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INTRODUCCION

El interés por estudiar la relacidbn existente entre la inflacibn y el
desempleo, o entre la inflacion y la produccién nacional, se reavivo al
final del decenio de 1950. En América Latina, diversas corrientes de
opinidbn —entre ellas el pensamiento estructuralista— argumentaron que
un crecimiento rapido y sostenido se favorecia con tasas de inflacion
moderadas." En estos anilisis se considerd que en los procesos inflacio-
narios no sblo eran importantes los aspectos econdOmicos, sino que,
ademas, se prestd considerable atencion a los factores sociopoliticos.

La discusidon de estos problemas adquirid una nueva dimension en
los paises desarrollados con el trabajo econométrico de Phillips. Utili-
zando datos del siglo XIX para el Reino Unido, Phillips obtuve una
relacibn entre la inflacién salarial y el desempleo, que parecia mantener-
se todavia en los afios cincuenta del presente siglo. La aparente
estabilidad de esa relaciébn indujo a numerosos investigadores a estimar
relaciones similares en otros paises desarrollados.? Sin embargo, si bien
es cierto que Phillips causd cierta euforia en el mundo académico con su
relacidon “inflacidbn salaxial;desempleo, mis de 30 afios antes, Irving
Fisher, habia descubierto una relacién similar al estudiar los datos de
los Estados Unidos para el periodo de la depresion mundial, en un
trabajo que por muchos afios pasd inadvertido.

La idea de una relacidn estable entre la inflacién y el empleo fue
acogida con entusiasmo por un niumero considerable de economistas, a
pesar del dilema que ella implicaba, ya que pensaron en la posibilidad
de una politica econdmica mds cientifica. Las estimaciones de la curva
de Phillips suscitaban una polémica al plantear que una tasa de inflacion
baja sblo podria lograrse a costa de un aumento en el desempleo.
Similarmente, podrian obtenerse tasas de desempleo bajas pagando con
el costo social que implica una mayor tasa de inflaci6n. De esta manera,
las autoridades econdmicas de un pais podrian elegir, a lo largo de la
curva de Phillips, las cantidades de inflacién y desempleo mas apro-
piadas a las preferencias de la comunidad. Expresado en lenguaje mas

lVéanse, por ejemplo, Ahumada, Petri, Pinto y Prebisch. En un estudio
empirico reciente de Wachter se sefiala que cierta evidencia obtenida en Chile
corroboraria la hipoOtesis estructural y se destaca también la posibilidad de que el
dinero es “‘pasivo”, o que siguid la tendencia de los precios. Para un trabajo
empirico que no confirma esta hip6tesis, véase V. Corbo.

) 2Véanse, Bowen, Samuelson y Solow, Bodkin, y Perry para los Estados
Unidos; Kaliski y Reuber para Canadi; Watanabe para el Japon; Koshal y
Gallaway para la Repliblica Federal de Alemania; y Modigliani y Tarantelli, para
Italia.



técnico, era posible obtener una combinaciébn 6ptima de inflacion y
desempleo desde el punto de vista social. Para ello bastaria simplemente
evaluar el costo social de la inflacibn —por ejemplo considerar a la
inflaciébn como un impuesto sobre las tenencias de dinero y medir su
costo social en la misma forma que para un impuesto comlin— y el
costo  social del desempleo, para lo cual Okun, entre otros, sugirid
utilizar la produccién real potencial de los trabajadores desocupados.

Dos aspectos principales surgen de la discusiéon sobre la curva de
Phillips. El primero de ellos consiste en la existencia misma del fenome-
no observado por Phillips y la racionalizacion teodrica que da lugar ala
relacién inflacién-empleo; el segundo aspecto, supone la existencia de la
curva de Phillips y su estabilidad en el largo plazo y se pasa a discutir
sobre la forma en que las autoridades econémicas pueden hacer uso de
ella. Esto 0ltimo da lugar al examen de otros asuntos relacionados con
la fijacibn de la tasa de inflacién, por ejemplo, politica monetaria,
politicas de - ingreso, reformas institucionales, politica cambiaria, y
otras. ) o
Aunque Phillips y muchos de sus seguidores estudiaron la relacion
entre la inflacidbn salarial y el desempleo, otros economistas concen-
traron su atencidén en la relacidén entre la inflacion de los precios y la
produccion o el crecimiento real. Dadas las relaciones existentes entre
los salarios y los precios y entre el desempleo, la fuerza de trabajo, el
emplec y la produccidén, la combinacion de variables elegida para
investigacidon no parece ser una cuestion de fundamental importancia.
Asi, Behrman, Behrman y Garcia-Mujica, Brodersohn, Calvo y Carrizosa
investigaron la relacién entre la inflacidén y el desempleo, mientras que
Barro y Fernandez, siguiendo el enfoque de Lucas, estimaron la relacion
entre las fluctuaciones de los precios y la producciéon. En este trabajo
reservamos el término ““curva de Phillips” para designar la relacién entre
la inflacion salarial y el desempleo, y utilizaremos el término “relacibn
de Phillips” para todas las demds especificaciones del fendmerio.

1.' Interpretaciones preliminares de la Curva de Phillips

El trabajo de Phillips es predominantemente empirico; sin embargo,
tiene una interpretacion tedrica. Segiin esta interpretacion, que fue
considerablemente ampliada por Lipsey, la inflacién salarial es el resul-
tado de la reaccibn que experimenta un precio (el salario) ante los
cambios que se producen en la diferencia entre la demanda de trabajo
(empleo total mas puestos vacantes) y la oferta de trabajo (empleo total
mas desempleo). En general, el desempleo coexiste con los puestos
vacantes, porque no hay perfecta movilidad: entre los diversos submer-
cados laborales y porque los que buscan trabajo por primera vez no
disponen de la informacién adecuada para ubicar ripidamente las vacan-



tes. Este desempleo friccional es, ciertamente, mas alto en los paises de
América Latina que en los paises desarrollados, debido a que en los
primeros, ademas de las causas antes sefialadas, los indices de analfabe-
tismo son altos y por lo tanto la difusién de la informacion es peor, y la
tasa de incorporacion a la fuerza laboral es mayor.

Aunque las vacantes, y de esta manera exceso de demanda de mano,
de obra, generalmente no pueden registrarse, se ha argumentado que el
exceso de demanda eleva los salarios en los mercados en que antes habia
demanda excedente o puestos vacantes, y reduce el desempleo en los
mercados en que éste predomina. Esto Qltimo también tiene el efecto
de reducir el nimero de mercados en que existe desempleo. De esta
manera Hansen, Barro y Grossman, y Grossman desarrollan una relacion
inversa entre inflacion (salarial) y desempleo.

Una explicacion de la curva de Phillips segiin esta misma linea de
razonamiento parece implicar que una relacidon empirica establece —o
sea, que el mismo nivel de desempleo o de demanda global respecto de
la oferta, .en general se diera conjuntamente con niveles similares de infla-
cién de salarios o de precios— podria ocurrir Gnicamente si el patron de
demanda de productos de los diversos sectores de la economfa fuera
similar en fases comparables en un gran niimero de ciclos econdmicos.>
En realidad, la explicacidon que Lipsey dio a los resultados obtenidos
por Phillips se baso, explicitamente, en agregar los cambios que ocurri-
rian en los salarios de los diversos submercados si los aumentos de la
demanda global se concentraran en las industrias que no tienen capa-
cidad ociosa, y las reducciones se distribuyeran en forma general.

Una pregunta interesante que surge del analisis de Lipsey es si la
separacidon entre el aumento del empleo (produccidn) y la inflacidn que
implica un alza en la demanda global —por ejemplo, un aumento del
gasto piiblico financiado con emisibn monetaria— puede alterarse
concentrando ese aumento de la demanda en ciertos sectores. Aunque
algunos trabajos iniciales, como los de Schultz y de Archibald, sugirie-
ron que esto podria lograrse, otros trabajos mis recientes no han
podido dar una base empirica a la idea de que las variaciones en la
distribucion de la demanda o el desempleo constituyen un factor
empiricamente importante para la determinacion de la inflacion salarial
media de un pafs.*

3Desai considera que en su analisis estédistico, en particular al usar prome-
dios de inflacion salarial que corresponden al mismo nivel de desempleo, Phillips
trato de verificar la hip(’)tesis de que existe ung relacién estable de largo plazo. Sefia-
16, también, que los resultados de Phillips para el siglo XIX no explican,en forma ade-
cuada, los hechos ocurridos entre las guerras mundiales, ni el periodo que sigui6a 1957,

4Aunque no se investiga este tema, diversos estudios como, por ejemplo, los
de Morley y Williamson y Tokman no encontraron relaciones importantes entre el
patron de demanda y la distribucidn del ingreso ni entre aquél y el empleo.
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2. Elsindicalismo y la Curva de Phillips

El sindicalismo es otro factor que se pensaba que influiria sobre la
relaciébn agregada salario-desempleo. Quizé el primer estudio sistemético
sobre el tema se debe a Hines, quien planted la hipotesis que las
demandas salariales se relacionan positivamente con la intensidad de las
peticiones sindicales. Si la afiliacibn sindical se relaciona estrechamente
con las demandas de los convenios salariales, luego, la intensidad de las
reclamaciones sindicales puede representarse por la variacién del por-
centaje de la fuerza laboral que estd sindicada. Algunos estudios
empiricos realizados para los Estados Unidos por Ashenfelter y para el
‘Reino Unido por Hines indican que esta variable desempefa un papel
importante en la determinacion de la tasa de cambio salarial.

Para el Reino Unido también se estudibé otra variable para medir la
intensidad de las peticiones sindicales: el volumen de huelgas y se
encontrd que tenia un efecto positivo sobre la tasa de cambio salarial.
En su estudio para la Argentina Brodersohn sostiene que, dadas las
caracteristicas institucionales de este pais, las variaciones en el nlimero’
de paros y huelgas —y no su niimero absoluto—, al causar dificultades
progresivas al gobierno y a las empresas, provocan aumentos salariales
sustantivos. Respalda esta hipbtesis cierta evidencia empf{rica que muestra
que los cambios en el volumen de paros desempefian un papel significativo
para explicar la tasa de inflacidon salarial, mientras que no ocurre lo
mismo cuando la variable que se usa es simplemente el volumen de
paros.

Aungue estos resultados no dejan dudas sobre la correlacion posi-
tiva entre la tasa de variacidon de los salarios y la actividad de los
sindicatos, quedan aGn muchas preguntas por contestar. En primer
lugar, en una economia sin una sindicacibn total del sector laboral, se
suele preguntar hasta qué punto los aumentos de salarios del sector
sindicado se obtienen a costa de los salarios del sector no sindicado. El
método de negociacién méds comin consiste en que los sindicatos y las
empresas logren un acuerdo sobre los salarios, reservandose las empresas
la libertad de elegir la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo
(generalmente restringida en lo que a despidos se refiere). Mientras més
rapido es el aumento de salarios en el sector sindicado menor es la
cantidad de trabajadores que se absorbe en este sector y mayor es el
nimero de trabajadores que se ven forzados a buscar empleo en el
sector no sindicado, donde se observarfan, como resultado, tasas de
crecimiento de los salarios mas bajas y mayor desempleo.® Es posible

5 . . .
Un modelo desarrollado por Harris y Todaro ofrece conclusiones similares
respecto del efecto que tienen los cambios en el salario minimo sobre el empleo
urbano y el tamafio del sector de subsistencia.



que la correlacién positiva encontrada por Brodersohn (significativa al
nivel de 10°/0) entre los paros y el desempleo como también la falta de
correlacion (y a veces correlacidn positiva) entre la inflacion salarial y el
desemnipleo estén reflejando este fendmeno.

En segundo lugar, la idea de la negociacion de salarios entre
empresarios y sindicatos, asi como la existencia de una relacion entre la
afiliacibn sindical y sus demandas de salarios, hace surgir 1a pregunta de
cuales son los factores que determinan estas demandas, aparte del
crecimiento normal de la productividad laboral y del poder sindical, los
cuales aparecerian como una tendencia en la estimacidn econométrica
de la curva de Phillips. Ademais, en el Reino Unido las variables antes
mencionadas como medidas de la actividad sindical —las huelgas y el
porcentaje de la fuerza de trabajo en sindicatos— estan correlacionadas,
también, con la actividad econbmica. Por esta razbn, es posible que
tales variables sean nada mas que otra medida de la presion de la
demanda en el mercado laboral, en vez de la manifestacion del poder
independiente del sindicato para aumentar salarios.

Uno de los factores gue, naturalmente, afectarian las peticiones de
los sindicatos en situaciones inflacionarias lo constituyen las expecta-
tivas respecto a la inflacidon. Sin embargo, no parece razonable analizar
en forma aislada el papel de las expectativas en tales negociaciones,
porque es bastante similar al que desempefian en un mercado de trabajo
competitivo, lo que se discute a continuacion.

3. El papel de las expectativas en la relacion Phillips

El entusiasmo que provocd el redescubrimiento de la curva de Phillips
empezd a decaer cuando se observd que esa relacidbn no describia
adecuadamente el comportamiento de los salarios y del desempleo en el
Reino Unido durante el perfodo cemprendido entre la primera y la
segunda guerra mundial ni tampoco en los Gltimos afios del decenio de
1960 y en los comienzos de la década actual. En particular en el
peripdo més reciente, tanto la inflacién como el desempleo crecieron al
mismo tiempo, en vez de mantener la relacién inversa que destacd la
curva de Phillips. (Véase el grafico 1 basado en datos de los Estados
Unidos.) Sin embargo, el hecho de que en los paises desarrollados la
creciente inflacibn no siempre resulta en menor desempleo no sorpren-
dié a los economistas que conocen la experiencia de América Latina.
Los datos que se presentan en el grafico 2 para’los distintos paises de
América Latina muestran una asociacion inversa entre inflacion y creci-
miento, lo que es consistente con la posibilidad de que la inflacion no
reduzca el desempleo ni aumente el empleo.

Como 'resultado de los problemas sefialados anteriormente, algunos
investigadores como Phelps, Friedman, Lucas y Rapping, Mortensen y



Alchian, empezaron a reexaminar las bases microeconomicas del empleo
y de la inflacién implicitas en la relacién usada por Phillips, en parti-
cular el comportamiento econdmico en condiciones inflacionarias. Dos
elementos importantes y comnunes existen en todos estos estudios. En
primer lugar, el interés en la toma de decisiones del individuo o de la
empresa sobre la base de informacion inadecuada o de predicciones, y
en segundo lugar, la hipé6tesis de que los contratos econdmicos reflejan,
en mayor o menor grado, las metas reales en vez de las nominales.

La idea que las decisiones tanto en el plano individual como en el
de las empresas para establecer precios (salarios), aceptar ofertas de
trabajo, o buscar trabajo en otros lugares, se basan en un conocimiento
incompleto de las alternativas no es nada nueva. En verdad, la ausencia
de esta idea en el analisis econbmico neoclasico deterministico, que
trata solamente con variables no estocasticas, suele sefialarse como
deficiencia. Al tratar de corregir esta deficiencia, los estudios recientes
de la relacion de Phillips tuvieron que recurrir en medida considerable a
la matemaética estadistica, lo cual margind a muchos lectores no especia-
lizados en esta &rea. A continuacidén se presentan algunas conclusiones
principales a que llegaron esos trabajos.

Gran nfimero de estos estudios trataron la oferta de mano de obra
en el plano microecondmico. En particular, se prestd atencidon al proce-
so de decisidn de los individuos para aceptar un trabajo por un determi-
nado salario, continuar trabajando en su lugar habitual de empleo, o
seguir buscando oportunidades en otros lugares, convirtiéndose as{ en
un desempleado. Se supone que estas decisiones se toman sobre la base
de un conocimiento deficiente de las alternativas, o de estimaciones
realizadas con la informacién existente de que dispone un individuo en
un momento dado. Estas reacciones individuales que determinan la
oferta de mano de obra se combinaron con funciones de la demanda en
las empresas para determinar el salario. El resultado del anilisis es que
si, por ejemplo, los salarios observados fueran mayores que los espe-
rados en promedio, se aceptarian los empleos mis ripidamente que lo
normal, reduciendo el porcentaje de personas que buscan trabajo y, por
lo tanto, el desempleo. Por esta razén, el aumento inesperado de la
demanda global, al producir un alza de los precios, aumenta la demanda
de mano de obra y los salarios, estimulando el empleo y la produccion,
al menos temporalmente.

En el corto plazo, no serfa necesaria un alza grande en los salarios
para producir estos efectos. Un cambio pequefio en la tendencia de los
salarios apareceria como una oferta especialmente atractiva a los traba-
jadores, debido a la mala informacién existente respecto a otras alterna-
tivas, y a su poder de compra basado en sus expectativas de precios.
Habrfa entonces, un aumento en el empleo y en la participacion de la

fuerza de trabajo. Lo mismo ocurriria si en los convenios sindicales se
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subestimaran las variaciones de los precios. En la medida en que el
empleo creciera mis ripidamente que la oferta, la tasa de desempleo
bajarfa. En los paises en vias de desarrollo, la oferta elastica de trabaja-
dores secundarios y de migrantes rurales que no conocen la evolucién
de los precios urbanos tiende a acentuar los efectos sobre la participa-
cidn, el empleo y la produccibn, pero no a bajar la tasa de desempleo.
Todo esto se alcanzaria al costo de una caida en el salario real, a causa
de que los precios actualmente son mds altos que los que se proyectan
con las expectativas.

Una cafida imprevista de la demanda global, que produzca una baja
inesperada en las ventas o una declinacidén de los precios, tenderfa a
ocasionar, a su vez, una caida en los salarios. Los trabajadores, antes de
aceptar una oferta que pareceria muy pobre, basindose en la informa-
cibn deficiente que poseen respecto de los precios y de las oportu-
nidades de trabajo en otros lugares, abandonarian temporalmente el
trabajo, produciendo de esta manera desempleo. Si los salarios se fijaran
con anticipacidbn mediante convenios sindicales que sobrestimaran el
nivel de precios, se reduciria menos el salario real, pero el desempleo
creceria mas rapidamente y se recurriria al despido de obreros, como
sefialaron también los modelos que agregan los resultados de los sub-
mercados de mano de obra: (Véanse Hansen, Barro y Grossman y
Grossman,)®

El anilisis anterior conduce a una relacién inversa entre inflacion y
desempleo. Fisher, en 1928, desarrolldo una idea muy similar a la
descrita anteriormente:

“Cuando baja el valor del dolar o, en otros, términos, cuando se

eleva el nivel de precios, el hombre de negocios comprueba que, en

promedio, sus ingresos van a ntando con la misma rapidez con
que tiene lugar esta alza general de los precios, pero no sucede asi
con sus gastos porque, en gran medida, éstos consisten en valores

fijados por contrato, como los intereses que devengan los bonos; o

los alquileres que pueden fijarse por cinco, diez o noventa y nueve

afios; o los sueldos que suelen fijarse por contrato o de acuerdo con
la costumbre, al menos por algunos meses. Por ésta y otras razones,
el aumento de los gastos es mis lento que el incremento de las
entradas cuando hay inflacion y sube el nivel de precios o baja el
valor del dolar. De esta manéra, ¢l hombre de negocios comprueba
que aumentan sus utilidades. En realidad, durante estos perfodos
de inflacién acelerada cuando aumentan las utilidades porque los
precios implicitos en sus ingresos aumentan mas rapidamente que’

®Véase Feldstein para un anilisis del desempleo transitorio en los Estados
Unidos que respalda este punto de vista, Azariadis y Baily presentan teorfas que
justifican los contratos que estipulan sueldos y salarios no flexibles.
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los gastos, decimos que el que obtiene utilidades es un ‘éspecu-
lador’, En estas circunstancias, se estimula el empleo —al menos por
un tiempo.”... - . : . :

~“Por otra parte, cuando bajan los precios, los gastos también-se

.quedan a la zaga y reducen las utilidades, exactamente por la-
misma raz6n pero aplicada a la inversa. Por lo tanto, en periodos de
baja de precios disminuyen las utilidades, aumentan las quiebras,
las empresas cierran total o parcialmente sus puertas y la gente
queda sin trabajo.”

“En consecuencia, lo que sefialan nuestras estadisticas es precisa-
mente lo que habria de esperarse, a saber, que el desempleo se
relaciona directamente con el poder adquisitivo del dolar..’”

Un anélisis similar podria aplicarse para obtener una relacién positi-
va entre inflacién y crecimiento, como Fisher también sefialo.

El segundo elemento comin a los estudios que ponen el énfasis en
el papel de las expectativas fue la idea de que los valores reales, y no los
nominales, son los determinantes- en las- transacciones. Phelps y
Friedman replantearon esa tesis, en un marco de incertidumbre y de
informacion deficiente, argumentando que las expectativas de valores
reales son las que influyen en el comportamiento econémico. Por
ejemplo, en el andlisis anterior, la fuerza laboral y el nGmero de
personas que aceptan ofertas de trabajo o no buscan nuevos puestos
aumentan debido a que, dadas las expectativas de precios prevale-
cientes, la oferta de salarios nominales implicaba un salario real mas
elevado. .

Lucas extendib el argumento explicitamente a la oferta global de
bienes y- servicios, observando que si los precios eran mayores que los
esperados, los proveedores expandirian su produccion para aprovechar
lo que ellos vefan como una situacion favorable. Phelps habia raciona-
lizado la curva de Phillips de manera semejante, al establecer 1a hipotesis
que cada empresa fija el salario que ofrece de acuerdo con lo que espera
que sea el salario medio del mercado. Para Phelps, la empresa tiene en
cuenta, al fijar el salario, el nimero de vacantes que desea llenar, la tasa
de desempleo medio de la economfa y las vacantes en el resto de la
economfa. Si una empresa tiene exceso de demanda de mano de obra,
aumentara el salario que ofrece en mis de lo que espera que suba el
salario medio. Ahora, si todas las empresas tienden a un exceso de
demanda de mano de obra, el salario medio del mercado aumentara por

“encima del salario medio esperado-por los trabajadores. De esta manera,
para el total de la economia, el salario observado es la resultante del
salario esperado y del exceso de demanda de mano de obra. Sobre la
base de estas ideas —particularmente la de Lucas— Barro y Fernandez

7V&ase Fisher, p. 498.
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estimaron la relacidn entre la produccién y la inflaciébn inesperada en
diversos paises de América Latina.

Como consecuencia de este punto de vista, Phelps, Friedman y
algunos autores mas recientes han sugerido no sdlo que las expectativas
de precios son importantes, sino que para cada nivel de expectativas de
precios existirfa una curva o relacidn de Phillips diferente.

También los modelos que atribuyen la curva de Phillips a los
efectos derivados de la diferencia entre la demanda y la oferta en los
submercados laborales (véanse Hansen, Barro y Grossman, y Grossman,
por ejemplo) obtienen como resultado la existencia de un sinnimero de
relaciones de Phillips, dado que consideran que las expectativas inflacio-
narias afectan tanto la demanda como la oferta, en forma simétrica.®

Esta idea explica la falta de una relacion de Phillips estable en los
afios cincuenta, sesenta y setenta en los Estados Unidos como se
muestra en el cuadro 1. Este cuadro contiene sendas curvas de Phillips
para los periodos 1955 a 1967 y 1968 a 1973, las cuales podrian
corresponder a los diferentes niveles de expectativas. Para los paises
desarrollados, un resumen general de la experiencia recogida sobre la
inflacibn, elaborado por Laidler y Parkin sugiere que ‘“‘los estudios que
utilizan datos que abarcan hasta los primeros afios del decenio de 1970
y que tienen en cuenta el papel de las expectativas inflacionarias siguén
llegando a la conclusidon que existe una relacidon negativa entre la tasa de
variacién de los salarios y el desempleo”.” Los efectos de la diferencia
en las expectativas inflacionarias explicarian también la ausencia de una
relacién’ positiva o aun la existencia de una relacibn negativa entre la
inflacién y el crecimiento de un pais, como se observa para los paises de
América Latina en el cuadro 2.

La idea que la curva de Phillips, o la relacion de Phillips, no es
finica, sino que también depende de las expectativas de inflacion, las
cuales no son constantes pero se determinan dentro del sistema econ6-
mico, es muy importante para la politica macroecon6mica. Es probable
que, en el corto plazo pueda inducirse a los oferentes de bienes o de
mano .de obra a expandir la cantidad de bienes ofrecidos y el empleo,
mediante un nivel de precios mayor que el esperado. Sin embargo, tan
pronto como se supiera que los precios, mal interpretados como buenos
o especiales, estan en vigencia, los proveedores elevarian sus expecta-
tivas y requerirfan salarios o precios mas elevados simplemente para
continuar ofreciendo las mismas cantidades. Si los sueldos se fijan

8En éstas, es posible que los salarios sigan creciendo a la misma tasa que la
inflacién de los precios, aunque exista equilibrio entre la demanda y la oferta de
mano de obra. Los trabajadores piden un salario real constante o creciente y los
empresarios consideran que pueden pagarlo, porque sus precios estin aumentando
al mismo ritmo,

9Véase Laidler y Parkin, p. 765.
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Cuadro 1 .

