L -1
1981 1311 Zan 1303 05

® Computads con f costa selarko corecnts.
@ Computad con 1 eonto selrl corml.

El incremento del markwp duzante 1975 y 1976 y la
estabilizacién de una nueva relacion procio-costo desde 1976
aparecen ilustrados on el grifico. Un andlisis estadistico de la
serie reafirma la evidencia del gréfico. Considerando la relacion
precio-costo normal se obtiene lo siguiente:

24



Sodia Demacion estindar
Perfodo 196574 1017 486
Periodo 197581 1312 7.80
Periodo 197681 1337 424

media del periodo 1975-8 &5 30 % més alta que Ta del
perfodo precedente. La razon ¢ para la diferencia de medias
entrs ambos perjodos es altamente significativa: 9,67. La mayor
dispersion de la relacion precio-costo en ef periodo més reciente

omo
ro, erva que la desviacion estindar
de Ia relacién precio-costo en el periodo1976-81cs 4,24, algo
menot que Iz del periodo 1965-74. La razon t para la difercnc
de medias entre estos dos perfodos resulta entonces 13,33

GRAFICO &
o i6n precio-costo primo.
(Base 1973 = 100)
120
120
1m0
. A

65 6 67 @8 e 071 72

R

50

~—— s can ol costo salario norma!
-+ con l costo salario corriente.




5. La dindmica do precios industriales y las politicas del
puﬁoﬂn 197581

El anilisis precedente proporciona una explicacion de la
dingmica inflacionaria de 10 precios industrialcs basada esen-
cialmente en el ritmo de develuacion, la tosa de aumento de
los salarios nominales, y “saltos” en el coeficiente de mark-up
asociados a shocks de oferta. Esto equivale a docir gue la “his-
o del procese inflaciorario 4o los precios Industrles y
de los cambios en los precios relativos puede ser bien contada
con este modelo.
La direccion de la causelidad _de Jos costos 2 1os precios-
e nitida en cuanto se considera el periodo posterior a
1975. Efectivamente, Jos diferenciales en el ritmo de_creci-
micnto de salarios y tipos de cambio que dan lgar a fucrtes
cembios en I estructura de costos, no dejan dudas sobre el
sentido de In correlacitn. Los expum\enlm ae politiea eco-
a6mica e mlmmns en afios recientes ti d" de intro-
lctuaciones en 10; prccms eisivos que cxeluyen
hpon maa de cofincalidad es
A continuacion :xplnmmm ugunm de Lss cuestiones de
mayor interés que suscita el periodo posterior a 1975 ayudan-

salario normal. El segundo (Grifico 6) las relaciones costo-
precio, costo importaciones-precio y costo variable normal—
precio. (Esta dltima s la inversa de la serie reprocucida en el
Grifico

cdiato ver que el shock devaluatorio de 1975 no
alteré sustancialmente 1a estructure de custos porque los sala-

a sefialamos, la tasa de los precios fue mavor cue I el costo
varigble, por aumento del markup. Vale la pena anotst que en
los dos casos el aumento del markup coincidi6 con contraccion
de la demanda y del nivel de actividad.

La politica cambiuria y ol comportamiento de los salatios
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nominales alteran a wartir de 1978 la estructura de costos.
Entre 1978 y 1980 el costo de importaciones aument6 191 %
¥ ¢l salurio nominal 548 %, esto explica e crecimiento de los
Drecios de 354 % en el perfodo. Los cambios resultantes en los
precios relativos pueden seguirse ficilimente en los gréficos 5y 6.

La desaceleracion de la inflacion durante 1980 por un
Tado, y € “atraso” cambiario en relacion a los precios indus-
triales por otro, son explicados sin dificultad por el modelo.
La desaccleracin resulta de la incidencia del ritmo de deva-
Iuacién sobre 1a dindmica inflacionasia, por la via “estructural”™
que recoge 1a conacion (5). El atraso cembiario s cxplica a su
vez por ¢l crecimiento de los salarios nominales en relacion at
tipo de cambio. Durante 1979 y 1980 Jos salarios nominles
crecieron mucho més que ¢l tipo de cambio, y en tanto los
precios industrials tendieron ¢ mantener un markp constants

e los costos variablcs, los salarios crecicron también en

lacitn s e it

Estasituacion se fevisio durante 1981 y 1982.

estructura

ar;
altamente debatido g
2 6 en 1 sguiente capltulo, vile 1 pena explotar s indicacior
nes en este sentido que proveen los datos anuales.

El siguiente cuadro muestra los rtsllllxdos de h estimacion
de la couacién (5) para los afios de “paut

P otmreado postimado reidun
£y > »
1979 1484 1408 77
1980 828 527 -9
EER (%)=73

7 Atendiendo 3 Ios obietivos dc tete BebRo conmderamos os sala
rlos como una varisble exbgena. Pero la investigacion de 1a que es Hrabajo
s parts incluye uni explicaci6n endogona de Ia dinfimica slarial  la el
‘boracion do un modelo simltineo de dotorminacién do procios y slarios,
Estos resultados serén obieto do otra gublicaciér.
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mo se ve, el residuo es positiva en el aflo 1979
estimaci6n cs menor que Ia tasa observada) y negativo en el afio
1980. Bl residuo cs algo menor que un error estdndar en
primer afio y 1,25 error estdndar en el segundo. Ambos son esta-
disticaments nsigniicntes. Tomando en conjunto fos dos
afios, 1a inflacion observada es pricticamente idéntica 2 la
e xtimada por b ccuacs strictral. Dejndo de tado
Ia significacion estadistica de los residuos podria argumentarse
que [2 tasa observada es menor que fa estimada en el afo 1980,
¥ que esto constituye evidencia de una influencia independiente
do'la “‘apertura comercial” sabre Ia tasa de inflacion.
aceptando este argumento, la mera observacion de las cifras
iiustra la fnfima magnitud de esta hipotética influencia.

Hay, ademis de 1o indicado, evidencias adicionales sobre

i
i
g
H
2
8
g
8
2
£

con Ja tasa corriente de la productivided resulta significativa-
mentc inferior 4 Ja del costo salario notmal. Si, utilizando las
chasticidades de la ecuacién (5), se calcula una estimacion del

primo cortiente (vet cuadro 4) se observa que durante.
o bienlo 157880 1a rlacién procioorto primo oo fabia in-
crementado. Mientras que la n_precio-costo normal se
Yol on o bionio un 33 % rospecto 1975, a relacion precio

Cantes. Fer xﬂn ot o cfleule entatioa a i
dencies de una influencia independiente de la “apertura’

Ia tasa de inflacién que, de existir, deberia observarse como una
contraccion del markup durante ¢l perfodo.




