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Introduccidn

Pese a su titulo, el principal objetivo de este trabajo es analizar
la din3mica de los precios industriales de la economia argentina en el pe-
riodo 1975-1982. Sin embargo, el titulo se justifica por la conveniencia
de colocar este analisis en una perspectiva de mayor plazo.

No parece necesario fundamentar la significacidn del tema para el ana-
lisis y formulacién de la politica econdmica. Mis allid de este obvio atrac—
tivo, el estudio estd también motivado por las extraordinarias caracterigti-
cas que exhibe el periodo. En primer lugar, las altas tasas de inflacidn
experimentadas, que promedian un 200% anual. En segundo lugar, la aplica-
cién de un variado mend de politicas de la Chicago cuisine, algunos de cuyos
efectos pueden ser observados y evaluados en este estudio. Por @ltimo,como
inmediata consecuencia de la sucesidn de politicas, la existencia de abruptas
variaciones en los precios relativos/que proporcionan un contexto particular-
mente favorable para este estudio.

El trabajo se divide en tres capitulos. En el primero se expone una
breve sintesis marrativa de los principales acontecimientos y politicas del
periodo y se apuntan algunos rasgos destacables, compariandolos con sus homd-
logos de la década precedente. En los capitulos II, III, técnicas economé-
tricas son utilizadas para explicar la dindmica de los precios industriales
y discutir los efectos de las politicégfégiizgdas; En el capitulo I1 se

analiza el periodo 1966-81 utilizando como material estadistico series de



medias anuales de precios. Fn el capitule III se presenta un endlisis de

plazo m3s corto del periodo 1975-1982 trabajando con series trimestrales.



CAPITULO I

1. Las fases de la politica econdmica 1975-1981

Las cifras del cuadro 1 ilustran elocuentemente el "salto' experiren-—
tado por el prdceso inflacionario durante 1975. En la década precedente
la media de tasas anuales de inflaciSnl estuvo en el entorno del 30% -con
pequenas diferencias segilin el Indice de precios que se considere-. Las
tasas minimas se ubicaron entre el 6% y 87 (1969) y las miximas entre el
60% y 70%Z (1972). En cambio, la media de tasas anuales del periodo que se
inicia en 1975 estd alrededor de 200%. Los miniﬁos estin entre 80% y 100%
(1980) y los miximos alrededor de 450% (1976).

En el salto del proceso inflacionario jugd un rol
determinante el shock que se ejecutd en junio de 1975 (una maxidevalua-
cidén del orden de 100% seguida por aumentos salariales que buscaron neutra-
lizar los efectos de la devaluacidn sobre los salarios reales). Desde abril
de 1976 en adelante el gobierno militar intentd una sucesidn de politicas
de estabilizacidn en la cual cada nuevo ensayo seguia el fracaso del ante-
rior. A los fines de este trabajo solo cabe aqui definir las etapas de la
politica.econdmica y delinear sintéticamente algunas de sus principales ca-

- - 2
racteristicas’.

1 En todo el trabajo definimos como nivel de precios de un perfodo al

promedio aritmético de los niveles de precios mensuales correspondientes.

A los fines de uniformar la presentacidn, las tasas anuales comentadas se

refieren a la variacidn experimentada ‘por esos niveles. Estas difieren de
las tasas calculadas entre puntas del periodo. Detalle sobre la informa-

cidn basica utilizada puede encontrarse en el anexo.

2 Lo que sigue extracta anidlisis que desarrollamos en otro trabajo (Ro-
berto Frenkel (1980)). AllfY pueden encontrarse también referencias al pe-
riodo que precedid al régimen militar. Evaluacidn y andlisis de las poli-
ticas econdmicas desarrolladas desde 1976 pueden tambifn encontrarse en
Adolfo Canitrot (1980) y (1981) y Roberto Frenkel (1980b).



CUADRO 1

Tasas anuales de inflacidn (%)

(1) (ii)
1966 24,5 31,4
1967 22,2 29,6
1968 8,3 16,0
1969 5,3 7,5
1970 7,4 13,6
1971 31,2 34,9
1972 69,7 58,4
1973 52,1 60,3
1974 29,8 24,2
1975 242,9 152,8
1976 455,7 4441
1977 131,2 176,0
1978 154,6 175,5
1979 1484 159,5
1980 82,8 100,8
1981 111,8 104,5
1982 244,1 164 ,8

Indice de precios mayoristas no

y bebida

(ii) Indice de precios al consumidor

agropecuarios netos de alimentos .
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La primera fase, que denominamos ortodoxa tradicional se extiende de

abril de 1976 a mediados de 1977. Los efectos estabilizadores provendrian
de la contraccidn de la demanda en un contexto de libertad de mercado. La
reduccidn del déficit del sector piblico, el sostenimiento de un alto tipo
de cambio y un férreo control sobre el crecimiento de los salarios -fueron
congelados durante los primeros tres meses y reajustados con una frecuencia
trimestral posteriormente- resumen los principales rasgos de la politica en
esta fase. '
Despué€s de intentar un efimero control de precios -la "tregua de

precios'- a principios de 1977, se inicia a partir de junio de ese afio una

segunda fase, que denominamos ortodoxa monetarista. La Reforma Financiera,

que "liberd" las tasas de interés bancarias, fue acompafiada por una contrac-
cién de la oferta de crédito. E1 proceso duplicd la tasa de interés nominal
y determind la emergencia de altas tasas reales de interd@s hacia finales de
1977 y pfincipios de 1978.

La politica de contraccién monetaria tendiS a diluirse en el segundo
trimestre de 1978. En mayo de ese ano se inaugura una nueva fase que se ex-

tiende hasta diciembre. La hemos denominado fase de desindexacidn porque

el énfasis estabilizador esti colocado en la desaceleracidn del incremento
del tipo de cambio y las tarifas de los servicios piblicos, con el expreso
propésito de influir por esta via en las expectativas inflacionarias del
sector privado. V

En la "desindexacidn" se encuentran ya algunos elementos de la siguien-
te fase, que se inaugura a finales de diciembre de71978 y se extiende hasta

marzo de 1981. La denominacidn fase de pautas cambiarias enfatiza que el

eje de la politica de estabilizacidn se coloca en el preanuncio de los tipos
de cambio que regirénven el futuro. Las pautas cambiarias anunciadas anti-
cipaban un ritmo descendente de devaluacién, cuyo punto de partida -enero

de 1979- equivalia a poco mis de la mitad de las tasas de inflacidn experi-
mentadas a fines de 1978. Como es bien conocido, esta pol{tica fue abando-
nada en abril de 1981 en un contexto de crisis especulativa de reservas, al-

tag tasas reales de interés y fuertes déficit en cuenta corriente.
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Es dificil caracterizar con una denominacién el periodo iniciado en
abril de 1981, porque engloba una abigarrada secuencia de politicas y admi-
nistraciones. Pero a nuestros fines basta indicar que tienen en comiin la
preocupacién central de administrar la crisis externa y obtener saldos po-
sitivos en la cuenta de comercio. Esto se tradujo en una serie de maxidéva—
luaciones que tendieron continuamente a elevar el tipo de cambio real.

La sucesidén de politicas descrita se tradujo en dristicos y veloces
cambios en los precios relativos. La magnitud de &stos puede ser mejor a-
preciada si se los coloca en una perspectiva de plazo mi3s largo, como hace-

mos en el punto siguiente.

2. Precios relativos.

El cuadro 2 muestra la evolucién de dos indicadores bisicos del sector
industria13 como iIndices con base 100 en 1973. E1 primero es el tipo de

cambio real de importacidén del sector. Mis precisamente:
M =PM . E / Pt donde

AM_: tipo real de cambio de importacidn
E : tipo de cambio nominal de importaciones de insumos y materias
_primas del sector industrial (pesos/d&lar)

PML: precio internacional de las importaciones de insumos y materias

Pt: precio industrial.

AMt puede conceptuarse también como el costo de una unidad de importa—
cidn expresado en unidades de producto industrial.

La segunda columna del cuadro 2 es el costo salario unitario expresa-

do en unidades de producto industrial:

3 Industria manufacturera excluida la fabricacién de alimentos, bebidas
y tabaco, '
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CUADRO 2

e

Costo relstivo de

»
lmportaciones

base 1973=100

Costo salario

*
unitario

base 1973=100

1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982

72,2
72,7
91,5
81,0
94,0
100, 5
91,5
101,1
100,0
104,7
88,8
110,3
110,6
95,6
72,1
61,3
75,9
112,0

100,6
105,6
103,3
97,7
100
102,7
104,1
88,6
100,0
110,0
93,2
61,1
64,4
70,6
71,1
82,2
76,5
51,6

* Definiciones en el texto




CUADRO 3
Salario Real

base 1973=100

1965
1966
11967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982

94,3

94,8

95,4

91,2

97,0

95,5

99,0

94,1
100,0
113,1
105,5

71,2

71,9

69,3

79,8

88,7

B0,5

70,7
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Awt = Lt . Wt / Qt . Pt = (wt/Pt) / (Qt/Lt) | donde
Awt: costo salario unitario relativo al precio industrial
L : empleo (horas/hombre trabajadas)
W_: salario horario nominal
produccidn industrial. )
Las cifras del cuadro 2 pueden visualizarse en el grifico 1.
Obsérvese en primer lugar el tipo de cambio. Pese a la diversidad
de politicas cambiarias ensayadas en el perfodo 1967-74 el indice fluctla
anualmente en torno de una media de 96.8, en un infervalo definido por un
minimo de 91.0 y un miximo de 104.7 Las maxidevaluaciones de 1975 y 1976
llevan el tipo de cambio real a un indice algo méyor a 110, significativa-
mente mas alto que el miAximo del pasado. La politica cambiaria de las dos
primeras fases del gobierno militar tendid a sostener este tipo de cambio
durante 1976 y 1977. En un procesoc que se inicia aurante:1977, el indice
se reduce continuamente hasta marzo de 1981; muy rapidamente durante el pri-
mer afio de 'pautas cambiarias", un poco mas lentamente en el afio siguiente.
El promedio de 1980 representa poco mis de la mitéd del tipo de cambio de
las primeras fases del gobierno militar. Luego, la sucesidn de devaluacio-
nes que siguid al abandono de las "pautas cambiarias" llevaron el tipo de
cambio a un nuevo miximo histdrico. La erraticidad de las fluctuaciones y
la amplitud de estos movimientos destacan vivamente en la comparacién con
el periodo precedente.
Obsérvese ahora-la evolucidn del costo salario unitario. Entre 1967
y 1974 el iIndice tiene un minimo de 88.6, un nixino de 110 y una media de
1®@0.6. Las priméfééwfééés de la politicg_antiinflécionaria implicaron una
brusca reduccidn del costo salario. Este tiende a incrementarse después
hasta el pico de 1980, pero este maximo del periodo postefior a8 1976 es in-
ferior al mfnimo del periodo precedente. E1 promedio del periodo 1976-81
es un 30% inferior a la media del perfodo anterior.
Considérese, por Gltimo, la evolucidn del salario real por trabajador

ocupado. Esta serie se muestra en el cuadro 3 y el grafico 2:
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WRt = Wt . Lt / Ht . PCt donde

WRt: salario real por trabajador

Ht: niimero de trabajadores ocupados

PCt: precios al consumidecr

lLas principales diferencias entre este indice y el precedente provie-
nen de los cambios en la productividad y en la relacidn precio industrial
-precios al consumidor. La relativa estabilidad del periodo 1967-73, el
incremento de 1974 y la reduccidn permanente desde 1976 reproducen grosso
modo las tendencias del costo salario. Pero debe observarse que en el ca-
so del salario real el incremento registrado después de 1976 se concentra
en los anos 1979 y 1980.