ESTADOS UNIDOS: TASAS DE DESEMPLEQ E INFLACIO
SALARIAL, 1955 A 1975

Inflacion

. Desempleo
salarial ,
. {porcentajes)
{porcentajes)
1955 4.4 3.2
1956 4.1 5.2
1957 4.3 4.9
1958 6.8 4.1
1959 5.5 3.6
1960 5.5 3.4
1961 6.7 3.1
1962 5.5 3.3
1963 5.7 2.9
1964 5.2 2.8 '
1965 4.5 3.7
. 1966 3.8 4.1
1967 3.8 4.8
1968 3.6 . 6.3
1969 3.5 6.6
1970 : 49 6.6 ‘
1971 5.9 7.1 '
1972 5.6 6.5
1973 4.9 6.4
1974 . 5.6 8.2
1975 8.5 8.8

Fuente: Estados Unidos, Economic Report of the President, 1975 (febrero bd
1976). :

integramente teniendo en cuenta los valores reales esperados, esto a su
vez lleva a la conclusién importante que al acercarse la tasa de inflacién
esperada a la tasa real, se obtiene también el nivel de oferta agregado
normal o el desempleo friccional mencionado anteriormente. En el
largo plazo no existirfa, entonces, relaciébn entre el desempleo y la
inflacibn como se mostrd en el grifico 1 para el periodo de 1955 a
1975 en los Estados Unidos y en el grafico 2 para América Latina.!®

1o Algunos autores como Phelps y Tobin consideran otros aspectos de la
reaccion ante cambios inesperados de la inflacién que pueden mejorar la relacidn
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Cuadro 2

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LA INFLACION (IPC)
Y EL CRECIMIENTO, 1950 A 1969

Inflacion, Crecimiento real,
1950 a 1969 1950 a 1969
(porcentajes (porcentajes
anuales) anuales)
Uruguay 43.0 0.7
Bolivia 41.3 3.0
Brasil 35.1 6.4
Chile 28.2 4.6
Argentina 26.4 2.4
Paraguay 12.5 5.5
Colombia 9.2 54
Periy 8.5 5.7
México 5.3 6.9
Nicaragua 34 3.7
Ecuador 3.0 4.7
Honduras 2.1 4.0
Costa Rica 1.9 5.7
Guatemala 1.1 3.9
Venezuela 1.1 6.8
El Salvador 0.3 4.6

Fuente: Para los datos basicos sobre el crecimiento del Brasil, véase Conjuntura
Econémica, septiembre de 1971; para los datos bésicos sobre el IPC del
Brasil y de los demds pafses, véase Vogel en la bibliografia que aparece al
final de este articulo.

entre la inflacion y el empleo en el largo plazo, como por ejemplo la capacitacién
de los trabajadores secundarios de poca calificacion en periodos de alta inflacién.
Esto producirfa una expansién adicional de la capacidad de la economia en los
perfodos siguientes, lo cual reduciria la inflacién. Modigliani y Tarantelli ofrecen
cierto respaldo a esta idea, usando datos correspondientes a Italia, aunque su
evidencia no distingue claramente entre esta hipdtesis y la de un cambio de
gobierno en 1963 que aumentd los salarios.
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De los parrafos anteriores se desprende que para analizar la relacié
inflacion-desempleo es necesario contar con alguna hipbtesis sobre la
formaciébn de expectativas. Hasta ahora, la hipotesis més popular es la
introducida por Cagan, seghn la cual las expectativas de inflaciéon se
ajustan por una fraccion constante de la diferencia entre la Gltima tasa
de inflacién observada y la correspondiente tasa de inflacibn esperadq.
De aqui que a esta hipbtesis suela denomindrsele de “expectativas
adaptativas” o “aprendiendo del error” (esta Giltima expresion se refiere
al hecho de que la hipbtesis implica considerar el Oltimo error dF
prediccion para formular la proxima medicion). No existe ninguna
justificacion tedrica para esta hipdtesis, y su popularidad se debe a 51
simplicidad y a su virtud “explicativa” en los estudios econométricosr.
Una extensién de esta hip6tesis son los denominados procesos ARTM A
(nombre dado por Box y Jenkins a los procesos estocasticos que
combinan una forma autorregresiva con una forma promedio moévil). Efl
estos casos no sdlo se considera el filtimo error de prediccion, sino que
también se consideran todos los errores previos, incluyendo ponders-
ciones negativas para algunos valores atrasados estocésticos que sigue la
variable que se desea predec:ir.11

Numerosos estudios empiricos de la curva de Phillips han utilizado
hipbtesis de expectativas como las que mencionamos anteriormente,
para verificar la hipbtesis de que el coeficiente de esta variable es 1 en
regresiones orientadas a explicar la inflacion salarial. De ser asi, esto
significarfa que las variaciones de los salarios nominales reflejar{
exactamente la tasa de inflacidn esperada y, por lo tanto, no habria
lugar en el largo plazo para un aumento del empleo ocasionado por la
diferencia entre los valores reales y los esperados. Si el coeficiente
resulta menor que 1, los datos conformarfan la hipotesis de que existe
una curva de Phillips de caracter permanente, o sea, que se puede lograr
mis empleo con una mayor tasa de inflaci6én. Sin embargo, esto se
obtendria a costa de una reduccibn o de un menor crecimiento dql
salario real. Para los Estados Unidos y el Reino Unido, la evidencia
empirica es variada, aunque segin Laidler y Parkin, que resumen lqs'
estudios, en general se encuenfran coeficientes no significativamente
distintos de 1. ' -

Para América Latina, la mayoria de los resultados corroboran
también la hipbtesis de que el coeficiente es igual a 1. Brodersohn
observd que en la Argentina, en el periodo de 1964 a 1974, el coefi-
ciente de expectativas no era diferente de 1 para las distintas hipétesfs

U para una descripcion de los procesos ARIMA y su utilizacion en distintas
hipdtesis-de expectativas, véase Roque B. Fernindez, Andlisis aplicado de series
temporales, Trabajo docente, Instituto de Economia, Universidad de Chile, Uni-
versidad Catolica de Chile, 1976. :
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sobre la formacidon de expectativas. En particular, se probaron modelos
empiricamente, suponiendo predicciones perfectas (precio real igual al
precio esperado), expectativas adaptivas y expectativas extrapolativas y,
en todos los casos, los coeficientes de expectativas no fueron significa-
tivamente diferentes de 1. Los estudios de Behrman y Garcia-Mujica
para Chile, y de Carrizosa para Colombia, también llegaron a la conclu-
sibn de que el coeficiente no es significativamente diferente de 1. Sin
embargo, en Colombia, un estudio de Mesa, citado por Carrizosa,
encuentra un coeficiente de expectativas significativamente menor que 1.

A pesar de la gran divulgacion de estos estudios empfiricos sobre el
valor del coeficiente, para averiguar si existe o no una relacion a largo
plazo entre la inflacién y el desempleo, la hipdtesis de expectativas
adaptativas que se usa puede ser una limitacion muy seria, lo que
sobrestima la posibilidad de dicha relacién. En particular, Lucas (1972)
ha sugerido que esta prueba es inapropiada para comprobar la existencia
de la relacién entre el desempleo y la inflacién en el largo plazo.

Seglin Lucas, tanto la hipbtesis de expectativas adaptativas, como
todo otro tipo de hipbtesis que impone un proceso determinado para la
formacibn de expectativas, basandose solamente en la historia de la
variable que se va a predecir, da lugar a la posibilidad de que existan
periodos, considerablemente largos, en que los errores de prediccion
son sistematicos. Iustraremos esto con un ejemplo. En el caso de las
expectativas adaptativas, recuérdese que dijimos que la tasa de inflacion
esperada se formaba sumando a la (iltima tasa de inflacion observada,
una proporcion constante de la diferencia entre ésta y la tasa de
inflacibn previamente esperada, o sea el error. Supondremos que esta
proporcién es igual a 0.7, valor obtenido por Brodersohn para la
Argentina con datos semestrales. Sila tasa de inflaciébn cambia de O a
109/0, en el primer semestre las expectativas de inflacién serdn 7°/o, en
el segundo semestre serin 99/0 y en el tercer semestre serdn muy cerca
de 10°/o. Es decir, los agentes econdmicos que utilizan expectativas
adaptativas, han estado subestimando sistemiticamente (por un lapso
de un afio y medio) la tasa real de inflacion. Pero eso no es todo.
Supbdngase que al afio y medio la tasa de inflacién pasa de 10%/o a
20°/o. Los individuos necesitarian otro afio y medio para que lo que
ellos esperan como tasa de inflacidbn se acerque a la tasa real de
inflacion. Este ejemplo muestra claramente que, si la tasa de inflacion se
va acelerando gradualmente, las expectativas adaptativas significan que
los agentes econ6micos viven en un permanente engaiio. '

Ahora bien, ;qué sucede cuando un empresario predice equivoca-
damente el curso futuro de los.precios? Si el empresario espera que la
inflacién sea 79/o y observa que su produccién se vende a un precio que
aumenta al 10°/o, tendra un incentivo para aumentar su produccién ya
que . espera mayores ganancias. El aumento de produccion se logra
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aumentando el uso de factores, y entre ellos, la mano de obra. Si este
fenbmeno es general, se observara una reduccion significativa en 1a tasa
de desempleo, como hemos sefialado antes.

Como se desprende de lo que hemos discutido en los parrafos
anteriores, la teoria de la curva de Phillips con la hipotesis de las
expectativas adaptativas (o alguna otra hip6tesis ad-hoc) lleva implicita
la existencia de una relacion de largo plazo entre inflacidén y desempleo,
ya que siempre es posible encontrar una politica sistematica (por
ejemplo, aceleracidon gradual de la tasa de inflacion, en el caso de
expectativas adaptativas) que afecte la tasa de desempleo en el largo
plazo. Por lo tanto, los estudios empiricos que estiman el coeficiente de
expectativas adaptativas y comprueban si éste es igual o menor a 1, son
inapropiados para verificar si existe la posibilidad de aumentar el
empleo en el largo plazo mediante una politica de cambios en la tasa de
inflacion.!?

Este problema puede tratarse suponiendo que las expectativas se
forman racionalmente, idea desarrollada originalmente por Muth. El
supuesto de las expectativas racionales para los precios significa que
éstos se predicen teniendo en cuenta toda la informacidén disponible, y
suponiendo que el pliblico conoce el efecto de las actividades relevantes
del gobierno sobre las variables de la economia. El “suponiendo” dela
frase anterior es particularmente importante, ya que, la hipbtesis no
requiere que todos los agentes de la economia conozcan el mecanismo
que determina los precios; en realidad, gran parte del phblico puede
desconocer este aspecto. La hipotesis simplemente requiere que en su
conjunto, las predicciones del pliblico en general sean las mismas que las
que podrian hacerse teniendo en cuenta ¢l mecanismo de formaciéon de
precios y la informacién disponible. Esto no quiere decir que el publico
no cometa errores de prediccion, sino simplemente que no incurre en
errores sistematicos o sea, no sobrestima ni subestima la tasa real de
inflacidén por perfodos muy largos.

Daremos un ejemplo del tipo de razonamiento que respalda la
hipbtesis de expectativas racionales. Considérese que un individuo
observa que el nivel general de precios se relaciona, entre otras cosas,

12 { ucas desarrolld en 1972 un test apropiado para la hipdtesis de la tasa
natural de desempleo. En su trabajo muestta que, si en realidad existe una refacion
de largo plazo entre inflacién y desempleo, debera existir una relacion (transversal
o cruzada) entre la varianza de la tasa de inflacion y la varianza del componente
ciclico del producto real (o sea, alrededor de su tendencia de largo plazo).
Trabajando con datos de 18 paises concluye que la evidencia empirica confirma la
hipbtesis de la tasa natural de desempleo. Sin embargo, el estudio de Hanson no
encontrd gran diferencia entre la reaccién de crecimiento ante cambios inespe-
rados de los precios en pafses tan diférente en varianza de inflacién como el Brasil
y Colombia, lo cual tiende a refutar la hipotesis de Lucas.
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con el comportamiento de la masa monetaria de la economfa, y que el
resto del piliblico en general hace sus predicciones sin tener en cuenta
este fendbmeno. Digamos, por ejemplo, que el publico hace sus predic-
ciones basindose en el método de las expectativas adaptativas, y que el
gobierno tiene un programa que consiste en aumentar gradualmente la
tasa de emisibn monetaria por encima del crecimiento del producto.
Esto producirad el aumento gradual de la tasa de inflacion, discutido
anteriormente, y el pablico en general estaria subestimando sisteméti-
camente la tasa real de inflacién. El individuo que mencionamos
anteriormente puede explotar su sabiduria superior especulando con las
existencias (o sea comprando a futuro y luego vendiendo; el especu-
lador gana porque los que venden a futuro creen que la tasa de inflacidn
serd menor de lo que en realidad resultard). O bien, este individuo
podria vender al plblico ignorante de nuestro ejemplo, sus servicios
como buen vaticinador de precios. Precisamente, la accion de este
individuo (o de un grupo de individuos) hace que en conjunto las
expectativas del pliblico no difieran en promedio de las predicciones
que podrfan obtenerse conociendo el mecanismo de formacién de los
precios y haciendo uso de la informacion disponible, lo que incluye,
obviamente la politica del gobierno.

Si este anilisis es correcto tiene implicaciones importantes para la
politica econdmica. Sugiere que cualquier politica de demanda agregada
predecible, sea porque es regular o porque depende sistematicamente de
la reaccibn del gobiemo a algunos indicadores, no tendra efectos sobre
el empleo o sobre el crecimiento. La razdn es que el pablico la prevé y
tiene en cuenta sus efectos sobre los precios y sobre la demanda y, por
lo tanto, sobre el empleo o el desempleo. Solo la politica de corto plazo
no sistematica o la politica econbmica y social de largo piazo, como la
de inversion, educacion, o nutricion, que expanda la oferta agregada
pese a que ha sido prevista en su totalidad, pueden afectar el empleo y
el crecimiento. Sin duda, los cambios en la polftica econdbmica de corto
plazo tendrian efectos, pero solamente hasta que el piblico se ajuste a
la nueva politica.

Utilizando la hipbtesis de expectativas racionales, Barro estudié la
relacidn entre la inflacion y el producto en México, Colombia y Brasil,
y Fernandez la estudi6 en la Argentina y el Brasil. Las principales
conclusiones de estos estudios se detallan a continuacién.

El modelo utilizado por Barro postula que los errores de prediccién
del nivel general de precios se deben, fundamentalmente, a los cambios
de la demanda agregada como consecuencia de cambios imprevistos en
el crecimiento de la masa monetaria. Estos cambios imprevistos se
obtienen de los errores de prediccion de un modelo sencillo que
describe la oferta monetaria.
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Para México, Barro encuentra efectos importantes entre los
cambios imprevistos de la tasa de crecimiento del dinero y del producto
real; sin embargo, una relacibn parecida (y con ligeramente mayor
ajuste) se obtiene con la tasa observada de crecimiento del dinero. En
este sentido sus resultados no son concluyentes. .

Para Colombia, los resultados obtenidos por Barro no concuerdan
con la hip6tesis de que existe una relacion, aun en el corto plazo, entre
el dinero (imprevisto o previsto) y la produccibn, mientras que, para el
Brasil, la relacion entre el dinero imprevisto y la produccidén es muy
tenue. Sin embargo, estos resultados podrian deberse al uso de una serie
de dinero (fines de diciembre) que es muy erratica. En otro estudio,
usando una metodologia semejante, aunque con datos de junio, Hanson
encontrd que en Colombia y en Brasil un cambio imprevisto de los
precios (o del dinero) del orden del 10°/o produce un aumento del
producto interno bruto de alrededor del 1°/o, valor significativo en el
sentido estadistico. De todos modos, el coeficiente del efecto a corto
plazo es pequeiio en términos absolutos y los resultados sugieren la falta
de una relacion estable en el largo plazo.

Fernandez considera un modelo macroeconémico en el cual la
relacibn de Phillips se utiliza para dividir los cambios en el ingreso
nominal en cambios en el nivel de precios y cambios en el ingreso real.
La relacibn de Phillips en este modelo estipula que el componente
ciclico de la oferta agregada depende de los errores de predicciéon de los
precios. Estos, a su vez, se predicen teniendo en cuenta las variables y
las relaciones macroecondOmicas que configuran el modelo —demanda
agregada de bienes, oferta y demanda de dinero— y la informacion
disponible. Tanto para la Argentina commo para el Brasil la evidencia
empirica no es muy concluyente. Aunque se observa una relacidon entre
la inflacién y la produccion, la magnitud de esta relacidon no se presenta
en forma muy estable. Esto tiene particular importancia para la politica
macroecondmica dado que, en general, se piensa que la relacidon de
Phillips, corregida para incluir los cambios en las expectativas, es una
relacidn estable en el corto plazo. Estos resultados obtenidos para la
Argentina y el Brasil, que sugieren que esta relacidon es inestable, apoyan
as{ una conclusion similar alcanzada previamente por Lucas que estable-
ce que en los pafses que se caracterizan por tasas altas y erraticas de
inflacibn no se cumple la relacion Phillips dado que esas tasas de
inflacién hacen que exista incertidumbre respecto de los precios rela-
tivos.

4. Resumen y conclusiones

La inflacibn y el desempleo son problemas antiguos en la ciencia
econdmica, y se puede decir que casi todos los economistas alguna vez
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han pensado detenidamente en ellos. El alcance de este trabajo se ha
limitado a los aspectos que, a juicio de los autores, son los més
relevantes de los demaés trabajos del presente Cuaderno, y por lo tanto,
hemos pasado por alto o presentado en forma sucinta muchos temas
que ya se han tratado en numerosas publicaciones econdmicas.

El trabajo de Phillips (y curiosamente no asi el de Fisher que data
de 30 afios antes) sefial6 a la atencion de un gran niimero de economis-
tas la posibilidad de que exista una cierta regularidad empirica entre las
tasas_de inflacidn y de desempleo. Su gran aceptaci6én puede haberse
debido a que la curva de Phillips se manifestd en forma neutral con
respecto a las teorias sobre la inflacion de todas las épocas y, de esta
manera, las distintas interpretaciones de los procesos inflacionarios
podrian adecuarse a esta curva. Lipsey, racionaliza el fenbmeno de
Phillips con un mecanismo ortodoxo de ajuste de los precios, segin el
cual, éstos responden a un exceso de demanda; Hines, vislumbré como
explicacion ciertas imperfecciones del mercado de trabajo, fundamen-
talmente las debidas a la acci6bn de los sindicatos, y Friedman-Phelps
concentraron su atencién en el efecto de las expectativas sobre las
decisiones econdémicas que se adoptan en los mercados.

Dado que, con distintos matices y con distintas interpretaciones,
existe una correlacibn negativa entre el desempleo y la inflacidn, cabe
preguntarse qué utilidad puede prestar esto para elaborar la politica
econdmica de un pais dado. Los economistas deben reconocer que al
principio —en el decenio de 1960 y comienzos de la década actual—
muchos se estusiasmaron con las posibilidades que ofrecia la curva de
Phillips. Algunos pensaron que era posible elegir una tasa de inflaciéon
que redujera el desempleo a un nivel socialmente aceptable. Otros
pensaron que una buena idea seria tratar de desplazar la curva hacia la
izquierda, lo cual permitirfa reducir simultineamente la inflacién y el
desempleo. Para este fin se sugirieron politicas que afectaban a variables
reales, mejoramiento de la calificacion de la mano de obra y de la
informacidén sobre las oportunidades existentes. Desgraciadamente la
experiencia con dichas politicas es muy corta para formarse un juicio
respecto a sus efectos. Otra sugerencia consistid en tratar de desplazar,
mediante lo que se conoce con el nombre de “politicas de ingresos”
(manipulacidén, a través de controles, de los precios y los salarios), la
curva de Phillips. Se argumenté que el efecto de los controles podria ser
directo o indirecto, como lo sefialan Almonacid y Pastore y Broder-
sohn, a través de cambios en las expectativas. Sin embargo, los
resultados de experiencias realizadas con controles, por ejemplo en los
Estados Unidos, el Reino Unido, la Argentina, y Chile, indican que, a
pesar de que se ha tenido éxito en reducir las alzas de los indices de
precios en perfodos breves, de uno o dos semestres, generalmente a més
largo plazo los resultados son perjudiciales.!®> Aunque la inflacién es
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menor al principio, los controles producen problemas de escasez y
“colas” que a la postre repercuten negativamente sobre la produccién, €l
empleo, y la estabilidad de los precios, como lo sefialaron Barro y
Grossman (1974) en sus trabajos tedricos. La polftica de ingreso tuvo
éxito sOlo cuando se limit6 a la expansion de la demanda agregada,
como ocurrib en el perfodo de Krieger-Vasena en la Argentina. Final-
mente, 2 modo de conclusién y sobre la base de los estudios citados, es
nuestra opinibn que aunque a corto plazo la inflacidn y el desempleo
estan correlacionados negativamente, la relacibn estructural que justi-
fica tal correlacion no permite hacer uso de ella de manera sistematica.
Esto no quiere decir que el fenbmeno observado por Phillips no sea
importante, o que al elaborarse una politica econdomica dada éste deba
ignorarse. Simplemente creemos necesario advertir que tal fenomeno es
de naturaleza inestable, y como se prueba en los trabajos empiricos que
hemos comentado en este ensayo, en América Latina la relacidén infla-
cibn-empleo es muy débil, aun en el corto plazo.
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LA DINAMICA DE LA PRODUCCION Y LOS PRECIOS
EN EL CORTO PLAZO

Introduccion

La finalidad del presente trabajo es estudiar la relacién de corto plazo
entre la produccion y la inflacibn en el marco de un modelo
macroecondmico. Aunque ¢l tema ha sido estudiado por numerosos
economistas, principalmente desde el punto de vista de la teoria de la
curva de Phillips, la mayoria de ellos ha utilizado hipotesis ad hoc para
el proceso de formacibn de expectativas. Otros economistas (por
ejemplo Lucas, y Sargent y Wallace) han examinado el mismo tema y
han planteado una hipbdtesis de expectativas racionales para analizar la
relacion de corto plazo entre inflacibn y produccibn y para verificar
empiricamente 1a hip6tesis de la “tasa natural de desempleo”.

El anAlisis contenido en el presente trabajo es similar al de Lucas y al
de Sargent y Wallace. En la seccion 1 se parte del supuesto de que el
modelo de Sargent y Wallace (1975)* constituye un marco teérico
adecuado para analizar la relacién de corto plazo entre los preciosy la
produccidon, En esa seccion se presenta el modelo que se va a utilizar y
se sefialan algunas de sus principales caracteristicas. '

En la seccidén 2 se sintetizan los resultados del analisis estructural del
modelo y se describe el método adoptado para obtener las estimaciones
de los parametros del sistema. Estas estimaciones, basadas en la
informacibn disponible sobre Argentina y Brasil, aparecen en la
seccion 3. '

En la seccibn 4 se hace un anélisis tentativo de la dinamica de los
precios y de la produccidon en el corto plazo, basindose en las
conclusiones empiricas de la seccibn anterior, lo que implica suponer
que los parimetros del modelo permanecen constantes en el periodo
analizado. Como se indica més adelante, la duraci6én de este periodo es
de especial importancia, dado el supuesto de expectativas racionales
contenido en el modelo.

1. El modelo macroeconométrico
Como se sefial0 antes, en este seccibn se analizarda un modelo
macroecondmico, en el cual se supone que las expectativas son
“racionales” en el sentido atribuido por Muth (1961)*. Este supuesto

fue incorporado a modelos anilogos por Sargent (1973)* y por Sargent
y Wallace (1975)*. En el presente trabajo se introducen algunos

*Se refiere a la Bibliografia que va al final del articulo.
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cambios para llegar a una relacion de corto plazo entre produccion e
inflacién, que pueda estimarse directamente.
El modelo estid formado por las tres ecuaciones siguientes:
a) oferta global
Ve =Ynt ¥ a Py o) T K(ye - Vp ) Fuppa>0 (1)
b) demanda global
Ve =Vnt+ 8+ ey (1Pt - ph1)) tugp <0, g>0 (2)
c) equilibrio del sector financiero
_¢mt—pt+yt+brt+u3t- olb<0 (3)

En estas ecuaciones, y;, p; ¥ m; son los logaritmos naturales del
ingreso real, el nivel de precios y la masa monetaria nominal, g es una
constante y los ultl 1, 2, 3, son errores. La variable Yn,t ©8 una
medida de la capac1dad normal de produccibn que en la aphcacxon
empirica_del modelo se representard por la tendencia de la produccién
real. Por lo tanto, y; - Yn,t = Yoot representa el componente ciclico de

la produccion.
La variable t+lpt representa las expectatlvas del pablico, en el

tiempo t, del logaritmo del nivel de precios que se espera ha de
prevalecer en t+1. La variable r; es el tipo de interés nominal y los u; 4i
N tl

=1, 2, 3, son perturbaciones aleatorias con media cero que pueden estar
correlacionadas entre si, ya sea serialmente o en forma contemporénea.

La ecuacion (1) representa la oferta agregada que relaciona el
componente ciclico de la produccioén, con la diferencia entre el nivel
actual de precios y las expectativas a priori del pablico respecto de ese
nivel. En esta ecuacién el componente ciclico rezagado indica que las
desviaciones de la oferta global respecto de la capacidad normal pueden
mostrar persistencia a través del tiempo. En el trabajo de Lucas
(1973)*, cuyos aspectos fundamentales se esbozan a continuacion,
aparece una derivacidon formal de la ecuacioén (1).

Lucas (1973)* deriva su ecuacibn suponiendo que los oferentes estin
localizados en un gran nimero de mercados competitivos dispersos y
que la demanda de bienes en cada per{fodo se distribuye desigualmente
en los mercados, lo que se traduce en fluctuaciones tanto en precios
relativos como en el nivel general de precios. Esto significa que la
situacién, seglin la percibe cada oferente, serd distinta de la situacién
global, Siendo z el indice de los mercados, la oferta en el mercado z es

Yt(z) = yH,t + Yc,{(Z) ‘ (l.a)

*Se refiere a la Bibliografia que va al final del articulo.
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Se supone que el componente secular y, ; es comln a todos los
H]

mercados. El componente ciclico varia de acuerdo con los precios
relativos percibidos y con su propio valor retardado:

Ve, i@ = s(py(2) - E(pl(z) ) +kycy-y (1.
en que py(z) es el logaritmo del precio vigente en z en el momento t,y
E(pll(z) ) es el promedio del nivel general de precios efectivo

condicionado por la informacién disponible en z al término de t-1, I(z).
Si bien esta informaciébn no permite inferir p; directamente, determina

una distribuciébn “prior” de p;, comin a los que operan en todos los
mercados. Se supone que esta distribucion es normal con media p;.

Sea‘ahora z la desviacion porcentual del precio en el mercado z con
respecto al promedio py (de suerte que los mercados estin indizados por

la desviacion de sus precios con respecto al promedio). Se supone qile z
se distribuye normalmente independiente de p; y que su media es cero.

Entonces .
p(z) =p¢ t z, ' (1.0}

Esta Gltima expresidon la utilizan los oferentes .para calcular la
distribucion de p; en funcién de p(z) y Py Mediante algunas

manipulaciones algebraicas puede demostrarse que la distribuciobn de py
es normal y que su media es
E(p¢1(2) ) = B(pyIpi(2), B = (1- D) py®) +0 B, (1.d)

en que.B es la razon entre la varianza de los precios “relativos” y la
varianza total de precios, es decir V(z)|(V(By) + V(z) ), en que V(py) es

fa varianza de la distribucidén “prior”.

Combinando (1.a), (1.b) y (1.c) y sacando ¢l promedio de los
mercados (integrando con respecto a la ‘distribuciébn de z) se obtiene la
ecuacion (1) en que a = @ s. Este es un punto muy importante porque la
pendiente de la funcibn de oferta global (1) varia de acuerdo con la
fraccion 6 de la varianza total.de los precios individuales que se debe a
la variacidn de los precios relativos.

La ecuacibn (2) corresponde a la demanda global y relaciona el
componente ciclico de la demanda global con el tipo de interés real,
que a su vez, se representa por el tipo de interés nominal menos la tasa
de inflaciébn esperada. Esta ecuacion se asemeja al esquema “I-S”
(inversidn-ahorro) de Hicks que en el modelo de Keynes se utiliza para
representar el sector de gastos. Para simplificar el anilisis se pasan por
alto algunos argumentos importantes de la funcibn de demanda
agregada de Keynes. Ampliando el modelo tal vez se podrian indicar
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algunas variables que representen la accion fiscal del gobierno (véase por
ejemplo Sargent y Wallace (1975) )*.