6. El costo salatio y la productividad

El propésito de este punto es discutir y fundamentar la
adopcion de la hipotesis de costo normal para ef costo salario.
La discriminacién econométrica entre el costo salario corriente
¥ ¢l costo salario normal como variable relevante en la ecua-

i6n de precio encuentra obsticulos que se traducen en la difi-
cultad de definir un test concluyente. Para sortear esta dificul-
ad utlisamos varios métodos diferentes  discuimos s e

m obsticulo proviene de las siguientes caracteristicas de
Ia evolucion de la productividad y del proceso inflacionario.
En ¢l perfodo de tasas de inflacién menores, la tasa de aumento
de Ia productividad ¢s, g70550 modo, positiva y més o menos
uniforme. En consecuencia, Jos datos de ete perfodo dift
discriminar entre_productividad corriente y
pmducuwduﬂ tendencial como variables relevantes en la ecua-
de precio. Por otro lado, en los afios de alta inflacién, si
bien las variaciones de corto plazo de I productividad son
significativas, Ia magnitud de las tasas de los salarios —respecto
de las cuales Ta tasa de la productividad es relativamente peque-
Ha— tambi¢n opone dificultades.
primer tent consiste en estiar I couacien (4) con
costo salario corrien w—ql, donde ql es la tasa de W
Droductivided comente . Se oblicas entonccs

p=0.691 cw +0.308 cm +0.551 27 +0.937 26 —0.027
(©551)  (3570) (4489)  (2522)  (~0.635)

©

R*=0995 EER. =00970 DW.=242

En términos de catidad del BJUSKE, e ‘ecuacion es tan
satisfactoria como la ecuacion (5). La principal diferencia, que
8 un axgumento en favor do esa it resde an gue o oer
esténdsr de regresion con el costo salario cortiente es 22 %
mayor que con ¢l costo normal. Este argumento se refuerza
cuando se observa la distribucion de los rcsiduos, Gran parte
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de la diferencia entre los errores proviene del residuo del ufio
1979. Mientzas la couacion (S) cstima la inflacién do oste afio
con un residuo de 7,7 % (p observado = 148 %, p estima-
= 1408 %), Ia ecuacién (6) produce un residio de 20.3 %

(p estimado — 28,1 %). Bsto avala la hipétesis de costo normal
ecuacion (5) porque esta subestimacion, mayor a dos errores
estandar, se produce precisamente en el afio 1979, que por
sl taa de aumento de l productividad (143 ) oteos melo
s condiciones para disriminar entee Iipd

Adi ente, hemos ensayado otros oem. que tienen
ol sighiate Rndaments mouito, 5iIos precios fondon o o
tarse al costo salario corriente, éstos mostrardn sensibilidad a
la tasa de ta productividad, ademis de la tasa del salario nomi-
nal. Lo contrario si los precios tienden a ajustarse con el costo
normal: la tasa del salario nominal debe explicar la varianze
del costo salario y Ia productividad relevante debe resultar mds
o menos constante

El primer método ensayado con este fundamento consiste.
en introducir separadamente en la ecuacién s tasa del salario
nominal y Ia tasa de la productividad cortiente:

D=8, WA, Qo O Figs 2y Fioe s + 3y

Si Ia variable relevante en Ia ecuacion de precio fuera el
costo salario corriente deberfa obtenerse un coeficiente de I
tasa de_productividad significativo, negativo y semejante al de
I tasa del salario. La regresion resulta
= 0631w — 0.274 q1 +0.349 om +0.684 7 +
(10358) (-0.440) 4.545)  (5.890)

+0.901 27 —0.048 @
@2764)  (-1.018)

R*=0997 EER.=00841 DW.

Aunguc el signo de la tasa de productividad es el correct
ol cosficiente 10 ¢5 estadfotioamente diferente e cero. Ade-
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més, el error esténdar de la ecuacion s mayor que ¢l de la
ecuacion (5).

El segundo método consiste en suponer que 12 Lasa do pro-
ductividad relevante es una constante alt:

P=a, (WA +ay +ags Zag +arg Zac =
=2, W ey oM +ass Zas Fage Zye — &,
La regresion obtenida es:

2= 0619 W+0.362 cm +0.704 27 +0.867 25 —0.060  (8)
(1.648) (5339) (6.833)  (2844)  (-1.648)

=0996 EER. =00809 DW.=2222

La constante es significativa ol nivel de %0 % v o1 error
esténdar es menor que el de la ccuacion (7) y ligeramente supe-
rior al de la ecuacion (5).

Como va seflamos, los emltudos o son muy fuerles
pero tienden en conjunto a rechazar el costo salario corriente
o kbl releiante o s sccaesin de reci y & asalar 14
hipotesis de costo salario normal. Cabe ugregur a este comenta-
Tio_una consideracion ms intuitiva. Desde la perspectiva del
anlisis de la_dingmica inflacionaria lo_diferencia_ principal
entre ambas hipdtesis resile en la sensibilidad que muestra la
tasa de los precios a Ja tasa de lo productividad corriente. De
existir esta sensibilidad, sumentos de productividad se tradu-
cirfan en desaceleracion de fa inflacion, eeteris paribus la tasa
de los salarios nominales. Los tests realizados tienden a rechazar
esta Hipbteis y a enfaizr I sensbilidad d los precos & i

sa del salario nominal, con independencia de las variacion:
e Sorio de  productinkiag.




CAPITULO 11

1. Propésito

En este capftulo focalizamos el andlisis en la dindmica de

sorto plazo do log procios industriales durante el perfodo
1975-62. B refeette pirico de las variables e consitido
por scrcs de medias trmestrales Las principales hip6tesis ana-
tizadas con este material estadistico son las siguientes:

constante sobre costo esperado. El costo esperado es una expec-
tativs adsptaiv de los cotlos priio, represeniados en el
o industrial por el costo de importaciones y el costo
sal
Los shocks agregaron un componente adicional de in-
flacion y pravocaron un incremento permanente del mark-up.
<) En los periodos que siguen inmediatamente a Jos shocks
se altera Ta funcion de expectativas: desapasece lu inercia infla-
cionaria. implicada en las expectativas adaptativas de costos y
1as decisiones de precio tienden a fundarse en la tasa actual
del costo salario y el costo importado.

Mostraremos que el modelo de plazo corto de formacién
de precios hipotetizado en estc capitulo s congruente con los
sesltados empiricos obtenidos en el capitalo prccedeat con
series

prretodin implicada en las expectativas adaptativas de las
decisioncs de precio tiende a diluirse cuando ¢l perfodo res-
pecto del cual se observan las variaciones de precio es mds ox-
tenso. Para periodos extensos, durante los cusles los precios
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han sido modificados numerosas veces se abservard entonces
una correfacion entre la tasa del precio y las tasas de los costos.
primos del mismo periodo.

Como en el capitulo precedente, discutimos Ia hipotesis
de costo normal conclayendo, como en el andlisis con datos
anuales, la imslevancia de las variaciones de corto de la pro-
ductiudnd

e las estimaciones son utllizados para
exp].\m Los shectos 4 s pelicss Snkyadas £n 1 peiodo,
d;mcando pactcularmente. los siectos. obserables de_las

aut

“pautas cambiarias”. .

Por itimo, utlizamos el modelo estimado para proyec-
tar la tasa de los precios industriales fuera del perfoda de
estimacion.

2. Elmodelo

La forma general de! modelo que utilizamos para explicar
1a dindmica de corto plazo de los precios industriales e

9, =3, Eom, +a, Eow, +a, ©

donde Ecm y Eow representan las expectativas de las tasas del
costo de ¥ del costo salario,

El modelo puede ser racionalizado como lo hicimos en el
capftulo_ precedente, suponiendo que los precios industriales
se determinan por la adicién de un margen bruto 2 los costos

o maters i importad s o l costo it sspede.

consecuencia, sin necesidad de repetir ¢l desarrollo
del capitulo precedente, 1, a,, Y 4, Tepresentan, respectiva-
mente, la tasa de 1 +K; Ia proporcion de costo de importa-
ciones y la proporcién de costo salario on el costo variuble
total.