Esta breve descfippi6n del proceso inflacionario, de las politicas y
de los impactos sobre algunos precios relativos aspira proporcionar una vi-
si6n del contexto de nuestro andlisis de los precios industriales y de los
6rdenes de magnitud de los cambios experimentados. Mayor especifiacién de

las cuestiones involucradas en dicho analisis acompafiard su exposicidn.

CAPITULO II

1. Propésito

" En este capitule, el referente empirico de las variables consideradas
corresponde a series de medias anuales del perfodo 1966-198l1. Veremos que
con este material estadistico la &;héﬁiég%de ios,precios industriales puede
ser bien explicada por’un modelo de mark-up constante, a excepcidn de los
periodos de shock. Al respecto, uno de los principales propdsitos de este
capitulo es mostrar que los shocks agregaron un componente adicional de ace-
leracidn inflacionaria y provocaron un incremento permanente en la propor-
ci6n de mark-up. Ademds, el andlisis de las series anuales permitirid a-
delantar algunas ohservaciones sobre efectos de las politicas, las que se~—

ran retomadas en el analisis de plazo mias corto del capitulo III,
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2. E1l modelo

En la explicacidén de la dindmica anual de los precios industriales u-

tilizamos el modelo
= + + .
P, = 2, cm, a_ o, a (1)

donde las expresiones en letra miniiscula p ;) Cm Yy cw representan ta-
sas de variacidn de las correspondiéntes variables designadas en mayiscula
(x= dX/X) ; P, CM'y CW representan respectivamente el precio industrial, el
costo de materia prima e insumos importados por unidad de produccidn y el
costo salario por unidad de produccidn; a,a y ak son coeficientes a de-
terminar.

Una racionalizacidn de este modelo se obtiéné suponiendo que los pre-
cios industriales se determinan mediante la adicidén de cierta proporcién de
margen bruto a los costos variables de producci6n, representados en el agre-
gado industrial por el costo de la materia prima iﬁportada y los salarios

obreros:

P = (1+k) (W . L/Q + EM . M/Q) (2)

donde k representa el coeficiente de margen bruto, EM = PM . E,
M la cantidad de materia prima importada y el resto son variables ya

definidas. Diferenciando (2) y dividiendo por P obtenemos:

dP/P = p = a +a [dEM/EM + d(1/Q)-/ (4/Q)) P
ta (W +d@/Q /@] (3

donde:
dk / (1+k) es la tasa de crecimiento de 1 + k
W.(L/Q) / (@.(L/Q) + EM. (M/Qi) es la proporcién de costo sa-

5

]
R

lario en el costo variable total ]
EM.(M/Q) /[w.(L/Q) + EM.(M/Q)] es la proporcion de costo de

ingumos importados en el costo variable total,

s8]
]
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Ahora bien, supoﬁemos M/Q constante, de modo que d(M/Q)=0 y el primer

corchete de (3) es:

dEM / EM = dPM/PM + dE/E = pm + e= cm
donde cm es la tasa de variacidn del costo de materia prima importada.

Ademas, como
d(L/Q) / (L/Q) = -d(Q/L) / (Q/L), el segundo corchete de (3) es
aw/w + d (L/Q) £ (L/Q) = dW/W - d(Q/L) / (Q/L)=w - ql = cw

donde ql es la tasa de variacidn de lavprBductividad y cw la tasa del
costo salario unitario.

Se obtiene asi el modelo (1), en el que &¥ y a, representan las par-
ticipaciones de costos salarios e insumos importados en el costo variable
total y &, la tasa de variacidén de la relacidén precio-costo variable total.

Ademds de los habituales indicadores de bondad de ajuste, la capacidad
explicativa del modelo debe juzgarse por los siguientes tests:

a) a, > 0, a > 0, a,+a =1,8 = O , en el caso de la hipdtesis
de mark-up constante y

b) a_ >0 » 2 > 0, a,+3a.=1, 3 #0 en el caso de variaciones del

coeficiente de mark-up o o
Antes de pasar a la estimaciones y resultados queremos senalar un

punto que hace a su interpretacidn. La racionalizacién provista por el mo-
delo de formacién de precios’(Z) es Gtil para interpretar la ecuacidén dini-
mica (1), pero restringe innecesariamente el conjunto de hipStesis de forma-
cidén de precios de las que puede derivarse esa ecuacidn. Mis concretamente:
en el siguiente capftulo, en lugar del modelo de mark-up sobre costos actua—
les, la din&mica de plazo corto es analizada con una hipStesis mis compleja

de formacidén de precios, pero de la que se deriva un modelo similar a (1)

cuando se la extiende para explicar la tasa anual del precio industrial.
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En conseéuencia, la periodicidad de las series utilizadas debe tenerse en
presente en la interpretacion de los resultados de este capitulo, cuidando
de observar que dicha periodicidad no permite inferencias directas sobre el

mecanismo de formacidn de precios en periodos mis cortos.

3. Estimacidén del modelo. Los shocks.

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

A los fines de estimar dicho impacto definimos dos variables dummy

N
i

75 1 en 1975, 0 en otros afios y

z
76

1 en 1976 , O en otros afios; y estimamos la ecuacidn

p=2a cm +a cw + a,s Zgs + age Zoe + a (&)

Los coeficientes a5 ¥ 376

inflacidn anual del respectivo afio atribuible a la variacién del mark-up.

son estimadores de la parte de la tasa de

Corregidos por la correspondiente tasa de incremento del costo variable,
proporcionan estimadores de la tasa de incremento de la relacidn precio-

costo variable en los respectivos afios.

- La aprokimacidn continua desarrollada en (3) desprecia los efectos

multiplicativos de los incrementos conjuntos del costo variable y del mark-
up. Esto no puede hacerse en la estimacidén con datos discretos, particular-
mente por la magnitud de las tasas 1nvolucradas. Considerando incrementos
discretos, el desarrollo de (3) resulta: ;
= a + a + . dond
P m C& L oWt (1+am cm + a, cw) onde

P = AP/P, cm = ACM/CM, cew = Daw/ow . Y.
ap = A/ awo. -

En consecuencia, a_. y a de la ecuacidn (4) estiman el efecto con-
junto del aumento de los'Costos vavaibles y del mark-up en los respectivos
anos.
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Aunque no discutamos‘la cuestidon por el moménto, debe indicarse que
adoptamos la hipGtesis de costo normal para el costo salario. En las esti-
maciones que siguen el cdmputo del costo salario ﬁOrmal resulta de susti-
tuir la serie de productividad corriente por la curva de tendencia de la
productividad. Para los afios 1966~70 utilizamos la tendencia del periodo
1965-70 y para los afios 1971~-81 utilizamos la tendencia del periodo 1970-81.

Formalmente:
cw = w - glt

donde qlt es la tasa tendencial de crecimiento de la productividad,
especificada como indicamos.
La estimacidn de (4) por el método de minimos cuadrados ordinario

(M.C.0.) resulta:

P = 0.627 cw + 0.355 cm + 0.713 2, + 0.910 2, = 0.026 (5)
(11.930)  (5.326) (7.066) (3.032) (-0.746)
R2= 0.997 E.E.R. = 0.0792 D.W.:2.304\§-

Es inmediato verificar que el ajuste es satisfactorio. EI griafico 3
ilustra la calidad de las estimaciones de la tasa de crecimiento de los pre-
cios industriales que resultan de la ecuacidn (5).ALas elasticidades a,y
ay tienen altos valores de t y'suman 0.982. La constante de la ecuacidn no
es significativamente distinta de 0 (95%). Este conjunto de resultados per—

mite no rechazar la hipStesis de mark-up constante pé;ﬁ éiyiériodo 1966-81,

excluyendo los afios 1975 y 1976. _ .
Por'otrs lado, los altos valores de t de los coeficientes s Y & in-

dican que en los afios de shock se registraron incrementos significativos en

el coeficiente de mark-up. Las estimaciones de esos coeficientes senalan que

de las tasas de inflacién experimentadas durante 1975 y 1976, 71.3 y 91

5 La forma discreta utilizada en la estimacidn es
cw = (14w) / (1+qlt) -1. De la misma manera:
cm = (1 + pm) (1+e) - 1 '

2 . . . .- . -
6 R™ : coeficiente de determinacidn; E.E.R.: error estandar de regresidn
D.W.: estadistico de Durbin-Watson. Los niimeros entre paréntesis corresponden
a los estadisticos t de los respectivos coeficientes.
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puntos porcentuales, respectivamente, se deben al incremento del mark-up.
El siguiente cuadro resume estos resultados y permite estimar las tasas

de aumento de la relacidn precio-costo. Las cifras estan expresadas en por-—

cientos.
Ano p- obsexrvado Tasa del Efecto aumento Tasa relacidn
_ costo primo del mark-up precio-costo
(1) (i1) (iid) (iv)
1975 243.,0° 174.3 71.3 26.0
1976 455,2 367.3 . 91.0 19.5

La columna (i) registra las tasas observadas de aumento del precio in-
dustrial. Las cifras de la columna (ii) corresponden a las tasas de aumen-
to del costo primo calculadas con las elasticidades de la ecuacidn (5).
Estas constituyen estimadores de la tasa de aumento del precio industrial
que se habria experimentado de mantenerse constante el coeficiente de mark-
up. La columna (iii) recoge los efectos del aumento del mark-up, estimados

por a En la columna (iv) estos efectos han sido corregidos por el

75 Y %76
incremento de los costos primcs a fin de obtener estimaciones de la tasa de
aumento de la relacidn precio-costo primo en cada aﬁo.7 Se concluye que la
relacién se incrementd un 26% en el afio 1975 y otro 19.5 % en el afio 1976.8
Evidencia adicional sobre la relevancia de la inclusidn de las varia-

bles z 6 y, en consecuencia, sobre la significacidn de los incrementos

z
757 %7
de mark-up de esos afios, puede obtenerse estimando el modelo (1) sin incluir

las variablesg dummy. ., La ecuvacidn que se obtiene es

p=0.672 cw + 0.485 cm - 0.099
(7.824)  (10.183)  (-1.679)

2
R™= 0.986 E.E.R. = 0.151 D.W. = 1.816.
7 (iv) = (iii) / (+ (ii)/100)
8 Una discusidn de las causas del incremento del mark-up requiere espe-

cificar con mayor precisidén el mecanismo de formacién de precios. Dejamos
esta discusién para el capitulo siguiente, limitdndonos en este analisis con
series anuales a indicar la existencia y magnitud de estos efectos.
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Aunque las elasticidades tienen altos valoreé de t, suman 1.157 .
Adem3s, aumenta la magnitué y significacidn de la constante. El error de
regresidon es 90% m3s alto que el de la estimacidn (5).

Es interesante observar que en el afio 1981, pese a haberse producido
una sucesién de devaluaciones que implicaron un aumento de 262% del precic
de las importaciones, no se registra variacidn significativa del coeficien-
te de mark-up. El residuo de la estimacién (5) en el afio 1981 (p observado-
p estimado) es -0.011. Evidencia adicional puedeiobtenerse definiendo otra
variable duﬁﬁz:

zgy = 1 en el afo 1981, 0 resto del perfodo .