En Sargent (1973)* se sefialan algunas limitaciones de la ecuacion
(2) de la siguiente manera:

“Un aspecto importante de la ecuacion (2) es que excluye como
argumentos tanto la oferta monetaria como el nivel de precios,

. Esto equivale a descartar los efectos’directos de los saldos
reales en la demanda global. Asimismo, equivale a desconocer que
la tasa esperada de ganancias reales de capital sobre las tenencias de
dinero es un componente de la funcién de gastos implicita en la
ecuacion (2). Cuando se trabaja con modelos macroecondémicos es
normal pasar por alto estos elementos’.

Otro aspecto de este modelo que cabe sefialar es la falta de sxmetrfa
entre las ecuaciones (1) y (2), es decir, sdlo los oferentes son capaces de
percibir en forma errébnea los precios y solo los demandantes reaccionan
ante las variaciones del tipo de interés real. Sin embargo, §e podria
captar implicitamente el efecto de las variables que se excluyen en cada
ecuacion si tales variables dieran lugar a un procesb estocéstico estable
en los términos de error. '

La ecuaciébn (3) es una relacibn de la demanda monetaria con
elasticidad unitaria con respecto al ingreso real {este supuesto no esde
importancia vital y mas adelante no se aplicara con el mismo rigor) que
sintetiza los requisitos para que haya equilibrio de cartera. En otros
términos, cuando se cumple la ecuacién (3) los tenedores de bonos y
acciones se sienten satisfechos de la distribucidon de su cartera entre
dinero (que se supone exdgeno), por una parte, y borios y acciones por
la otra. ¢ es un polinomio del operader de retardo (es decir, ¢ = ¢g +

L+ ¢»2L2 t...,enqueggtep+...=1) que se introduce para
tratar de captar los efectos de los cambios retardados de m; sobre el

ingreso nominal.! El grado de este polinomio se determinari
empiricamente. '

*Sc refiere a la Bibliograffa que va al final del articulo.

112 ecuacion 3) puede derivarse. de la teoria cuantitativa en su forma mas
simple, es decir :

1 .
Yooy tMe @)

Ahora bien, para captar el efecto retardado de M; sobre el miembro 1zqu1erdo
de 1a ecuacidn hay que especificar una ecuacion similar a

1
Yt . V;= f(Mt’ Mt-l’ Mt_z, L)
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Desde el punto de vista estrictamente tedrico no existe una
justificacién rigurosa para la reaccidon retardada del ingreso nominal a
las fluctuaciones de la cantidad de dinero. Sin embargo, la mayoria de
los trabajos empiricos que relacionan el dinero y los precios confirman
la existencia de retardos.

La forma en que opera el modelo puede ilustrarse facilmente
dejando de lado el problema de cémo se forman las expectativas. Con
esto se eliminan algunas repercusiones de la dindmica del modelo, lo
que es usual en anlisis de estitica comparativa. El problema se
comprenderd mejor si se utiliza una interpretacibn geométrica del
modelo seglin un esquema del tipo IS - LM. De esta manera la ecuacién
'(2) es una funcién IS (inversibn-ahorro) en el plano (r,y); la ecuacién
(3) es una funciéon LM (liquidez-dinero) en el plano (r,y) y la ecuacion
(1) es una linea vertical en el plano (r,y) al nivel de pleno empleo o tasa
natural de ingreso real. Las ecuaciones (2) y (3) se trazan en el plano
(r,y) en el supuesto de que la tasa esperada de inflacion es igual a cero
(de modo que los tipos de interés nominal y real son iguales). Luego, en
el grifico 1, y$, yg y m, indicaran las ecuaciones (1), (2) y (3)
respectivamente.

El punto de partida serdA una economfa de crecimiento cero con
pleno equilibrio, en que el producto real se encuentra en Su nivel
natural (y,), la inflacién es cero y por lo tanto los tipos de interés
nominal y real son iguales. En el grifico 1 esta situacién se representa
por el punto A.

Ahora, supdngase que la masa monetaria aumenta de manera
imprevista, En 1a ecuacion (3) se observa que no habiendo variado aGn
los precios ni el ingreso, el equilibrio de cartera puede alcanzarse
disminuyendo la tasa de interés. En ese caso la curva m, se mueve hacia
la derecha hasta my. En el mercado de bienes la disminucion del tipo de
interés indica que hay exceso de demanda, lo que ejerce presion
ascendente tanto en el nivel de precios como en el producto real. Como
se mostrd en la derivaciébn de la ecuacidon (1), cada oferente debe
determinar si una modificacién dada de los precios es un cambio de
precios “‘relativos’” o un cambio en el nivel general de precios. Ante un
cambio en el nivel general de precios los oferentes no reaccionan porque

¥ una construccion especifica es

1
Y, 'Vt'=exp @ InMy) (3"
en que @ es un polinomio del operador de retardo (nbtese que si¢ =1 se obtiene
39).

Suponiendo que (I/Vt) = exp. (bry) y tomando los logaritmos de ambos
miembros de la ecuacion (3”) se obtiene la ecuacion (3) del texto.
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sus funciones de oferta son homogéneas de grado cero en precios
absolutos. Por lo tanto, las' fluctuaciones de la produccién solose
relacionan con percepciones erradas de los precios. De esta manera, en
nuestro caso se alcanza un nuevo equilibrio, transitorio, con un nivel de
producciéon mayor y una tasa de interés inferior a través del efecto de
una percepcion errada que desplaza yg hacia yl Se puede llegar a un

punto de equilibrio tran51tor10 como B, si m se desplazaa la 1zqu1erda
hacia my debido a un alza de los precios. El movimiento desde' B a'A, es
decir, la posicién de equilibrio a largo plazo, dependera del proceso de
ajuste de las expectativas. El mismo mecanismo puede utmzarse para
analizar otros impactos sobre las variables del sistema.

Para completar el modelo habria que “especificar como se forman las
expectativas, 1o que en si mismo-constituye un problema complicado.
Ha sido habitual entre los economistas formular distintas hipotesis
ad-hoc sobre la formacién de expectativas. Entre ellas, la mis conocida
es la hipbtesis de las expectativas adaptativas de .Cagan y su uso ha
obedecido en gran parte al hecho de que este tipo de hipbtesis resultaba
razonable a primera vista y servia para explicar adecuadamente los
datos. La hipdtesis de expectativas racionales que se aplica en el
presente trabajo s1gu1endo 1o ‘enunciado por Muth (1961)*, considera
que las expectativas son predicciones bien fundadas de los sucesos
futuros, basadas en la informacion disponible y en la teoria econbmica
pertinente. De esto se desprende claramente que, partiendo de esta
hipbtesis, el economista que elabora un modelo econémico no tiene un
conocimijento superior de la ‘“‘realidad”. A su vez, esto lo confirma el
hecho de que las expectativas observadas son mis exactas que los
modelos simples y tan exactas- como los sistemas complejos de
ecuaciones (véase Muth (1961), p. 316). Asf, nuestro modelo se
completa con las siguientes ecuaciones:

tP*t.1 = Ep; . L (4)

t+1P* t-1=Ep41 : (5)
en que Ep; es la esperanza matematica condicional de p; que se forma

utilizando el modelo y toda la informacién que se supone disponible al
finalizar el perfiodo t-1 (en adelante.el operador E siempre dependera de
la informaciodn disponible al finalizar el perfodo t-1 ).2

%Realizando un anilisis estructural del sistema pueden derivarse algunas
implicaciones del modelo susceptibles de verificacion. Este analisis, que adopta el
método sugerido en Zellner y Palm (1974)*, se presenta en Fernandez (1975)*
donde se derivaron las ecuaciones finales del sistema (1) - (5) y se verificaron con
los datos. En el mismo trabajo se analiza una variante del sistema en que se utiliza
una hipotesis de expectativas adaptativas para los precios. Esta version era
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Grafico 1
INTERPRETACION GEOMETRICA DEL MODELO

Yo

incompatible con la informacion disponible tanto para la Argentina como para el
Brasil, mientras que la versidon de expectativas racionales del modelo (sistema (1) -
(5)) era compatible con tal informacion en determinadas circunstancias. El
método de andlisis puede describirse brevemente. Dado un sistema de ecuaciones
estructurales, se pueden obtener las “ecuaciones finales” para las variables del
sistema, las que se dan en la forma de procesos ARIMA. Por otra parte se pueden
identificar los procesos ARIMA correspondientes a las variables, utilizando la
informacion disponible sobre cada una de ellas. Si las ecuaciones estructurales del
modelo son correctas, la estructura de las ecuaciones finales derivadas para cada
variable endogena deberia ser igual a la de los procesos ARIMA identificados para
aquellas variables a partir de la informacion disponible. De ser asi, se dice que el
modelo es compatible con 1a informacidn disponible.
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El desarrollo algebraico de las expectativas racionales es tedioso y
por ello no se presenta aqui. Las dos ecuaciones para p; y py4] que

siguen se derivan explicitamente en Fernndez (1975)*. Como se puede’
anticipar, ellas muestran los precios esperados como funcién del
comportamiento pasado de la oferta monetaria y del que se prevé para
el futuro, 1o cual es una caracteristica fundamental de las expectativas
racionales. Las ecuaciones son:

By = (1/(1-0)] 2 {11-67) 7 [Bomys- vy )

+[J3/(1 -1y)] j§0 [a/(1 - b‘l)]j Yet-17C0 (6)
Epyy; = [1/(1-6)] joéo [1/(1-b‘1)]j+1 [E¢mt+j+1 'Yn,t+j+1]

+ 0310391 2 114D vy o ™

En estas ecuaciones Jg, J3 y cg son constantes que constituyen

funciones complejas de los parimetros estructurales del modelo.

A partir de estas ecuaciones resulta facil ilustrar el proceso de
formacién de las expectativas. Supdngase por un momento que b= 0
(es decir, que la elasticidad del interés de la demanda monetaria es
cero). Entonces, después de tomar primeras diferencias (operador D), la
ecuacidn (6) puede reducirse a

EDp; = ¢ EDm - (B+kDy ;) + ¢ Dmy ; +¢,Dmy +... (8)

en que § es el coeficiente de la pendiente de la tendencia de la
produccion realy J3/(1 - Jg) = -k cuando b = 0. La ecuacién (8) indica
claramente que la tasa esperada de variacién de los precios depende de
la tasa esperada de variacion de la oferta monetaria en el periodo t, de
la tasa natural de aumento de la produccién (B), de un término del
componente ciclico de la produccion en t-1 y de las tasas pasadas de
variacion de la oferta monetaria. Si b # 0 los resultados no se apartan
mucho de-la teorfa cuantitativa expresada en forma de expectativas,

aunque la expresidn algebraica del proceso de formacién de las
expectativas es mis compleja.

La oferta monetaria sobre cuya base el pliblico hace sus pronbsticos
de la evolucién futura de My reviste especial importancia. El anélisis
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Grafico 2
ARGENTINA: SIMULACION 1

Tasa de cambio del ingreso nominal.

Seestsscsssttan ettt Tasa de cambio de los precios.

Tasa de cambio de la produccion.
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empirico de la seccidn 3 considera que la oferta monetaria se determina
por dos procesos; un proceso ARIMA cuya “forma invertida” es

Dm, =mDm_; + 7yDm 5 +.13Dm g +... +vg, (12)
en que 7 son parametros. El segundo proceso serd un modelo de forma
Dm, =mDm ; +myz, +uy
en que m{ puede ser un parimetro o un polinomio del operador de
retardos y 75 puede ser un vector fila de los pardmetros o un vector fila
de los polinomios del operador de retardos mientras que z4 es un vector

columna de variables pre-determinadas.3

3En la busqueda de un proceso que determine la oferta monetaria se puede
optar por elaborar un modelo de oferta monetaria relacionandola con un conjunto
de “‘variables pre-determinadas” relativas al modelo (1) - (3) (de manera que se
sigue considerando qué my es exdgeno, es decir, que se determina fuera del
sistema (1) - (3) ), o por identificacion de un proceso ARIMA Box-Jenkins. Los
economistas acostumbran llamar “modelos ingenuos™ a esta clase de modelos
debido a que tienen una estructura mdis bien sencilla segin-ia cual, para
pronosticar los valores futuros de una varable, sdlo se utilizan sus valores
anteriores. Sin embargo, Gltimamente se ha demostrado (véase Zellner y Palm
(1974) ) que estos modelos podrian no ser totalmente ingenuos. En realidad, los
modelos ARIMA: constituyen la “forma final” de una variable contenida en un
modelo sumamente complejo. Tlustraré brevemente este punto con un modelo de
oferta monetaria nominal. Supdngase que-en un pais determinado la oferta
monetaria se genera por la relacion siguiente

Dmt=c1+511Dm':_i“t'b1Dgt+e1Dxt+vt &)
en que g, podria ser el presupuesto federal en relacidn con el producto nacional

bruto retardado, x; el superavit retardado del balance de pagos en relacion con el
producto nacional bruto y v; un término de error estocasticamente independiente

de los errores de las ecuaciones estructurales. En nuestro caso se supone para
tayor facilidad que ay, by v eq son constantes, pero en un anilisis mas general se
podria suponer que a1, by y eq son polinomios en el operador de retardos.

A continuacién se mostrari que la ecuacibn (9) Ileva implicita una ecuacibén
final para my que adopta la forma de un proceso ARIMA. La ecuacion (9) puede

v

expresarse como

(1-3;L)Dm, =c; +b1Dgt+e1Dxt+vt. . (10)
Ahora bien, las variables predeterminadas 8¢ ¥ X{ pueden seguir cualquier proceso
a través del tiempo, es decir, ambas pueden seguir un camino aleatorio o una de

ellas un camino aleatorio y la otra un determinado proceso ARIMA, etc.
Para ilustrar el problema se supondra que
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La comprobacién empirica no se realizard de manera directa en la
forma de las ecuaciones (12) y (13) sino indirectamente a través de las
funciones de transferencia que se desarrollan en la seccion siguiente.

2. Hacia la comprobacion empirica del modelo

En la presente seccidn se describe el método por el cual se obtuvieron
las estimaciones para las ecuaciones estructurales del modelo. Asi, se
desarrollan conjuntamente dos puntos, uno de los cuales es el cilculo de
los precios esperados y el otro la endogeneidad de p; que impide
estimar de manera directa la ecuacidén (1), utilizando el método de los
minimos cuadrados ordinarios.

En la etapa de estimacion se centrara la atencién en las ecuaciones
(1) y (3). El principal problema que plantea la ecuacion (2) es la
variable r; respecto de la cual se carece de datos sobre todo en algunos
paises como por ejemplo la Argentina y Brasil. Este problema se elimina
en la ecuaciobn (3) porque se supone que la variacion de ry estd

Dg, : ARIMA (2,1) 0 $(2) Dg, =8 1) Vit

Dxt : camino, aleatorio o ¢ (0) Dxt =0 (0) Vot

en que v son estocdsticamente independientes de perturbationes de las ecuaciones
estructurales. Multiplicando ambos miembros de la ecuacién (10) por ¢ (2) ¢ (0)
se tiene:

(1-2;1) () $(ODm =) $(0) ctbP(0) O (v +ed (2) I (O, +
+¢(2) ¢ (O, (11

En esta Gltima expresidn se observa que se ha obtenido un proceso ARIMA (3,2)
(i no hay cancelacién) para my, como estd implicito en la ecuacidn (9) y en la
hipbtesis correspondiente a las variables predeterminadas gy y X, Esto indica
claramente que si se obtiene el proceso ARIMA (3,2) para m; no se trata en
absoluto de un modelo simple sino que por el contrario podria estar reflejando el
modelo “‘verdadero” que rige el comportamiento de la oferta monetaria.

Volvamos ahora al problema original de encontrar un proceso para m, sobre la
base del cual el plblico haga sus pronosticos acerca de la evolucion futura de la
oferta monetaria. Del analisis anterior, se¢ desprende que no se puede hablar de
“modelos alternativos” al evaluar un modelo como el de la ecuacion (9) con
respecto a un modelo como el de la ecuacidén (11) porque éste podria ser la forma
final de (9). No obstante, se ha considerado conveniente verificar empiricamente
a la vez la hipotesis ARIMA para m;y un modelo como el de la ecuacidn (9) pero
no se vuelve a prestar atencién a la ““teoria de la oferta monetaria” que sirve de
base a nuestra hipdtesis sobre el proceso de la oferta monetaria, tema que se
aparta del objetivo central del presente trabajo.
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mayormente determinada por la variaciébn de la tasa esperada de
inflaciébn y se utiliza la prediccidon del pfiblico de la tasa de inflacion
(basada en la informacidbn disponible en el periodo t-1) como
aproximacibn de ry. Es evidente que en la ecuacion (2) no puedi
hacerse esta sustitucion porque al sustituir ry por t+1PE1 - Pt
desapareceria (rq - (t+1P%1 - tPE-1). Sin embargo, el sistema formado
por las ecuaciones (1) y (3) se determina perfectamente cuando se
&
utiliza una variable subrogante de ry, por ejemplo, 1} = Dpt = t+1Pt-1 -

%
tPt-1. Para facilitar el analisis se escriben nuevamente las ecuaciones (1)
y (3): v
* .
yc’t=a(pt-tpt—1)+kyc’t_'1 +ugg a>0 QO

py+y, = ¢m;-bri-ug, -0 <b<0 3)

enqueyct =Vt~ Ynit (componente ciclico del producto).
Comencemos con la ecuacién (1). Se sabe que no es posible hacer
una estimacion directa de esta ecuacibn porque p; e yy se determinan

. N . . * . 11 ’ 1 : .
conjuntamente y el vaior ,p; | no es observable. Asf pues, el objetivo de

la presente seccibn es obtener una relacion susceptible de estimacién en
lugar de (1), utilizando las relaciones desarrolladas previamente.

Considérese ante todo el caso de tp:-l que, segiin se dijo, no es

susceptible de observacidon. Las expectativas racionales sﬁgieren que el
logaritmo del nivel de precios difiere del valor esperado por un
componente aleatorio, por ejemplo, u4f, de modo que se puede
expresar:
Py=Epytuy (14)
En seguida, se necesita un proceso de formacion de expectativas que,
-utilizando la informaci6on disponible, la estructura del modelo, y
coeficientes adecuados, genere una prediccion insesgada de p;. Esto se
obtiene realizando algunas operaciones algebraicas que se indican en el
anexo A. Para los fines del presente trabajo la ecuaciébn aplicable es
aquella en que la variacién de los precios observados es una funcion de
las variables retardadas como sigue: '

Dpt=v(L) LDm;+h Dy, +ctug, (14a)
en que v(L) es un polinomio. del operador de retardo y ¢ y hy son
parametros.

Para estimar (14a) hay que tener en cuenta el problema de la

colinealidad, particularmente tratindose de estadfsticas trimestrales en
que un retardo razonable de dos afios implicarfa que m; tendria que

42



retardarse ocho veces. Una manera de resolver la ecuacion (14a) es
considerar que es una funciéon de transferencia de insumos multiples.*
La forma de la funci6bn de transferencia de la ecuacion (14a) puede
expresarse parsimoniosamente en funcibn del nimero de pardmetros
como:

Wy (L) Wy (L) 0 (L)
Dpt o (L) LDmt %, (L) LDyc’t + ——¢ D u, t+c. (15)

La ecuacidbn (15) puede estimarse utilizando el algoritmo de
Marquardt, y las predicciones hechas utilizando la version estimada de
la ecuacion (15) son de error cuadratico medio minimo. De esta manera
el problema que se plantea por el hecho de que tp’:_l no es susceptible

de observacidon se resuelve utilizando el pronobstico de la version
estimada de la ecuacidon (15) durante el periodo de la muestra. En otros
términos, a partir de la ecuacién (15) se puede construir una serie de
‘“precios esperados”. Quizas es necesario destacar que la ecuaciébn (15)
que se presenta en este trabajo sustituye a la conocida hipbtesis de
expectativas adaptativas en que las predicciones se construyen a partir
de un polimonio de retardos con ponderaciones distribuidas exponen-
cialmente.

Aunque la ecuacion (15) puede utilizarse para obtener una estima-
cion del valor no observable tpt I la ecuacién (1) no puede atn

estimarse directamente deébido a la simultaneidad de p; e Yot Para

resolver este problema se sigue un procedimiento de “dos etapas”,
calculando estimaciones de p; a partir de una “ecuacion reducida” para

py. Dicha ecuacion se obtiene por resolver ecuacion (3) por r;, substituir
el resultado, y (4) y (5) en (2) para obtener una expresion para (y¢ -
yn,t) e igualar dicha expresidon a (1). Combinando la solucién con las

ecuaciones (6), (7) v (12) y realizando las mismas operaciones
algebraicas con que se obtuvo 1a ecuacion (15) se obtiene:

WU @) w2 (L) 0" (L) ,
Dpt_al’(L) Dm; + %2 (1) LDy, +¢ @ u +¢c (16)

en que el significado de la notacibn es el mismo que en la ecuacion (15).
Obsérvese que la principal diferencia entre las ecuaciones (15) y (16) es
que en la primera de ellas my aparece retardado un periodo.

4El analisis de las funciones de transferencia puede encontrarse en los
capitulos 10 y 11 del trabajo de Box y Jenkins (1970)*. En Zellner y Palm
(1974)* puede encontrarse una derivacion de la funcion de transferencia distinta
de 1a presentada en este trabajo, para un modelo de ecuaciones simultaneas.
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Cabe recordar ahora que la ecuacidon (12) representa la hipotesis de
que la oferta monetaria sigue un proceso ARIMA. Si se utiliza el
supuesto (13) para la oferta monetaria, hay que ampliar las ecuaciones
(15) vy (16) de manera que comprendan los términos de los compo-
nentes de Zy.

Aunque el anilisis algebraico es mds bien largo, su interpretacion
intuitiva es bastante sencilla y directa. La caracteristica de expectativa
racional del modelo hacia suponer que el plblico al formar sus
expectativas utiliza la informacioén disponible al finalizar el periodo t-1.
En la formacibn de estas expectativas reviste importancia la oferta
monetaria que se espera ha de prevalecer en periodos futuros y se parte
de la base de que el publico predice los valores futuros de m; teniendo
en cuenta la evolucion historica de m; disponible en t-1 (as{ como otras

variables si se utiliza la ecuacidén (13) ). Sin embargo, la evolucibn
histérica de my no sblo es importante para predecir los valores futuros;
los valores de my en el pasado reciente también influyen directamente
en el nivel de precios debido al atraso con que los precios respondén a
los cambios que experimenta la oferta monetaria. Esto también se tiene
en cuenta en el proceso de formacién de las expectativas.- La ecuacién
(15) tiene por objeto captar ese proceso.

La ecuacion (16) es muy diferente aunque bastante parecida a la
ecuacion (15). Es la forma reducida de p¢ que estd implicita en el
sistema (1) - (5) y en el supuesto contenido en la ecuaciéon (12) o (13)
para la oferta monetaria. En la ecuacion (16), m; influye directamente
en el nivel de precios. La economia en su conjunto no necesita predecir
my¢; ya que ésta es una variable exdgena determinada por las autoridades
monetarias en el periodo t que tendra efectos inmediatos en Pt-

Para estimar la ecuacién (1) se introducirin en ella los valores
ajustados de p; tomados de la ecuacion (16) en lugar de pt ¥ los valores
ajustados de la ecuacion (15) en lugar de tpt-l'

Considérese ahora la ecuacién (3), en la cual se supone que la
¢lasticidad ingreso real de la demanda monetaria es igual a uno. Este
supuesto no necesita mantenerse ya que se pueden reordenar todas las
expresiones algebraicas antes obtenidas para incluir un parimetro
adicional (la elasticidad ingreso real de la demanda monetaria). A partir
de ahora se usara este supuesto en términos menos rigurosos expresando
(3) como sigue: :

Yt =¢m, - brt’ - usg

en que Y{= p; + iy;, donde i representa la elasticidad ingreso real de la
demanda monetaria. Cabe observar que sjii=1, Y; es el logaritmo del
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ingreso nominal. Por lo tanto, el sistema (1) - (3) puede interpretarse de
la siguiente manera: la ecuacidon (3) determina el ingreso nominal y la
ecuacion (1) determina la distribuciébn del ingreso nominal entre
variaciones de los precios y variaciones de la produccion.

Para analizar los casos en que i7# | se evaluaran los resuitados
obtenidos en tres casos: i=0.5, 1.5 y 2.0. Se procurd estimar i
utilizando un proceso ARIMA como variable instrumental de Dy, pero
los resultados no fueron confiables dado que y; se comporta casi como

un camino aleatorio. En la etapa de estimacion, la ecuacién (3) se
expresara como una funcion de transferencia con todas las variables en
primera diferencia. La forma de la funcibn de transferencia permitira
estimar la estructura de retardo inducida por el polimonio del operador
de retardo ¢.

3. Resultados empiricos

En esta seccidn se verifica y se estima el modelo presentado en las
secciones 2 y 3 basandose en los datos disponibles para la Argentina y el
Brasil. En primer lugar, se construye una serie de precios esperados,
sobre la base de los resultados ‘obtenidos al ajustar la ecuaciéon (15). En
seguida, se construye una serie de ‘‘precios observados” basandose en la
forma reducida para los precios, es decir, en la ecuacibn (16)
(recuérdese que el uso de dicha forma es necesario para evitar el
problema de la simultaneidad al estimar la ecuacion (1) ). Los “precios
observados” menos los precios esperados nos dan los errores de
anticipacion de precios que se necesitan para estimar la ecuacidon (1).
Finalmente, se estima la ecuacién f(:j) a partir de distintos supuestos
acerca de la elasticidad ingreso real de la demanda monetaria y
utilizando una variable instrumental para el tipo de interés.

a) Los datos

Los datos correspondientes a la Argentina se obtuvieron de
International Financial Statistics, publicacibn del Fondo Monetario
Internacional. Comprenden estadisticas trimestrales sobre el indice de
la produccién industrial, los precios mayoristas, el circulante y los
depositos a la vista, los salarios fijados en negociaciones colectivas y al
balance comercial (todos ellos ajustados estacionalmente mediante el
método de los promedios moviles). Las observaciones abarcan el
periodo comprendido entre 1956/1'y 1973/II (se eligid este periodo a
fin de basar el anélisis en el miaximo de observaciones disponibles del
indice de la produccién industrial).’ La desviacibn con respecto a la

Spara 1a Argentina se utiliza el indice de la produccién industrial como
variable representativa del ingreso real borque es mas confiable y completo que la
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tendencia del logaritmo del {ndice de la produccién industrial de la
Argentina se obtuvo dividiendo los datos en dos perfodos: de 1956-1a
19621V y de 1963-1 a 1973-1I. Se procedido de esta manera porque, al
parecer la produccidon real aparentemente no acusa tendencia en el
primer periodo y si se ajustara una sola linea de tendencia a todo el
perfodo se perderia la mayor parte de las fluctuaciones ciclicas.®

Los datos correspondientes al Brasil se obtuvieron de dos fuentes:
International Financial Statistics (FMI) y Gongalves (1974)*. De la
primera publicacibn se extrajo la serie de precios mayoristas (que no
incluye el café) y la serie del circulante y los depositos a la vista; del
trabajo de Gongalves (1974) se obtuvo una serie de la produccion real.
Todas las observaciones se refieren al periodo 1955-1 a 1971-1V (se
eligi6 este perfodo para basar el anilisis en el miximo de observaciones
disponibles para la produccién real). Los datos se ajustaron estacional-
mente también por el método de los promedios moviles.