Como antes, la capacidad explicativa del modelo debe
juzgarse por
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W a, > 0,5, >0, +a, = La, =0, en el caso de
markup constante, y

b)a, > 0,8, > 0,8, +a, = 1,3 +0, en el caso de
variaciones en ¢l mark-up.

memos que las expectativas de costo son un promedio
pondmdo de las tasas actuales y pasadas del costo salario v del
costo de_importaciones. Suponemos también que Lo estruc-
tura de rezagos es la misma para ambos costos y que tienc una
distribucion geomeétrica:

Bow, = (1 -0F Mow, a0y
em, = (1-0F M em, an
Las ccunciones (9), (10} v (11) definen un modelo de ze-
2ag0s distributivos que 1o puede estimarsc directamente. Pero
haciendo la transformacion de Koyck se obtiens un fomms

autorcgresiva que utilizamos en partc de las estimaciones.
Por (10) es:

Eow, -\ Bow,_, =(-New, FMow,_ ~SN w1 1=
= =ew, a»
De la misma forma, por (11) es:
Eem -\ Eem,_, = (1 -2)em, (13)

Entonces, por (12) y (13) s obtiene

AR, =

(0 =Nyew, +a,, (1~ Ny em, +a, (1 =2)

DA, (1 -Ayow, +2, (1R amg 44, (-0 (14)

que cs In forma autoregresiva del modelo definido por las
ecuuciones (9) a (1), L estimacion de este modelo permite
oblener directamente ); y los coeficientes a,,., a,, ¥ 3, como
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cociente de coeficientes e regresion. Los problemas econome-
tricos que presenta la estimacion de fa forma autoregresiva
serdn oportunamente discutidos.

3. El modelo “Snercial” de plazo corto y el modelo “actusl”
de plazo més extenso.

Antes de exponer las estimaciones queremos indicar la
congruencia entre el modelo “inercial” de plazo corto dos-
crito por la ecuacion (14) y los resultados obtenidos con el mo-
delo (1) cuando se trabeja con series de medias anuaies, Una

simple transformacidn de Is ecvacién (14) permite presontar
aramen ﬁ’!\-‘mtnlm intvitivos. Supongamos a, = 0 y
definim +a,, om,. Restando p‘ | @ ambos
miemros d¢ (14) 5o obtone Shtonces

Pomby = (=0 ~p,_,) as)

vaziacion de la tasa el precio de un periodo respecto
al precedents es una proporcion | - A de la diferoncia entre
Ja tasa actul del costo variable y I asa del precio del perfodo
recedente. La tasa de aumento del precio va siendo “corregi-
327 por Ia acelotacitn o doceleracion 4l tipo de caibio e
salario respecto dz la tasa de inflacion precedente. Esta
ca Ssonchl de 1o aduptacion de s expectativas. Bs fac ver
que si éste es el modelo e plazo corto de ajuste de precios,
cuando s extiende ol periodo de observacion respecto del
cual se mide fa variacion de precios y costos, las tasas obsar-
mayores y disminuye la significacion relativa de la
diferencia resultante de Ja inercia de corto plazo. En conse-
cuencis, para periodos mis extensos se observard una correla-
cibn macada entre la tase del costo primo y Ia tasa del precio.
il argumento pusde desurroliurse formalmente como
sigue. Suponiendo a, = 0y con la indicads definicion de c,,
(14) pueds esoribirse

Py=Ap_, +(1-Ne,
y tambign
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dlogP, =X dlogP,_, +(1~A)dlogC,

donde d indica derivada respecto del tiempo. Integrando res-
pecto ¢ se obtiene

I dlogP,

b dlogP,_, +(1-2)fhdlogC,y

Tog (B /P,) = A log (B, _ /B ) +(1 - W)log (C,/C,)
Ahora bien, definimos « tal que

B2,

P,/P, =aP,_,/P_, ytambién

| = «B,/P_, en consecuencia

Tog (B, /P,) = log a +log (P, _,/P_,).
& es una medide de la variabilidad entre puntas del perfodo
extenso, de la tasa de inflacion del perfodo corto. Reempla-
zando en Ia precedente ecuscién logarftmica obtenemos

log (P, /P,) = Mlog (P, /P,) — M log a +(1 — ) log (C, /C,)
entonces:

log (By/P,) =

o (€, /C)—A log of (1 —3)

La eouacion expresa Ia refacion entre la tasa de aumento
del costo y la tasa de aumento el precio en el periodo largo,
como logaritmos de las respectivas proporcianes de aumento
en el periodo. Es inmediato observar que ésta diferencia no
depence de la cxtension del perfodo largo (h). Por lo tanto,
dada la tass de inflacion, lu diferencia serd menos significativa
en términos relativos cuanto mayor sea h, y mayor en conse-
ctencia s proporsién do aumento de precia y coso. L dife
rencia depende del grado de inereia presente on Ias decisiones
o precio () ¥ de 1a variabilidad de s 1aes de inflacion (.
Dada la inercia, cuanto mis estable sea la tasa del costo, mas
se ajusta la proporcion de aumento de precio a la proporcion
de aumento el costo en ¢l periodo extenso. Lo mismo oourre,
dado @, cuanto menor sea la inercia.
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Estimacién (I). Los shocks

Presenitamos en este punto la estimacion del modelo en la
forma de la ecuacion (14) sobre lus series del perfado que va
del trimestes | de 1975 ol IV de 1981, E1 énfal ol andlise

0 sobre los efectos de los shocks realizados a prin-
cipios dc los trimestres Ti1 de 1975 y i “te 1976, Desglosamos
estos efectos en dos hipdtesis:

1) Ambos shocks resultaton en incrementos del markup
que implicaron una aceleracion adicional de la inflacion, obser-
vable en los periodos inmediatamente siguientes a su cjeci-
Gon il 75y 176,

i) Los shocks inducen un cambio on a formaién do ex-
pectativas, La informacion sobre la evolucion pasada de los
precios picrde toda relevancia y las cxpectativas do costos
tienden a basarse exclusivamente en informacicn sobre la tasa
actual del precio de las importaciones (ssencialmente el tipo
de cambio) y del costo salario (esenciaimente el salario). En
consecuencia, en el periodo que sigue inmediatamente al
shock, la “inercia” de la nflcion pasada pierde tods sonif
cacén camo clemento Ceplicaivo de In 1o d¢ infacion.

e en el perfodo subsiguiente, una vez que se i
manifestado los efectos inmediatos del shock. En el petfodo
subsiguiente al shock, la informacion sobre el pasado —los
aumentos del tipo du cambio y los salarios inducidos por ¢l
shock— es irrelovante para conjeturar el nuevo ritmo de incre-
mento del costo importado y el costo salario. ti consecuencia,
también en este periodo desaparece la inercia y Jas expecta-
tivas de costo se basan en informacién actusl sobre las tasas
Go csas variables

Operacionalizamos cstas hipdesis del siguiente mode.
En relacién 2 la hipotesis i) definimos dos variables durmmy
aditivas

225 = 1en el trimestre 111 de 1975, 0 en olros trimestres, y

215 = 1 en el trimestre 11 de 1976, 0 en otros trimestres.

Los coeficientes de regresion de estas variables son estima-
dores de 1a tasa de inflaciin del respectivo (rimestre atribuible
ala variacion del markup.
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Para analizar Ia hipotesis ii} definimos otra variable dummy:

zp,_, = p,_, enlos trimestres Ml y IV de 1975,y 1Ly Il
Ge 1976, 0 en otros trimestres.

Esta variable permite analizar ¢f cambio en el coeficiente

coeficiente de zp,_, es significativo, de magnitud similar y
de signo contrario al coeficiente dep,_, .

Con estas especificaciones estimamos la ecuacion.
By = APy ], CW, FaY, O, Fags Zo Fags Tz +
+a_, zp,_, v «as)
donde ], = (1~ M. 0 = (1 - Dag ya = (1 - Ny
‘Esta ecuacion resume entonces tres modelos:
Po= A, +al ow, +a, om, a

en todo el periodo, menos los trimestres 1l y IV del *75 y Ly
T del *76.