81

e incluyéndola en la regresién. Se obtiene entonces la ecuacién

p=0.667 cw + 0.352 cm + 0.519 275 + 0.748 Zs¢ = 0.068-281 - 0.033
(7.059) (2.551) (3.486) (1.257) (-0.417) (-0.708)
R2 = 0.995 E.E.R. = 0.101 D.W. = 2.436

El coeficiente de Zg1 tiene signo negativo y no es significativamen-—

te distinto de cero.

4. La evolucién del mark-up

Los resultados de la estimacidn pueden utilizarse para obtener un in-—
dice de la evolucién de la relacién precio-costo primo. Estimamos una se—

bt o

rie de costo primo normal y otra ag
coeficientes de la ecuacidn (5) '(éw = 0.627 y a = 0.355) y computando
el costo salario normal, en el primer caso, y el costo salario corriente,
en el segundo. Con la serie de precios observados calculamos entonces la
relacidn precio-costo en la forma de indices con'baée 100 en 1973, que pue-—
den verse en el cuadro 4 y grafico 4. 4

El incremento del mark—up durante 1975 y 1976 y la estabilizacién de
una nueva relacidn precio-costo desde 1976 aparecen ilustrados en el grafi-

co. Un anilisis estadistico de la serie reafirma la evidencia del grifico.
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CUADRO 4

4 - . .
Relacidn precio-costo primo

(1) (ii)
Relacién - Tasa de Relacidn Tasa de
base 1973=100 variacién base 1973=100 variacidn
yA yA

1965 110,5 110,2

1966 106,5 - 3,6 106,8 - 3,1
1967 100,8 - 5,4 98,4 - 7,9
1968 104, 8 3,9 102,6 4,3
1969 102,2 - 2,5 100, 8 - 1,8
1970 98,0 - 4,1 98,0 - 2,8
1971 100,5 2,6 99,7 1,7
1972 107,3 6,8 106, 2 6,5
1973 100 - 6,8 100 -5,8
1974 92,5 - 7,5 93,8 - 6,2
1975 109,1 17,9 116,0 23,7
1976 126,7 16,1 135,0 16,4
1977 123,3 - 2,7 129,3 - 4,2
1978 128,4 4,1 134,6 4,1
1979 139,9 8,9~ 141,4 4,1
1980 133,9 - 4,3 131,5 - 7,1
1981 131,1 - 2,1~ 130, 8 - 0,5

(i) Computada con el costo salario corriente

(ii) Computada con el costo salario normal,
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Considerando la relacidn precio-costo normal se obtiéne lo siguiente:

Relacidn precio-costo normal

Media Desviacidn esténdar
Periodo 1965-74 101.7 4,86
Perfodo 1975-81 131.2 7.80
Perfodo 1976-81 133.7 . 4,24

La media del periodo 1975-81 es 30% mis alta que la del periodo pre-
cedente. La razdn t para la diferencia de medias entre ambos periodos es
altamente significativa: 9.67. La mayor dispersién de la relacidn precio—
costo en el periodo mds reciente es solo aparenté, pues obedece exclusiva-
mente a la inclusidn del afio 1975. Si se excluye este ano, como hacemos en
la Gltima 1inea del cuadro, se observa que la deSviaci6n estiandar de la re-
lacién precio-costo en el periodo 1976-81 es 4.24, algo menor que la del
periodo 1965-74, La razdén t para la diferencia,de medias entre estos dos

periodos resulta entonces 13.33.

5. La dindmica de precios industriales y las politicas del periodo 1975-84.

El analisis precedente proporciona una explicacién de la dindmica in-
flacionaria de los precios industriales basada esencialmente en el ritmo
de devaluacidén, la tasa de aumento de los sai;}losjﬁgminales, y'"saltos" en
el coeficiente de mark-up asociados a shocks de oferta. Esto equivale a de-
cir que la "historia" del proceso inflacionario de los precios industria-
les y de los cambios en los precios relativos puede ser bien contada con
este modelo. .

La direccidn de la causalidad -de los costos a los precios- aparece
nitida en cuanto se considera el periodo posterior a 1975. Efectivamente,
los diferenciales en el ritmo de crecimiento de salariocs y tipos de cambio
que dan lugar a fuertes cambios en la estructura de costos, no dejan du-
das sobre el sentido de la correlacidn. Los expérimentos de polfitica eco~
némica realizados en afios recientes tienen la "virtud" de introducir ta-

les fluctuaciones en los precios relativos que excluyen la posibilidad

de colinealidad espiirea.
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A continuacidén exploramos algunas de las cuestiones de mayor inte-
rés que suscita el periodo posterior a 1975 ayudidndonos con un par de
graficos que, complementados con el grafico 4, proporcionan una visién
de conjunto. El primero (Grafico 5) muestra la relacién costo importa—
ciones -costo salario normal. El segundo (Grafico 6) las relaciones
costo-precio, costo importaciones-precio y costo variable normal- precio.
(Esta Gltima es la inversa de la serie reproducida en el Grafico 4).

Es inmediato ver que el shock devaluatorio de 1975 no alterd sus-
tancialmente la estructura de costos porque los salarios nominales rea-
justaron rapidamente. En cambio, la congelacidn de salarios que siguid
al shock de marzo de 1976 modificd bruscamente dicha estructura. En am-
bos periodos, como ya sefialamos, la tasa de los precios fue mayor que la
del costo variable, por aumento del mark-up. Vale la pena anotar en los
dos casos el aumento del mark-up coincidié con contraccidn de la demanda y
del nivel de actividad.

La politica cambiaria y el comportamiento de los salarios nominales
alteran a partir de 1978 la estructura de costos. Entre 1978 y 1980 el
costo de importaciones aumentd 1917 y el salario nominal 548%, esto ex-—
plica el crecimiento de los precios de 354 % en el periodo. Los cambios
resultantes en los precios relativos pueden seguirse ficilmente en los
graficos 5y 6. »

La desaceleracién de la inflacién durante 1980 por un lado, y el
"atraso" cambiario en relacién a los precios industriales por otro, son
explicados sin dificultad por el modelo. La desaceleracidn resulta de la
incidencia del ritmo de devaluacidn sobre la diﬁﬁﬁiCéUinflacionaria, por
la via "estructural" que recoge la ecuacidn (5). El atraso cambiario se
explica a su vez por el crecimiento de los salafios nominales en relacidén
al tipo de cambio. Durante 1979 y 1980 los salarios nominales crecieron
mucho mas que el tipo de cambio, y en tanto los.precios industriales ten-
dieron a mantener un mark-up constante sobre los costos variables, los

. . . . . . . 9
salarios crecieron también en relacién a los precios industriales’.

9 Atendiendo a los objetivos de este trabajo consideramos los salarios
como una variable exOgena. Pero la investigacién de la que este trabajo
es parte incluye una explicacidn enddgena de la dindmica salarial y la ela-
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Esta situaci6n se revirtid durante 1981 y 1982,

Ademas de la incidencia estructural senalada, ;jexiste evidencia de
un efecto adicional de la politica cambiaria y arancelaria sobre el proce-—
80 inflacionario? Este es un punto altamente debatido que merece atencidn.
Aunque volvemos a €l en el siguiente capitule, vale la pena explotar las
indicaciones en este sentido que proveen los datos anuales.

El siguiente cuadro muestra los resultados de la estimacidn de la

ecuacidn (5) para los anos de "pautas cambiarias".

p observado p eétimado residuo
. 4 AN K
1979 148.4 140.8 7.7
1980 82.8 . 92,7 - 9.9

E.E.R. (%) = 7.9

Como se ve, el residuo es positivo en el afio 1979 (la estimacidn
es menor que la tasa observada) y negativo en el afio 1980. El residuo
es algo menor que un error estidndar en el primer afio ¥ 1.25 error estan-
dar en el segundo. Ambos son estadisticamente insignificantes. Tomando
en conjunto los dos anos, la inflacién observada es pricticamente idénti-
ca a la inflacidn estimada por la ecuacidn estructural. Dejando de lado
la significacidn estadistica de los residuos podfia argumentarse que la
tasa observada es menor que la estimada en el afio 1980, y que esto cons-
tituye evidencia de una influencia independiente de la "apertura comer—
‘cial" sobre la tasa de inflaciGn. Aln aceptandoigsge argumento, la me-
ra observacidén de las cifras ilustra la infiﬁéé@}gﬁiﬁud de esta hipotéti-
ca influencia. v

Hay, ademis de lo indicado, evidencias adicionales sobre la cuestidmn.
La ecuacidn (5) esti estimada con el costo salario normal; esto es, consi-
derando en el cdlculo del costo salario no el costo corriente sino el que
resulta de la tendencia de largo de la productividad. la diferencia entre

esta tendencia y los aumentos efectivos de la productividad es muy marca-

boracién de un modelo simultdneo de determinacidn de precios y salarios.
Estos resultados serin objeto de otra publicacién.
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da en los afos 1979 y 1980, cuando, respecto al ano precedente, la produc-
tividad aumentd 14,3%Z y 7%, respectivamente. En consecuencia, la tasa

del costo salario de esos afios, computada con la tasa corriente de la
productividad resulta significativamente inferior a la del costo salario
normal. Si, utilizando las elasticidades de la ecuacidn (5), se calcula
una estimacidn del costo primo corriente (ver cuadro 4) se observa que
durante el bienio 1979-80 la relacidn precio-costo primo se habia incre-
mentado. Mientras que la relacidn precio-costo normal se redujo en el
bienio un 3.3% respecto 1978, la relacidén precio-costo corriente aumentd
4.2% en el mismo lapso. El procedimiento del ejercicio no es totalmente
correcto, pues nos estamos manejando con variaciones estadisticamente in-—
significantes. Pero, ailin asi, el cdlculo enfatiza la inexistencia de evi-
dencias de una influencia independiente de la"apertura" sobre la tasa de
inflacién que, de existir, deberia observarse como una contraccidén del

mark-up durante el periodo.

6. E1 costo salario y la productividad.

El propdsito de este punto es discutir y fundamentar la adopcién
de la hipStesis de costo normal para el costo salario. La discriminacidn
econométrica entre el costo salario corriente y el costo salario normal
como variable relevante en la ecuacidn de precid encuentra obsticulos que
se traducen en la dificultad de definir un test concluyente.. Para sortear

esta dificultad utilizamos varios métodos diferentes y discutimos sus re-

sultados. ) , S
El obstdculo proviene de las siguzentes caracteristicas de la evo-

lucién‘de la productividad y del proceso inflacionario. En el periodo

de tasas de inflacidn menores, la tasa de aumento de la productividad es,

grosgo modo, positiva y mads o menos uniforme. En consecuencia, los da-

tos de este periodo dificilmente permiten discriminar entre productividad

corriente y productividad tendencial como variables relevantes en la ecua-

cidén de precio. Por otro lado, en los anos de alta inflacidn, si bien

las variaciones de corto plazo de la productividad son significativas, la
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magnitud de las tasas de‘los salarios -respecto de las cuales la tasa
de la productividad es relativamente pequena~ también opone dificulta-
des.