Todas las variables se expresaron en primeras diferencias de los
logaritmos antes de la estimacibn, salvo el caso del balance comercial
que se calculd como el logaritmo de las exportaciones menos el
logaritmo de las importaciones y ello debido a la imposibilidad de
calcular el logaritmo de un nGmero negativo en el caso de déficit
comerciales.

La estimacibn de las funciones de transferencia se realizd utilizando
-el logaritmo de Marquardt (1963)*,

b) Estimaciones de la funcion de transferencia de los precios esperados

En el cuadro 1 se presentan las estimaciones obtenidas para la
ecuacidbn (15), que es la expresibn que determina los precios espe-
p ’
‘rados.

serie existente sobre el producto. Para el Brasil la tinica informacion disponible
cotresponde a la produccion real.

®En realidad éste fue precisamente el procedimiento adoptado originalmente;
se abandond mas tarde porque el componente ciclico del producto obtenido de
esta manera aparecia casi durante todo el perfodo inicial por sobre la tendencia;
en un segundo periodo de casi “‘siete afios” era inferior a la tendencia y en un
tercer periodo era superior a ella. En Ferndndez (1975)*, pp. 36-39 se describen
en detalle algunos aspectos institucionales que podrian explicar la diferencia de la
tendencia antes mencionada del producto real

"La columna encabezada “variable. ficticia” corresponde a la constante ¢ de la
ecuacion (15). La variable ficticia aparece en los resultados empiricos correspon-
dientes a la Argentina porque la constante ces yn témmino del coeficiente dela
pendiente de 1a linea de tendencia de 1a produccién. Como los datos se dividieron
en dos perfodos y en cada uno de ellos existe un coeficiente de pendientes
diferente, se incorpord a la funcién de transferencia una variable ficﬁcia de valor
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Estos modelos se seleccionaron entre un niimero mayor de modelos
con diferente estructura de atrasos y términos de error. La seleccidn se
realiz6 utilizando como prueba de hipbtesis la razdn de méxima
verosimilitud propuesta por Zellner y Palm (1974)* (véase Fernandez
(1975)* para una descripcién y aplicaciébn de esta prueba).

En los modelos (1) y (2) para la Argentina se supone que la oferta
monetaria sigue un proceso como el representado por la ecuacién (12) y
en el modelo (3) se tiene en cuenta el supuesto implicito en la ecuaciébn
(13). En el modelo (3) se calculb la funcién de transferencia en que los
salarios y el balance comercial son las variables insumos. En el cuadro 1
se observa que en el caso de la Argentina se reduce levemente la razén
SRC/GL y aumenta un poco el valor ajustado de R2al pasar del modelo
(1) o (2) al modelo (3).® Al final del cuadro se presentan los resultados
obtenidos para el Brasil donde se observa una disminucién insignificante
de la razdbn SRC/GL cuando se va de la estructura de retardos simple del
modelo (1) a la de retardos mas compleja del modelo (2).

¢) Estimaciones de la forma reducida para los precios

El cuadro 2 indica las estimaciones de las funciones de transferencia
de los precios (es decir, la ecuacion (16) ). Aquf nuevamente, para la
Argentina, los modelos (1) v (2) incorporan el supuesto (12) para la
demanda monetaria mientras que el modelo (3) incorpora el supuesto
(13). Los modelos (1) y (2) representan los mejores resultados
obtenidos respectivamente para cada hipbtesis sobre la oferta mone-
taria. Tanto en el cuadro 1 como en el cuadro 2 el coeficiente de la
variable balance comercial es significativamente distinto de cero al nivel
de 59/o. Esta variable tiene un coeficiente estimado del signo algebraico
previsto en la teorfa (es decir, positivo), solamente en el cuadro 2.

En el caso de Brasil una vez mis se observa que no se obtiene una
reduccion apreciable de la razén SRC/GL al pasar de la estructura de
retardos simple del modelo (1) a la mis compleja del modelo (2).

Tanto en el cuadro 1 como en el 2 las estimaciones de las variables
Dyct.1 v de la variable ficticia o constante son cifras pequefias no
significativamente diferentes de cero. Esto no se contrapone al modelo
tebrico porque el anexo A muestra que en realidad estos parimetros

igual a uno en el periodo 1956-1 a 1962-1V y de valor igual a dos en el periodo
1963-1 a 1973-I, con el fin de captar los efectos de la modificacion de la
tendencia.

8E1 valor R2 ajustado que aparece en los cuadros de las funciones de
transferencia tiene en cuenta la correccion por los grados de libertad. Es decir,

- R2adi =2=L 1 _r2
1 - R“adj n_k(l R<).

47



314

Cuadro 1
FUNCIONES DE TRANSFERENCIA ESTIMADAS DE LOS PRECIOS ESPERADOS

residuat O Katimaciones de Estima- Variable Belonce Estimaciones de b1 R?
Modeio de SRC/GL " lexpartecs ARy PM cionesde * fictiviao®  Salarios by partes AR y PM .
cwadredos ﬂ:gsd de Dn,. 1 - Dy el constante Comercisl de u, sjustado
SRC) '
,_4rl¢lltiu¢ 1956-1-1973-11
0.492
(0.129) 1
(4] 0.122293 59 0.00207 ———————— -0.006 0.011 ————— e .47
1- 104I1L + 0785  (g004)  (0.012) 1 - 0.402L - 0.252L°
(0.082) (0.087) (0.133) (0.130)
0.693 0.317L '
. {(0.166) (0.221) 1
) 0.117639 .57 0.00206 —_— ey -0.060 0.011 A8
1 - L1121 + 0.719L 0.108)  (0.013) 1+ 0376L - 027112
(0.135) (0.102) (0.135) (0.131)
)
3
. (g.l“) 1
()] 0.116154 59 000197 ——————=———u 0022 0.006 0.044 -0.004 —_— 49
- LOOSL + 0.74IL°  (5,09;)  (0009) (0.081)  (0.001) 1 - 0436L
(0.099) (0.098) (0.124)
Brasil 1955-1-1971-1V
0.188
0.122) 1
[§))] 0.066609 60 0.00111 ———— -0.009 0.016 —_— 46
1-0725L 0077 (0.024) 1-0520L
(0.174) : (0.116)
0.119
(0.099) . 1
(2) 0.065183 59 0.00110 2 0.012 0.013 —— .46
1-°1388L + 0556 (5 oay ‘(0.023) 1- 0.508L
) (0.002) (0.578) (0.116)
Nots: Este cuadro pr las estimaci dela ion (15). Los términos AR y PM Ias partes 1 ivas y de p dio moviles, respectiva-

mente, de los polinomios racionales. Las cifras entre p corresp a errores esténdar de grandes
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Cuadro 2
FUNCIONES DE TRANSFERENCIA ESTIMADAS DE LOS PRECIOS

Suma Grad .
residual ’de ° Estimaciones de Estima- Variable Balance Estimaciones de las R?
Modelo de libertad SRC/GL las partes AR y PM cionesde  [ficticia o Salarios Comercial partes AR y PM ajustado
cuadrados Gl de Dm N Dyr 1 constante deu ¢
(SRQ) il -
Argentina 1956-1-1973-1f
0.422
. (0.112) 1
) 0.125758 59 0.00213 ———————— 0.049 0.004 —
1 - 1.216L + 0.773L? 0.095)  (0.012) 1 - 0.400L - 0.216L
(0.102) (0.103) (0.133) (0.132)
0.224 + 0.346L
(0.160)  (0.202) 1
(¢} 0.116639 57 0.00205 ——=————————  (.030 0.004 —_— .48
1 - 1.073L + 0.763L1 0.105)  (0012) 1 - 0.365L - 0.280L
(0.104)  (0.091) (0.135) (0.132)
0.207 + 0.435L
i (0.180) (0.229) 1
3) 0:113,62 57 0.00199 ——————————— 0010 -0.003 0.018 0.003 — 49
- LOSAL + 0.749L%  (gq95)  (0010) (0.084)  (0.001) 1 - 0.438L
(0.116)  (0.098) (0.129)
Brasil 1955-F1971-IV
0.212
(0.117) 1
m 0.064908 61 0.00106 —_— -0.004 4.010 —— A7
1-0.716L (0.023) 1-0511L
(0.155) (0.113)
0.119
1
) 0.064130 60 0.00107 — @150 -0.005 0.008 — 47
1 - 1.389L + 0.546L? (0.022) 1- 0498
(0.630) (0.611) (0.115)
Nota: Este cuadro las esti i dela ion (16). Los términos AR y PM repi las partes ivas y de p dios mbviles, respectiva-

mente, de los polinomios racionales.



pueden aproximarse a cero (véanse las ecuaciones (A.12) y (A.13) del
anexo A).

d) Estimaciones de la oferta global

Recuérdese que el cuadro 1 ofrece las estimaciones de la ecuacion
(15) que a su vez nos permiten obtener una serie de “precios esperados”
necesarios para estimar la ecuacion (1) de nuestro modelo original. De
esto se deduce que la ecuacibn (16), cuyas estimaciones aparecen en el
cuadro 2, ofrece una serie de “precios observados” para estimar la
ecuacion (1). El proximo paso consiste en calcular una prediccion de un
periodo a partir de la ecuacidbn (15) que nos darfa una variable
representativa de tp’t‘_l; del mismo modo, una prediccion de un perfodo

a partir de la ecuacidon (16) nos darfa una variable aproximativa para p;.
La diferencia entre la variable representativa de p, y la de ‘tp:_l se
introduce en la ecuacién (1) en lugar de (pt - tp:-l) y la estimacibn de

esta ecuacibn nos da una estimacibn de la pendiente de nuestra
ecuacion de Phillips de corto plazo. A continuacion, el cuadro 3
muestra los resultados obtenidos por este procedimiento e indica los
distintos modelos utilizados para predecir los precios y las formas
reducidas utilizadas para los precios. Al verificar la importancia del
‘parametro de Phillips para la Argentina utilizando una prueba a dos
colas se observa que en el nivel de 59/o solamente la regresion (5) da
una estimacion significativamente diferente de cero. Utilizando una
prueba a una cola (es decir, la hipOtesis alternativa de que el parametro
es superior a cero), las estimaciones de las regresiones (3), (4) y (5)
suministran pruebas para rechazar la hipdtesis nula en el nivel de 59/o
de significacion. En todos los casos, el estadistico Q de Box y Pierce
induce a rechazar la hip6tesis de autocorrelacion de los residuos.®

Llegado a este punto quizd convenga examinar més a fondo las
estimaciones del cuadro 3. Cabe recordar que la estimacion del -
parametro “a” corresponde a la pendiente de la curva de Phillips.
Los resultados obtenidos para Argentina muestran que hay algunas
indicaciones de que existe una relacién a corto plazo entre inflacion

¥y produccion, dada por los intervalos al 950/0 de confianza para

E1 estadistico Q se calcula a partir de las primeras K autocorrelaciones
K
fk k=1, 2, ..., K). Si el modelo ajustado es apropiado, Q(K)=nk§1 f]%

se distibuye aproximadamente como x2 (k~p-q). Si el modelo no es
correcto el valor de Q resultard abultado. En el caso del cuadro3, p=q=0
porque . el modelo de ruido no presenta parimetros autorregresivos o de
promedio mévil,
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las estimaciones de las regresiones (3), (4) y (5). Estas son (-0.089,
0.991), (0.0, 1,384) y (0.001, 2,268) respectivamente. Esa relacion
de corto plazo no se contrapone con la hipdtesis de la tasa natural
de Friedman porque, como lo indica la ecuacién (1), si los precios
se predicen con exactitud la produccidn mantendri su tendencia de
largo plazo (o nivel “natural” de la tasa de desempleo).

Por otra parte, los resultados obtenidos no pueden suministrar
evidencia en favor del enfoque simple de la curva de Phillips o en
‘favor del analisis de Solow-Tobin. Con ameglo al primer enfoque,
sblo hay una curva de Phillips que indique la existencia de una
relacibn positiva entre inflacién y produccion, sean cuales fueren las
expectativas. El anélisis de Solow-Tobin sostiene que la gente se
adapta a las fluctuaciones de los precios, pero éstas estin sujetas a
cierta ilusibn monetaria que hace que se mantenga esa relacion
entre inflacibn y produccién. Ambas hipotesis se descartan en nues-
tro modelo que especifica que cuando los precios reales son iguales
a los precios esperados la produccidn se mantendri en su nivel
natural de largo plazo.

En el caso del Brasil, se observa que en las ecuaciones (1), (2) y
(4) la estimacibn de ‘@’ es negativa aunque no muy diferente de
cero en el nivel de 0.05 en una prueba a dos extremos. Si bien el
modelo (3) tiene el signo correcto, su estimacién de ‘‘a’” contiene
un gran error estindar y por eso no difiere significativamente de
cero. En todos los casos el valor del estadistico Q favorece el
rechazo de la hipotesis de autocorrelacion de los residuos.

Para comparar nuestros resultados con otros obtenidos para el Brasil
por Gongalves (1974)%, se estimaron los filtimos dos modelos del
cuadro 3 en que se incluyeron los precios reales en vez de la prediccion
con la forma reducida de los precios. Gongalves hizo una estimacion
analoga partiendo del supuesto de que el nivel de precios se determi-
naba en forma exogena (principalmente debido a los fuertes controles
de precios vigentes durante la mayor parte del perfodo analizado por
€l). Trabajo con el perfodo 1959-1969 y utilizd otra hipotesis para la
formacidbn de expectativas. Los resultados que obtuvo dan una
estimacion de a igual a 0.41 (en su trabajo no se registran errores
estandares). Otro resultado obtenido por este autor indica que a es igual
a 0.27 cuando se incluye una variable ficticia cuyo valor es igual a la
unidad de 1961-1 a 1963-11 y cero en los demas periodos (se supone que
esta variable ficticia capta el efecto de los controles de precios) Cabe ob-
servar que este Gltimo resultado obtenido por Gongalves se aproxima a
nuestras estimaciones de los modelos 5 y 6 del cuadro 3. Basindose en
nuestros resultados para el Brasil debemos concluir que las pruebas
empiricas no muestran claramente una relacion estable entre produc-
cion e inflacibn, ni siquiera a corto plazo.
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Cuadro 3
ESTIMACIONES DE LA ECUACION DE LA OFERTA GLOBAL

Modelo

Modelo de 2 Estadis-
de . R .
precios a k . ticas
forma esperados ajustado 0
reducida 4
Argentina 1956-1 — 1973-11

(1)yM, M, 0.877 0.564 0.35 15.3
(0.594) (0.102)

)M, M, 0.647 0.574 0.34 16.5
(0.578) (0.102)

3y M, M, 0.401 0.575 0.35 15.7
(0.295) (0.102)

(4 M, M, 0.692 0.569 0.36 14.2
(0.346) (0.101)

(5) M, M, 1.140 0.778 0.35 15.1
(0.564) (0.102)

Brasil 1955-1 — 1971-IV

(1) M, M, -0.272 0.664 .430 15.1
(0.919) (0.095)

(2) My M, -0.492 0.660 .433 16.0
(0.750) (0.095)

(3) M, M, 0.842 0.657 433 14.5
(1.328) (0.095)

4y M, M, -0.140 0.665 429 14.9
(1.390) (0.095)

(5) Precios M, 0.168 0.634 437 15.8
efectivos (0.178) (0.099)

(6) Precios M, 0.153 0.638 0.436 15.5
efectivos (0.172) (0.099)
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En este punto es importante mencionar un interesante resultado
logrado por Lucas (1973)*. En una muestra de 18 pafses y trabajando
con observaciones anuales, este autor comprobdé que “‘en un pais de
precios estables como los Estados Unidos las politicas que aumentan el
ingreso nominal tienden a tener un fuerte efecto inicial sobre la
produccibdn real, conjuntamente con un leve efecto inicial positivo sobre
la tasa de inflacibn. De esta manera la relacibn aparente de corto plazo
es favorable, mientras no se utilice. En cambio, en un pais de precios
inestables como Argentina las variaciones del ingreso nominal van
unidas a fluctuaciones iguales y simultaneas de los precios sin efectos
perceptibles en la produccion real” (véase Lucas (1973)* pp. 332-333).
Nuestros resultados para Argentina y Brasil tienden a reconfirmar la
conclusidon de Lucas y la teoria implicita que indica que para que sea
favorable la relacibn entre produccion e inflacibn hay que “‘engafiar” a
los oferentes, lo que resulta dificil cuando la varianza de los cambios de
1a demanda es grande.

e) Estimaciones de la funcion de transferencia para el ingreso nominal

A continuacidn procederemos a estimar la ecuacion (3) de nuestro
modelo original. Cabe recordar que en esta ecuacidn se utiliza como
variable dependiente el ingreso nominal cuando la elasticidad ingreso
real de la demanda monetaria se supone igual a uno y el término p + iy,
en que i es la elasticidad ingreso real, cuando se supone que i+ 1.

Asimismo, se utiliza la primera diferencia de la prediccion de un
periodo de los precios del modelo (1) del cuadro.l como variable
representativa del tipo de interés‘nog_linal. Las estimaciones de estas
funciones de transferencia se presentan-en el cuadro 4 en que se indica
que para la Argentina, cuando i es superior a uno, tanto el grado de los
polinomios estimados como la razén SRC/G L son mayores que cuando
i es igual o inferior a uno. No tengo explicaciones que ofrecer para este
fenomeno, salvo que, como sefialé anteriormente, Dy, es una serie con

mucho ruido (o perturbaciones aleatorias) y a medida que aumenta i
aumentan las perturbaciones aleatorias de la serie correspondiente al

Nota: Valores del cuadrado X? en el cuadro:
X?(24) = 33.2 nivel de significacion 0.10.
X2(24) = 36.4 nivel de significacion 0.05.

En este cuadro los modelos utilizados para representar los precios

- efectivos y los precios esperados se simbolizan con la letra M y un

subindice. Asi, M, en la columna titulada ‘“Modelo de forma reducida”

significa que se utiliza el modelo (2) del cuadro 2 para representar los
precios reales de la ecuacion de la oferta global.
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“ingreso nominal”. La Gltima funcién de transferencia que aparece en €l
cuadro 4 incluye un proceso autorregresivo de segundo grado para el
término de error lo que disminuye apreciablemente la suma cuadritica
de los residuos.

En el caso del Brasil cuando la elasticidad ingreso real es relativa-

mente grande (1 o 1.5), los valores R2 ajustados son bajos. La mejor
explicacién se obtiene con i= 0.5 y con un polinomio de segundo grado
en el término de perturbacion.

Cabe observar que si se parte de la base de que la estimacion del
parametro “a” es igual a cero y de que la elasticidad ingreso real de la
demanda monetaria es igual a uno, nuestro sistema se reduce a un
planteamiento especial de la teoria del ingreso nominal de Friedman.

Esto puede explicarse de la siguiente manera: si se supone que “a” es
igual a cero ya no puede utilizarse la ecuacién (1) para dividir las
variaciones del ingreso nominal obtenidas de la ecuacion (3) en
variaciones de los precios y de la produccion. Siendo asi, lo que nuestro
sistema explica es simplemente el ingreso nominal.

En este caso, la ecuacidon (15) determina las expectativas de precios
(todavia de acuerdo con la hipbtesis de expectativas racionales) que
dominarfan las variaciones de la tasa de interés nominal de la ecuaciébn
(3). Debo recordar que a partir de la ecuacion (15) se obtiene la variabie
representativa de Dr’; para el tipo de interés nominal,

La seccion 4 que analiza la dindmica de corto plazo de los precios y
de la produccion utiliza las estimaciones de esta secciébn. Al elegir las
estimaciones que representardn a nuestro modelo se utilizaron los
modelos de los cuadros 1 y 2 para la Argentina y los modelos (1) del
cuadro 1 y (2) del cuadro 2 para el Brasil, que son los que mejor
representan el proceso de los precios esperados y de los precios,
respectivamente, de acuerdo con la hipbtesis de la ecuacibdn (12) para la
oferta monetaria. Esto supone que se utilizd la ecuaciéon (3) del
cuadro 3 (tanto para Argentina como para Brasil) para representar la
ecuacion de Phillips. Finalmente, los modelos (4) (i= 0.5) (Argentina) y
(3) (i=0.5) (Brasil) del cuadro 4 se utilizaron como funciones de
transferencia del ingreso nominal.

4. Ladindmica de corto bluo de la produccion y de los precios

En esta seccibn final queremos analizar el comportamiento de corto
plazo. de un sistema semejante al desarrollado en la seccion 1. Para ello
realizaremos una simulacidbn deterministica cambiando la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria a fin de observar el comportamiento
de corto plazo de las variables endogenas del sistema. No obstante,
antes de hacerlo se expondrin en lineas generales algunas sugerencias
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Cuadro 4

FUNCIONES DE TRANSFERENCIA ESTIMADAS DEL INGRESO NOMINAL

Suma Estima-
residual Grado de Estimaciones de las ciones de Estimaciones de las R?
Modelo de libertad SRC/GL partes AR y PM de los partes partes AR y PM de sjustodo
cuadrados  (GL) Dmy; ARy PMde u s
(SRC) ) Dry
Argentina 1956 1- 1973 11
1.021 - 0.264L + 1.283L?
m (0.269) (0.311) (0.247) 0.565
. 0.249863 56 0.00446 ——————————e— 21
(i=1.5) I + L.739L + 0.596L? (0.311)
(0.208) (0.234)
0.406 - 0.147L
(03] (0.149) (0.182) 0.504
X 0.140220 58 0.00242 .38
G=1 1 - 1.496L + 0.737L? (0.213)
0.120)  (0.106)
0424 - 0.130L
3) (0:165) (0.212) 0.475
R 0.139771 58 0.00241 — .38
(i=0.5) 1 - 1.436L + 0.737L2 (0.215)
(0.120)  (0.106)
0.442 - 0.14iL
4 (0.194)  (0.260) 0.266 1
. 0.121832 54 0.00225 —_— ——— 4}
(i=0.5) . 1 - 1.407L + 0.722L7 (0.216) 1 - 0.276L - 0.171L2
(Q176) (0.141) (0.141) (0.150)
Brasil 19551 - 19711V
~
0.212 + 0103L + 0.348L%
(1) (0.348) (0.528) (0.521) -0.093
. 0.377770 57 0.00593 .
(i=1.5) 1 - 0.383L {0.516) 093
(0.422)
0.253 - 0.272L + 0.356L%
%)) (0.255) (0.389) (0.359) 0.115
. 0.182688 7 0.00 —_— g
(=1 6 s 320 YTy (©.350) 71
(0.306)
0.292 - 0.161L + 0.366L2
(0.184) (0.285 0.243
: e 0.095822 57 0.00168 Q139 0285 @43 0723 293
(i=0.5) 1 - 0.466L (0.375)
(0.213)
0.197 - 0.061L + 0.22112
0.182) (0.272 0.251
@ 0.086180 53 0.00162 o182 @7 0251 0.085 - 342
(i=0.5) 2
1=0. 1 -0.613L 1 - 0.223L - 0.169L
{0.226) (0.167) (0.169)
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formuladas en literatura econdmica acerca de esta dinamica de corto
plazo o proceso de ajuste.

Por proceso de ajuste entendemos la trayectoria descrita por las -
variables desde una posicion de equilibrio a largo plazo a otra cuando
una fuerza exdgena conmueve el sistema. En nuestras simulaciones la
conmocion seri una modificacion de las normas que rigen la oferta
monetaria. - Estas posiciones de equilibrio a largo plazo ya se han
expuesto en algunas publicaciones que tratan con modelos de esta
naturaleza. Asf, por ejemplo, si la elasticidad ingreso real de la demanda
monetaria es igual a la unidad y si se cambia la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria de 39/o a 109/0, la posicidén de equilibrio a largo plazo
del ingreso nominal cambiari de 3 a 109/o (esto no es mas que la teoria
cuantitativa; para un anilisis de esta proposicidbn, véase Friedman
(1971)* paginas 56 a 58). Habra entonces que resolver mediante el
anilisis de la dindmica de corfo plazo del sistema, la forma en que las
variables endoOgenas, por ejemplo el ingreso nominal, pasan de la
posicidn del 39/0 a la del 10°/o.

Ahora bien, para mostrar la dindmica de corto plazo de los precios y
de la produccién implicita en este modelo se utilizaran tres simulacio-
nes diferentes relativas al comportamiento de la oferta monetaria. Sin
embargo, antes es necesario serialar las circunstancias en que estas
simulaciones pueden arrojar cierta luz sobre la dinamica de corto plazo
de los precios y de la produccion. De acuerdo con la hipbtesis implicita
en la ecuacidén (12) sobre la oferta monetaria, nuestro modelo expresa
que todos los parametros de la ecuacidén (15) son estables mientras el
proceso seguido por la oferta monetaria no cambie. En otros términos,
si la oferta monetaria ha seguido un proceso ARIMA (3, 1, 2), las
predicciones seran apropiadas mientras el proceso se mantenga invaria-
ble, principalmente porque la gente calcula sus expectativas como si
conociera el proceso ARIMA (3, 1, 2) que rige la oferta monetaria. Si
este proceso cambia, a la postre cambiaran los parametros de la
ecuacidén (12) y, por lo tanto, los de la ecuacidén (15). Esto puede
demostrarse matemdticamente aunque también hay una clara explica-
cidn intuitiva. No puede pretenderse que la gente siga indefinidamente
formando sus expectativas de oferta monetaria sobre la base de un
proceso ARIMA (3, 1, 2) cuando las autoridades monetarias han
cambiado la norma que la rige a, por ejemplo, una tasa de crecimiento
de m; a razon de 109/o por perfodo. Si esta segunda norma se ha

aplicado por un periodo lo suficientemente largo, al calcular sus
expectativas la gente utilizara el proceso Dm; = 0.10 en vez del proceso
ARIMA anterior. De este andlisis debe quedar en claro que el supuesto
implicito de que todos los parimetros dél modelo son constantes
mientras se cambie la norma que rige la oferta monetaria, tiene solidez,
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particularmente si se desea analizar periodos la.l'gos.10 Sin embargo, se
supone que habrid un periodo de transicibn durante el cual la gente
utilizara un proceso similar al anterior; es decir, es posible que el pasado
esté lleno de promesas e intentos por parte del gobierno o de las
autoridades monetarias, de estabilizacibn de los precios, reduccion de la
tasa de inflacibn, o disminucidn de la emision monetaria. Por otra parte
probablemente se darin casos en que se justifica modificar la norma.
Por ello la gente tarda un tiempo en suponer que la modificacion de la
norma que rige la oferta monetaria serd permanente. Es precisamente en
este perfodo cuando serdn aplicables nuestras simulaciones.