By= (A +a_ ), A, cwbal, om b ag tayy

By= Ovta )p,, +a, OW Hal, om +an oy

en los trimestres inmediatamente siguientes a Jos shocks, 111 del
75y IV del '76.

b= (ota_ ), val, ow, +al, om, +al,
en los perfodos subsiguientes a los shacks, TV del 75 y 1T
del*76.

Previo a la presentacion de la estimacion debemos indicar,
como hicimos en el caso de las estimaciones anuales, que adop-
tamos la hipétesis de costo normal para el costo salario:

a1



ow=w—gt

donde QFt cs la tam K[lmcsu’a.l tendencial de 'a productividad en
el periodo 1970-1
Ia esﬂmxcmn por M.C.O. de la ecuacién (16) es

~0.294p,_, +0.488 ow +0.4120m — 0251 2p,_, +
Q147)  (4763)  (8421)  (-2256)

0217 27 +030425 — 0045 (17)
@261 @783) (139N

R*=0974 EBER =00427 DW.m 2025

El sjuste es satisfctorio. Todos los coeficientes son signi-
ficartvon y s constnte o s significairamente disina de cero-
El grifico 8 muestra las estimaciones de la tasa de inflacion de
los precios industrialcs gue se oblienen con i scuadion 7).
Estos rcsultados permiten o rechazar las hipotesis resumidas
en el modelo. Postergamos por el momento el examen més
detallado de los coeficientes , 4, , a}, v de lu constnte, para
privilegiar aqu el anlisis de los shocks.

El sgno v s snificacidn de los coefilentes de 225 ¥
Zyg prueban que en los trimestres inmediatzmente ug-umms

al shock se registran significativos aumentos del mart-

to punto, mos limtamos 2 indioas of efecto acelerador aUt6-

o medio i respy medio
i o pinic do stcividas de o omiecis ds proisfos
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En otro trabajo™® ensayamos una fundamentacion micro-
sconomica de este fendmeno basada en ol subito aumento ds
incertidumbre asociado al shock. Demostramos all que decidir
tasas de aumentos de precio superiores & la tasa esperada de
aumento de costos —y en consecuencia incrementar el mark-up
fectivo  Ias expecatinas e costo son soetadas- esuns cor

ot que minimiza 1os riesgos de pérdida asociados a la deci:
sion.
el incremento ex-ante del markup sobre costos esperadon—
depende positivaments el grado de incertidumbre y negativa-

paheds de oncrementos del mark-up, ntes del shock d 1975. Pero unn
discuion gosmenorizada. de eios roceses ae fusra d los o e
este
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mente de la tasa de interés. Bajo el supuesto que ¢l grado de
incertidumbre_esté asociado a la magnitud de’ la expectativa
~—tasas muy altas son mds inciertas— podria concluirse, ceferis
paribus 1o tasa de interés, que el incremento del mark«p estd
asociado a la magnitud de la cxpectativa inflacion

Los resitados cconoméiscos de cste trabafo mvaln is
Tiencinades pecsumnes, pera sugier la icsisince e ina
relacidn mis o menos continia entre markup ¥ eXpeCtativa
inflacionaria

En contrario, los resultados sugieren una relacion discreta
el markup tiende a elevarse como reaceion al brusca wumento
de I incertidumbre provoceda por ol shock, y tiende a mante-
e constante en el esto dl periodo pose 3 s sensoes ace-
leraciones y deceleraciones experimentadas por el proceso
inflacionerio.

En este scatido, 1os resultados proveen sustento empitico
a Ia nocion de normaiidad de Ja expectativa inflacionaria: un
Fango mds o menos amplio de tusas esperadis ¢ incertidumbre
asociada a ellas, dentro del gual las tasas de aumento de precios
decidides son semejantes a las tasas esperadas de aumento de
1os costos y, en consecuencia, tiend 4 mantenerse an mark-up
constante sobre costos esperados. El shock es un sbito quiebre
de la normalidad. Una ver que sus efectos se han desplogado,
un nueva normalidad tiende a reconstituirse.

Los cambios en T sstructura de Tas expectativas en 1os tri-
mestres siguientes y subsiguientes a los shocks son congruentes
con esa interpretacion. Ll coeficiente de 7p, _, en la estimacion
(A7) es s.mrmum negativo y de valor absoluto pricticamente
al e e X Estos resultados permiten no rechazar

12 Wiptoss . E compononte mercial 5 4m o o trmstres
siguicnte y subsiguiente a los siocks. Este “reacomodamisnto’
de las expectativas de costo explica los saltos del ritmo infla-
cionario, de otra manera incomprensibles. F el trimestre inme-
diatamente siguiente al shock de junio e 1975, la tasu de los
precios industrses fue 1052 %, que e redioa 31,1 % cn ol
iente. Adin mds pronunciada fuc la reduceion de

ot o precios industriales después del shock de 1976:
1 tasa fuc 90,2 % en ol trimestre 11y se redujo a 13,7 % en el
trimestre T En ¢l resto del perfodo, la presencia de una esti-
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macion significativa de A no rechaza la hipétesis de adapta-
bilidad de las expectativas y el consiguiente elemento inercial
en la tasa de inflacion trimestral. La moderadu inercia defec-
tada puede interpreturse como una de las caracterfsticas e la
normalidad del proceso inflacionzrio.

5. Estimacién (1)

L eouacibn (17) esims & = 0294, 3, = 0412y o=
= 0.488.De ticidades cost
salatio y costo importado:

a, =8, [(1~2)=0691

4 =2, /(1 —\)=0.584

aue suman, 1275, signifiativancate mayor s |, Admis, la
constante de I couacion, si bien no es sigificativamente dis-
tinta de coro al 95 %, loesal
Estos resultados provienen dg que ¢l cambio de estructura
de los mmdas siguiente y subsiguientc a los shocks no u:a
bien reflejado en la ecuacion (16). Efectivamente, si el o
Glente A 5 anuls en sotos periodos, tumbien dberian cambiar
a, v &, para provoer en estos periodos estimacionss directas
de 4, ¥ 2. Coma este cambio en los coeficientes de regresion
no csti contomplado en ls ecucién, los coeficientes que sc
obtiencn son una especie de promedio entre a,, (en el trimes-
tre siguiente y subsiguiente al shock) y a,, (1~ 3) (en el resto
del petiodo), para el caso de a,; y un promedio entre a, y
(1= %), para ¢l caso de ay, " En conscouencia lzs elasti-
cidades resultan sobreestimadas.
i forma de atacar el problema s obtener los estimado-
s sobre un perfodo que excluye Ios trimestre igiiente ¥ Subsh

15 Bl camblo de los coficientes 2 ¥ a, podsia stacarse introdu-
ciendo otras dos dunimes de estos cosTicienies de regresion. Poro este
mitodo no puede utilizarse porque las tres dummies (3¢ A, 2y ¥ ahy)
son altamenic colinceles.
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puiente a tos shocks. Estimamos entonces la ecuacidn (14)
xobre ol perfodo comprendido entes el timestee TV 6 76 y ol
trimestre IV del '8

La estimacién por M.C.O. ¢s: y

p=0343p,_, +0.338 cm +0.320 ow +0.0006  (18)
@529 @82 (2431 (0014

R* = 0.716 EER. = 0.0416 DW. = 1981

Los coeficientes tienen ¢l signo correcto y altos valores de
t. El ajuste es satisfactorio. Bl grafico 9 muestra las estimacio-
nes que resultan de la ecuacion. La constante no es significativa-
mente distinta de cero. Los estimadores de las elasticidades
son:

a, =a, [(1-N)=0487
8, =a, [(1-2)=0514

me suman 1.001. Estos resultados no rechazan entonces la
mpamis i), de markup constante sobre costos esperados.
clasticidades estimadas son diferontes de s obtnidas
pare ke periodo 196681 con Jos datos anuales (costo sala-
rio = 0. costo de importaciones = ms 5 Ta mener
elusticidad salario de la_ estimacion (18) -y la consiguiente-
mente mayor elastckdad tipo de cambio- es congroents on 1os
diferentes costos relativos vigentes en los periodos de estima-
cién. Efectivamente, respecto a una base 100 en 1973, la rela-
cibn media costo {mportadofeosto salaria es 109.9 para cl
perfodo completo 1966-81 y 137,2 para ¢l perfodo 1976-81.