Un primer test consiste en estimar la ecuacidn (4) con el "costo
salario corriente: cw = w-ql, donde ql es la tasa de la productividad

. 10 . ,
corriente , Se obtiene entonces

p =0.691 cw + 0.308 cm + 0.551 255 + 0.937 256 " 0.027 (6)
(9.551) (3.570) ; (4.489) (2.522) (-0.635)
R2= 0.995 E.E.R. = 0.0970 D.W. = 2.426

En términos de calidad del ajuste, esta ecuacidn es tan satisfac-
toria como la ecuacidn (5). La principal diferencia, que es un argumen-
to en favor de esta Ultima, reside en que el error estindar de regresién
con el costo salario corriente es 22% mayor que con el costo normal. Es-
te argumento se refuerza cuando se observa la distribucidn de los resi-
duos. Gran parte de la diferencia entre los errores proviene del residuo
del ano 1979. Mientras la ecuacién (5) estima la inflacion de este ano
con un residuo de 7.7% (p observado — 148.4% . ﬁ estimado= 140.8%), la
ecuacion (6) produce un residuo de 20.3% (p estimado = 128.1%). Esto
avala la hip6tesis de costo normal (ec. (5))'porque esta subestimacién,
mayor a dos errores estindar, se produce precisémente en el ano 1979, que
por su alta tasa de aumento de la productividad (l4.3Z) ofrece mejores
condiciones para discriminar entre hipitesis.

Adicionalmente, hemos ensayado otros tests que tienen el siguiente
fundamento intuitivo. Si los precios tienden a ajustarse al costo sala-
rio corriente, &stos mostrarin sensibilidad a la tasa de la productividad,
ademds de la tasa del salario nominal. Lo contrario si los precios tien-
den a ajustarse con el costo normal: la tasa del salario nominal debe ex-
plicar la varianza del costo salario y la productividad relevante debe

resultar mids o menos constante.

10 En términos discretos cw = (1+w) / (Q14ql) -1
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El primer método ensayado con este fundamento consiste en introducir
separadamente en la ecuacidn la tasa del salario nominal y la tasa de 1la
productividad corriente:

=a, wt a' l+a ecm+a,.z2,_+a_ z_ +
PTaw 1 m 75 775 7 %76 %16 T %

W

Si la variable relevante en la ecuacidn de precio fuera el costo sa-
lario corriente deberia obtenerse un coeficiente de la tasa de productivi-
dad significativo, negativo y semejante al de la tasa del salario. La re-

gresidn resulta

P = 0.631 w - 0.274 ql + 0.349 cm + 0.684 z,5 + 0.901 z,. - 0.048 (7)
(10.358)  (=0.440) (4.545) (5.890)  (2.764)  (-1.018)
R% = 0.997 E.E.R. = 0.0841 D.W. = 2.239

Aunque el signo de la tasa de productividad es el correcto, el coe-
ficiente no es estadisticamente diferente de cero. ‘Ademas, el error es-
tindar de la ecuacién es mayor que el de la ecuacidn (5).

El segundo método consiste en suponer que la- tasa de productividad

relevante es una constante qlt:

P =a, (w-qlt) + a tay 2,5 + A, Z9e =
= a, w + a_cm + ass 275 + 8¢ 276 - aw qlt

La regresidn obtenida es:

P = 0.619 w + 0.362 cm + 0.704 Z4¢ + 0.867 Zo6 0.060 (8)

(11.648)  (5.339) (6.833)  (2.844)-.  (~1.648)

rR% = 0.996 E.E.R. = 0.0809 - . D.W. = 2.222

La constante es significativa al nivel de 80% y el error estindar es
menor que el de la ecuacidén (7) y ligeramente superior al de la ecuacidn (5).

Como ya sefialamos, los resultados no son muy fuertes, pero tienden en
conjunto a rechazar el costo salario corriente como variable relevante en

- - - - - g
la ecuacidn de precio y a avalar la hipdtesis de costo salario normal, Ca-
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be agregar a este comentario una consideracién mis intuitiva. Desde la
perspectiva del andlisis de la dinimica inflacionaria la diferencia prin-
cipal entre ambas hipotesis reside en la sensibilidad que muestra la ta-
sa de lés precios a la tasa de la productividad corriente. De existir
esta sensibilidad, aumentos de productividad se traducirian en desacelera-

cién de 1la inflacién, ceteris paribus la tasa de los salarios norinales.

Los tests realizados tienden a rechazar esta hipétesis y a enfatizar la
sensibilidad de los precios a la tasa del salario nominal, con

independencia de las variaciones de corto de la productividad.
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CAPITULO 111

1. Propésito

En este capitulo focalizamos el anidlisis en la dinfmica de corto pla-
zo de los precios industriales durante el periodo 1975 82. El referente
empirico de las variables est3 constituido por series de medias trimestra-
les. Las pr1n01pales/h1pote51s analizadas con este material estadistico
son las siguientes:

a) A excepcién de los periodos de shock, la dinimica de corto plazo puede

ser explicada por un modelo de mark-up constante sobre costo esperado. El

costo esperado es una expectativa adaptativa de los costos primos, represen-
tados en el agregado industrial por el costo de importaciones y el costo
salario.
b) Los shocks dgregaron un componente adicional de inflacidn Y provocaron
un incremento permanente del ma mark-up.
c) En los periodos que siguen inmediatamente a los shocks se altera la fun-
cién de expectativas: desaparece la inercia 1nf1aclonar1a implicada en las
expectativas adaptativas de costos y las 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 formacidén de precios hipo-
tetizado en este capitulo es congruente con los resultados empiricos obteni-
dos en el capitulo precedente con series de medias anuales. La idea intui-
tiva es que la inercia inflacionaria implicada en las expecﬁativas adapta-
tivas de las dec151ones deL;rec1o tiende a dllUlrse cuandd el perfodo res-
pecto del cual se observan las variaciones de” prec10 es mis extenso. Para
periodos extensos, durante los cuales los precios han sido modificados nu-~

merosas veces se observari entonces una correlacidn entre la tasa del precio

y las tasas de los costos primos del mismo periodo.
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Como en el capitulo precedente, discutimos la hipdtesis de costo nor-
mal concluyendo, como en el anilisis con datos anuales, la irrelevancia de
las variaciones de corto de la productividad. :

Los resultados de lasestimaciones son utilizados para explicar los e-
fectos de las politicas ensayadas en el periodo,‘desfacando particularmente
los efectos observables de las ''pautas cambiarias".

Por Gltimo, utilizamos el modelo estimado parélproyectar la tasa de

los precios industriales fuera del periodo de estimacidn.

2. E1 modelo

La forma general del modelo que utilizamos para explicar la dinimica

de corto plazo de los precios industriales es:

(9

= a Ecm +a Ecw + a
P m t w t k

t
donde Ecm y Ecw representan las expectativas de 1aé}tasas del costo de impor-
taciones y del costo salario, respectivamente. A

El modelo puede ser racionalizado como lo hicimos en el capitulo prece-
dente, suponiendo que los precios industriales se determinan por la adicidn
de un margen bruto a los costos variables esgeradoé de produccidn y que
en el agregado industrial estas expectativas se sintetizan en el costo es-

perado de la materia prima importada y en el costo sala }egggrado.

En consecuencia, sin necesidad de repetif el desarrollo del capitulo
precedente, as a 'y a_ Trepresentan, respectivamente, la tasa de 1 + k; la
proporcidn de costo de importaciones y la proporcién de costo salario en el
costo variable total.

Como antes, la capacidad explicativa del modelo debe juzgarse por
a) a > 0, am) 0, aw+am=

1
b) aw> 0, am> 0, aw + am =1, ak # 0, en el cvaso de variaciones en el

mark up.

» 8 = 0, en el caso de mark-up constante,y
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Suponemos que las expectatlvas de costo son un promedio ponderado de
las tasas actuales y pasadas del costo salario y del costo de importaciones,
Suponemos también que la estructura de rezagos es la misma para ambos cos-

tos y que tiene una distribucidn geométrica:
[~ i
(1 - \ )g_ >\ th—j (10);
=\ 4
(1—>‘) ZXcm . (11)
5 A

Ecw
t

Ecm

Las ecuaciones (9), (10) y (11) definen un modelo de rezagos distri-
butivos que no puede estimarse directamente. Pero haciendo la transforma-
cién de Koyck se obtiene una forma automgres:wa que utilizamos en parte de

las estimaciones, Por (10) es:

‘th - )\ Ecwt = (1 ‘>\ [cw +Z )\ cw t=j Z)\‘& (J+l)]:

= (1 -X\) cw (12)
De la misma forma, por (11) es:
Ecmt - )\ E(:mt_:L = (1 - X) cm, (13)

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

- Apt—l =a, (1 —A) cw, + a_ 1 —4\ ) cmt’+ a (~ )\");

Pe=Ap,  ta (L-N) Wy + 8 (L -N) e +a (1-N) (14)
que es la forma autoregresiva del modelo definido pdr las ecuaciones (9) a

(11). 1Lla estimacidn de este modelo permite obtener directamente )\ y los

coeficientes a o &, Y & como cociente de coef1c1entes de regresidén. Losg
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problemas econométricos que ,presenta la estimacign de la forma autoregresi-

va serdn oportunamente discutidos.

3. El modelo "inercial" de plazo corto y el modelo "actual" de plazo mis

extenso,

Antes de exponer las estimaciones queremos - indicar la congruencia en-
tre el modelo "inercial" de plazo corto descrito por la ecuacidn (14) vy
los resultados obtenidos con el modelo (1) cuando se trabaja con series de
medias anuales. Una simple transformacidn de la ecuacidn (14) permite pre-
sentar claramente los argumentos intuitivos. Supongamos a = 0 y defini-
ms ¢ = a cw -+ am cmt. Restando pt~l a ambos miembros de (14) se obtie-

t w t
ne entonces:

Pe " Per = =MD (e - p) (1s)

La variacidn de la tasa del precio de un perlodo respecto al preceden-
te es una proporcidén 1 - )\ de la diferencia entre la tasa actual del cos-—
to variable y la tasa del precio del periodo precedente. La tasa de aumen—
to del precio va siendo "corregida" por la aceleracidn o deceleracidn del
tipo de cambio y el salario respecto de la tasa de inflacidn precedente,
Esta es la idea esencial de 1a adaptacidn de las expectativas. Es facil ver
que si éste es el modelo de plazo corto de aJuste de precios, cuando se ex-
tiendeé el periodo de observacidn respecto del cual se mide la variacifn de
precios y costos, las tasas observadas son mayores y disminuye la significa-
cion relativa de la diferencia resultante de la 1nerc1a de corto plazo. En
consecuencia, para periodos mis extensos se observari una correlacidn marca-
da entre la tasa del costo primo y la tasa del precio.

El argumento puede desarrollarse formalmente como sigue. Suponiendo

a = 0y con la indicada definicidn de ct, (14) puede escribirse

k
Py = )\P_l+(1->\)«:t



-36-

y tambieén
= + -
d log Pt )dlog Ptl 1 X ) d log Ct‘

donde d indica derivada respecto del tiempo. Intégrando respecto t se ob-

tiene
J: d log Pt = >\J‘: d log‘Pt_l + (l—k) j: d log Ct y
log (7 /7)) =Nlog (B, /P )+ (1-X) log €, /c)

Ahora bien, definimos ™ tal que

Ph / Ph-—l = ok Po/ P-—l’ en consecuencia
Ph / PO = o Ph—l / P—l y también
log (Ph/PO) = logX + log (Ph_1 /P_l).