La primera simulacidon que se ilustra en el grafico 2 sefiala la
trayectoria descrita por la tasa de variacion del ingreso nominal, la tasa
de inflacion y la tasa de variacion del componente ciclico del producto
cuando cambia de cero a 100/o por periodo la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria. En el caso de estas tres variables, la convergencia
hacia el nuevo estado estacionario es oscilatoria. La inflacién se acelera
durante el primer afio y .alcanza un miximo al finalizar el cuarto
trimestre; durante el segundo afio la inflacién disminuye y luego vuelve
a acelerarse y llega a un segundo maximo el décimotercer trimestre. La
tasa de variacibn del componente ciclico del producto también se
acelera en el primer afio, pero alcanza su miximo un perfodo mis tarde
que la inflacién, de tal modo que durante el primer trimestre del
segundo afio aumenta la produccidén a la par que disminuye-la tasa de
inflacibn. Del mismo modo, el primer minimo de la produccibén se
produce dos periodos mis tarde que el de la tasa de inflacién, de
manera que se observa que la inflacion se acelera mientras que la
produccion probablemente disminuye, fendmeno que se conoce como
estanflaciébn. Cabe observar que desde el octavo al duodécimo trimestre
la tasa de variacion en el componente ciclico del producto es negativa
de modo que la produccién tendera a ser inferior a la tendencia y, por
lo tanto, la tasa de desempleo se encontrari sobre su nivel natural,
mientras que la tasa de inflacidbn aumenta; esto ilustrarfa la parte
inferior del lazo en sentido contrario a los punteros del reloj en el
anilisis tradicional de la curva de Phillips. Las dem4s partes del lazo se
observan ficilmente tanto en los trimestres siguientes como en los
anteriores,!!

10Naturalmente, esto también podria constituir un problema para la estabi-
lidad de nuestras estimaciones. Si el proceso ARIMA no es estable tampoco
pueden serlo los parimetros de las funciones de transferencia. .

llHay dos factores que desempefian un papel importante en la determinacion
de los lazos: uno es la estructura de los retardos de las funciones de transferencia
y el otro, el término autorregresivo del ingreso desviado con respecto a la
tendencia.
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La segunda simulacién que se ilustra en el grifico 3 considera un
cambio en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria de 0 a 109/o
“entre los perfodos 1 y 30 para luego volver a O en el perfodo 31 y
mantenerse en ese nivel a partir de entonces. En este caso se observé_l
que las trayectorias que recorren las variables hasta alcanzar el nivel de
equilibrio final son oscilatorias y que la tasa de inflaciébn llega a un
minimo cuatro trimestres después que se ha reducido la oferta
monetaria, mientras que la produccién llega al minimo cinco periodos
después. Un aspecto interesante se manifiesta en los cuatro trimestres
- comprendidos entre ‘el periodo 34 y el periodo 37, durante los cuales la
produccién es efectivamente inferior a la tendencia y, por lo tanto,
cabria esperar una tasa de desempleo relativamente alta. Al mismo
tiempo se acelera la inflacion. En este momento muchos podrian pensar
que “la antigua receta para curar la inflacion no sirve” no sbdlo porque la
reduccibn de la oferta monetaria ha aumentado el desempleo sino
porque aumenta la tasa de inflacion.
~ La tercera simulacion es similar a la segunda sblo que en lugar de
disminuir pronunciadamente la oferta monetaria en el perfodo 31, se
reduce a 89fo en el primer aflo, a 690 en el segundo y asi
sucesivamente. : ’

Se observa que la baja de la produccién no es tan marcada como en
el caso anterior. En el grifico 3 el minimo del periodo 34 tenfa un valor
de -3.49/0 mientras que en el grafico 4 el minimo del periodo 47 llega a
-1.89/0. Asimismo, cabe observar que la convergencia hacia el nuevo
estado de equilibrio no acusa las grandes fluctuaciones del caso anterior,
es decir, en este caso es mas facil alcanzar la convergencia.

Los graficos 5, 6 y 7 ilustran las mismas simulaciones para el caso del
Brasil. En la simulacién 1 (véase el grafico 5) se observa que la variacion
de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria de 0 a‘109/o origina un
fuerte aumento inicial del ingreso @Lninal, de los precios y de la
produccion pero al cabo de algunas oscilaciones éstos convergen hacia
sus valores de equilibrio a largo plazo. El ingreso nominal y la

" produccidon llegan al miximo un trimestre antes que los precios y més
adelante, en el quinto. trimestre suben los precios y disminuye la
produccion,? :

La simulacion 2 para el Brasil (véase el grafico 6) muestra la gran
baja de la produccidn ocasionada por el siibito cambio de la politica
monetaria, de una tasa de crecimiento de la oferta monetaria igual a
109/0 a una de 0°/o. . '

12Hay que observar la diferencia del patron de fluctuaciones del ingreso
nominal en Brasil y Argentina. Ella se debe a las diferencias de la estructura de
- retardos de las funciones de transferencia del ingreso nominal.
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Grafico 3
ARGENTINA: SIMULACION 2

Tasa de cambio del ingreso nominal.

Tasa de cambio de los precios.

Tasa de cambio de la produccion.
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Grafico 4
ARGENTINA: SIMULACION 3

Tasa de cambio del ingreso nominal.

Tasa de cambio de los precios.

Tasa de cambio de la produccion.

60



Grafico 5
BRASIL: SIMULACION 1

Tasa de cambio del ingreso nominal.

Tasa de cambio de los precios.

Tasa de cambio de la produccion.
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_ Grifico 6
BRASIL: SIMULACION 2

Tasa de cérnbio del ingreso nominal,

Tasa de cambio de los precios,

Tasa de cambio de la produccion.
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Grifico 7
BRASIL: SIMULACION 3

Tasa de cambio del ingreso nominal.

tetacse et s sae sasane

Tasa de cambio de los precios.

Tasa de cambio en la produccion.
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Finalmente, la simulacién 3 ilustra lo ventajoso que resulta en el caso
de Brasil la estabilizacibn gradual de la economia (Gongalves (1974)*
llegd a la misma conclusibn, pero utilizando un modelo diferente). En el
grafico 7 se observa que en el perfodo de estabilizacion la baja de la
produccibn es inferior -a la de la simulaciéon anterior, que partfa de la
base de una pronunciada modificacién de la polftica monetaria,

5. Conclusiones

Como-10 indica el titulo del presente trabajo, hemos tratado de explicar

la dindmica de corto plazo de los precios y de la produccion. Un

indicador qe"'i1a_ medida en que se ha logrado este objetivo seria la

proporcidn de.la varianza de los precios y de la produccibén explicada

por el modelo; en otros términos, podriamos observar los valores R?

obtenidos en nuestras funciones de transferencia o regresiones. En el

caso de la Argentina, los R? para los precios y el ingreso nominal han

sido cercanos a 0.50 mientras que para el componente ciclico del
producto han sido de aproximadamente 0.35.

Para el Brasil obtuvimos R? de aproximadamente 0.45 para los (
precios, 0.30 para el ingreso nominal y 0.43 para ¢l ingreso real .
desviado respecto de la tendencia.

Otros indicadores son el error estindar de las estimaciones y los
valores “t”, los primeros aparecen en los cuadros de la seccion 3. No
todas las estimaciones de los parametros son significativamente diferen-
tes de cero en el nivel de 0.05, pero muchos de ellos efectivamente lo
son en una prueba a dos extremos. Otras estimaciones son de valor
absoluto reducido y no difieren significativamente de cero, por ejemplo,
las estimaciones de Dy .1 ¥ ¢ en las funciones de transferencia de los

precios y de los precios esperados. —pero ello no se contrapone al
modelo tebrico. Como se sefiald antes, estos parimetros pueden
aproximarse a cero. Finalmente, hay otros parametros que contienen
grandes errores estindares, en especial el coeficiente dependiente de
nuestro modelo para la curva de Phillips en el corto plazo, lo que indica
que esta relacion es empiricamente inestable.

En general, las estimaciones para-la Argentina son més exactas que
las obtenidas para el Brasil. En ambos paises se obtuvieron mejores
ajustes para la tasa de variacidn de los precios que para el componente
ciclico del producto. Para ilustrar la eficacia del modelo para explicar la
tasa- de inflacion, pueden represéntarse los valores observados y -
ajustados correspondientes a la forma reducida de los precios (véanse
los graficos 8 y 9). El grifico 8 muesira el caso de la Argentina y allf se
observa que el modelo explica bien la tasa de inflacion, notandose que
la tasa. de inflacion sblo-difiere sustancialmente del valor ajustado en
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dos observaciones —una -cerca del comienzo y la otra casi al final del
periodo. o _

El grifico 9 ilustra el caso del Brasil. Aquf también se observa que
el modelo explica bien las grandes oscilaciones de la tasa de inflacion.
Los valores reales sblo difieren sustancialmente de los valores ajustados
en un niimero reducido de observaciones al promediar el perfodo.

Aunque los resultados de nuestro modelo parecen ser buenos en
relacibn con muchos otros estudios empiricos que utilizan series
trimestrales muy ruidosas, todavia no estamos seguros de haber logrado
realmente separar las sefiales verdaderas del ruido. En otros términos, al
explicar las fluctuaciones de la produccién a partir de su tendencia de
-largo plazo sblo se utilizaron conmociones monetarias que impidieron
predecir correctamente los precios y en este sentido se sorprendid (o
engafid) a la gente durante cortos perfodos. Mientras ésta sea la Gnica
causa que produce variaciones c{clicas en torno a la tendencia, nuestro
modelo parece comportarse bien.

Desde el punto de vista tedrico puede decirse que nuestro modelo
utiliza dos aspectos relativamente nuevos de la teorfa macroeconomica.’
Uno es la hipbtesis de las expectativas racionales y el otro una especie
de ecuacidon de Phillips que desempefia la funcidén de la “‘ecuacibn
perdida” que, seglin Friedman (1971)* expresa la diferencia entre la
teorfa cuantitativa del dinero y la teorfa Keynesiana sobre el ingreso y
los gastos.

El anilisis de simulacion realizado en la seccion 4 ilustra claramente
muchas situaciones que se dan en la prictica, como curvas de Phillips
cambiantes a corto plazo, curvas que describen un lazo en sentido
contrario a los punteros del.reloj y periodos de estanflacion. Ademaés,
sefiala las ventajas de estabilizar gradualmente la economia. Se mostrd
que un descenso brusco de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria
da lugar a una gran oscilacion del sistema en el caso de Argentina y a
una profunda cafda de la produccibn tanto en la Argentina como en el
Brasil. En cambio, la reduccion gradual de la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria tiene efectos diferentes. Ante todo, no se observan
grandes oscilaciones de las variables endbgenas del sistema. Segundo, la
baja-de la produccibn no es tan grande como en el caso anterior pese a
que el sistema logra su nueva estabilidad en un periodo més largo. Una
vez méas hay que subrayar que estas simulaciones dependen de que siga
predominando la misma estructura (los parimetros del modelo) aunque
varie la politica. Este supuesto resulta mas dificil de aceptar cuando la
politica cambia sGbitamente que cuando los cambios se producen de
manera gradual, de manera que las simulaciones podrian sobrestimar la
verdadera diferencia que existe entre “gradualismo y tratamiento de
shock™. '
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Grifico 8

ARGENTINA: VALORES OBSERVADOS Y VALORES AJUSTADOS
DE LA TASA DE VARIACION DE PRECIOS

1957-11 : 1973-11

Ajustados.
B0 & S 000 O 9 s obm““
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Grifico 9

ARGENTINA: VALORES OBSERVADOS Y VALORES AJUSTADOS
DE LA TASA DE VARIACION DE PRECIOS

1956-1 19711

Ajustados.

css e s 080 00 0 s @

Observados.
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Apendice A

DERIVACION DE LAS FUNCIONES DE TRANSFERENCIA
PARA PRECIOS

La hipoOtesis de las expectativas racionales del modelo expuesto en el
presente trabajo supone que el valor p; esperado se calcula como siel

phblico tratara de obtener una prediccién insesgada Optima de p¢
utilizando la ecuacidon (6). Combinando las ecuaciones (14) y (16) se
puede expresar -

py=[1/(1-1) ] jogo (11 - 67D [Egmyy - vy a5 +

+U3l1=39 £ (/16D vit-1+ e tug (A1)
J:

En (A.1) se tiene un término en E¢mt+j. Desarrollando este término-
paraj=0, 1..., considerando las expectativas y recordando que
‘J5=¢>0"'<I51L"‘¢>2L2 +..., setiene

Bpmyy; = Bhgmy +ymey +Gymyp * .. =0

Epmyyj =Boms ) * Edymy ¥ $omy g + ... i=1

Bfmyy) = Bogmyyy + Bymyyy + Bopymy +ggmyy +.. =2
Recuérdese que el operador E depende de la informei;:if;n en el

perfodo t-1, de manera que Em; j =m | y asi sucesivamente para

periodos anteriores a t-1. Ahora bien, siempre que se utilice el proceso
(12) para obtener Emt.,.j, i=1,2,..., se observa que las predicciones

de m; se obtienen a través de combinaciones lineales de mg_, M),
my_3, . . . Estds combinaciones lineales pueden agrupdrse coit 10§ démés
- términos en my_j, my.9, m¢.3, . . . que surgen debido al retardo con que
reaccionan los precios a las variaciones en my¢, y con Yn, t+j> i=4L2,...
€ Yct-1 para predecir p;. A continuacién se pueden reordenar los
términos en my y, my 5, My 3,..., ¥ reescribir la ecuacién (A.1) enla
siguiente forma T

P =¥(L)lm; - (1/(1 - 1)) °=z°0 AfL-b"H) g

J

68



*+U4l1-3g)) ,°2° (@1 =51)) yg g +Co* Uy (A2)

en que v(L) es un polmomxo del operador de retardo (Lx; = X¢.1) que
capta el efecto de todas las combinaciones lineales de los valores
historicos de m; en py.

Expresada en primera diferencia esta ecuacion es

Dpt = v(L)LDmt + hODyc,t-l tctug (A.3)

en que c representa el término en Yn,t+i después de diferenciar
(recuérdese que yp ¢ es una tendencia y diferenciidndola se obtiene de
ella el coeficiente dependlente de la’lfnea de tendencia) y que hg

representa el coeficiente de Yet-1-

En el texto la ecuacion (A.3) aparece como ecuacioén (14.a) que a su
vez se -representa parsimoniosamente (en funcidén del ntmero de
parametros) por la funcion de transferencia (15).
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INTRODUCCION

En el presente estudio se investigan los efectos de los cambios
cuantitativos del dinero sobre la actividad economica en México,
Colombia y Brasil. En el plano teérico Friedman (1968)*, Phelps
(1970)*, Lucas (1973)* y Barro (1976 (a))* analizaron en teorias
modernas sobre la Curva de Phillips, los efectos de los ‘“‘shocks” o
conmociones monetarias sobre la actividad econémica. En los modelos
que presentan estos autores las variaciones ciclicas de la produccién se
generan por las fluctuaciones que experimentan los precios en relacion
con losvalores que se espera que ellos alcancen, sea en periodos futuros
o sea en otros mercados. El alza de los salarios o de los precios més alld
de sus valores esperados o normales se traduce en el aumento de la
oferta de factores y el incremento correspondiente del empleo y de la
produccion,

Las conmociones monetarias pueden aumentar la produccibn en
contextos semejantes porque es posible que en el momento mismo en
que ellas se producen no se advierta plenamente su origennominal. Una per-
turbacion nominal de la demanda global que se perciba plenamente —es
decir, un ‘“aumento previsto del dinero”— alzara en igual cantidad los
precios efectivos y los esperados. Como este tipo de perturbacion no
produce diferencia entre los precios efectivos y los esperados, no
estimula la oferta de factores y por lo tanto no influye en la
produccidén. De otro lado, para los que participan en el mercado, la
variacibn en la demanda global que implica un “‘aumento imprevisto del
dinero” aparecera en parte como un cambio en los precios relativos —es
decir, en parte como una conmocion real experimentada ante el exceso
de demanda de determinados productos o servicios. Los precios
esperados —sea a través del tiempo o en los mercados— quedarin a la
zaga de los precios efectivos cuando no se perciba plenamente que la
variacion subyacente de la demanda es una perturbacidon global,
puramente nominal. En estas circunstancias la oferta de factores
reaccionara positivamente ante el mejoramiento percibido (incorrec-
tamente) de los precios relativos y se producira un auge ciclico de la
produccion. Los valores negativos de un aumento imprevisto del dinero
entrafian la consiguiente reduccién de la actividad.econdémica.

Un elemento clave de la teoria es 1a medida en que se prevén o no se
prevén los movimientos monetarios, por lo que para completar el
modelo tebrico, hay que abordar la formacidén de expectativas. Las
expectativas individuales dependerdn, en parte, de la informacion
disponible en el momento de que se trate. En especial, la confusion
entre las conmociones nominales y reales, que constituye el nacleo de

* Se refiere a la bibliografia que aparece al final del articulo,
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las teorias modernas sobre la curva de Phillips, exige que haya ‘cierto
atraso en la transmisién de la informacibn relativa a los valores de las

' conmociones nominales. Dado que el nivel de los precios absolutos, de .

la masa monetaria, etc, sOlo se conocen de manera incompleta, es
natural (por la falta de una alternativa seria) suponer que las
expectativas se forman racionalmente. En otros términos, se supone que
las personas predicenlos precios, etc., de manera optima, sujetas a la
limitada informacion de que disponen. De acuerdo con lo anterior, el
presente trabajo identifica el aumento previsto del dinero como el valor
que puede preverse para el futuro (con un afio de anticipacidn) sobre la
base de experiencias pasadas acerca del dinero y otras variables que
influyen en el proceso de oferta monetaria. El retardo de un afio
implicito en la transmision de la informacibn es una elaboracién
empirica que dio buenos resultados en las investigaciones realizadas
anteriormente por el autor para los Estados Unidos (Barro 1976(b))*.
Al igual que en ese trabajo, una forma importante de verificar la teoria

subyacente consiste en establecer si el aumento del dinero influye en la’

actividad economica solamente cuando difiere del previsto.

Para los Estados Unidos se pudieron aislar tres clases de influencias
previsibles sobre el dinero; primero, una reaccioén positiva del dinero al
incremento. de los gastos del gobierno més alld del nivel “normal”
(medido por un retardo distribuido de los valores anteriores de este
gasto); segundo, una reacciéon anticiclica del dinero al nivel de la
actividad econbdmica; y tercero, una correlaciéon positiva con las tasas
anteriores de crecimiento del dinero. En ninguno de los tres paises
latinoamericanos que se examinan en este trabajo, se ha podido
encontrar una relacion sistemditica entre el aumento del dinero y las
primeras dos clases de variables. Sin embargo, en México y Colombia,
ejercen cierta influencia en el aumento del dinero la medida en que se
desvian los precios de la paridad del poder de compra y el
comportamiento- del aumento del dinero en los Estados Unidas.
Ademis, en ambos casos la correlaci6n serial de las tasas de aumento del
dinero es cronolbgicamente negativa. Para el Brasil, el Gnico predictor
del dinero que el autor ha aislado se basa en una correlacioén positiva
con la tasa de crecimiento del dinero del afio anterior.

Las relaciones del aumento del dinero en los tres casos se utﬂxzan
para formar series cronologicas del aumento previsto del dinero. En
consecuencia, las diferencias entre el aumento efectivo y el previsto son
medidas del crecimiento imprevisto del dinero —variable monetaria que
supuestamente influye en variables reales tales como la produccion y el
empleo. ‘

Respecto de México, el autor observd algunos efectos imbortantes

_del dinero sobre la produccidn, asf como otros que se relacionan con el
nivel de produccion en los Estados Unidos, el valor de los precios
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mexicanos en relacién con la paridad del poder de compra y un indice
de la relacion de precios del intercambio. Como los resultados del
modelo en lo que se refiere a su prediccién para 1974, son favorables,
sus predicciones para 1975 y afios posteriores revisten cierto interés.
Estas indican que en 1975 y 1976 habrd un periodo de fuerte
disminucién de la produccidbn. Una consecuencia importante de los
resultados es que una devaluacion de alrededor de 259/o, que
restableceria aproximadamente la paridad del poder adquisitivo,
contribuirfa de manera sustancial a estimular la produccidon mexicana
en 1976.

Un aspecto menos alentador de los resultados obtenidos para México
es que ellos no ofrecen pruebas que apoyen la hipotesis implicita de que
sOlo la fraccidn imprevista del aumento del dinero influye en la
produccion. Al respecto, los resultados para este pafs contrastan
marcadamente con los obtenidos antes para los Estados Unidos.

En lo que toca a Colombia el autor no pudo encontrar vinculo
alguno entre el aumento del dinero (imprevisto o previsto) y la
produccidbn, mientras que para el Brasil s6lo hay un leve indicio de una
relacién temporal entre el aumento imprevisto del dinero y la
produccion. Por lo tanto, estas dos experiencias parecen ser muy
distintas de las de México y Estados Unidos.

1. MEXICO

1. Comportamientos del aumento del dinero

La ecuacién correspondiente al crecimiento del dinero en México
implica tres clases de variables: la primera, es la evolucién historica del
crecimiento del dinero (hasta tres retardos anuales); la segunda, es el
comportamiento del aumento del dinero en los Estados Unidos; y la
tercera, un indice retardado de la medida en que los precios se apartan
de la paridad del poder adquisitivo. Este indice se mide por el tipo de
cambio mexicano multiplicado por la razéon entre los precios de los
Estados Unidos (indice de deflacibn implicito de los precios para el
producto nacional bruto) y los precios mexicanos ({indice de deflacién
implicito de los precios para el producto interno bruto).

Como el tipo de cambio de la unidad monetaria de México respecto
de la de Estados Unidos se ha mantenido fijo en 12.5 pesos por dolar
desde 1955, en este periodo la expectativa es que una variacion en el
incremento del dinero en los Estados Unidos se traduciria —a través de
fluctuaciones efectivas o previstas del balance de pagos— en una
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variacion correspondiente del crecimiento del dinero en México. Como
la ecuacién del crecimiento del dinero se utiliza para hacer una prediccion
D/ltllt, para el periodo t iqbre la base de la informacion disponible el
afio anterior, conviene medir el comportamiento monetario de los
Estados Unidos desde el punto de vista de la informacion para el
periodo t-1. Del estudio anterior del autor (Barro, 1976 (b), cuadro 3)*
se obtienen los valores previstos del c/r\ecimiento monetario de los
Estados Unidos para el periodo t, DMUSt, sobre la base de 'la

informacibn para el periodo t-1.! Estos valores aparecen en el cuadro 1,
columna 7. La expectativa es que, a “largo plazo”, en un régimen de
cambio fijo y manteniendo fijas las demis variables pertinentes, un
aumento de un punto porcentual de DMyjg se traduciria en un aumento

de un punto porcentual de la tasa de crecimiento del dinero en México.

En el periodo comprendido entre 1948 y 1955 en México ’l\lubo
devaluaciones en 1948, 1949, 1950, 1954 y 1955, Ei efecto de DMyg

en el valor DM de México en este periodo es menos manifiesto, aunque
seguirfa siendo positivo en la medida en que durante este periodo
Meéxico procurd mantener un tipo de cambio fijo.

El Indice de desviacion respecto de la varidad del poder de compra
(PP) se mide por el tipo de cambio (constante a partir de 1955)
multiplicado por la razon entre los precios de los Estados Unidos y los
de México (véase el cuadro 1, columna 9). (La  variable se ha
normalizado de tal modo que su valor medio de 1948 a 1974 es igual a
cero.) Las medidas de los precios utilizadas en este cilculo fueron los
indices de deflacion del producto nacional bruto y del producto interno
bruto respectivamente, aunque para elaborar esta clase de indice se
utilizan caracter{sticamente los {ndices de precios de los ‘“bienes
transados™ (representados quizé por los precios al por mayor). i

En especial debido a la importancia del comercio de “invisibles”
entre los Estados Unidos y México parecid que habia que ampliar el
concepto de bienes transados de modo que comprendiera toda la gama
de transacciones econdmicas. También est implicito en el calculo que
la relacion de precios subyacente que corresbonde a la paridad del
poder de compra, se mantuvo constante en todo el perfodo de la
muestra. '

! Como alternativa padrian haberse incorporado ala ecuacion del aumento del
dinero en México, las determinantes implicitas de DMys, —todas referidas a los

Estados Unidos—' que eran: el crecimiento retardado del dinero, una medida del
presupuesto del gobierno y un valor retardado de la tasa de desempleo. Esta
alternativa implica una pérdida innecesaria de grados de libertad.
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El hecho de que el.valor retardado del {ndice PP sea alto significa
que la moneda mexicana est4 subvaluada, lo que entrafia presiones para
aumentar la masa monetaria del pafs, En el contexto actual, se é_upone
que hay una presion simétrica para que disminuya el dinero mexicano
cuando el indice PP es bajo. Una vez ma4s, los efectos de la variable PP
en el valor DM de México resultan mds manifiestos en el periodo de
cambio fijo que se inicia en 1955, que en el periodo anterior.

Finalmente, la ecuacidon del aumento del dinero también incluye
algunos valores retardados de la variable dependiente. Como los valores
retardados de cuatro o més afos carecian de importancia para el ajuste,
la ecuacion incorpora los primeros tres retardos anuales: DMt-l, DMt—Z,
y DMg.3,

Para los Estados Unidos el autor encontrd importantes influencias
que ejerce sobre la oferta monetaria el nivel de gastos del gobierno respec-
to de su nivel “normal” y unvalor retardado del nivel de actividad econo-
mica (reaccibn anticiclica del dinero). En México no pudieron detectarse
influencias de esta naturaleza, sin embargo, los resultados desfavorables
de la variable gastos del gobierno pueden reflejar un problema de datos
—las series disponibles son ambiguas en cuanto a los tipos de gasto que
hay que clasificar como del gobierno y, ademds, muestran cambios de
cobertura en el transcurso del tiempo.