6. Estimacion ()

Lu cstimacién por el método de minimos cuadrados ordi-
nario de Ia forma autoregresiva (14) tienc conocidos problemas
econométricos. Si los errores del modelo (9) son scrizlmentc
independientes, los errores del modelo (14) tendrin correla-
cion serial. Ha sido observado que, en consecuencis, Iz esti-
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macién por M.C.O. de la forma autoregresiva ticnde habituzl-
mente a resuitar en altos valores de A, exagerando fa inefcia o
sugiriendo largos lags™.

En nuestro caso, esto podria mo representar problema
porque las estimaciones de A implican una moderada inercia
ael proceso inflacionario —la tasa de inflacion del trimestre
precedante reperzute sam en alrededor de un tercio de la tasa
trimestral—. Sin embargo creimos conveniente conter con otra
coimacitn de los patimetros el modelo, ahionita por un
tod dieeente, i darmayr e s los rosultadon

Realizamos para esto unu extension a varias variables de
un método de estimacién diccts del modelo de rezsgos distr
buidos, sugerido por Klei

método zmplcndq e el sigiente. El modelo de Tes
ecuaciones (9)  (11) puede escribirse:

v, a,(lfx)%»’cwﬂhm(1»A)§x‘cm,_‘+a‘ sy
Las sumatorias pueden descomponerse:
0 o
=a, (-0 B Vew_va, -0 F Now, ¢

et w
+a, =N E Wom,_ +a, (1-0) F Nem_ 42, Q0)

donde ¢l subindice | indics ol punto nicial de ka seric dispo-
nible y es claro que las “colas” no pueden ser estimadas. Ahora
bien, hacemos,

2ow, = (1-2) [E Mew,_y

i
L=n Z Ve,

v, sacando N como factor comin de las “colas™, de (20)
resulta;

4 G3 Madaus 1379 cp. 1.

. Misddala, pdg. 361. EI desarrollo fue seelizado por el autor
conjuntanints con Lt Koo, E| programs do computadon o e
ado por Luis Acosta.
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b, =a, 2w, +a, zom X [a, (1 —0) F A-tew, 4

wan 0 -n) F tem_ 1 +ay @n

Haciendo

t1a expresion entre corchetes es:

o, (1=% $ Aew iz, 1-0  dem,

i, Entonces, definiendo

que, por (19), es jgual 2 p, —
s=v, - "

2=

20w, a1, zom, B AN+, [62)

donde, dado un valor de A, pueden ser computados zew, y A,
¥ estimados con estos datos a,,, a,, # ¥ 3. [l procedimiento
empleado consiste en_ cxperimentar con A hasta determinar
o volos g oo e | emos Aindeitios mao e ax
ogresicres con (22).

Los resultados obtenidos son los siguientes:

A =03665
0538
(6.336)

2, = 0.546
3.444)

o = 0016
{—0.334)

com un error csténdar de rogresion de 0.0396, algo inferior al
EER. = 00416 de la estimacion (18). Bl estimador de A
ligeramente superior al que resulta de (18). La constante 1o es
significativamente distints de cero. Los estimadores de
elasticidades fienen altos valores de { y magnitudes muy seme-
jantes a lus que sc derivan de los cocficientes de (18).

Fsto cs porguc eatamos obvisndo en 1y rmmm.m. del motelo
i rmine Aestoter L rpretion ot speents depy—

F)



Este conjunto de resultados constituye, )mr un lado,

adicional de nuestras hipétesis. Por otro, reafirma los eslr
madorss 4 fomna autoregresiva (18) y da mayor fundamento
a su capacidad explicativa.

7. Elcosto salario y Ia productividad

En forma andloga al capitulo precedente, nos proponemos.
en cste punto discutir en el contexto dei modelo de plazo corto

dentes, mostrando que Ja tasa de los precios no muestra. sensi-
bilidad a las variaciones de corto plazo de la productividad,
lill!lﬁndose, en cambio, a 1a tasa del salario nominal,

simplificar el andlisis excluimos en Jas estimaciones
et pertado que inchaye 1os Shooks do 1975 3 1976, trabajando
sobre las sorics que van del trimestre IV del *76 al trimestre
1V del *81. EI primer método ensayado consiste en estimar la
ecuacion (14) considerando la tasa del costo salatio corriente
en tugar dl costo salario normal. Entonces

ew=w gl

donde gl es la tase de la productividad corriente!”. Se obtiene
de esta manera:

o= 0372p,_, +0.292¢w +0,264 cm +0.019 3
284070 2514)  GIBD (0.529)

=0720 EER.=00412 DW.= 203

El ajuste es similar al de la ecuacion (18), que considera
el costo salario normal, Pero, mientras que en aquel caso ia su-
ma de las elasticidades es 1.001, en la couacion (23) la suma
€5 0.928. Bsta reduccion de la suma de los coeficientes proviene
de la disminucion de las tasas del costo salario implicads por

11 Ep (érminos discetos o = (1 7w) /(1 Fal) = 1.



los aumentos de la productividad corriente (cf. grifico 10).
El costo pormal proporciona una mejor oxplicacion que e
costo corriente.

'n segundo test se basa también en estimar el modelo
con el costo salario cortiente, peto dewompcmen:ln este dlti-
mo n fa taa del salario nominal y Ia tasa de Ja productividad,
a fin do estimer la significacion independiente de esta Gltima:

By= AD_ el (7 —a) +a, om ot g =
=Xp,_, i, woha, am —a), al +a)
La estimacién que asi se obtienc es:

0345p, _, +0.351 w0296 0m - 0.232q1+0.002  (24)
(2566)  (2640) (3762)  (~1.136) (0.046)

R? = 0.736 EER. = 0041  DW.=2000
GRAFICO 10
Bvoluckén de la peoductividad
1ap]. ¢ Productividad corrente

{dosescacionalizads)
- Tendencia 197081

we  wm Wl e s 1ee



Fl signo de ql € €l previsto, pero el coeficiente no resulta
significativamente distinto de cero. Cabe notar que ke sumu de
log cocficientes con la lﬂsﬂ del sqlario nominal en iugar del
costo sdario ‘normal, e

ltimo, estimamos el modslo_descomponiendo el
cost s mormel en . fass 4o sact sompm y ha tase
—constante— de la productividad nommal:

Pe=AD, i, (v - T +al, vl =
=D, +8, wetal, om (@ —a, G
La estimacion resultante es:
§,=0343p,_, +0318w+0338-0.001  (25)
@s521) (2431)  (4.822) (~0.034)
<0715  EER =00416 DW.=1981

estimacion con Ta tasa del salario nominal es prictics-

rosultaeconométricamente. indistinguible de la tasa del costo
salario normal.

or esta razon, la constante, que deberfa indicar la ten-
dencia de largo de Ta productividad, no es perceptible y no
aparece significativa en la ecuacion. Sin embargo, no oeurre
asi en la regresion equivalentc realizada con sesics anualcs,
donde I tendencia de Jargo de 1a productividad resulta per-

tible.