O'< es una medida de la variabilidad entre puntas del periodo extenso,
de la tasa de inflacign del periodo corto. Reemplazando en la precedente

. P
ecuacidon logaritmica obtenemos

log (Ph / PO) = >\ log (Ph /Po ) - )\log 0(7+~‘(1—A ) log (Ch /CO)

entonces

log (Ph /PO) = log (Ch /CO) - )\logo(/(l -A)

La ecuacidon expresa la relacidn entre la tasa de aumento del costo y
la tasa de aumento del precio en el periodo largo, como logaritmos de las
respectivas proporciones de aumento en el periodo. Es inmediato observar

que €sta diferencia no depende de la extensidn del periodo largo (h). Por
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lo tanto, dada la tasa de inflacién, la diferencia serd menos significati-
va en términos relativos cuanto mayor sea h y mayor en consecuencia la
proporcidén de aumento de precio y costo. La diferencia depende del grado
de inercia presente en las decisiones de precio (f).) y de la variabilidad
de las tasas de inflacidn (¢d). Dada’la inercia, cuanto mis estable sea
la tasa del costo, mds se ajusta la proporcidon de aumento de precio a la
proporcién de aumento del costo en el periodo extenso. Lo mismo ocufre,

dado®{ , cuanto menor sea la inercia.

4. Estimacién (I). Los shocks

Presentamos en este punto la estimacidn del modelo en la forma de la
ecuacion (14) sobre las series del periodo que va del trimestre I de 1975
al IV de 1981. E1 &nfasis del analisis esti colocado sobre los efectos de
los shocks realizados»a principios de los trimestres III de 1975 y II de
1976. Desglosamos estos efectos en dos hipdtesis:

i) Ambos_shocks resultaron en incrementos del EEEE:ER que implicaron una
aceleracidn adicional de la inflacidn, observable en los periodos inmedia-

tamente siguientes a su ejecucidn (III 75 y II 76).

1i) Los shocks inducen un cambio en la formacién de expectativas. La in-
formacidn sobre la evolucidn pasada de los precios pierde toda relevancia

y las expectativas de costos tienden a basarse exclu51vamente en informa-
cidn sobre la tasa actual del precio de las dmportaciones (esencialmente el
tipo de cambio) y del costo salario (esencialmente el salario). En conse-
cuencia, en el periodo que sigue inmediatamente al shock, la "inercia' de
la inflacién pasada pierde toda significacidén como elemento explicativo de
la tasa de inflacién. Lo mismo ocurre en el periodo subsiguiente, una vez
que se han manifestado los efectos inmediatos del shock. En el perfodo sub-
siguiente al shock, la informacidn sobre el pasado -los aumentos del tipo
de cambio y los salarios inducidos por el shock- es irrelevante para conje-

turar el nuevo ritmo de incremento del costo importado y el costo salario.
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En consecuencia, también en este periodo desaparece la inercia y las
expectativas de costo se basan en informacidn actual sobre las tasas de
esas variables.

Operacionalizamos estas hipStesis del siguiente modo. En relacidn

a la hip6tesis 1) definimos dos variables ggﬁgx__aditivas:
Zys = 1 en el trimestre III de 1975, O en otros trimestres, y
Z9¢ = 1l en el trimestre II de 1976, O en otros trimestres.

Los coeficientes de regresién de estas variables son estimadores de
la tasa de inflacidn del respectivo trimestre atribuible a la variacidn

del markkup,

Para analizar la hipdtesis ii) definimos otra variable dummy :

zp, 4 P,_y en los trimestres III y IV de 1975, y II y III de 1976,

0 en otros trimestres.
Esta variable permite analizar el cambio en el coeficiente de regre—

sidn de P._y en los dos trimestres que siguen a la realizacién de cada

shock. La hipStesis ii) no serd rechazada si el coeficiente de zp es

t-1
significativo, de magnitud similar y de signo contrario al coeficiente de

t-1°

Con estas especificaciones estimamos la ecuacidn.

. ST e + '
P = APy +a oW +anem Fagg oz +ag 2 FAL PP T

}

(16)
donde a‘:’ = (1 -—)~) a s al;1 = (1 - X) a ¥ a;g" (1 ‘)~) a,

Esta ecuacidn resume entonces tres modelos:
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= + L + 1 ] . + A
pt x pt—l a w tht am Cmt ak

en todo el periodo, menos los trimestres III y IV del'75 y 1T y 11X
del '76, )

= o 1) [} + v

P, ()\+ a_l) Pt—l + a' ow + a' cm + a,e » ay y
— 1 ] 1 ] M

pt = (A-+ a—l)/pt—l + a, o + am cm + a76 + ak

en los trimestres inmediatamente siguientes a los shocks, III del '75 y IV
del '76.
= + + 4 + 3! + At

Pe (>\ a—l) Peo1 T 3y Y m T ak '
en los periodos subsiguientes a los shocks, IV del '75 y III del '76.

Previo a la presentacidn de la estimacidén debemos indicar, como hi-
cimos en el caso de las estimaciones anuales, que adoptamos la hipStesis
de costo normal para el costo salario:

cw = w - qlt

donde qlt es la tasa trimestral tendencial de la productividad en el

periodo 1970-1981.

La estimacidn por M.C.0. de la ecuacidn (16) es

P, = 0.294 Pe_1 + 0.488 cw + 0.412 em - 0.251 Zpt—l'+ 0.217 Z4s +

(2.147) (4.763) (8.421)  (-2.256) ...  (2.261)
+ 0.304 256 = 0.045 , (17)
(4.783) (-1.397)
R = 0.974 E.E.R. = 0.0427 D.W.= 2.025

El ajuste es satisfactorio. Todos los coeficientes son significati-
vos y la constante no es significativamente distinta de cero. E1 grafico

8 muestra las estimaciones de la tasa de inflacidn de los precios industria-
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les que se obtienen con la ecuacién (17). Estos resultados permiten no
rechazar las hipdtesis resumidas en el modelo. Postergamos por el momen-
to el examen mis detallado de los coeficientes ).,’a& , a& y de la cons-
tante, para privilegiar aqui el andlisis de los shocks.

El signo y 1la significacidn de los coeficientes de 275 y 276 Prue-
ban que en los trimestres inmediatamente siguientes al shock se registran
significativos aumentos del mark—ug%l

En otro traBajo12 ensayamos una fundamentaci6ﬁ microecondémica de es-
te fendmeno basada en el s@bito aumento de incertidumbre asociado al
shock. Demostramos alif que decidir tasas de aumentos de precio superio-
res a la tasa esperada de aumento de costos -y en consecuencia incrementar
el mark-up efectivo si las expectativas de costo soﬁ acertadas—- es una con-—
ducta que minimiza los riesgos de pérdida asociados a la decisidén. Conclui-
mos que el grado conveniente de "sobreestimacidn" -el incremento ex-ante

del mark-up sobrevcostos esperados- depende positivamente del grado de in-

certidumbre y negativamente de la tasa de interés. Bajo el Supuesto que

11 En este punto, nos limitamos a indicar el efecto acelerador auténomo
del shock, sin intentar una estimacidn de 1la magnitud del incr?mento del
mark—-up, como hicimos en el capitulo precedente. Esto por varias rﬁzones: .,
En primer lugar, la estimacidn del incremento del mark-up requiere '"despejar
del efecto multiplicativo conjunto, el correspondiente incremento del costo
primo en el periodo. Este calculo es sensible a las elasticidades cost?
salario y costo importado utilizadas. Por corresponder a periodos distintos,
con diferentes costos relativos, las elasticidades del modelq de plazo corto
del presente capitulo son diferentes a las elasticidades del modelo con da-
tos anuales. En segundo lugar, si bien es claro que el shock -de junio de
1975 implicd un incremento del mark-up, hay evidencias de que este incre-
mento no explica la totalidad del aumento del mark-up medio de 1975

respecto del medio de 1974. Estas evidencias indican que la pérdida de
efectividad de los controles de precio fue acompanada de incrementos del
mark-up, antes del shock de 1975. Pero una discusidn pormenorizada de es-
tos procesos cae fuera de los objetivos de este trabajo.

12 Roberto Frenkel (1979) .
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el grado de incertidumbre esti asociado a la magnitud de la expectativa

-tasas muy altas son mis inciertas— podria concluirse, ceteris paribus
la tasa de interés, que el incremento del mark-up estd asociado a la mag-
nitud de la expectativa inflacionaria.

Los resultados econométricos de este trabajo avalan las mencionadas
presunciones, pero sugierén la inexistencia de una relacidn mis o menos
continua entre mark-up y expectativa inflacionaria.

En contrarlo, los resultados sugieren una relacidn discreta: el
mark-up tlende a elevarse como reaccidn al brusco aumento de la incerti-
dumbre provocada por el shock, y tiende a mantenerse constante en el resto
del periodo, pese a las sensibles aceleraciones y deceleraciones experimen-

tadas por el proceso inflacionario.

En este sentido, los resultados proveen sustento empirico a la nocidn
de normalidad de la expectativa inflacionaria: un>rango mis o menos amplio
de tasas esperadas e incertidumbre asociada a ellas, dentro del cual las
tasas de aumento de precios decididas son semejantes a las tasas esperadas
de aumento de los costos Y, en consecuencia, tiende a mantenerse un mark-
Up constante sobre costos esperados. E1 shockes un sGbito quiebre de la
normalidad. Una vez que sus efectos se han desplegado, una nueva normali-
dad tiende a reconstituirse.

Los cambios en la estructura de las expectativas en los trimestres
siguientes4y subsiguientes a los shocks son congruentes con esa interpre-
tac1on. El coeficiente de zp,_, en la est1mac1on (17) es significativo,

negativo y de valor absoluto practlcamente 1g 1 al estimador de )\

”&Estos resul tados permiten no rechazar la h1pote31s 11) El componente
Vlnerc1al se anula en los trimestres siguiente 'y subsiguiente a los shocks.
Este '"reacomodamiento" de las expectativas de costo explica los saltos

del ritmo inflacionario, de otra manera 1ncompren51bles. En el trimestre
inmediatamente siguiente al shock de junio de 1975 la tasa de los precios
industriales fue 105.2%, que se redujo a 31.1% en el trimestre siguiente.
AGn mis pronunciada fue la reduccidn de la tasa de los precios industriales
después del shock de 1976: la tasa fue 90.2% en el trimestre II y se redu=

jo a 13.7% en el trimestre ITI. En el resto del periodo, la presencia de
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una estimacidn significativa‘de >.rw rechaza la hipdtesis de adaptabili-
dad de las expectativas y el consiguiente elemento inercial en la tasa de
inflacidn trimestral. La moderada inercia detectada puede interpretarse

como una de las caracteristicas de la normalidad del proceso inflacionario.

5. Estimacidon (II)

La ecuacidén (17) estima X = 0.294, a; = 0.412 y a; = 0,488, De és-
tos resultan estimadores de las elasticidades costo salario y costo impor-

tado:

L=l (1- X) = 0.691
a; ar'n J(1- X)) 0.584

que suman 1.275, significativamente mayor a 1. Ademas, la constante de la

a

ecuacidn, si bien no es significativamente distinta de cero el 957, lo es
al 90%.

Estos resultados provienen de que el cambio de estructura de los pe-
riodos siguiente y subsiguiente a los shocks no es;ﬁ bien reflejado en la
ecuacién (16). Efectivamente, si el coeficiente )\ se anula en estos pe-
riodos, también deberian cambiar a; y a; para proveer en estos periodos
estimaciones directas de a ya,. Como este cém?io en los coeficientes de
regresidén no esta contemplado en la ecuacidn, los coeficientes que se obtie-

nen son una especie de promedio entre a, (en el trimestre siguiente y subsi-

guiente al shock) y a, (1 —-%,) (en el res

to del periodo), para el caso de

13

. En conse-

a ¥y un promedio entre a ya, - x yg;

cuencia las elasticidades resultan sobreestimadas.