La principal ecuacién del crecimiento del dinero utilizada para
México, que se estimd a partir de observaciones anuales en el periodo
de 1948 a.1973 es (los errores estindares de los coeficientes figuran
entre paréntesis):

() DMy = .14 - .03 DMy - .49 DMyj - .24 DM.g
(03) (.21) (.19) (17)

A
+ 141 DMyg, + .29 PPy,

(.73) (.11)
R2 = 49, DW = 1.59, ¢ = .044,

en que DM, (= log (M) - log (M¢_1)) es un promedio anual de la tasa de
aumento del dinero en que M; se mide como promedio anual de la masa

2DW es el estadistico de Durbin-Watson para la correlacion serial de los
residuos (que no es muy Gtil para una ecuacidn que contiene una variable
dependiente retardada) y O es el error estdndar estimado del término de
perturbacion,
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monetaria en el afio t. (El valor medio del crecimiento del dinero en
México de 1948 a 1973 es .114 al afio con una desviacion estandar de
.055.) El ajuste de la ecuacidbn se indica por el valor ¢ de 0.44, que
significa un error de estimacion de la tasa de aumento del dinero de
aproximadamente * 4-% puntos porcentuales al afio.

En cambio, el valor de 0 para los Estados Unidos en el perfodo de
1946 a 1973 es de aproximadamente .015, pero el valor medio del
aumento del dinero en el mismo pafs en ese perfodo es de sblo 3.40/0 al
afio.

La forma de la ecuacion (1) implica que en México el aumento del
dinero tiende a volver a una tasa normal o de largo_plazo, DM, que se

N
determina por los valores del término constante y DMyg (partiendo de

la base de que el valor medio de largo plazo de PP es igual a cero). La
relacion de esta tasa de aumento del dinero a largo plazuuede
determinarse haciendo que DM; = DM;_; = DM; 5 = DM;.3 =DMy PP

=0 en la ecuacién (1) para obtener

) DM = .080 +.80 D’RAUS.

Por ejemplo, en D/B\US = .03 al afio (vaior caxacte;\(stioo del periodo
1948 a 1963), el valor de DM es 10°/o anual. En DMyg = .058 al afio
—valor aplicable a 1974— el resultado es DM = 139/o al afio. Como el
coeficiente estimado en DMyg en la ecuacidn (2) no difiere
significativamente de uno, hay base tedrica para pensar que el efecto a
largo plazo de DMyg en DM en México es de uno a uno.

Los coeficientes negativos en DM;_9 y DM;_3 en la ecuacion (1) (sblo
el coeficiente DMy 5 es por si significativamente diferente de cero)

indican que los afios en que DM se encuentra sobre DM tienden a ser
seguidos por afios en que DM se encuentra bajo DM. Cabria esperar esta
clase de comportamiento por la presion ejercida en un sistema de
cambio fijo para restablecer una relacion determinada entre los niveles
de las masas monetarias de México y los Estados Unidos.

El coeficiente estimado de 0.29 en PP ; (valor t relativo a cero de

2.6) refleja l1a postulada reaccibén positiva de DM ante una subvaluacién
de la moneda. Una subvaluacion de 109/o aumenta en aproxima-
damente 3 puntos porcentuales la tasa de crecimiento de dinero del afio
siguiente. .

Resulta interesante comparar los resultados de la muestra global que
comprende el perfodo de 1948 a 1973 con los obtenidos
exclusivamente en el periodo de cambio fijo, de 1955 a 1973. En este
fltimo la ecuacién estimada es:
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A
DM DM

n )

1948 .056 .033
1949 .108 119
1950 .202 .165
1951 .258 .158
1952 .040 .075
1953 .073 .017
1954 .101 - .081
1955 192 .180
1956 .116 154
1957 - .088 .082
1958 .065 .091
1959 117 131
1960 .113 .151
1961 .062 .107
1962 .077 .109
1963 134 122
1964 .181 134
1965 .087 .104
1966 .080 .073
1967 .085 .105
1968 .103 122
1969 .095 135
1970 .100 .120
1971 .073 .119
1972 .144 .144
1973 .223 .141
1974 .189 .092
1975 -.006
1976 .000

DM, =log (M) - log (M¢.1), en
Cavazos, Banco Central de México).
¥ = log (y{)+3.161-.0666+t es

millones de pesos a precios de 196
es un valor estimado de la ecuacion
MUSt es el valor previsto de D

Estados Unidos (producto nacional

PP, el indice de desviacibn cor
estadounidense (IFS) multiplicado
1958) y el indice de deflacion del -
el periodo de 1948 a 1974.

TT es un indice de la relacion ¢
en ddlares estadounidenses, con bat
CEPAL Estudio econémico de Amé

~

X; = log (X-1.510-.0314+t s
exportaciones (IFS) dividido por el




estadounidense de produccidn mexicana —particularmente de expor-
taciones de invisibles—> y ademas reflejaria las influencias ejercidas a
través de los mercados internacionales de capital. Desde el punto de
vista empirico, en la ecuacion de la produccidbn mexicana sblo resultd
significativo un retardo de un afio en yyyg. La inclusion de las tasas (no

previstas) de aumento del dinero en los Estados Unidos (excluido yyyg)

tiene efecto analogos, aunque algo menores en cuanto a ajuste, que los
producidos por yyjg. Este resultado indica que la variable yyjg refleja en

parte los efectos del dinero estadounidense sobre la produccion
mexicana y, en parte, los efectos de otras influencias que ejerce la
produccion de los Estados Unidos en la de México.

c) El grado de desviacibn respecto de la paridad del poder de
compra [PP;} La idea aqui es que estas desviaciones, en uno u

otro sentido constituyen distorsiones de los precios relativos* que
tenderfan a disminuir la produccion. En la ecuacion de la produccion el
valor algebraico de la desviacidn PPy, resulta ser insignificante. '
d) Una medida de la relacion de precios del intercambio de México,
TT, (véase el cuadro 1, columna 10), que deberfa influir

favorablemente en la produccion,

e) Una variable constituida por una tendencia cronologica, destinada
a mantener constante el aumento de la produccidén “normal”.

Cuando se estima a partir de las observaciones anuales del periodo
1954 a 1973, la ecuaciébn que incluye los valores DMR de la ecuacién
(1) es:

4 log(yy) = 2.70 + .23 DMR; + .18 DMRy

(22)  (12) (.13)

+ .28 DMRyy + .57 jyg,, - -39 [PPy]
¢iD (.14) (.16)

+ .11 log(TTp + .0666°t,
(.05) (.0009)

R2 = 9993, DW = 2.68, 6= .0125, SSES = .00188.

3La variable };US no influye de manera importante en las exportaciones reales

mexicanas, en la forma medida mas adelante (véase f). Ademas las exportaciones
reales no tienen un efecto significativo en la producciéon mexicana, dadas las
demas variables incluidas en la ecuacion (4), mas adelante.

4 . . P i
Algunas de estas distorsiones podrian emanar de politicas gubernamentales
restrictivas relacionadas con el mantenimiento de un tipo de cambio inadecuado.

SSSE corresponde a las sumas de los errores de los cuadrados de la ecuacion.
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Un ensayo de la influencia conjunta de las tres variables DMR en la
ecuacion (4) da el estadistico, F132 = 4.1, que es significativo al nivel

de 590/o (valor critico = 3.5). Por lo tanto, hay pruebas de que en
México el aumento del dinero tiene un efecto positivo sobre la
produccidon. El efecto que ejerce un aumento en DMR de un punto
porcentual al afio mantenido durante un trienio, que se determina
sumando los tres coeficientes de retardo, 0.7, es un aumento de 0.7%/o
de la produccioén.

Asimismo, el efecto del valor retardado de la produccion de los
Estados Unidos respecto de la tendencia, g’US (coeficiente de .57; error

estindar = .14) sobre la produccidn mexicana es marcadamente
favorable. Como los resultados que el autor obtuvo en trabajos
anteriores para los Estados Unidos (Barro, 1976 (b), seccion IID)*
sefialaban que los valores DMR de los Estados Unidos influian en 3—’US

con una suma de coeficientes igual a 3.0, ello implica que el aumento
imprevisto del dinero en los Estados Unidos afecta la produccion
mexicana con un coeficiente total de 1.7 (3.0x.57). Por lo tanto, el
efecto de un aumento imprevisto del dinero (tanto en los Estados
Unidos como en México) sobre la produccién mexicana implica un
coeficiente total de 2.4, es decir, que un aumento sostenido de un
punto porcentual al afio en todos los valores DMR aumentarfa la
produccion en 2.4%/o. Este valor total es anidlogo a la magnitud
encontrada para los Estados Unidos, aunque en el caso de México sblo
aproximadamente 30°/o del efecto total del dinero sobre la producciéon
puede atribuirse al dinero mexicano.

La ecuacién (4) muestra un efecto importante de la variable paridad
del poder de compra en el sentido negativo supuesto. El coeficiente
implica que si los precios mexicanos se desvian 100/o de la paridad
(o, lo que equivale a lo mismo, si hay un “error” de 10°/o en el tipo de
cambio) la produccion disminuye 40/o. Hay que destacar la simetria de
la variable [PP] —es decir, se estima que la subvaluaciéon del peso en
120/0 en 1956 tuvo el mismo efecto depresivo sobre la produccién que
la sobrevaluacion de 120/o0 en 1973. El efecto de esta variable es
importante para las predicciones (véase més adelante), ya que el valor
de la variable PP en 1974 (véase el cuadro 1, columna 9) muestra una
sobrevaluacion de 249/o.

Si se agrega el valor algebraico de PP a la ecuacibn (4) su
incorporacibn carece de significacibn, aunque la variable [PP] sigue
siendo significativa. Por lo tanto, hay base para creer que las
distorsiones de los precios relativos que van asociadas a los “errores” en
el tipo de cambio disminuyen la produccidén, en cambio no puede
decirse lo mismo de la idea keynesiana de que lo importante es la
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influencia de estos errores —en la demanda global— que permite
distinguir entre la subvaluacioén y la sobrevaluacion,

Finalmente, la ecuacién (4) también indica que la variable relacibn
de precios del intercambio tiene un efecto positivo aunque
relativamente pequefio en la producciébn. Se estima que un
mejoramiento de 109/o en la relacién de precios del intercambio da
lugar a un incremento de 19/oen la produccié)n.6

El ajuste de la ecuacion (4) puede indicarse por el valor de a,
que muestra un error de estimaciébn de la produccion de
aproximadamente * 1-%9/0.” Los valores de la produccién enrelacion
con la tendencia cronoldgica se indican en el cuadro 1, columna 4,
conjuntamente con los valores estimados (columna 5) y los residuos
(columna 6) de la ecuacidon (4).

La ecuacidon (4), estimada hasta 1973, puede utilizarse para hacer
predicciones para 1974 y anos posteriores. Respecto-de 1974 el valor
previsto de la produccidn en relacidon con la tendencia cronolbgica 8 es
-.028 (aproximadamente 39/o inferior a la tendencia) —comparado con
un valor efectivo de -.032. Por lo tanto, la ecuacidn estimada da
resultados favorables para 1974. Hay que destacar la funciéon que
desempeiia la variable [PP] en esta prediccidn: el valor PP = -24 para

6 L . » ;

Como se indica en el punto c), cuando se agrega a la ecuacion (4) una variable
exportaciones reales su valor no es significativo. Una ecuacidn para “‘explicar” las
exportaciones reales es la siguiente:

log(X) = -82 + 16 DMR; + 11 DMR,j + L2 DMR,,
231 (0.7 (0.9) 0.7)

+ 0.06 ¥ - .04 PP, + .54 log(TTy + .031 t,
Ust_l t t
79 (1.05) (.30) (.010)

RZ = .83, DW = 1.69, ¢ = .086

Las tres variables DMR tienen importancia en esta ecuacion (F132 = 4.2, valor

critico al 59/0 = 3.5), aunque el mecanismo por el cual DMR influye en las
exportaciones no aparece de manifiesto.

7El estadistico Durbin-Watson denota falta de correlacion serial positiva de los

residuos. Un valor retardado de y agregado a la ecuacidn (4) no resulta
significativo. :
8 . -, . . . .

Suponiendo que el valor de la relacién de precios del intercambio se mantiene

en su nivel de 1973, pero utilizando el valor correspondiente a2 1974 de DMR =
.097.
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1974 implica una contribucion negativa de -9°/o a la produccioén (que
anula con creces el aporte positivo directo de las variables DMR® de
1973 y 1974). En otros términos, ¢l modelo supone que por este
concepto, una devaluaciébn de 259/o —que restableceria aproxima-
damente la paridad del poder de compra— aumentaria la produccion
mexicana alrededor de 99/o.

Para 1975 y 1976 —en el supuesto de que no cambien las variables
paridad del poder de compra y relacion de precios del intercambio, y
utilizando valores cero para DMR en 1975 y 1976— los valores previstos
de la produccién en relacibn con la tendencia son -.059 y -.093
respectivamente. En consecuencia el modelo prevé un periodo de fuerte
contraccibn en ausencia de una devaluacién o de grandes cambios
monetarios o en la relacion de precios del intercambio.

A continuacién se presenta una ecuacidn de la produccion que se
basa en las tasas efectivas de aumento del dinero, DM, y no en las
fracciones imprevistas, DMR;

(5) log(yp) = 2.84 + .29 DM; + .05 DMy + .20 DMy,
(19)  (10) (.09) (.09)

+ .74 jys, - -35 [PP + .08 log(TTy)
(.15) (16) (.04)

+ .0653-t,
(.0008)

R2 = 9994, DW = 2.26, 6= .0120, SSE = .00173.

Curiosamente, el ajuste de la ecuacidén de la produccion basado en los
valores DM es levemente superior a aquel que se basa en los valores
DMR —aunque lo primero que se observa es que las ecuaciones (4) y (5)
son similares.'® Por lo tanto, a diferencia de lo que ocurre en los

°En un modelo completo que incluyera la determinacion de los precios,
también influiria sobre la variable PP la experiencia monetaria acumulada
(suponiendo que se mantenga un tipo de cambio fijo).

1%Una ecuacién de produccion que incluya simultineamente los valores DMR
y DM da un SSE de .00085. Basindose en este valor, la comprobacion de que los
tres DMR resultan inadecuados para determinar la produccion, dada la inclusion

de los DM, da el estadistico Fg = 3.1 que es inferior al valor critico al 59/o de
3.9. Del mismo modo, la prueba de que los DM son inadecuados dada la inclusién
de los DMR, da Fg =3.6. Se colige de lo anterior que pueden eliminarse sea los
valores DMR o los DM (pero no ambos conjuntos de variables) sin afectar

significativamente el ajuste.
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Estados Unidos (Barro, 1976(b), secciéon IL.E)*, el célculo y la
utilizacibn de las variables DMR no son importantes para analizar la
relacion entre el dinero y la produccién. Sin embargo, puede observarse
que los resultados de la ecuacion (5), que se basa en valores DM, no son
tan favorables para predecir la produccién de 1974 en relacion con la
tendencia —este valor previsto es de -.019, comparado con el valor
efectivo de -.032 y con el valor previsto de -.028 de la ecuacion (4). n
Asimismo, puede observarse que la ecuacioén (5) se asemeja a la (4) enlo
que toca a los efectos de las variables [PP] y TT, aunque la ecuacibn (5)
efectivamente sugiere que la variable S’US tiene efectos levemente més
marcados.

Los resultados menos favorables de la ecuacion de produccion DMR
pueden atribuirse a la presencia de la variable PP;_; en la relacion DM,

ecuacion (1).'2 Si se omite esta variable, la ecuacibn DM para el
periodo de 1948 a 1973 se convierte en:

(6) DMy = .129 + .20 DMy - .30 DMgg - .32 DMg3
(034)  (21) (.20) (.19)

A
+ .76 DMyg,,
(.78)

R? = 32, DW = 1.92, 6 = .049.

Cuando los valores DMR se basan en los residuos de la ecuacion (6),

la ecuacibn de produccion para el periodo de 1954 a 1973 se convierte
en:

(7) log(yy) = 2.85 + .27 DMR; + .23 DMRy,
(16)  (.09) (.09)

+ .28 DMR;, + .67 5/USt_1 - .37 [PPy]
.07) (.11) (.13)

11gj se utilizan para el calculo los valores muy bajos de lﬁd (véase el cuadro 1,
columna 2), la ecuacion (5) también predice una reduccion bastante més grande
de la produccion en relacion con la tendencia en 1975 y 1976. El valor previsto de
la produccion en relacidn con la tendencia es de -.107 para 1975 y de -.150 para
1976.

12p0 el estudio anterior del autor acerca de México (Barro, 1975)* se incluyd
en la ecuacidén DM la variable PP ;.
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+ .08 log(TTy + .0670-t,
(.04) (.0007)

R2 = .9996, DW = 2.83, 5 = .0098, SSE = .00115.

Aunque el ajuste de esta ecuacidén es mejor que el de la ecuacibn (5),
que se basaba en los valores DM, el resultado no da mucho pie para
pensar que lo Gnico importante para la produccién es la parte
imprevista de la expansidon monetaria, DMR. A menos que se incorpore
en el aumento previsto del dinero, un predictor monetario que sea a'la
vez importante y de ficil acceso, como la medida de la desviacion
respecto de la paridad del poder de compra, no tiene mucho sentido
distinguir entre fluctuaciones monetarias previstas y no previstas. A
juicio del autor, serfa mejor buscar otros predictores del aumento del
dinero no incluidos en la ecuacion (1), en vez de eliminar la variable
PP, ;. Una variable que podria omitirse es la disponibilidad interna de

reservas internacionales en relacién con el nivel fijado como meta para
esas reservas, pero el autor alin no ha explorado esa posibilidad.

II. COLOMBIA

1. Comportamiento del aumento del dinero

En Colombia, el perfodo que se inicia en 1957 se ha caracterizado por
un tipo de cambio flexible, al menos en el sentido de que se ha
depreciado en forma méds o menos continua de acuerdo con las alzas en
el nivel de los precios internos respecto del de los Estados Unidos. Una
ecuacibn estimada del crecimiento monetario para todo el periodo de
1951 a 1972 es '3

A
(8) DMy= .307 - .65 DMy - .38 DMy + .62 DMys,

(078) (.22) (.22) (1.00)
+ .064 PPy j,
(.037)

R2 = .39, DW = 2.18, ¢ = .043.
131 2 medida de los gastos del gobierno en relacién con lo “normal”, variable
que era importante en el estudio del autor sobre los Estados Unidos no resultaba

significativa agregada a ia ecuacion (8).

85



Cuadro 2

COLOMBIA
A . N _a -

DM DM DMR y y y-y PP Py X

a) 2 (3) 4) (&) (6) N ® O
1949 .202 =75 121 .13
1950 .042 .020 -8 158 .30
1951 153 172 -.019 .023 -62 162 .36
1952 .155  .181 -.026 061 -58 153 .34
1953 161 (140 .020 074 .076 -002 -61 160 .53
1954 172 119 .053 .089 .084 .005 -70 205 .59
1955 .037 .106 -.068 .073 .068 .005 -68 164 42
1956 L2200 192 .028 .056 .057 -001 -73 182 .40
1957 126 (115 .01 .028 .026 .002 -31 156 .18
1958  .118 (135 .054 -.001 .007 -.008 .01 129 .02
1959 .108 .157  -.050 .015 .014 .001 -02 110 .01
1960 .095 .189 -094 -002 .000 .002 -09 108 -0S
1961 .218 213 .005 -001 -014 013 -15 103 -16
1962 .192 (144 .048 -.002 -.006 .004 -.12 97 -13
1963 .109 .113  -004 -021 -023 003 -10 93 -21
1964 .186  .180 .006 -.015 .002 -017 -24 108 -05
1965 .146 .154 -008 -034 -010 -023 -15 105 -10
1966 .131 159 -028 -033 -033 -001 -01 98  -22
1967 .208  .193 .014 -048 -046 -003 .02 85 -27
1968 135,149 -014 -041 -040 -.001 .08 84 -24
1969 199 (178 021 -031 -.039 .008 11 83 -23
1970 .202 163 .039 -020 -.021 .001 .13 9% -.13
1971 112,136 -.023 -.020 -032 .012 .14 82 -26
1972 .240  .205 .035 -.005 -005 .000 .15 89 -.09
1973 .268  .149 .119 .011 .026 -.015 .08 110 .14
1974 .084
1975 .188

DM, =1log (M) - log (M¢.1), en que M es un promedio anual de la masa monetaria (n;i\les de
millones de pesos) tomado de [FS. DM es unvalor estimado de la ecuacion (8). DMR =DM - DM.

)"t Zlog (yy)-2.445-.0533 + t, enque y esel productointerno bruto real 4 precios de 1958 (IFS).
;7 es un valor estimado de la ecuacion (12).

PP es el tipo de cambio oficial (IFS) multiplicado por la razon entre el indice de deflacion del
producto national bruto cstadounidense (base 1958) y el indice de deflacidn del producto
interno bruto colombiano (IF'S, base 1958). La variable se mide en relacion con su media de 1958
a1973.

Py es un indice de los precios de las exportaciones en dolares estadf)unidenses (IFS, base

1963) dividido por el indice de deflacion del producto nacional bruto estadounidense.

-~

=log (X)-5.829-.0256 - t, en que X son las cxportaciones en millones de dolares
t

estadounidenses (IFS) dividido por el indice de deflacién del producto nacional bruto de los
Estados Unidos.
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Esta ecuacién es aniloga a la ecuacién (1) estimada para México aunque
aqui aparece antes la tendencia negativa de retardos y las variables
D,RIIUS y PP ; (véase el cuadr9 2, columna 7) son cuantitativamente
menos importantes. El valor de 0 para Colombia es casi igual al de
México.

Seglin la ecuacidén (8), en Colombia el aumento del dinero tiende a
volver a una tasa normal de aproximadamente 169/o al afio (DMyg no
influye significativamente en la tasa normal). El valor medio de DM
entre 1949 y 1973 fue en realidad, de .160 al afio, con una desviacion
estindar de .057. Los valores DM, conjuntamente con los valores y
residuos estimados de la ecuacibn (8) se indican en el cuadro 2,
columnas 1 a 3.

Una ecuaciéon del incremento del dinero en Colombia, limitada al
periodo de cambio flexible comprendido entre 1957 y 1972 es:

A
(9) DM = .264 - .64 DMyj- .38 DMyy + 156 DMyg,
(092) (.29) (.27) (147)

+ .006 PP,
(.081)

R2 = .37, DW = 2.07, ¢ = .043.

No resulta, pues, sorprendente que al eliminar de la muestra los afios de
cambio fijo, desaparezca el efecto de PP,.; —que aparecfa débilmente
en la ecuacion (8). (En realidad, el coeficiente DMyg es mayor en la
ecuacion (9) que en la (8), pero dados los grandes errores estindares no
se puede deducir nada de este resultado,) Los coeficientes negativos en
DM | v DM se mantienen incluso cuando la muestra se limita al

periodo de cambio flexible.

2. Comportamiento de la produccion

Para los efectos de explicar la producciéon de Colombia resulta casi lo
mismo utilizar 1a ecuacidbn (8) o la (9) con el fin de obtener el
crecimiento monetario no previsto, DMR. En realidad al autor no le fue
posible aislar ninglin efecto monetario sobre la produccién en este pafs.
Un resultado caracterfstico que se obtiene para la produccion,
utilizando la ecuacién (8) para calcular DMR incluidos yyg v una

medida de las exportaciones reales en relaciébn con una tendencia
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cronologica, 3'(, (véase el cuadro 2, columna 9) como variables
explicativas, es (para el perfodo de 1953a1972) 1*

(10) log(yy) = 2.44 - .06 DMR{- .03 DMRg]- .09 DMR¢p
(01 (07  (.06) (.07)

- 20 Jys, + .17 X; + .0538-t,
(.08) (.02) (.0008)

R2 = .9992, DW = 1.51, ¢ = .0095, SSE = .00118.

Las variables DMR carecen de significacion y tienen el signo errado;la
variable y{jg también aparece con el signo “‘errado”. Las expectativas

del autor respecto de la variable produccion estadounidense eran que su
influencia en la produccidén colombiana seria menor que en el caso de
México debido a que la relacibn directa entre las economfas de
Colombia y los Estados Unidos era mas débil. Sin embargo, es dificil
comprender el signo negativo de i'US' Por lo demais aparte la tendencia

cronologica, 1a finica otra variable que se manifiesta marcadamente esla
correspondiente a las exportaciones, cuyo cardcter exdgeno es
discutible.'S

141 a variable [PPJ es insignificante cuando se agrega a la ecuacion (10), como
lo es un indice de los precios de exportacion, P, (véase el cuadro 2, columna 8),

Un valor retardado de y agregado a la ecuacion (10) tiene un coeficiente de .25, y
un error estindar de .15.

15Cuando se omite la variable X.la ecuacion de produccién se convierte en
log(y)) = 254 + .11 DMRy + .09 DMRy; + .12 DMRy,
(12) (.16) (.14) (.15)

+ .15 jyg, , + .0476°t,
(18) (.0010) -

R? = .9947, DW = 0.72, ‘0 = .024, SSE = .00809

Aunque en este caso las variables DMR y §US llevan el signo “correcto” todas
difieren insignificantemente de cero (F134 = 0.3 para las tres variables DMR

. 2 ) z . - .’ . ogd =
simultaneamente). Ademas, la eliminacién de l1a variable X influye enormemente
en el ajuste. Una ecuacidn que “‘explica” las exportaciones es:
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Los resultados de la produccién son similares cuando se sustituye
DMR por DM:

(11) log(yy) = 245 - .01 DM; + .01 DMy; + .01 DM,
(.02) (.06) (.07) (.06)

- .20 jys,, + .16 Xp + 0533t
(.08) (.02) (.0009)

R2 = 9991, DW = 1.26, 6 = .0102, SSE = .00135,

Cuando se excluyen totalmente las variables monetarias, la ecuacion
de produccion se convierte en:

(12) log(yy) = 245 - .20 jys,  + .16 X; + 0533t
(01) (.08) (.02) (.0007)

R2 = 9991, DW = 1.32, 6 = .0092, SSE = .00136.

En el cuadro 2, columnas 4 a 6 se indican los valores efectivo y
estimado de la produccién en relacion con la tendencia cronolégica de
la ecuacién (12). Aunque en esta ecuacién el valor de G es bajo —lo que
indica un error de estimacion de la produccion de sOlo aproxima-
damente + 10/0— el signo de yyjg es peculiar y la explicacion esta, en su

mayor parte, en la variable exportaciones,
El autor tiene muy poco que decir acerca de los resultados obtenidos
para la produccion de Colombia. Una posibilidad es que en este pafs

log (X)) = 2.68 + .25 DMR; + .43 DMR,; + .41 DMR,,
(139) (67 (.56) (.62)

* 44 Vys - .25 PR, + .66 Py, + 02561,
(76) (18) 27 €0096)
R2 = .82, DW = 0.93, ¢ = .089,

en que P, es un indice de los precios de las exportaciones (véase el cuadro 2,
columna 8). En esta ecuacidn las tres variables DMR son en conjunto
insignificantes (F 3, = 0.3).
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quizi no hay realmente una relaciéon entre el dinero y la produccién
como la que indica la curva de Phillips. Otra explicacién, méis probable,
es que tal relacion existe pero que el autor no ha podido aislarla debido,
entre otras causas, a la mala calidad de los datos. Hay pruebas no
constatadas para sostener que en Colombia la produccion real medida
tiene escasa relacibn con la vroduccién efectiva.'® Naturalmente,
cuando las investigaciones empiricas no dan buenos resultados, siempre
conviene atribuir el fracaso a las estadisticas.