8. Las polfticas del perfodo 1975-81

Volvemos aqui a la discusion det proceso inflacionario y
Ias politicas del periodo, a Ia Iuz dcl modelo de plazo corto
de las paginas precedentes. Tlemos colocado en cllas una impor-
tante parte de i atencion sobre los efectas de los shocks, por
fo que no nos detendremos nuevamente en csc punto. Nos
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teresa, en cambio, seralar algunas custiones que plantea 1
dindmica inflacionaria.

Una primera cuestion s la reaceleracién inflacionaria que
experimentan los precios industriales desde finales de 1976,
una vez que se hubieron disipado los cfectos del shock y de la
congelacién de salarios dispuesta inicialmente por el gobiero
militar

En csta fase de la politica econdmica, como hemos sefia-
1ado en <f pimer capifulo, 1os efoctos doanfacionarios dcbian
sobrevenis de I teduceion del gfcit del sector piblico, y mds
goncralmente, de ln reduccion del g sada por Ia fuerte
ot ae o1 saior redes, on un eontexto. 4o Therad de
mercado.

Ls reaceleracion de Ia nfactn fue e primero de los fr
casos de la politica de estabifizacién del gobierno militar y
como tal, nkecudente omedits e s polfes de samtracoion

sector empresario para mancjarse en un
sistema de precios libres,

Explicada con el modelo de piginas precedentes, Ja acele-
racion de los precios industriales resulta de la aceleracion de
los costos primos en ese peciodo, sabro cuyas cxpectatras
tionde a manteniree constanis I mieva proporeion de mark
a que se llegé después ud “siock de 197, Esto pum: vrse

s tasas do qumento
Chectivasy estimadas del Sghrente cuadror

) p ostimada
Pectolos p obeesrada
con ccanckn (17) “con ccuacion 18)
i %
m 7 137 138 161
V76 162 185 It
PR 4 5] 288 262




La observacion de las estimaciones muestra claramente
como la aceleracion de Ta tasa de los precios industriales es
explicada por Ta aceleracion de los costos
kn esta fase, ambas variables explicativas cran efectiva-
mente manejadas por la conduccion econdmica. La tasa del
tipo de cambio de importaciones era ajustada de forma de
mantener la paridad alcanzada después del shock. En relacién
a los salarios, depués del periodo de congelacion fuston decre-
periodicidad trimestral tasas de aumentos nomina-
Ies tendientes a sostener la capacidad adquisitiva —en relacion
a los precios al c or— de mediados de 1976 (los salarios
Feales habion coido, mis det 30 % duranto o trimestr I dol
*76). Por otro lado, fa conduccion econémica determinaba una
tasa de devaluacion mayor que la del tipo de cambio de impor-
taciones parz el tipo dc cambio cfectivo de cxportaciones agro-
pecuarias, via la progresiva reduccién de fos impuestos de expor-
tacion, con ol provesito do unificar los mercados cambiarios a
e afio. Esta politica incidia sobre los precios domésticos

intes por cambiat lospreiosen fuvor del sctor sgropecuatio,
en un contexto Ge “libertad” de mezeado que supuso Ja per-
maneacia de las muevas pmmu e markup indusil, y
o Condiciones sotepoltices que impulseron  Goscartar
onnuwnén atn mayer de los salarios reales.

segunda cuestin de interés se reflere a los efectos
scnsives de b politica de “pautas cambiarias”, los resultados
del moudelo de piazo corto reafirman lus conclusiores adelanta-
das en el capitulo presedente: la deceleracion de la tasa de los
precios de los bienes industriales en ef poriodo es bien expli-
cada por Ja misma ecuacion “cstructural” —en s version iner-
cial de plazo corto, en este caso— que explica en general Iy
dindmica inflacionaria. No existen evidencias de que I “aper-
tura” de la economia ocasionada por Jas politicas cambiarias
y arancelaria —concretada en la prictica en un fucrte aumento
delas importaciones y de fon stos n o exerior haya fec-
tado lu tasa de los precios industriales por I supuesta via de
1a compefencia en of mercado doméston. Los sgaiontes datos
enfatizan esle argumento.
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El cuadro 5 muestra los residuos de Ia ecuacion (18) des-
tacando el periodo de “pautas cambiarias™. La informacién
que nos interesa agui se resume & continuacion:

Residuos ecuscién (18)
observads

3 stimada)
Periodo complets 1791181
Media o —~ 00031
Desviacion estindar 00393 00298

Ef cuadro mdica claramente la inexistencia dc un sesgo
sistemitico en las estimaciones el periodo de “pautas cambia-
5", Mis ain, la desviacion estindar de los residuos es defini

estadisticamente cn ef punto, evidencia la inexistencia de una
tendencia definida.

El argumento en relacion a la “apertura’ que pued fun-
darse on etos resultados merece un breve desarrollo adicional.
Los resultados no pucden rechazar la hipétesis de que los pre-
cios domésticos de determinados bienes comercializados hayan

mente, nada sobre esta cuestion. Mis ain, el indice de precios
industriales no incluye algunos bienes ~por ejemplo, autome-
viles— cuyos mercados domésticos registraron una importante
propozcion de oferta fmportada durente las “pautas”. Pero
estos o son los puntos. La conclusion relevante que puede
Gerarse de Tos remltados s 1 denidad e fosefectos sustitu-
G Sabre Jos tndices pencrles de precios G a ssomomiast
En ol ol desinflacionario de cstos efectos se apoya
fundamentacién més general —la que reconoce la existencia

24 Esta concusin 1o depende de Is eslucury pecitcs s ponde-
justrial que utikzamos. Resultados sioi-
tares ein 1 masonioy luu(ml oblonidos utlizando el Tndice o Pre-
imidor, cuya composicién y estructura de ponderaciones

e ot o ¥ rovene e 19707
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2 ST0EQs 364733
204 780256
E Cosniess aasozr
st 0t gL
2 oo1s134 33213
3 258 76sss
3% seds 14384
3 3SUTIEGS  LBSelS
3% 783 224544
n 037963 150152
38 0112662 ~a38Isy
3 oosi08 121152
a olorri2  —gs0sis
4 2 258768
b1 Couss —mssat
4 1003 32 1356 —17247mE3 LSS
“w o0 15676 27713 029047 227439
45 IsELol 12013 IsoH08 - 36w9s - 28317
46 ez mme:z  mowet  owerz 11738t
41 19m0s  3ew7 96168 sy 17AIN
48 18104 2m0lsc 308935 0297495 59855

de bienes no comerciable Topleto pars In “aper-
tura" comercial como politica de estabilizacion
s muestran que un modelo estructurlists,
e 1gmmt Jos efclos mshmcum expica bien la historia de ta
sa de

o
bt '3 E mmwumcm Feomtelbuye 3 cxphcas o "araso com-
biatio” y sus En este sentido, ¢l mod
allfe propccions ai eoria mechor s 108 gresice ndustcales
que la que basa su capacidad predictive en el buen fanciona-
miento de mercados walrasiznos.

e la perspectiva de 1a politica econémica, Ia cuestion
1o esti colocada sobre i on ¢l “largo pluzo” los efsctos susti-

1t por siemplo, Carlos Rodriguez (1979).



tuci6n hacen o 1o su trabajo. Le cuestion esti en determinar

cido, pagamos un alto eosto por 1a prediceion errada.