Una forma de atacar el problema es obtener los estimadores sobre un
perfodo que excluye los trimestres siguiente y subsiguiente a los shocks.
Estimamos entonces la ecuacidn (l4) sobre el periodo comprendido entre el

trimestre IV del '76 y el trimestre IV del '81.

13 El cambio de los coeficientes a' y a' podria atacarse introduciendo
otras dos dummies de estos coeficientes de regresién. Pero este método
no puede utilizarse porque los tres dummies (de A, a; y a; ) son alta-
mente colineales.,
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La estimacidén por M.C.0. es:

P=20.343p , +0.338 cm + 0.320 cw + 0.0006  (18)
(2.529) (4.822) (2.431) (0.014)

R™ = 0.716 E.E.R.= 0.0416 - D.W. = 1,981

,Los coeficientes tienen el signo correcto y altos valores de t. El
ajuste es satisfactorio. El grafico 9 muestra las estimaciones que resultan
de la ecuacién. La constante no es significativamente distinta de cero.

Los estimadores de las elasticidades son:

al [ (- N) =0.487

2]
1]

w

0.514

[}
[

at /(1 -N)
que suman 1.001. Estos resultados no rechazan' entonces la hipStesis i), de
mark-up constante sobre costos esperados. '

Las elasticidades estimadas son diferentes de las obtenidas para el
periodo 1966-81 con los datos anuales (costo salario. = 0.627 y costo de im-
portaciones= 0.355). La menor elasticidad salario de la estimacidn (18)

-y la consiguientemente mayor elasticidad tipo de camb1o— es congruente con
los diferentes costos relativos vigentes en los periodos de estimacidn.
Efectivamente, respecto a una base 100 en 1973, 1la relac1on medla costo im-

portado/costo salario es 109.9 para el periodo completo 1966 81 y 137.2 pa-
ra el periodo 1976-81. o 7 L

6. Estimacién (II1I)

La estimacién por el método de minimos cuadradés ordinario de la forma
autoregresiva (14) tiene conocidos problemas econometrlcos. Si los errores
del modelo (9) son serialmente independientes, los errores del modelo (14)
tendran correlacién serial. Ha sido observado que, ‘en consecuencia, la es-

timacién por M.C.0. de la forma autoregresiva tiende habitualmente a resul-
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tar en altos valores de)\‘, exagerando la inercia o sugiriendo largos
lags 14.

En nuestro caso, esto podria no representar problema porque las estima-
ciones de A implican una moderada inercia del proceso inflacionario -la tasa
de inflacidn del trimestre precedente repercute solo en alrededor de un ter-
cio de la tasa trimestral-. Sin emﬁargo creimos conveniente contar con otra
estimacidn de los pardmetros del modelo, obtenida por un m&doto diferente,
para dar mayor firmeza a los resultados.

Realizamos para esto una extensidn a varias variables de un método de
estimacidén directa del modelo de rezagos distribuidos, sugerido por Kleinls.

El método empleado es el siguiente. El modelo de las ecuaciones (9)

a (11) puede escribirse:
© - .
P, = a, (l-—)\ )Z )‘cwt_j-*-am (l—X)ZI\écmt_j+a.k (19)
o ‘ o)

Las sumatorias pueden descomponerse:

k-1 ) @ .
=a, 1 -X ).Z xcwt—j +a (1 -\ )Z X‘th—j +
S 3=° : A=t
+ é.m(l">\ )% )\‘cmt_j + a_ (1 -/\ ) )\3 ;mt_j + a, (20)
A'—'. . .

Pt

w8 <

donde el subindice 1 indica el punto inicial de la serie disponible y es cla-

ro que las "colas'" no pueden ser estimadas. Ahora bien, hacemos

t4 1 ) ;;Mm;m*.y
a-Ay ) k‘cwt_j g

zew, =
t = i
LYO
zem = (1 - )\) Z XCmt_j
30

t ;
y, sacando )\ como factor comin de las '"colas', de (20) resulta:

14 G.S. Maddala (1979), cap. 16.

15 G.S. Maddala, pidg. 361. E1 desarrollo fue realizado por el autor con-—
juntamente con Luis Acosta, El programa de computacidn fue realizado por
Luis Acosta. ‘ '
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t 3t
P, = a, zow, + a zem, + )\ [aw (1—)\)23\ th-—j +

oo -t \
+ a1 -\ )'Zt X Cmt_j]+ak (21)
‘:

Haciendo i = j-t la expresion entre corchetes es:

(1 —)\)Z )\cw. am (1-)\’) Z; x-crﬁ_i

,L—

que, por (19), es igual a P, - ak16. Entonces, definiendo (5 =Py T 3 (21)

es:
t
Py ='aw zew + a  zem +‘3)\ + a (22)

donde, dado un valor de )\ , pueden ser computados zew , zem oy )\/y esti-

mados con estos datos an a [5 y a El procedlmlento empleado consiste

k’
en experimentar con )\ hasta determinar el valor que hace minimo el error cua-
dratico medio de las regresiones con (22).

Los resultados obtenidos son los siguientes:

A = 0.3665

a =0.538
(6.336)

a = 0.546

W
(3.444)

a = - 0.016 R
(~0.334) ]

con un error estandar de regresién de 0.0396, algo inferior al E.E.R.= 0.0416
de la estimacidén (18). El estimador de)\ es ligeramente superior al que re-

sulta de (18). La constante no es significativamente distinta de cero. Los

16 Esto es porque estamos obviando en la formulacién del modelo el t&rmi-
no aleatorio. La expresidn es la esperanza de po - ak.
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estinadores de las elasticidades tienen altos valores de t y magnitudes muy
semejantes a las que se derivan de los coeficientes‘de (18).

Este conjunto de resultados constituye, por un lado, un test adicional
de nuestras hipStesis. Por otro, reafirma los estimadores de la forma auto-

regresiva (18) y da mayor fundamento a su capacidad explicativa.
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7. E1 costo salario y la productividad

En forma andloga al capitulo precedente, noé proponemos en este pun-—
to discutir en el contexto del modelo de plazo corto la hipdtesis de costo
normal adoptada para el costo salario. Llos resultados son congruentes con
las conclusiones precedentes, mostréndo que la tasa de los precios no mues—
tra sensibilidad a las variaciones de corto plazo de la productividad, ajus-
tandose,en cambio, a la tasa del salario nominal.

Para simplificar el andlisis excluimos en las estimaciones el periodo
que incluye los shocks de 1975 y 1976, trabajando sobre las series que van
del trimestre IV del '76 al trimestre IV del '81. El primer método ensaya-

do consiste en estimar la ecuacién (14) considerando la tasa del costo sala-

rio corriente en lugar del costo salario normal. Entonces:
cw = w - ql

donde ql es la tasa de la productividad corriente.l7 Se obtiene de esta ma-

nera:

P, = 0.372p_, +0.292 cw + 0.264 cm + 0.019 (23)
' (2.840) (2.514) (3.781) (0.529)
"% = 0.720 E.E.R. = 0.0412 _ D.W. = 2.031.

El ajuste es similar al de la ecuaci6n‘(18), que considera el costo sa-
lario normal. Pero, mientras que en aquei»céso la suma de las elasticidades
es 1.001, en la ecuacidn (23) la suma es 0.928. Fsta reduccidn de la suma de
los coeficientes proviene de la disminucidn de las tasas del costo salario im-

plicadas por los aumentos de la productividad corriente (cf. grafico 10).

17 En términos discretos cw = (1 +w) / (1 + ql) - 1.
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GRAFICO 10

Evolucidn de la productividad

— Productividad corriente
(desestacionalizada)

——— Tendencia 1970-81
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P, =0.343 p__ +0.318w + 0.338 - 0.001 (25)
(2.521) (2.431) (4.822) (=0.034)
R® = 0.715 E.E.R. = 0.0416 D.W. = 1.981

La estimacidn con la tasa del salario nominal es pricticanente idénti-

ca a la (18). Como la tasa trimestral tendencial de la productividad es pe-

quena, la tasa del salario nominal resulta econométricamente indistinguible

de la tasa del costo salario normal.

Por esta razdn,la constante, que deberia indicar la tendencia de largo

de la productividad, no es perceptible y no aparece‘significativa en la ecua-

L - - - - - - »
cion. Sin embargo, no ocurre asi en la regresidn equivalente realizada con

series anuales, donde la tendencia de largo de la productividad resulta per-

ceptible.
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8. Las politicas del perJodo 1975-81.

‘

Volvemos aqul a la discusidn del proceso inflacionario y las politicas
del perfiodo, a la luz del modelo de plazo corto de las piginas precedentes.
Hemos colocado en ellas una importante parte de la atencidn sobre los efectos
de los shocks , por lo que ne nos detendremos nuevamente en ese punto. Nos
interesa, en cambio, seflalar algunas cuestiones que plantea la dindmica infla-~
cionaria.

Una primera cuestidn es la reaceleracién inflacionaria que experimentan
los precios industriales desde finales de 1976, una vez que se hubieron disi-~
pado los efectos del shock y de la congelacidn de salafios dispuesta inicial=-
mente por el gobierno militar.

En esta fase de la polftica econdmica, como hemos sefialado en el primer
capitulo, los efectos desinflacionarios debfan sobrevenir de la reduccidn del
déficit del sector pliblico, y mas generalmente, de la reduccidn del gasto cau-
sada por la fuerte caida de los salarios reales, en un contexto de libertad
de mercado.

La reaceleracidén de la inflacién fue el primero de los fracasos de la
politica de estabilizacién del gobierno militar y, como tal, antecedente inme-
diato de la politica de contraccién monetaria apliéada desde mediados de 1977.
Motivdé amargas reflexiones piblicas de la conduccidn econbmica, quejosa de la
“inhabilidad" del sector empresario para manejarse en un sistema de precios li=-
bres.

Explicada con el modelo de péginasi%;;égééntes, la aceleracidn de los

precios industriales resulta de la acele;éé{éﬁigéllos costos primos en ese
periodo, sobre cuyas expectativas tiende a"méntenerseiconstante la nueva pro-
porcién de mark-up a que se 1legé después del shock de 1976. Esto puede verse
mds de cerca observando las tasas de aumento de los precios efectivas y esti-

madas del siguiente cuadro:
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periodos p observatla p estimada
con ecuacidon (17) con ecuacién (18)
A ’ I
11T 76 13.7 13.8 16.1*
v 76 16.2 14.5 15.7
I 77 24.1 28.8 26.2

* esta tasa estimada sin inercia, con las elasticidades derivadas de 1la -
ecuacidn (18),

La observacién de las estimaciones muestra claramente como la acelera-
cién de la tasa de los precios industriales es'explicada por la aceleracidn
de los costos.

En esta fase, ambas variables explicativas eran efectivamente maneja-
das por la conduccidn econdémica. La tasé del tipo de cambio de importacio-
nes era ajustada de forma de mantener la paridad alcanzada después del shock.
En relacidén a los salarios, después del periodo de congelacién fueron decre-
tados con periodicidad trimestral tasas de aumentos nominales tendientes a
sostener la capacidad adquisitiva -en relacién a los precios al consumidor-
de mediados de 1976 (los salarios reales habian cafdo mis del 30% durante
el trimestre II del '76). Por otro lado, la conduccidn econémica determina-
ba una tasa de devaluacidn mayor que la del tipo de cambio de importaciones
para el tipo de cambio efectivo de exportaciones agropecuarias, via la pro-
gresiva reduccidn de los impuestos-de exportacidn, con el propésito de uni-
ficar los mercados cambiarios QWEE;:%gt;ﬁo. Estavpolitica incidia sobre los
precios domésticos de los alimeﬁfﬁgfffsﬁponepte importante de los precios
al consumidor. La conduccién econdmica no tenia muchos motivos de queja:
la reaceleracidn de 1a inflacidn era producto de su interés por cambiar los
Precios en favor del sector agropecuario, en un contexto de "libertad" de
mercado que supuso la permanencia de las nuevaslproporciones de mark-up
industrial, Y en condiciones socio-politicas que impulsaron a descartar
una contraceldn atn mayor de los salarios reales.