III. BRASIL

El Brasil presenta un caso mucho mas extremo que los otros dos paises
en cuanto a la media y a la variabilidad del crecimiento monetario (el
valor medio de DM entre 1949 y 1973 es de .295 al afio con una
desviacion estindar de .129). Ademas, salvo de 1949 a 1951, el perfodo
se caracteriza por una devaluacidn continua y acelerada del tipo de
cambio. No es de sorprender que el comportamiento monetario de los
Estados Unidos y un indice de desviacién respecto de la paridad del
poder de compra no influyan en el aumento del dinero en el Brasil.
Ademis, en este pafs no hay indicios de la correlacién serial negativa de
la serie DM que caracterizd los procesos monetarios de México y
Colombia.!” En realidad, el Gnico predictor fitil del crecimiento
monetario brasilefio que el autor ha podido aislar es la tasa de aumento
del dinero del afio anterior. La ecuacién para el periodo de 1950
al1972es:

(14)  (13)

R2=.62, DW=1.79,0 = .081.

, La ecuacion -(13) supone una tasa normal de crecimiento monetario
de aproximadamente 320/o al afio. El coeficiente positivo en DM, 1

significa que los valores de DM superiores a lo normal tienden a ser
seguidos por afios adicionales en que los-valores continfian siendo

165e dice que tanto las predicciones como las mediciones ex post de la
produccion las hacen las mismas personas. Sucede que en la etapa de medicion
s6lo se necesitan pequefias modificaciones, lo que también podrfa explicar el bajo
valor de 0 en la ecuacion (12).

1741 respecto, el comportamiento monetario del Brasil es anélogo al antes
comprobado para los Estados Unidos. (Véase Barro, 1976(b), seccion I1.B.)
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superiores a lo normal —es decir, la masa monetaria no muestra una
tendencia a volver a un nivel normal, en relacién con la tendencia. El
valor de 0 para el Brasil es casi el doble del estimado para México y
Colombia. Los valores de DM para el Brasil, conjuntamente con los
valores y residuos estimados de la ecuacion (13) se indican en el cuadro
3, columnas 1 a 3. Como la ecuacién del aumento del dinero so6lo
contiene un valor retardado de DM, no hay mucha diferencia entre
utilizar los valores DMR y los DM para explicar las fluctuaciones de’la
produccién.'®

Una ecuacién de produccidn para el Brasil es la siguiente: 19

(14)  log(yp = 522 + .11 DMR;- LI6 Juys,,
(.03)  (.09) (.23)

+ .18 X, + .0569-t,
(.04) (.0013)

R2 = 996, DW = 1.44, ¢ = .027, SSE = .0119,

en que X es una medida de las exportaciones reales en relacién con una
tendencia cronologica (véase el cuadro 3, columna 9). Los valores
retardados adicionales de DMR son poco significativos. Los resultados
son analogos a los obtenidos para Colombia en la ecuacién (10) en
cuanto al signo negativo no previsto del coeficiente yyg (aunque la

18Una formulacién que contenga los valores DMR seria equivalente a una
formulacion (restringida) con valores DM que contuvieran un término de retardo
adicional. Sin embargo, la modalidad de los coeficientes de la tasa de crecimiento
monetario de la ecuacién de produccion se veria afectada por el cambio de DMR a
DM.

Y9Un indice de precios de exportacion, P, (véase el cuadro 3, columna B), y
un fndice de desviacion respecto de la paridad del poder de compra, [PPt] (véase

el cuadro 3, co‘\l‘umna 7) son poco significativos dado que se incluye la variable
exportaciones, X. Una ecuacion estimada para las exportaciones es:

log(Xy) = 02 - .61 DMRy + .01 DMRy;- 152 yyg,
1Ls) (39 (.36) (1.26)

- 37 PRt 153 By + 070+t
(27 (.29) (011)

R2 = .80, DW = 1.34, 0 = .110.
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Cuadro 3

BRASIL

<
v
A}

DM D/I\V[ DMR y PP P
Mm@ B @ ®® D ® O

1949 120 .044 -4 122 .74
1950 216 .170 .047 .038 -13 172 .88
1951 143 242 -.099 .027 -27 193 101

1952 210 .187 .023 .043 .027 016 -19 186 .71
1953 169 .237  -.068 -.001 .027 -028 -11 178 .72
1954 195 206 -.012 .027 .015 012 .06 205 .65
1955 175 226 -.051 .025 .039  -.015 .08 161 .48
1956 187 211 -.024  -012 -008 -004 -10 149 42
1957 .21t 220 -.009 -003 -014 011 -14 147 .26
1958 .289  .238 050 .003 -.016 .019 .26 132 .05
1959 240  .297 -057 -011 .020 -031 -09 110 .00
1960 327 .260 .067 013 -011 023 -12 106 -09
1961 367 326 041 .042 .006 037 .00 110 -07
1962 433 356 .077 025 -.009 034 .12 95  -29
1963 458  .406 052 -028 -029 .001 .02 93 -22
1964 622 .426 .196 -068 -026 -041 -03 110 -28
1965 .606  .550 .057 -109 -055 -.054 .15 109 -26
1966 337 .538  -201 128 -112 -016 .07 102 -26
1967 .278 .334  -056 -149 -152 .002 .02 98  -41
1968 .353  .289 .064 -137 -120 -.017 .03 9% -39
1969 .280 .346 -.066 -.106 -127 .021 12 94  -29
1970 .249  .290 -041 -085 -103 .018 .10 91 -24
1971 .266 .267 -011 -046 -059 .013 .13 93  -30
1972 292 .280 012 -015 -013 -002 .12 99 -07

1973 358  .299 .059 131 .25
1974 .349
1975

DM, =log (My)- log (M¢.1), en que M es un promedio anual de la masa moneta:ia,e\n millones
d¢ cruzeiros (IFS). DM es un valor estimado a partir de 1a ecuacién (3). DMR =DM - DM,

§¢ =log (y4)-5.257-.0684 + t, en que y es el producto interno bruto real en miles de millones
de cruzeiros de 1949 (IFS). ¥ es un valor estimado a partir de la ecuacion (14).

PP es el tipo de cambio (factor de conversion del intercambio, del ITS, a partir de 1959; las
cifras anteriores cortesponden a estimaciones de los tipos de cambio de mercado libre segin lo
informado por IT'S) multiplicado por la razdn entre el indice de deflacion del producto nacional
bruto estadounidense (base 1958), y el indice de detlacion del producto interno bruto del Brasil
(IF'S, basc 1949).

P, cs un indice de los precios de las exportaciones en ddlarcs estadounidenses (base 1963)
dividido por el indice de deflacion del producto nacional bruto de los Estados Unidos.

’)‘(t =log (X¢) -6.352-.0654 « t, en que X son las exportaciones en miles de millones de dolares

estadounidenses divididas por el indice de deflacion del producto nacional bruto estadounidense.
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magnitud del coeficiente bLasileﬁo es muy superior) y el efecto positivo
altamente significativo de X. Sin embargo, en el caso del Brasil, DMR;

efectivamente aparece con un débil signo positivom y ¢l valor de 0 es
casi tres veces superior al de Colombia. En cierto sentido, el mayor
valor de 0 para el Brasil hace mis plausible aceptar que la serie de
produccidén real medida refleje algunos fendomenos reales, a diferencia
de lo que sucede en Colombia. Dada la gran varianza de prediccion para
DM en la ecuaciébn (13), no debe sorprender que en el Brasil sea muy
débil la relacién entre el dinero y la producciéon. Los analisis de Lucas
(1973)* y Barro (1976(a))* predicen que la magnitud de un estimulo
determinado de DMR a la produccidon disminuiria a medida que
aumente la varianza de DM. Al respecto, y aparte el inexplicable
coeficiente negativo que se obtuvo para yyg en la ecuacion (14), los

resultados obtenidos para el Brasil son mas ficiles de comprender que
los de Colombia.

IV. CONCLUSIONES

Aunque el modelo tiene la virtud de explicar en parte los procesos de
oferta monetaria de México y Colombia y posee cierto valor de
prediccibn respecto de la produccibn mexicana, los principales
resultados del presente estudio son desalentadores. En lo que toca ala
produccion, los resultados obtenidos para Colombia y el Brasil no son
de gran utilidad y los correspondientes a México no confirman lo
comprobado para los Estados Unidos en el sentido de que el cambio de
un aumento total del dinero a un aumento no previsto es un concepto
empirico importante. En el caso de México los resultados pueden
mejorarse ampliando la ecuacién del aumento monetario para incluir
variables como las reservas acumuladas y el comportamiento de los
gastos del gobierno (si pueden elaborarse datos ftiles sobre este Giltimo).
Asimismo puede ser Gtil ampliar retroactivamente hasta 1948 el
periodo de la muestra correspondiente a la produccién. En lo que

2055 se sustituye DMR; por DM; los resultados de la produccion son:
log (y)) = 5.26 - .08 DM, - 1.32 g'USt-l + .14 X,
(04) (07 (.22) (.04)

+ .0577-t,
(.0013)

R2 = .996, DW = 1.91, 0 = .027, SSE = .0120.
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respecta a Colombia y el Brasil, el autor tiene menos confianza en que
puedan mejorarse los resultados relativos a la produccion.

Quiza convenga mds el analisis empirico considerando algunos otros
casos en vez de afinar los resultados obtenidos para estos tres pafses.
Venezuela serfa un caso interesante debido al comportamiento relativa-
mente estable del dinero y los precios. Al extremo opuesto, serfa intere-
sante comprobar si Argentina y Chile presentan casos similares a la
experiencia brasilena. Si se pudiera aislar satisfactoriamente una
relacibn entre el dinero y la produccibn en varios paises podria
comprobarse la proposicidn de Lucas de que el grado de la pendiente de
la curva de Phillips disminuye cuando el dinero y los precios se hacen
menos previsibles. Al comparar los casos de México y el Brasil hubo
ciertas indicaciones en este sentido pero los resultados obtenidos en este
estudio son poco concluyentes al respecto.
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La publicacibn en 1958 del trabajo de Phillips! que pone de relieve
empiricamente la relacion funcional inversa y no lineal entre variacion
porcentual de los salarios monetarios y el nivel de desempleo, produjo
un impacto notable en el mundo académico. Contrariando la version
simple y difundida del modelo keynesiano, la relacidn empirica de
Phillips muestra que la economia debe aumentar su tasa de inflacién
mucho antes de alcanzar la meta de pleno empleo. En realidad, aceptar
la hipébtesis de que la curva de Phillips es estable a través del tiempo
significa que para aminorar la desocupacion (o la tasa de inflacion)
debemos pagar el precio de elevar la tasa de inflacién (o aumentar la
desocupacion) aun antes de haber alcanzado el punto de pleno empleo.

La versidbn original de Phillips se limitd a exponer el modelo
empirico sin profundizar en su fundamentacién tebrica. Por esta razon
se considera que los avances.tebricos en la explicacibn de la relaciéon
empirica de Phillips se iniciaron con el trabajo de Lipsey? en 1960 y
luego adquieren una nueva dimensién con la introduccion en dicho
modelo, por Phelps® y Friedman* de la tasa esperada de inflacion.

Una linea de razonamiento distinta a las anteriores, pero que
también contribuyé de manera importante al analisis de la curva de
Phillips, es la vinculada al trabajo de HinesS en relacion con el papel de
ios sindicatos como factor explicativo de las mayores demandas
salariales.

El proposito de este trabajo es verificar empiricamente para el
periodo 1964-1974 si las distintas formulaciones de la curva de Phillips
son aplicables a la economia argentina.

Pero méas alli de las diversas concepciones que respaldan el
modelo de Phillips, la misma definiciébn de cémo medir cada variabie
puede adoptar distintas formas con resultados no compatibles entre si.
Por ejemplo, en algunos trabajos el precio de la mano de obra se expresa

LA w. Phillips, “The Relation between Unemployment and the Rate of
Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957”, Economica,
noviembre de 1958, pp. 283 a 290.

2Richard G. Lipsey, ““The Relation Between Unemployment and the Rate
of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1862-1957: A Further
Analysis”, Economica, The London School of Economics and Political Science,
1960, vol. XXVII, pp. 1 a2 52.

3Edmund S. Phelps, “Phillips Curves, Expectations of Inflation and Optimal
Unemployment Over Time”, Economica, agosto de 1967, vol. XXXIV, N© 135,
pp. 255 a 281,

“Milton Friedman, “The Role of Monetary Policy”, American Economic
Review, marzo de 1968, vol. LVII, N® 1, pp. 1 a 17.

SA. G. Hines, “Trade Unions and Wage Inflation in the United Kingdom,

1893-1961”, Review of Economic Studies, octubre.de 1964, vol. XX1I (4) NO 88,
pp. 221 a 252,
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en salarios basicos de convenios laborales, en otros casos se recurre a los
salarios efectivamente pagados.® En la misma forma, deberfamos definir
si nos limitaremos al sector manufacturero o a toda la economia. Por
otra parte, tal como veremos més adelante, la misma tasa de variacién
porcentual de los salarios puede expresarse de formas distintas. Otro
ejemplo es el caso de la estimacidn de los precios. ;Debemos emplear el
indice de costo de vida, los precios mayoristas o el {ndice de precios
implicitos? Por lo general se supone que el primero de ellos influye més
directamente en las demandas salariales. Otra dificultad se refiere a la

" variable empleo. Es muy posible que para explicar mejor el estado del
mercado laboral haya que incluir el desempleo encubierto y las tasas de
participacién de ciertos grupos que constituyen reservas laborales, como
mujeres y jovenes en edad de trabajar. Otras versiones han tratado de
medir el grado de tensidon del mercado de trabajo descomponiendo la
demanda y oferta de trabajo como sigue:

D-S _ (E+PV)-(E+M) _ PV . M
S E+M E+M E+M

donde E = obreros empleados; PV= puestos vacantes; y M= deso-
cupados.

La limitacibn de este enfoque es que muy pocos paises disponen de
datos estadfsticos sobre puestos vacantes.

Este conjunto de dificultades se extiende también a las otras
variables del modelo de Phillips. En estas condiciones es obvio destacar
que los resultados opuestos a que llegan los estudios empiricos se deben
a los distintos conceptos utilizados para definir las mismas variables, asi
como a las variables que corresponde incluir en la relacion funcional de
Phillips.” ’

6Mackay y Hart demuestran que al expresar la curva de Phillips los resultados
difieren de los que se obtienen si se utilizan los salarios efectivamente pagados. En
Inglaterra la curva se desplazaria hacia arriba en la postguerra. En este sentido los
salarios de convenio pueden medir més efectivamente la influencia del mercado de
trabajo en las convenciones colectivas; por el contrario, los salarios efectivamente
pagados son mas apropiados para medir las presiones de la demanda. (Vedse
Mackay D.I. y Hart R. A., “Wage Inflation and the Phillips Relationship”, The
Manchester School of Economic and Social Studies, junio de 1974, vol. XLII,
NO 2, pp. 136 a 161.)

"Rothschild expone en un interesante cuadro los diferentes resultados
obtenidos, en funcién del desempleo para una misma tasa de cambio de salarios
monetarios cuando cambia el periodo elegido, la estructura del modelo y las
variables adicionales que se incorporan. (Vease K. W. Rothschild, “The Phillips
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Teniendo presente estas limitaciones, en el anélisis del caso argentino
la definicidén y seleccidn de variables asf como el periodo elegido ha
sido ~dictado por la disponibilidad de datos estadisticos, lo cual ha
impedido observar como pueden variar las conclusiones en funcion de
otras definiciones.

Si bien la serie estadistica de desocupacion laboral se inicia en julio
de 1963, el periodo considerado abarca desde el primer semestre de
1964 al primer semestre de 1974, Se tomaron las series estadisticas de
desempleo, salarios y precios que publica el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC)., La relativa al desempleo se refiere al
porcentaje de desocupados en el Gran Buenos Aires en relacion con la
poblacidon econdOmicamente activa. Las encuestas de desempleo se
realizan tres veces al afio: abril, julio y octubre.® En este caso se
incluyeron los datos de abril de cada afio como indicador del primer
semestre y los de octubre para el segundo semestre; es decir, no se
incluy6 el mes de julio.

En lo que toca alos salarios se considerd el salario basico fijado por
convenio para el peén industrial en la capital federal, que indica los
salarios monetarios por hora. Para los precios se us6 el {ndice del costo
de vida, eliminadas las variaciones estacionales, correspondiente a la
capital federal. En ambos casos se tomé el promedio s1mple de los seis
meses de cada semestre.

Finalmente, en todas las estimaciones se empleé el método de
minimos cuadrados, que en el ciso de modelos en que se usa la variable
precio, puede estar sujeto al sesgo propio de las ecuaciones simultineas
por cuanto si se plantea un sistema completo de ecuaciones de precios
éstos deben entrar como variable independiente en la ecuacidén salarial y
a su vez el salario monetario figura como variable mdependlente en una
ecuacibn que determine precio.

I. VERSION SIMPLE DE LA CURVA DE PHILLIPS
Las ecuaciones basicas del modelo son:

AW, = a‘+bU;£1+gu-t2

Curve and All That”, Scottish Journal of Political Econamy, noviembre de 1971,
vol. XVIIL, N© 3, p. 274.)

8Veise la descripcibn de la metodologia empleada por INDEC en sus
publicaciones regulares sobre desempleo.
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donde AWy = ~————— siendo W; el promedio de los

Wi.2 B . .
salarios basicos de convenio para el
pedn industrial.®

Uy = % [ﬁt + ﬁt-l] donde U; es el porcentaje de

obreros industriales desempleados
en el Gran Buenos Aires con
relacibn a la poblacidbn econdmi-
camente activa en los meses de abril
y octubre de cada ano.
Se ha considerado el perfodo comprendido entre el primer semestre
de 1964 y el primer semestre de 1974.

Los resultados obtenidos son los siguientes (el estadistico t entre
paréntesis):

(5.1) AW, =76.90—1243.18 Ul R2 = 0.16
(3.25) (1.92) RZ = 0.12

' F(19) = 3.67

(5.2)  AWy=55.62-674.46 U R2 = 018
(4.57) (2.03) RZ = 0.13

F(19) = 4.1

(5.3) AW,=-32.88+957.59 U;1-319448U2 RZ = o021
' (0.29)  (0.78) (0.99) R% = 0.12
F(18) = 2.32

FG(1) = 83.76

DW = 0.56

Bstos resultados descartan completamente la version simple de la
curva de Phillips. En la expresion (5.3) la tasa de desempleo sblo explica
el 219/o de la tasa de cambio de los salarios monetarios y los
coeficientes no son significativamerte distintos de cero. Ademis,.las

Esta forma de medicién si bien tiene la ventaja de eliminar las variaciones
estacionales presenta el inconveniente de que incluye superposiciones en las
variaciones porcentuales en cada semestre, 1o cual introduce autocorrelacién en
los residuos.
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ecuaciones (5.1) y (5.2) presentan un signo contrario al esperado para
los coeficientes de la variable independiente. La representacion grafica
de estas ecuaciones (graficos 1 y 2) permite apreciar que las curvas de
Phillips tienen pendiente positiva en lugar de negativa; es decir, la tasa
de crecimiento de los salarios monetarios se acelera a medida que
aumenta el nivel de desocupacioén. :

Parael caso de AW; = (U'tl , U‘tz) la funcidn alcanza'a un valor maximo

cuando el nivel de desempleo es de 6.79/0. Por lo tanto, sblo a partir de
ese nivel cae la variacibn porcentual de los salarios a medida que
aumenta la tasa de desempleo. Este resultado sugiere que a partir de una
tasa de desempleo del 6.7°/o se manifiesta la relacion funcional de
Phillips. Como sblo en dos casos se observaron niveles de desocupacion
superior al 6.70/0. —abril de 1964 (7.50/0) y abril de 1972 (7.40/0)— la
relacibn encontrada no corresponde al comportamiento real de la
economia por lo que no tiene significacioén para el caso argentino.

En sintesis, teniendo presente en primer lugar que las estimaciones
econométricas realizadas son muy poco.satisfactorias, los resultados
obtenidos sugieren que el estado del mercado de trabajo, en la medida
en que la tasa de desempleo lo describe adecuadamente, no explica la
variacion en los salarios monetarios en el periodo 1964-1974. En
realidad, la Qiltima relacion funcional (5.3) sugiere que solo si aumentara
apreciablemente el nivel de desempleo (m4s de 6.70/0) v sobrepasara
del que normalmente ha experimentado la economia argentina, podria
atenuarse el ritmo de expansidon de los salarios monetarios (a tasas
inferiores al 409/o anual). Por supuesto, en este caso deberiamos
evaluar conjuntamente el costo social de niveles tan altos de
desocupacion y el posible beneficio soc{al;de la desaceleracion de la tasa
de inflacion, Si se parte del principio de que un fuerte incremento en la
desocupacion es el “(inico” medio para controlar la inflacién, es
evidente que el precio que se paga para eliminarla puede ser socialmente
inaceptable. Planteada en estos términos la opcion de Phillips ‘no
quedan muchas dudas de que la sociedad preferir vivir con inflacién a
fin de mantener un nivel aceptable de ocupacion.

Pero si el exceso de demanda o de oferta no explica el
comportamiento de los salarios monetarios, ;qué otras variables
influyen en su evolucibn? Comencemos por analizar empiricamente el
papel de las expectativas inflacionarias a fin de apreciar-en qué medida
la tasa de inflacion anticipada por el pablico influye en la tasa de
aumento de los salarios. Para eso, es necesario considerar como se
forman las expectativas futuras de inflacién. Como las expectativas no
pueden observarse directamente en la Argentina, puede aplicarse un
principio indirecto generalmente aceptado segin el cual en su
formacidn interviene la evolucidn de la tasa real de inflacién. Es decir,
se requiere elaborar simultineamente dos modelos: uno sobre la
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formacion de las expectativas inflacionarias y otro sobre la influencia
que los cambios en esta Gltima tienen en el comportamiento de los
salarios monetarios.

II. LA CURVA DE PHILLIPS CON EXPECTATIVAS
INFLACIONARIAS

La ecuacion basica del modelo de determinacidén de los salarios
monetarios basado en las expectativas inflacionarias es la siguiente:

- e
AWt=ao+alUtl+32APt 4}
donde
AW, = cambio porcentual promedio de W que tiene lugar en el
periodo t (salarios béasicos de convenio del pebn
industrial);
U‘tl = nivel promedio de desempleo durante el periodo t (Gran
Buenos Aires);
AP? = expectativas de la tasa futura de inflacibn que se

proyecta durante el periodo t. Es decir, en lugar de
considerar las expectativas sobre el nivel de precios se
usan las variaciones porcentuales. Esto {iltimo parece
més razonable dado que las personas tienden a pensar
mas bien en funciébn de los cambios del nivel de precios
que en su nivel absoluto.

Como se disponia de observaciones directas sobre las expectativas de
precios fue necesario remplazar la variable A P% aplicando un modelo de
expectativas que empleara datos estadisticos observables. Los modelos
de expectativas mas conocidos son: el modelo de expectativas estaticas,
el'modelo extrapolativo y el modelo adaptativo

1. El modelo de expectativas estaticas

En este modelo se determinan por aproximacién las expectativas en el
periodo t mediante la tasa actual de inflacién en ese periodo,

AP = APy )
Remplazando (2) en (1),

= -1
AWt a0+alUt +32APt
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En nuestros computos Py, que es el indice del costo dq vida de la
capital federal, fue estimado sobre la base de dos hipotesis de

comportamiento. La primera define A Pgl) como sigue:

1.1 Pt—Pe2 N Pi1—Pe3

1
APl = S

Pio Pi3

En este caso se supone que interesa el promedio moévil de los
cambios porcentuales experimentados por los precios hasta el momento
en que aumentan los salarios monetarios (o se realizan las negociaciones
salariales); es decir, durante el afio anterior al aumento de salarios. Este
modelo tiene la limitacidn de que puede reflejar tanto la formacion de
expectativas futuras como el proceso de ajuste de los salarios a la
inflacién pasada. La segunda hipOtesis sobre la variacién porcentual de
precios es la siguiente:

1 ,.Pt_Pt-l ' Pip1— P

2 L Pig Pi2

En este caso se define A P(tz) sobre la base de la variacion porcentual

2
AP =

de los precios contemporianeos con el aumento ¢én los salarios.'® Este
modelo no indica claramente la relacion de causalidad entre precios y
salarios. Si se le introduce una demora de un semestre se estaria
indicando que la variacidn porcentual del costo de vida precede a la de
los salarios monetarios.'!

Para el periodo analizado se desarrollaron las tres ecuaciones (con

3 2 . . . .

AP (tl) A P(t ) VAN P(t- 1) ) Las siguientes expresiones arrojan los mejores
resultados (como los resultados no son de interés para el analisis no se
incluyen los que corresponden a AP(,E{
entre paréntesis:

) — el estadistico t aparece

10 . " -
La serie semestral fue expresada en este caso en funcion de variaciones
porcentuales anuales a fin de hacerla compatible con las demas series estadisticas.

! lPerry en su analisis para Estados Unidos concluye que la mejor estimacion
2 . p
de Awt se obtiene usando A P(’) con un atraso de un trimestre. (Véase George L.

Perry, “The Determinants of Wage Rate Changes and the Inflation-
Unemployment Trade-off for the United States”, Review of Economic Studies,
octubre de 1964, vol. XXXI, (4) N© 88, pp.287 a-308.)
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54 We=026+1039 Uil +1.00 aPD  RZ = 077
2

0.02) (0.13)  (6.87) R2 = o074

FG(1) = 472"

F(18) =  29.9

DW = 1126

(5.5 AWy=-1267+7334 Ul +1.14 APPDR2 = 075
2

(0.66) (0.85)  (652) R, = 072

F(18) = 2713

FG(1) =  7.08

DW =  1.04

Los resultados obtenidos para las tres ecuaciones (incluido A P(t?% )
permiten deducir las siguientes conclusiones: a) la variable U; no es

significativa en ninguno de los tres casos y en uno de ellos tiene el
comportamiento perverso que hemos puesto de manifiesto al desarrollar
el modelo simple de Phillips!3 ; b) la variable precios es significativa en
todos los casos lo cual indica que el cambio porcentual en el indice del
costo de vida influye en la determinacién de los salarios monetarios;
c) en todos los casos se observa autocorrelacion en los residuos a2 un
nivel de significacién del 59/o, lo cual sugiere, tal como se apreciara
luego en las ecuaciones (5.7) a (5.10), que debe especificarse mejor el
modelo incorporando nuevas variables; d) en el caso de la ecuacion
(5.4) el coeficiente de expectativas inflacionarias no es significativa-
mente distinto de uno, lo cual permitiria aceptar la hip6tesis de
Friedman-Phelps en el sentido limitado de que no es vdlido suponer la
existencia de ilusibn monetaria en el corto plazo. Al mismo tiempo se
rechaza la hipotesis de que las presiones de demanda, medidas por su
variable subrogante Uj, determinan el salario monetario dado que el

coeficiente de esta variable no es significativamente distinto de cero.