Cabe, por dltimo, un comentario sobre ¢l perfodo que

i6 al abandono de las pautas cambiarias. L observacion
de las ltimas Lineas del cuadro 5 muestra que la ecuacion (18)
explica bien el nuevo satto en el ritmo inflacionario. Entre el
trimesire. IV del *81 y el primera del mismo ao Jos precios
industriales aumentazon 121 % y el modelo estima en el mismo
perfodo un incremento de 124

El cambio de politica significd el pasaje de una tasa de
inflacion précticamente uniforme de 13 % trimestral durante

IV del '81, ¢l costo de importaciones se incrementd 217 %
En el mismo periodo, los salarios nominales aumenteran 68 % .
Lin ¢l prdfico 11 puede observarse el consecuente cambia en
Ia tendensia de los precios relativos.

Es interessnto indicar que ¢l quevo ritmo de devaluacion
mo fue uniforme. Al contrario, un fuerte aumento del tipo de
cambio real se concentro en el segundo trimestre del *81. Esto
pucde verse en el siguientc cuadro, que muestra tasas de aumen-
to trimestral en porcientos.

o o 3
JETIY 7.0 150 123
17 163 66,1 283

143 st 348

v 264 vt 280

La forma en que se reflejé en ¢l proceso inflecionario la
polftica camhuna que sigaié. d! 4handonc de las “‘pautas™
proporcions. -por la magaitud del cambio en ¢l ritmo de
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devaluacion— une situacion particularmente ventajosa_para
evaluar la capacidad cxplicativa del modelo y, por lo mismo,
i estacar cetys caetersicas e Iy infliion, o of s
do trimestre del 81, el tras s precios de los costos
oo iovado con 16 hariciages destvadss de 14 cove
cion (18)- hubiera implisado un aumento de los precios indus-
triales de 41,5 %. En cambio, Ia tasa dol trimestre fue 28 %
ligeramente inferior 4 la tasa estimada con el modelo “iner-
Ia magnitud de Jas devaluaciones, la reaccién de
Tos precios no muestra ninguna de les caracteristicas que exhi-
ben los shocks de 1975y 1976: i desapatece l fnerca o

dende 3 incremeatarse 1a proporcion de markup. Bl ajuste se
ez e scuends 8 modelo “normal” 4ol period.

La abservacion da algtn pie para comparar las modalida-
des de guste y ensayar una explicacidn de las diferenci
Una diferencia evidente reside en ia forma de Ta maxidevahua.
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cion, En ef sezundo trimestre de 1981 el tipo de cambio 1o se
incrementt de una vez sino que fue elevindose via dos deva-
Iuaciones del orden del 30 % en abril y junio y pequefios zjusics
entre ellas. Esta circunstancia sugerirfa que la diferencia puede
encontrarse en la magnitud del ajuste instantineo del tipo de
cambio, pero pueden ensayarse otros argumentos, que fvolus
cran 1as condiciones de Ja demanda y del costo y estado finan-
ciero de Jas empresss, que exponemos en cl punto siguiente.

9. Proyeccién fuera del perfodo de estimacién

En sste punto utilizamos €l modelo de 1a ecuacion (18)
para proyectar las tasas de inflacion del afo 1982, La proyec-
cién permite, por un lado, commoborar la capacidad cxplicativa
del modelo y observar su sstabilidad. Por otro lado, da fugar
4 una discusion adicional sobre 1as politicas.
El comienzo del afio 1982 coincidi6 con la inaugusacion
e una nueva politica de corte ortodoxo. El efecto antiinla-
clonasio ebiy proveric de s abrapla cafda en lu tasa o
crsacion monctaria domestic. A cste rn se procur

que éste tuviera efectos de simpatia sobre 1a tasa de aumento
salarial el sector privado). Bl morcado de camiios fus onif-

e )
Se amuncid unt fotacion “sucia™ del too de cambio, aue ca 1o
results un rigimen de Hocrtad de sambio con ipe
ﬁ)aﬂo por el Banca Cental, bafo reglas de auste 1o explicta-
ida implics wna devatuacion inicial del tipo de cam-
o de mportaciones del oxden 36 30 %. A partis do este noevo
nivel s¢ csperaba decelerar abruptamente el ritmo de ajuste,
fundando esta expectativa on la reduccion de la tasa de crea”
cién monetaria.
El programa de Roberto Alemann cra, sin duda, el mds
fiel a la ortodoxia monetarista puesto cn prictica desde 1976.
No es este el lugar para discutir sus efectos. Tampoco tuve la
oportunidad de desplegarlos con amplitud pues vino a ponerle

59



aremético fin la guerra de lus Malvinus. Los acontecimientos
impusicron el control de camibios, destinado a permanecer por
Largo tiempo.

Con el fin de la guerra se pusieron en préctica nuevas me-

ajuste del tipo “bisico” y medificaciones en la composicion
requerida del mix de compras en el mercado “bisico” y finan-
ciero. En el misno periodo, el tipo de cambio del mercado
“paralelo” fue, en promedio, 31 % mds alto que ¢l tipo finan-
cicro.

Para el propésito de proyectar lus tasas de inflacion del
perfodo mediante ¢l modelo, la existencia en la préctica de
resiricciones cuantitativas en el mercado oficial de dolares
comerciales durante el tercer trimestre de 1982 supone una
dificultad, pues no es sencillo ni debia serlo para lus empre-
sus— determinar €l tipo efectivo de cumbio de importacion.
A fin deo eludir esta dificeltad integramos el tercer y cuarto
erimestre de 1982 y aplicamos el modelo & la proyeccion de la
segunda mitad del afio. Mas precisemente, hacemos los siguien-
te. De acuerdo &l modelo debe s

Pug = Ny 3, oy +a, oWy
4 Biy = Ay A, amyy +al oWy
Sumando las ecuaciones se obtiene:
Pug FPry = APy + Py + G (myyy Hemye)
Fay, (owygy Fovy) @5

donde los subindices en nimero romano indican trimestres.
Entonces hacemos:
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Puus Py = Pry, = Py Py =
es decir, calculamos 1a tasa de crecimiento del precio del segun-
do semestre como el nivel de pmclo del cuarto respecto del
segundo. De la misma forma haces
. Pu P = Py, = Pl -1
ey + ety = emipy = Oy [OMy —
iy, = Wy /¥y ~

vy +O¥y

sustituyendo en (25) es:

Prg, = A Puag, 4% My T, Wy (26)
can Iz que proyectamos el segundo semestre de 1982 utilizando
los cocficientes de la ccuacion (18). Fn el caso del primer
segundo. trimeszs utlizamos Ia ecuacién (18) considerando
como p,_, 1a tasa de inflacién efectiva del trimestre preceden

Los datos ¥ resuitados de la proyeccion se resumen en cl
siguiente cuadro (en por cientos):

Trimestrs ot -
1 20 536
b 3y 330

Segundo semestee 1983
Papy  Twm Twn Pt Pwoa®

975 1941 177 1463 1465

error del primer trimestre es ligeramente superior a un
EER. y e del segundo trimestre s inferior a medio E.ER.
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La tasa proyectada del segundo semestre es pricticamente idén-
tica 3 la tasa observada.