Una segunda cuestidn de interés se refiere a los efectos sensibles de
la polftica de "pautas cambiarias", los resultados del modelo de plazo corto

reafirman las conclusiones adelantadas en el capitulo precedente: la decele~

racion de la tasa de los precios de los bienes industriales en el periodo es
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‘ CUADRO S

Residuos Ecuacidn (18)

FEF TS p DESERYAUA p ESTIHADA PESIOUO 5 PESILUG, PESTIMAUA
Z 1575 94 151981 156281 5. TR3LE-a3 3 64733
b 1577, 61 L4123 261714 - HPRd204 7. BAZ5e
) 1977 &2 163653 . 216585 - 6531558 -24. 3927
31 1977 &3 a3 214256 L B357445 16. 663
32 1377 64 L ZhTBdE L 275535 . BALSIS4 3215
33 1976, 81 . 2h7351 . 233639 - 8272882 -7 63515
34 1378 B2 L2526 . 235571 - Bd25446 -14. 394
35 1675, 63 eld8s . 211965 3. 91722643 1. 55645
5 1578 04 243187 . 15525 _B445753 22 4544
30 1579 a1 29445 295657 EATI6S 15 1752
33 1579, 62 . 245683 L E57149 - fillzeae -4 359
33 137863 raticn . 243536 0295108 121152
48 137% &4 133313 . 217634 - G197 1z - 50689
41 1950 @l 125757 . 155655 - 8439024 -25. aT6
42 1330, 62 133152 145812 - B1266 -8 6824
43 1386 a3 134a:2 135746 -l TAT2E-03 -1 27655
44 1360 i 15676 LTS D257 22,7439
45 1381 a1 13813 . 179485 - B3639% -22. 8317
46 IO 7 -V - . 220464 - @37672 ~11. 7554
h 15381 63 348347 295165 L gneLE24 17. 6194
4a 1951, B4 . 2iB188 LI035 -1 6257493 -9, 55855
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bien explicada por la misma ecuacidn "estructural" -en su versién inercial
de plazo corto, en este caso~ que explica en general la dindmica inflacio-
naria. No existen evidencias de que la "apertura" de la economia ocasionada
por las politicas cambiarias y arancelaria —concretada en la prictica en un
fuerte aumento de las importaciones y de los gastos en el exterior- haya afec-
tado la tasa de los precios industriales por la supuesta via de la competen-—
cia en el mercado doméstico. Los siguientes datos enfatizan este argumento.

El cuadro 5 muestra los residuos de la ecuacidn (18) destacando el
periodo de "pautas cambiarias". La informacidn que nos interesa aqui se
resume a continuacién: |

Residuos ecuacién (18)

(p observada -~ p estimada)"

Periodo completo 179 -1 81
Media 0 - 0.0031
Desviacion Estindar 0.0393 : . 0.0298

El cuadro indica claramente la inexistencia de un sesgo sistemdtico
en las estimaciones del periodo de "pautas cambiarias". Mis atn, la desvia-
cidn estdndar de los residuos es definidamente menor en dicho perIodo que en
el periodo completo. La mers- observacidn de los residuos, sin necesidad de

abundar estadisticamente en el punto, evidencia la inexistencia de una tenden-

cia definida. ' -

El argumento en relacidn a la "apertura" que puede fundarse en estos

resultados merece un breve desarrollo adicional . Légrfesultados no pueden
rechazar la hipGtesis de que los precios domésticos de determinados bienes
comercializados hayan sido afectados por la competencia de bienes importados
via la sustitucidn en la demanda. Los resultados no dicen, simplemente, nada
sobre esta cuestidn. Mis afin, el indice de precios industriales no incluye

algunos bienes -por ejemplo, automdviles~ cuyos mercados domésticas registraron

una importante proporcidn de oferta importada durante las "pautas'. Pero es—
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tos no son los puntos. La conclusidn relevante que puede derivarse de los
resultados es la debilidad de los efectos sustitucidn sobre los Tndices ge—
nerales de precios de la economia.18 V_ ‘

En el rol desinflacionario de estos efectos se apoya_ la fundamentacidn
wids general -la que reconoce la existencia de bienes no comerciables- que se
ha éropuesto para la "apertura'" comercial como polifica de estabilizaci6n.l

" Los resultados muestran que un modelo estructuralista, que ignora los
efectos sustitucidn, explica bien la historia de-la tasa de inflacidn de los
precios industriales durante la "apertura" y, en consecuencia, contribuye a
explicar el "atraso cambiario" y sus derivaciones. En este sentido, el mode-
lo estructuralista proporciona una teorfa mejor de los precios industriales
que la que basa su capacidad predictiva en el buen funcionamiento de merca-
dos walrasianos. ‘

Desde la perspectiva de la politica econdmica, la cuestidn no esta co-
locada sobre si en el "largo plazo" los efectos sustitucidn hacen o no su
trabajo. La cuestidn estd en determinar ex-ante si esos efectos sustitucidn
hacen su trabajo antes de inducir tales deficit en cuenta corriente que hipo-
tecan la economia y desencadenan la crisis externa. Como es bien conocido,

pagamos un alto costo por la prediccién errada.

Cabe, por Gltimo, un comentario sobre el periodo que siguid al abando-
no de las pautas cambiarias. La observacign de las ﬁltimas lineas del cuadro
5 muestra que la ecuacidn (18) explica bien el nuevo salto en el ritmo infla-
cionario. Entre el trimestre IV del "8l y el primero del mismo afio los pre-
cios industriales aumentaron 121% -y-el modelo estima en el mismo periodo un

a,

incremento de 124%. R

El cambio de politica significd el pasaje de una tasa de inflacién

! : . . (S '

18 Esta conclusifn no depende de la estructura especifica de ponderaciones
del Indice de precio industrial que utilizamos. Resultados similares (ain no
publicados) fueron obtenidos utilizando el Indice de Precios al Consumidor,

Cuya composicidn y estructura de ponderaciones difiere del aqui utilizado y
proviene de 1970-71.

19 Cf. por ejemplo, Carlos Rodriguez (1979).
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practicamente uniforme de 13} trimestral durante 1980 y el primer trimestre
de 1981, a una tasa del orden de 307 trimestral durante el resto de ese afo.
El motor de este proceso, como ya indicamos, fue la sucesidn de devaluacio-
nes con que se enfrentd la crisis externa. FEntre los trimestres 1%y IV del
'81, el costo de importaciones se incrementd 217%. En el mismo periodo, los
salarios nominales aumentaron 68%. En el grafico 10 pﬁede observarse el
consecuente cambio en la tendencia de los precios relativos.

Es interesante indicar que el nuevo ritmo de devaluacidn no fue unifor-
me. Al contrario, un fuerte aumento del tipo de cambio real se concentrd en
el segundo trimestre del '8l1. Esto puede verse en el siguiente cuadro, que

n
muestra tasas de aumento trimestral en porcientos. .

cw cm P
1981 1 17.0 15.0 12.3
11 16.3 66.7 28.3
II1 14.3 45.1 34.8

v 26 .4 31.1 28.0

La forma en que se reflejd en el proceso inflacionario la politica

cambiaria que siguid al abandono de las ''pautas"

'prOporciona -por la mag-

nitud del cambio en el ritmo de devaluacidn- una situacién particularmente
ventajosa para evaluar la capacidad explicativa del modelo y, por lo mismo,
para destacar ciertas caracteristicas de la inflacién. En el segundo tri-

mestre del '81, el traslado a los precios de los costos actuales —calculado

con las elasticidades derivadas de la ecuacién (18)- hubiera implicadoﬁr
aumento de los precios induétgiales de 41.5%. En Cambio, la tasa del tri-
mestre fue 287, ligeramente inferior a la tasa estimada con el modelo, "iner-
cial". Pese a la magnitud de las devaluaciones,'la reaccion de los precios
no muestra ninguna de las caracteristicas que exhiben los shocks de 1975 y
1976: ni desaparece la inercia ni tiende a incrementarse la proporcidn de

mark-up. El ajuste se realiza de acuerdo al modelo "normal" del periodo.
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La observacidn da algdn pie para comparar las modalidades de ajuste
y ensayar una explicacidén de las diferencias. Una diferencia evidente re-
side en la forma de 1la maxidevaluacidn. En el segundo trimestre de 1981
el tlpO de cambio no se incrementd de una vez sino que fue elevandose via
dos devaluaciones del orden del 30% en abril y junié y pequefios ajustes en-
tre ellas. FEsta circunstancia sugerirfa que la diferencia puede encontrar-
se en la magnitud del ajuste instantdneo del tipo de cambio, pero pueden
ensayarse otros argumentos, que involucran las condiciones de la demanda y
del costo y estado financiero de las empresas, que exponemos en el punto

siguiente,
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9. Proyeccion fuera del periodo de estimacidn

En este punto utilizamos el modelo de la ecuacidn (18) para proyectar
las tasas de inflacidn del afio 1982. La proyeccidn permite, por un lado,
corroborar la capacidad explicativa del modelo y observar su estabilidad.
Por otro lado, da lugar a una discusidn sdicional sobre las politicas.

El comienzo del afio 1982 coincidid con la inéuguraciGn de una nueva
politica de corte ortodoxo. El efecto antiinflaciohario debia provenir de
una abrupta caida en la tasa de creacidn monetaria doméstica. A este fin,
se procurd una rapida reduccidn del déficit del sector piblico basada esen—
cialmente en el congelamiento por tiempo indeterminado de los sueldos y sa-
larios pagados por el sector. (Se esperaba, ademids, que éste tuviera efec-
tos de simpatia sobre la tasa de aumento salarial del sector privado). El
mercado de cambios fue unificadb y "liberado" -existia en ese momento un
doble mercado de cambios con control sobre las transécciones comerciales—
Se anuncid una flotacién "sucia" del tipo de cambio, que en la practica re-
sultd un régimen de libertad de cambio con tipo fijado por el Banco Central,
bajo reglas de ajuste no explicitadas. La medida implicé una devaluacidn
inicial del tipo de cambio de importaciones del ordén de 30%. A partir de
este nuevo nivel se esperaba decelerar abruptamente el ritmo de ajuste, fun-
dando esta expectativa en la reduccidn de la tasa de creacidn monetaria.

El programa de Roberto Alemann era, sin dudé, el mis fiel a la ortodo-

Xia monetarista puesto en practica desde 1976. ANQ_ES este el lugar para

discutir sus efectos. Tampoco tuvo la Oportunldad de deSplegarlos con am-

plitud pues vino a ponerle dramatlco fin la guerra’de las Malvinas. Los
acontecimientos impusieron el control de cambios, destinado a permanecer
por largo tiempo. |

Con el fin de la guerra se pusieron en practica nuevas medidas de po-
1itica econdmica. Bajo el régimen de control de ¢ambios se puso en vigencia
un sistema de cambios miltiples. En julio, el tipo de cambio para transac-
ciones financieras se elevd un 150% respecto dellvalor medio del cambio ofi-

cial del mes anterior, sosteniéndose en el nuevo nivel nominal durante los
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siguientes tres meses. El tipo de cambio de importaciones se incrementd

en forma continuada durante el tercer trimestre del '82, a una tasa mensual
media de 23%, via el ajuste del tipo "bidsico" y modificaciones en la com- -
posicidn requerida del mix de compras en el mercado 'basico" y finénciero.
En el mismo perido, el tipo de cambio del mercado "paralelo" fue, en prome-
dio, 317 mas alto que el tipo financiero.