Cor 0 arriba, estos resultados reafirman la capa-
cidad explicativa del modelo y seflalan su estabilidad durante
1982. Pot fo misme, desticzs n misma carctarsic del peo-
ceso inflacionario reciente observada en 1981 Como en ese

caso,y d.rumu e og shodks de 1975 y 1976, o aiste do
Tos precios a las devaluaciones que siguicron al fin de la guerra
eBeotus d averds s modelo Rormal

Los evsodios s poltica econdmics dol segindo emeste
del 82 amplsa el ndmero de observacioncs con quc cont-
mos paca sagert una oxplicacion as la ierncla co T
Tidades de sjoses. Un raigo que €l mcromenco del o de cam-
o det tree rimetse del 62 gompari son ol 441 sepond
del *81 cs que la maxidevaluacion no sc realizo de una vez.
Este rasgo parecicea enfatizar el arumento ya indicado en cl
punto precedente, sobre la mugnitud del ajuste instantineo
del tipo de cambio. Interpretando esta cuestion cn la linca

a
ciada al prado de incertidumbre que introduce en la txpcclau»
va inflacionaria. Por esta razon, una sucesion de devaluaciones
podria dar fugar a un ajuste diferente que una maxidevaluacion
equivalente. Sin embargo, aunque ai fin de la gucrra de Mal-
vinas ol tipo comercial no fuc incrementado de una vez en
magnitud similar a 1975 y 1976, dificilmente pueda argumen-

que este sea el principal clemento de la diferencia

observacion del contexto macroecondmico en que s
produjeron los shocks devaluatorios orienta la explicacion en
otra direccion. Los riesgos de pérdida asociados a la decision
de precio no son solo funcion del grado de incertidurbre sino
también del costo de oportunidad del exceso de existencias
en que pucde incurrir la empresa por caida de sus ventas. Es ¢
costo depende de expectativas de demanda y de la tasa de

# Roberto Frenkel (1979).
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interés. En términos mis generales, dicho costo depende tam-

bién de la posicion financiera e la cmpresa: cuante mis robusta

sea la posicion financiera y mas “liquidas™ se estimen las cxis-

tencias, mayor se I tendonci 2 precar por sriba de la tasa.

sperada de aumento de costos. Estos criterios separan en farma
arinidaTos dos primeros asos de 0g Gmos.

xlgmenle cuadro resume algunos indicadores sobre ¢l

(0 del perfodo inmediatamente precedente a cada wna de

ot potiios e astamos Gomparando.

Tullo 1975 Aba 1976 bl 1981 Tulio 1982

Teadencia del product

‘Tendencia del producto
industrial en el trimes-

e preccdente 18 22 -4 -83
Tasa de interés real men-

sual en el semestre pre-

cedente 68 -98 22 02

Tasa do intersés resl men-
‘sl en f trimestre pre-
-10  -172 41 03

Las dos primeras lineas se refieren & la tendencia del ni-
vel de actividad industrial (desestacionalizado). La primera es
Ia tasa porcentual de variacion del semestre que precede a cada
wna de las fechas indicadas en el cuadro (respecto del semestre
anterior). En la segunda linea, el misino indicador se reficre al
trimestre que precede o lus fechas indicadas. Las Gltimas dos
lineas indican el costo del crédito bancario utifizado por fas
empresas, medido oo It tasa de interés real mensil —en cla-
cibn al precio industridl— del scmestre y del trimestre, que
pmced!n tas mms indicadas.

tto proporciona ana idea de los diferentes conicx-
o5, En mho ¢ 1975 ¢l sector industrial s encontraba en la
cresta de un pcl(odﬂ expansivo, con gbundantes beneficios,
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costo real del crédito muy negativo y sélida posicion financiera.
La situacién no era muy diferente en abril de 1976, ain toman-
G cn csenta a reetsin que e Produlo en el segundo semestrs
de 1975. En cambio, tantd en abeil de 1981 como en julio de
1982 el ‘sector industrial se encontraba_sobre una tendencia
fuertemente recesiva. Desde fines de 1979 las tasas de interés
rea]eu eran elevadas y, en gran parte como resultado de estos
procesos, muchas empresas tenian una débil posicion
Tnanciers y enbrentaban zesricoiones on el metcado de arédito,
Aunque ¢l mimeso de casos o es suficiente para dar
fuerza conclusva a andliss —y & desesble ue nievos expei
mentos de polftica econdmica no nos proporcionen oportuni-
dad de ampliar l2 mucstra— la racmn es sugemva de los
fctores qus inciden paca diferencar 1os auetos.



BIBLIOGRAFIA

CANITROT, Adot; Lo disping com et d poiis cconomics
sayo sobre et ma, econbmico del gobienio argeniind
s e Fanites CEOES, Vaumen 3. aimche 6, B
1980,

CANITRGS, Mo Stesly 7 slcten 1 e, Apcts sond
‘mca § pollica antinacionaa, Argentine 1976-19817. " pesrols
Beomirmio, mimto 62, Busnon Aie, 1951
LLO, Domingo £+ “Los eetos e ¢ faciopros
R o oo et soaonAae B Son

te. 2, BCKA, Bucnos Aires, Diciembre 1977.

FRENKEL, Roberto: Decbionss de precios on aie Inflcifr. Estudios

, Volumen 2, nimero 3, Benos Adtes,
FRENKEL, Roberto: Las recientes poticos e et s
s de o i 2 o s orodos, Lasiato de Relncos T
s POC o e i, 1580 m
nmxu Robesto: “El del mereado de capitales
Iz Arge
®)

s Dessesis Beondmico et 5, Do A

Beonometrics, MeGrawHill, New York, 1977.
OKUN, Atz M. Prices and Quantite: 4 Mcrosconomic Anaysts
‘The Brookings Institurion. Washington,
RODRIGUEZ, Carlos A &1 plan argncing. - get 20 de
Buenos Aires, CEMA. 1979 (Documento de Trabsjo

TAYLOR, Lance: Macromodels for developing countries. McGraw-iil,
Nesi York, 1979,
TAYLOR, Lancs, Suctralit Macrucconamiss: Apphioahs Hodels for
the Third World. Pontificia
cpurtument ds Eeanoms, Rio de Jsncio, 1982.



ANEXO
DE ESTADISTICAS BASICAS
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CUADRO &2

Seriag bisicas trimestralas
(undice base 1973 = 100)
Frecios Precio Sniaio Producet
iniories_ imooriado. = aan
5
1 203 1579 1952 559
o 252 242 e 559
m 647 4631 5105 %9
v 405 6666 499 985
1976
1 13058 %45
b3 24mi2 %1
m 2844 %7
v 33819 %5
1977
1 950
I 95
1 %
N 001
1978
T 102 95
1t 128855 %0
m 156581 145574 917
v 154627 1122 02
1979
3 51929 5894 189801 1035
'3 3374 21950 247952 1085
i 99502 w0974 320600 11
™ 11.916 32005 a0 113
1980
1 539143 357853 493510 178
by 610931 92008 03529 s
m 59,280 azans 72,6031 1193
kg fo 450281 oS xd
1581
1 9.999. s17880 1021540 1242
u 1154510 863454 194960 1242
m Isseens 1253140 137.4150 1230
™ 92840 1643320 1748340 1225




CuADRO A3

Tases rimestrales
)
oo v e ey
s o oy s
1975
1 0 165 20
n 73 576 273
u 1082 Bt 10535
v a2 s 3
1976
1 23 922 s0n 11
I 02 1 00 Tos
m 157 155 160 05
v 12 152 181 o2
1977
1 21 267 0
' 166 253 17
[ 40 74 23
v 0 03 12
e
i 7 24 28 16
n 253 175 58 s
o as 173 2o a3
v 23 152 s 1
1979
' s 193 341 I
it 248 177 505 ]
m 73 161 355 25
v 55 i 23 w
1980
[ 126 11 199 4
I 13 93 223 o
firg 4 2 23 1
g 155 =3 9% 22
1961
1 123 150 1 17
o 3 67 B o
m P pret 150 10
v 280 piv] 72 o4