Para el propdsito de proyectar las tasas de inflacidn del perfodo me-

diante el modelo, la existencia en la prictica de restricciones cuantitativas

en el mercado oficial de ddlares comerciales durante el tercer trimestre de
1982 supone una dificultad, pues no es sencillo -ni debfa éerlo para las
empresas- determinar el tipo efectivo de cambio de importacidn. A fin de
eludir esta dificultad integramos el tercer y cuarto trimestre de 1982 y
aplicamos el modelo a la proyeccién de la segunda mitad del afio. Mas preci-
samente, hacemos lo siguiente. De acuerdo al modelo debe ser:

t '

+
A Prr 7 8, CMppp ta, vipgp

\

= +a +
Y Pry >‘p111 m Mv T A& Yy

Sumando las ecuaciones se obtiene:

+ = + + a' + + a' +
Prir 7 Pry >‘~(p11 Prrp) t A, (emppp +emp) +a (ewp o 1y

donde los subindices en nlimero romano indican trimestres. Entonces hacemos :

+ = = -
Prrr ¥ Pry T Ppy 11 " Pry / Py -1
es decir, calculamos la tasa de crecimiento del precio del segundo semestre
como el nivel de precio del cuarto respecto del segundQ, De la misma forma

hacemog:

(25)
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Prg * Pryp T Prrr,r 7 Pppr/ Pp o1
+- = = -
eMppp ¥ CMpy T Mypy,pp T My /My -1
+ - ¥ = —
S Yy = My, rr T Mpy [ Wy - L

sustituyendo en (25) es:

] '
a

+ :
m "v,ir T % v, 11 (26)

Pry, 11 ~ A Prir,1 * 2
con la que proyectamos el segundo semestre de 1982 utilizando los coeficientes
de la ecuacidn (18). En el caso del primer y segﬁndo trimestre utilizamos 1la
ecuacidn (18) considerando como pt_1 la tasa de inflacidn efectiva del trimes-
tre precedente.

Los datos y resultados de la proyeccidn se resumen en el siguiente cua-

dro (en porcientos):

Primer semestre 1982

Trimestre P cm cw p est. p obser.
I 28.0 53.6 7.3 29.2 33.9
I1 33.9 33.0 5.9 24.7 22.7

Segundo semestre 1982

t. obser.

Prir,1 “"wv,11 “rv,ar Py, 1%t Pry,ix

97.5 194.1 147.7 146.3 146.5

El error del primer trimestre es ligeramente .superior a un E.E.R. y el
del segundo trimestre es inferior a medio E.E.R. La tasa proyectada del se-

gundo semestre es practicamente idéntica a la tasa observada.
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Como indicamos arriba, estos resultados reafifman la capacidad expli-
cativa del modelo y sefialan su estabilidad durante 1982. Por lo mismo, des-
tacan la misma caracteristica del proceso inflaciohario reciente observada
en 1981. Como en ese caso, y a diferencia de los shocks de 1975 y 1976, el
ajuste de los precios a las devaluaciones gue siguieron al fin de la guerra
se efectud de acuerdo al modelo normal. '

Los episodios de politica econdmica del segundo semestre del '82 amplian
el nlmero de observaciones con que contamos para sugerir una explicacidn de
la diferencia en las modalidades de ajustes. Un rasgo que el inéremento del
tipo de cambio del tercer trimestre del '82 compérté con el del segundo del
'81 es que la maxidevaluacidn no se realizd de una vez. Este rasgo pareciera
enfatizar el argumento ya indicado en el punto precedente, sobre la magnitud
del ajuste instantdneo del tipo de cambio. Interpretando esta cuestidn en la
linea del modelo microecondmico a que ya hicimos referenciazo , la importancia
de la magnitud de la devaluacidn -comparada con la tasa a la que venia ajustan-
dose el tipo de cambio- estad asociada al grado de incertidumbre que introduce
en la expectativa inflacionaria. DPor esta razdn, una sucesidn de devaluaciones
podria dar lugar a un ajuste diferente que una maxidevaluacidn equivalente.
Sin embargo, aunque al fin de la guerra de Malvinas el tipo comercial no fue
incrementado de una vez en magnitud similar a 1975 y 1976, dificilmente pue-
da argumentarse que el grado de incertidumbre de 1és expectativas era inferior
al de aquellos ‘periodos. En consecuencia, no péreée que este sea el principal
elemento de la diferencia. »

La observacidn del contexto macroecondmico eéQqﬁé;sé produjeron los

shocks devaluatorios orienta la explicacidn en otré“giféégién. Los riesgos
de pérdida asociados a la decisidn de precid no son sblo funcidn del grado
de incertidumbre sino también del costo de oportUnidad del exceso de exis~
tencias en que puede incurrir la empresa por caida de sus ventas. Este costo
depende de expectativas de demanda y de la tasa de inter&s. En té&rminos mis

generales, dicho costo depende también de la posicidn financiera de la empre

sa: cuanto mis robusta sca la posicidn fi-

20 Roberto Frenkel (1979).
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El cuadro proporciorg una jidea de los diferentes contextos. En ju-
lic de 1975 el sector industrial se encontraba en la cresta de un periodo
expansivo, con abundantes beneficios, costo real del crédito muy negativo
y s6lida posicién financiera. La situacidn no era muy diferente en abril
de 1976, aln tomando en cuenta la recesidn que se produjo en el segundo
semestre de 1975. En cambio, tanto en abril de 1981 como en julio de 1982
el sector industrial se encontraba sobre una tendencia fuertemente recesi-
va. Dzsde fines de 1979 las tasas de interés reales eran elevadas y, en gran
parte como resultado de estos mismos procesos, muchas empresas tenian una
débil posicidn financiera y enfrentaban restricciones en el mercado de cré-
dito. '

‘Aunque el nimero de casos no es suficiente para dar fuerza conclusi-
va al andlisis -y es deseable que nuevos experimentos de politica econdmica
no nos proporcionen oportunidad de ampliar la muestra- la comparacidn es

sugestiva de los factores que inciden para diferenciar los ajustes.
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ANEXO DE ESTADISTICAS BASICAS
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CUADRO A-1
- Series basicas anuales

Indices base 1973=100

Precios indus- Precio Salario Productividad

triales™ importado horario ‘
1965 15,8 11,41 11,15 70,1
1966 19,7 14,33 15,33 73,6
1967 24,0 21,95 20,14 81,3
1968 26,0 23,67 21,77 85,8
1969 27,5 25,85 24,63 89,7
1970 29,5 29,66 28,20 93,2
1971 38,8 35,52 18, 88 96,3
1972 65,8 66,5 157,94 99,3
1973 100, 0 100,0 100,0 100,0
1974 129,8 135,9 143,22 100, 3
1975 445,72 395,4 396,28 95,5
1976 2.474,1 2.729,2 1.428,12 94,4
1977 5.719,8 6.326,1 3.696,28 100,3
1978 14.562,6 13.918,4 10.250,12 99,7
1979 36.180,1 26.102, 3 29.337, 34 114,0
1980 66.140,7 40.564,3 66.382,42
1981 140.100, 7 106.308,0 131.040, 3

* Precios mayoristas no agropecuarios netos de alimentos y bebidas
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CUADRO A ~ 2

SERIES BASICAS TRIMESTRALES

Indices base 1973=100

PRECIOS INDUS-{PRECIO IMPORTADO |SALARIO HORARIO[PRODUCTIVIDAD
TRIALES )
1975
1 200,5 157,9 195,2 99,9
II 275,2 248,8 248,4 98,9
111 564,7 463,1 510,5 96,9
v 740, 6 666,6 © 649,9 95,5
1976 ‘
I 1.305,8 1.281,3 1.044,9 94,5
II 2.484,2 2.738,9 1.357,0 94,1
I1I 2.824,4 3.200,5 1.574,7 94,7
v 3.281,9 3.704,0 1.859,2 94,5
1977
I 4.073,8 4.698,3 2.541,5 95,0
II 4.748,8 5.488,9 3.185,0 96,6
III 5.936,0 6.651,9 4.057,6 98,9
v 8.114,8 8.512,0 5.288,8 100,1
1978 e
I 10.284,3 10.840,1 6.494,6
IT: 12.886,5 12.748,4 9.468,5 98,0
ITI 15.656,1 14.957,4 11.460,9 97,7
IV 19.462,2 17.229,9 14.154,5 99,2
1979
[ 1 25.192,9 20.549,4 18.980,1 103,5
II 31.387,4 24.195,0 24.795,2 108,6
111 39.959,2 28.097,4 33.060,0 111,7
v 47.891,6 32.024,6 41.172,0 113,6
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PRECIOS INDUS-

PRECIO IMPORTADO

SALARIO HORARIO

PRODUCTIVIDAD

TRIALES
1980 |

I 53.914,3 35.785,3 49.351,0 117,5

II 61.093,1 39.290,8 60.352,9 117,5

III 69.280,9 42.412,5 72.603,1 119,5

1v 80.141,4 45.029,1  86.808,5 122,1

1981

I 89.999, 8 51.788,0 102.154,0 124,2

II 115.451,0 86.345,4 119.496,0 124,2

I1I 155.668,0 125.314,0 137.475,0 123,0

v 199.284,0 164.332,0 174.834,0 122,5
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CUADRO A - 3

TASAS TRIMESTRALES

(%)
PRECIOS INDUS- | PRECIO IMPORTADO [SALARIO HORARIO PRODUCTIVIDAD
TRIALES ,
1975
1 28,0 16,5 20,0 ,
I1 37,3 57,6 27,3 ,0
I1I 105, 2 86,1 105,5 ,0
IV 31,2 43,9 27,3 1,5
1976 ,
I 76,3 92,2 60,8 1,
II 90, 2 113, 8 30,0 ,
111 13,7 16,9 16,0
v 16,2 15,7 18,1 ,
1977
1 24,1 26,8 | 36,7 0,
II 16,6 16,8 25,3 1,
I1I 25,0 21,2 27,4 2,
IV 36,7 28,0 30,3 1,2
1978 o
I 26,7 27,4 22,8 1,
II 25,3 17,6 ) 45,8 0,
II1 21,5 17,3 21,0 0,
v 24,3 15,2 23,5 ,
1979 ;
I 29,5 19,3 34,1 4,3
11 24,6 17,7 30,6 4,9
111 27,3 16,1 33,3 2,9
v 19,9 14,0 24,5 1,7
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‘

PRECLOS INDUS- | PRECIO IMPORTADO SALARIO HORARIO | PRODUCTIVIDAD
TRIALES
1980
I 12,6 11,7 19,9 3,4
11 13,3 9,8 22,3 0
111 13,4 8,0 20, 3 1,7
IV 15,7 6,2 19,6 2,2
1981
I 12,3 15,0 17,7 1,7
11 28,3 66,7 17,0 0
111 34,8 45,1 15,0 - 1,0
1V 28,0 31,1 27,2 - 0,4
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