12peba de multicolinealidad de Farrar-Glauber.

131 a contribucién nula de Uy puede apreciarse en el siguiente resultado:

AW,=3.12+1.06 AP?) R2 = 074
0.69) (7.37 Ri = 073
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En suma de acuerdo con esta versidn simple de las expectativas
inflacionarias podemos concluir que el cambio porcentual en los salarios
reales afecta el comportamiento en el mercado de trabajo (dado que el

coeficiente de Pg no es distinto de 1) aunque no se puede aceptar la

hipotesis de que el cambio en los salarios sea una funcibn estable de la
tasa de desempleo, y en cambio el comportamiento de los salarios
monetarios es independiente del nivel de desequilibrio en el mercado de
trabajo. :

Hasta ahora se -ha desarrollado una versidn muy simplista de la
formacion de expectativas ya que se supone que a las unidades
econdmicas sOlo les interesa conocer la tasa de inflacién actual. Sin
embargo, parece méis razonable suponer que en el modelo intuitivo de
formacibn de expectativas influye la evolucion de las tasas de inflacion.
Ademis, tal como se indicd el uso de AP‘: =AP£1) no permite

determinar si refleja un modelo estatico de expectativas o muestra el
mecanismo de ajuste de los salarios monetarios a la inflacion pasada:
Por ello, se necesitan otros modelos de expectativas para profundizar el
analisis. En general se suelen utilizar los siguientes modelos de
formacion de expectativas.!* ’

2. El modelo extrapolativo

A P: = AP+ 6 (AP, ~ AP, ;) donde 0 esla tasa de extrapolacion.

Esta ecuacibn expresa que la tasa esperada de inflacion en el
momento t es igual a la tasa de cambio de los precios en el periodo t
mas un factor de correccibn que permite tener en cuenta la tendencia
de la tasa de inflacion en el Gltimo periodo. Si 8 > O se espera que se
mantenga la diferencia entre la tasa actual y la pasada de inflacién en
cuanto al crecimiento y si # <<0 se espera que se mantenga la tendencia
inversa (expectativas regresivas). El caso particular 6 = 0 corresponde al
modelo desarrollado mas arriba para A P% =AP t

Sustituyendo la ecuacidbn de formacidén de expectativas en (1),
tenemos ' :

= 1
AWt—a0+a1 U't ta, APt+a20 (AP~ AP )

l"'Ste:phen Tumovsky y Michael Wachter, ““A Test of the ‘Expectations
Hypothesis’ Using Directly Observed Wage and Price Expectations”, The Review
of Economics and Statistics, febrero de 1972, vol. LIV,-NO 1, pp. 47 a 54,
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Este modelo de formaciébn de expectativas es poco satisfactorio y
adolece del mismo defecto que el modelo de expectativas estiticas, pues
sblo toma en cuenta la inflacidon actual y la del periodo anterior; es
decir, no considera la informacion que puede proporcionar una
experiencia anterior mas prolongada.

3. El modelo adaptativo

APG=AP] ¥ (AP, ~ AP{ Do<y<] (3)

donde 7 es la tasa de adaptaciobn.
La ecuacidon (3) también puede ser presentada como una media
geométrica ponderada de la tasa de precios anteriores:

APe YAP +y (1Y) APy +7(1- -7)? APyt .=

=y S (-7)APy @
i=0

donde S y(1-y) =1
i=0
Segilin esta ecuacién el cambio en 1as expectativas (A P‘; —A P?—l) es

igual a una faccion vy del error de prediccion entre lo que se esperaba en
el Oltimo periodo y lo que efectivamente ocurrib en éL. Siy=1 sblo
influye la tasa actual de inflacion (APE = APy). Siy es cercano a cero las

ponderaciones ¥ (1 — ‘7)1 decaen lentamente, y en este caso influyen los
precios anteriores correspondientes a un largo perfiodo. Por el contrario,
si ¥ se acerca a la unidad las ponderaciones se reducen ripidamente y se
tienen en cuenta los precios de un corto periodo anterior.

De la ecuacidn (3) surge

APE—(1-7)APY =yAP, 5)

Por otra parte si a la ecuacidon (1) se le resta (1 — 'y)AWt_l se
obtiene: ' '

AW —(1-NAW, =agy+a Ul —a 1—n Ul +
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tay [ AP ~(1-7) AP ] - ®

Sustituyendo (5) en (6):

- -1
AW, =agy+a, Ul —ay (-1 Uy +ay 7 AP + (1= 1) AW,

Este método de estimacibn tiene el inconveniente de ser no lineal
respecto de los coeficientes e introducir autocorrelacidon y multicoli-
nealidad debido al uso de rezagos en las variables dependiente e
independiente. Dado que e! Banco Central'> ha formulado un
programa de computacibn que permite estimar directamente (4) para

distintos valores de <, se ha estimado AWt sobre la base de la ecuacion
(1).
Por intermedio de (4) se derivaron los AP: asociados con distintos

valores de %, que variaron de 0.1 a 1.0, si bien en este caso los rezagos
llegan a infinito, se definid un nimero de perfodos (iguala 20)
truncados cuando la suma de coeficientes para y = 0.1 se aproximaba
0.89.1% Para n=20 la suma de los ¥ llega a 1 a partir de ¥=0.25
(cuando v = 0.2 dicha suma es 0.99).

En consecuencia, se aplicd el método de los minimos cuadrados para
estimar los valores de AWt para cada valor de v y su correspondiente AP%.

El grafico 3 relaciona los valores de R?2 correspondientes a (1) con el
valor respectivo de 7. Se eligid la ecuacion cuyo R2 sea méaximo
(Yy=0.7M7:

(5.6) AW =-1045+4689U;l +12434P7 RZ = 078
0.60) (0.61)  (7.200 ~ RX =  0.76

1SBanco Central de la Repiiblica Argentina, Centro de Estudios Monetarios y
Bancarios, CEMYB-01 Adaptaciéon de las expectativas. Descripcion y especifi-
cacibn para el uso del programa, diciembre de 1970,

n .
16Es decir para Y=0.1 el valor de S __(1 -7)!=0.89 correspondia a n=20
=0 :
(en nuestro caso son semestres). En este caso se recalcularon los valores de 7y para
que la suma anterior sea igual a uno.

1 . -
78i se reemplaza Ut1 por U}Z no se alteran los resultados ya que sigue siendo
2
el mayor valor de R 5 (0.76) para ¥=0.7 y el coeficiente deAPges 1,249. Pero la
1

inclusion de U't y U't2 incorpora una elevada multicolinealidad.
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F(18) 32.65
FG (1) = 5.83
DW = 1.14

La estructura de los rezagos que declinan geométricamente, utilizada
enla expresxon anterior es la siguiente:

0.700; 0.210; 0.063;0.019; 0.006; 0.002; 0001‘1

Es decir, en el modelo de formacibn de expectativas el semestre
actual y el anterior representan el 919/o del total de las ponderaciones
en la evolucidn de las variaciones de prec1os

Los resultados de la ecunacidon (5.6) permiten inferir las siguientes
conclusiones:

a) el coeficiente de Ui no es significativamente distinto de cero,

.corroborando asi los resultados anteriores. Si se elimina la variable Ugel
‘valor de R2 aumenta:

2
- e =
AW, =-0.41+ 1.19APt Ry = 0.77
(0.09) (8.20) '

b) la confrontacion de la hipbdtesis del coeficiente deAP‘t3 iguala lcon

un estadistico t=1.41 para 18 grados de libertad indica que no se
puede rechazar la hipotesis de que es igual a 1 a un nivel de significacidon
del 59/0;

c) si bien en relacibn con las ecuaciones (5.4) y (5 5) mejora

levemente el Ri, no puede desecharse la hipbdtesis de autocorrelacion,
aun cuando en este caso tampoco se la puede aceptar al nivel de
significaciébn del 19/o. Este resultado nuevamente invalida las
confrontaciones de las hipOtesis para cada uno de los coeficientes
estimados y vuelve a sugerir la necesidad de especificar mejor el modelo
incorporando otras variables.

La variable desempleo en la curva de Phillips se incluye para ilustrar
la funcidon del exceso de demanda en la determinacion de los salarios
monetarios y por ello puede considerarse que trata de captar —por
cierto de manera muy burda y primaria— los efectos que una politica
basada en la regulacion de la demanda, tiene sobre la tasa de inflacién

18Canada, un pais més estable tanto desde el punto de vista politico como de
los precios, por rara coincidencia también maximiza R2 cuando t =0,7 Véase en
John Vanderkamp, ‘‘Wage Adjustment, Productivity and Price Change
Expectations’, The Review of Economic Studies, enero de 1972, vol. XXXIX (1)
NO 117, pp. 61 a 72, el anlisis para el periodo 1949-1968.

112



salarial. En la medida que dicha variable refleja la demanda agregada, el
hecho de que el coeficiente de Ui no sea significativo pone en
consecuencia de manifiesto para la economia argentina las limitaciones
de este enfoque de politica econdbmica como via de contencidn
inflacionaria.

Por otra parte, si bien los resultados de la ecuacion (5.6), estan
limitados por la incertidumbre que arroja el coeficiente de
Durbin-Watson, parecen sugerir que para el periodo 1964-1974 los
trabajadores no se habian forjado ilusiones monetarias, aun cuando el
coeficiente de adaptacién es mayor que uno.'’

Por supuesto, la conclusidbn anterior sobre el papel de la tasa
esperada de inflacion en la determinacién de la tasa de cambio de los
salarios monetarios, debe ser considerada con suma cautela, dadas las
limitaciones tebricas existentes para determinar cuil es el verdadero
modelo que adoptan las unidades econdmicas para formar sus
expectativas futuras. No hay duda que la evolucidon de los precios es
‘“uno” de los factores importantes considerados. Pero aun cuando se
acepte esta simple regla general, quedan de todas formas muchos
aspectos sin aclarar. En primer lugar ;cual es la estructura adecuada de
ponderaciones que debe acompafiar a cada uno de los precios
anteriores? En nuestro caso, los resultados sugieren que el semestre
actual y el anterior son los que realmente cuentan. Es muy posible que
para el convulsionado periodo 1964-1974 en que hubo seis presidentes,
de los cuales tres llegaron al poder a través de revoluciones o golpes de
estado, y tres fueron elegidos constitucionalmente, una formacién de
expectativas basada en informaciones que abarcan un periodo tan
reducido acierte a describir el comportamiento econémico real. Pero
también es muy probable que al tomar sblo los precios se hayan dejado
en el tintero variables socio-polfticas mucho m4s significativas. En este
sentido Solow?® en su anlisis para los Estados Unidos e Inglaterra
sugiere que se consideren estos factores institucionales como
desviaciones irregulares de la relacidn sistemdtica basadaen los precios
anteriores. Evidentemente, la evolucion politica de la Argentina parece
sugerir que esos desvios son sistematicos mas bien que accidentales, y es

19En este punto surgen mis claramente las limitaciones de un modelo de
estimacion basado en una sola ecuacidn ya que si hubiésemes estimado el
siguiente modelo de ecuaciones simultaneas AW =f (AP, X) y AP =g (AW, Y)
donde X e Y son otras variables independientes, estariamos en condiciones de
apreciar el efecto de los cambios de precios en los salarios y luego de estos iltimos
sobre los precios a fin de observar si el ritmo de inflaci6n tiende a una tasa finita
de equilibrio.

29Robert Solow, Price Expectations and the Behavior of the Price Level.
Manchester University Press, Manchester, 1969, p. 4.
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muy . probable que por ese motivo los agentes econdmicos hayan
incorporado ciertas hipbtesis de comportamiento basadas en la
experiencia pasada, sobre la interrelacion entre el cambio politico y el
modelo econbmico.

En segundo lugar, intuitivamente puede aceptarse que las variaciones
porcentuales de los precios son mds adecuados en el caso de la
Argentina, con una historia casi ininterrumpida de inflacién fluctuante,
que el nivel absoluto de precios. Pero también se puede argumentar que
lo que realmente cuenta son las variaciones en torno a la tendencia
histérica de la tasa de inflacién (aproximadamente del 279/o anual en
1950-1972). Si se consideran las fluctuaciones en torno a esa tendencia
observadas en dicho periodo. Por ejemplo en 1964 a 1967 la tasa
promedio anual de inflacion fue del 2890/o, en 1969 se redujo al 7.69/o,
se subib nuevamente en 1970 a 1971, saltdb a 71.50/o entre el primer
semestre de 1972 y el primero de 1973,luego cayd bruscamente a
17.99/0 entre el primer semestre de 1973 y el primero de 1974.

Todas estas consideraciones sirven para ubicar en un marco adecuado
el papel de la tasa esperada de inflacion y en particular el modelo que
sirve de base a la formacién de expectativas futuras.

IIL. LA CURVA DE PHILLIPS Y LA
POLITICA DE INGRESOS

Los resultados basados en el modelo de expectativas adaptativas, que
coinciden con el modelo menos complejo de expectativas estiticas,
permiten concluir que en el corto plazo no se presentd la alternativa
tradicional y que la economia argentina no tuvo ante si la gama
conocida de opciones en materia de variaciones porcentuales de salarios
monetarios y nivel de ocupacidn. Pero en el largo plazo es muy
significativo el efecto que tienen en el comportamiento de los salarios,
las expectativas sobre la tasa futura de inflacidon; esas repercusiones son
totalmente independientes del nivel de exceso de demanda en el
mercado de trabajo. En consecuencia, una politica antinflacionaria que
procure reducir la tasa de aumento salarial a través de una contraccién
en la demanda y el consiguiente aumento en el desempleo no sera
exitosa puesto que la primera variable es independiente de la segunda.
Por el contrario puede ser exitosa una politica de ingresos que influya
en los factores que gravitan en la formacion de las expectativas sobre los
precios.?! Dicho de otro modo, la politica de ingresos debe cumplir Ia

211.C. de Pablo (36) sostiene que la reduccion del déficit fiscal en el periodo
de Krieger Vasena no fue planteada como método para atacar la inflacién por el
lado de la demanda sino por el de sus efectos en la formacién de expectativas
inflacionarias dado que para importantes sectores econdmicos se suele asociar un
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funcion de evitar que la evolucibn de los precios sea un medio adecuado
para explicar la tasa futura de inflacion.

Esto Gltimo nos lleva a analizar cual fue el papel de las distintas
politicas de ingresos adoptadas en el perfodo 1964-1974. El primer
problema que surge en este caso es definir aquellos perfodos en que la
politica de ingresos tuvo vigencia efectiva. No es nada ficil hacerlo ya
que si bien todos los gobiernos anunciaron oficialmente controles de
precios y salarios, en varios casos no se paso de la intencibn formal, en
particular en cuanto al control de la fijacidon de precios. A lo largo del
periodo se observa que era corriente que fijara el gobierno precios
méximos para los productos que componen la canasta familiar y

_asimismo que decidiera unilateralmente los aumentos salariales. A pesar
de estas regulaciones, el comportamiento de los precios y salarios
muestra claramente que en la practica esas normas no se respetaron. Por
esta razdn, deben distinguirse los periodos en que los controles
efectivamente se aplicaron de aquéllos con controles simplemente
enunciativos y formales. Teniendo presente la confusa realidad
socio-econdmica que se observa en -el perfodo analizado es
imprescindible adoptar simultineamente dos criterios que permitan
definir cuando se aplico efectivamente una politica de ingresos. El
primero se refiere a la existencia de una reglamentacién oficial en
materia de precios y salarios. El segundo a la obediencia de esas normas
por los distintos grupos sociales, reconociendo de esta forma el poder
politico del gobierno para arbitrar en la pugna por modificar la
distribucion del ingreso, Este segundo criterio introduce un elevado nivel
de subjetividad en el analisis. Teniendo presente los criterios anteriores
se eligieron dos subperiodos durante los cuales realmente tuvo
gravitacidn la politica de ingresos. El primer subperiodo generalmente
se asocia con el gobierno del presidente Onganfa y el Ministerio de
Krieger Vasena y comprende desde el segundo semestre de 1967 al
segundo semestre de 1969. Si bien la rebelibn de mayo de 1969,
conocida como el cordobazo, podria hacer dudar de la conveniencia de
incluir el segundo semestre de 1969 se consider6 que, tal como lo indica
la evolucion del indice de costo de vida, continud vigente el conjunto
de normas que regulaban los precios y salarios. La segunda experiencia,
mucho mas reciente en materia de politica de ingresos corresponde a los
gobiernos de Campora y Perén y al Ministerio de Gelbard y se extiende
desde el segundo semestre de 1973 al primero de 1974. Para el primer

mayor déficit fiscal con una mayor tasa inflacionaria. En este sentido puede
considerarse entonces que una politica fiscal y monetaria restrictiva contribuye a
reducir la tasa de inflacion a través de las expectativas inflacionarias. (Véase Juan
Carlos de Pablo, Politica antinflacionaria en Argentina, 1967-1970, Amorrortu
Editores, Buenos Aires, 1972.)
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periodo se usd la variable ficticia 17 (1 para el periodo Krieger Vasena y
cero el resto del periodo) y para el segundo la variable ficticia Iy (1 para

el perfodo Gelbard y cero para el resto del perfodo). Se incluyeron
variables ficticias distintas para cada uno de esos perfodos, en lugar de
una sola variable para todo el perfodo en que aplicaron politicas de
ingreso a fin de tener en cuenta los diferentes contextos institucionales
dentro de los cuales se aplicaron dichas politicas.?

Se utilizaron los siguientes modelos.?3

AWt:‘ aytay U{l +a3AP(t2)+a411 tasly
AW = aj+ay Ul +a§AP§+a;11 +agly

Se analizaron también para cada uno de estos modelos los resultados
obtenidos si se elimina la variable Uy,. El cuadro 1 detalla los valores que

se obtuvieron (entre paréntesis figura el estadistico t).

El cuadro 1 muestra que con la inclusion de las variables ficticias
mejoran los resultados de la ecuacion 5.6 si se elimina la autocorrelacion
a un nivel del 59/o. El coeficiente de determinacién ajustado por grados

de libertad (Ri) aumenta de 0.76 a 0.86. Sigue siendo significativa y no

difiere de uno, la variable expectativa de precios. La eliminacién de la
variable U; contribuye en general a mejorar las estimaciones. Es

interesante sefialar que la politica de ingresos muestra distintos signos.
Por 1o general en los estudios empiricos realizados con variables ficticias
se espera que el signo del coeficiente sea negativo y refleje la medida en
que el control de los salarios contribuye a reducir su ritmo de
crecimiento. Este resultado se obtuvo para el perfodo de Krieger Vasena
pues dicha politica redujo —para los cinco semestres considerados, segun-
do de 1967 asegundo de 1969— de acuerdo con la ecuacibn (5.7),que
arroja valores mas significativos para Il e 12, en 119/o la tasa anual de

220tro enfoque mis reciente consiste en estimar en la ecuacion salarial tanto
para los periodos en que se aplicd y para los que no se aplico una politica de .
ingresos y asimismo para todo el periodo completo, y confrontar la hipotesis de
que la ecuacidon salarial ha permanecido estable durante el periodo total
independientemente de que se aplica o no la politica de ingreso. (Véase
Parkin-Summer-Jones, M. Parkin, M. Summer y R. Jones, “A Survey of the
Econometric Evidence of the Effects of Incomes Policy on the Rate of Inflation”
en M Parkin y M. Summer (ed.), Incomes Policy and Inflation, Manchester
University Press, Manchester, 1972.) '

23 avariable AP:’ corresponde a y=0.7.
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Cuadro 1

(2) 2 2 ;

Caso con APt 2y a, ay ay ag R R, F FG DW

(5.7) Incluyendo U, 708 866  0.89 -11.01 17.86 089 087  33.26 14.86" 191
(0.50)  (0.13)  (6.64) (269 (.11

(5.8) Eliminando U 8.88 -~ 088  -1092 1816  0.89 0.87 4705 48" 192
(2.30) (8.02)  (2.79) (3.56)

* 6 grados de libertad ** 3 grados de libertad

Caso con AP ’ ’ ’ ’ ’ R2 R F FG  DW

aso t al a2 a3 34 a5 A

(5.9) Incluyendo U, 271 2505 099 -13.04 871 088 085 2909 1633 200
(0.17) (035 (6.11) (3.06)  (L32)

(5.10) Elimiando U, 8.03 - 0.96 -12.76  9.88 088  0.86 4085 529 199
(1.88) (7400 (3.13)  (L7D)




crecimiento que hubiesen mostrado los salarios monetarios si no se
hubiera aplicado la politica de ingresos. Pero para el perfodo de Gelbard
la variable ficticia tiene signo positivo 1o cual indica que la politica de
ingresos contribuyd a aumentar los salarios monetarios a un ritmo anual
mayor —17.860/o— del que se hubiese alcanzado de no aplicarse esa
politica. Como los precios también estaban controlados no puede
estimarse el efecto global de las dos politicas de ingreso considerando
sdlo esos coeficientes. Sin embargo, como en ambos periodos se observa
una fuerte caida en el ritmo anual de inflaciébn puede concluirse
provisionalmente de estas cifras que dichas politicas se caracterizan por
un enfoque distinto en materia de distribucion. Mientras Krieger Vasena
procurd, por intermedio de la politica de ingresos, amortiguar tanto el
crecimiento de los precios como de los salarios, Gelbard a través de su
esquema antinflacionario tratd de tornar compatible un menor ritmo de
aumento de precios con una mayor tasa de crecimiento anual de los
salarios. Debemos aclarar que estos resultados no nos permiten emitir
juicio sobre el efecto redistributivo final de la politica de precios y
salarios ya que para eso hubiese sido necesario formular un modelo de
ecuaciones simultineas con precios y salarios que desempefiasen
sucesivamente el papel de variables dependientes ¢ independientes. Por
otra parte, el periodo de Krieger Vasena, que abarca cince semestres, se
caracterizd por un fuerte aumento salarial en el primer semestre y una
desaceleracion posterior y por eso su coeficiente al captar las dos fases
puede mostrar simplemente que la Gltima etapa, con menor ritmo de
crecimiento anual en los salarios, anuld el fuerte efecto positivo inicial.
En cambio, el periodo de Gelbard que comprende sblo dos semestres
puede ser incompleto para evaluar correctamente el sentido de la
politica de ingresos.?*

De todas formas y aun teniendo presente las aclaraciones anteriores
es evidente que una politica de ingreso no debe necesariamente
asociarse con un esquema de distribucion ligado a la contensidn salarial.
Por el contrario, los aspectos méas importantes de todo esquema
antinflacionario basado en la politica de ingresos siguen siendo las
pautas que el gobierno propone a la sociedad para distribuir el ingreso.

Esta variable distributiva adquiere particular relevancia para un pais
que se ha desenvuelto en un marco inflacionario por un largo periodo.
En este contexto secular de inflacidbn, los distintos grupos sociales han
generado los suficientes anticuerpos como para evitar que una politica
antinflacionaria les signifique una pérdida real en su posicidn relativa en
la distribucibn del ingreso. De esta forma y bajo una larga experiencia

4 g s, . s p
2%Para un anilisis detallado de 1a distribucion del ingreso en este periodo véase
Juan Carlos de Pablo, Cuatro ensayos sobre la economia Argentina, 1:
“Distribucion del ingreso”, versidn mimeografiada, FIEL, noviembre de 1974.
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de avances y retrocesos en materia de estabilizacidbn de precios, el
sistema de precios relativos deja de ser “el” instrumento a través del
cual se asignan los recursos productivos para pasar a ser un mecanismo
central en la distribucién del ingreso. Esos avances y retrocesos de las
politicas antinflacionarias terminan por convencer a los grupos
econdmicos que en la pugna por modificar la distribucién del ingreso
priva el corto plazo y que su instrumento natural de autodeferisa se
centra basicamente en los precios relativos dado que los posibles
esquemas compensadores de politica fiscal que requieren un plazo mas
largo suelen no perdurar.

Los wvalores altamente significativos de los coeficientes de
expectativasen materia de preciosy de las politicas de ingreso y el aporte
nulo de la variable exceso de demanda, sirven para poner de manifiesto
que la inflacidon argentina se desenvuelve en un contexto de continuas
friccciones redistributivas entre grupos sociales con distinta influencia
sobre el mercado. Ello indica que para el éxito del programa de politica
econdmica no basta con expresar claramente la meta distributiva sino
que se requiere ademds un gobierno con suficiente respaldo politico
como para imponer las nuevas reglas de juego en la distribucién del
ingreso. Para aquellos pafses con larga tradicién de respeto al juego
politico-electoral, el hecho de que se impugne al poder de arbitraje del
gobierno no significa que se quebranten las normas institucionales que
rigen la conducta de un pais. En cambio, en la Argentina una forma
consistid en debilitar las bases mismas de sustentacibn de las
instituciones representativas, creandose asi las condiciones propicias
para el posterior derrocamiento de los gobiernos. Por ese motivo, los
gobiernos preocupados por su supervivencia abandonan su papel de
arbitro de la distribucion y se limitan a satisfacer las exigencias de
aquellos grupos con capacidad politica para imponer sus propias pautas
distributivas. Se inicia as{ un proceso sucesivo de circularidad de la
redistribuciébn . que se autoalimenta en materia inflacionaria y que
termina por poner en tela de juicio el papel mismo del gobierno. Esta
dinamica, que ha sido claramente expuesta por Guillermo O’Donnell
rebasa el alcance diato de este trabajo, por lo que no se ahondari en el
tema. Lo que si se desea destacar es que el tradicional supuesto ceteris
paribus con respecto a la variable institucional-politico-social margina
del anAlisis, para un periodo tan convulsionado como 1964-1974,
elementos muy importantes para la dinidmica inflacionaria. No nos
parece posible explicarla satisfactoriamente si no se integra
interdisciplinariamente el conjunto de factores que inciden en ella.

25Guillermo O’Donnell Modernizacién y autoritarismo, Paidos, Buenos Aires,
1972
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IV. LA CURVA DE PHILLIPS Y LA PRESION SINDICAL

Las connotaciones anteriores se asocian con la explicacibn sociologica de
la dinimica inflacionaria y han sido expuestas en la Argentina entre
otros economistas por Javier Villanueva.26 En este sentido la inflacién
es el resultado de la pugna por alterar la distribucidén entre sectores
sociales que ejercen dominio sobre el mercado.

En lo que se refiere concretamente a la curva de Phillips el anilisis
realizado hasta aqui deberia complementarse considerando el papel de
la agresividad sindical en la determinacion de los salarios monetarios.
Para este analisis no conviene definir esta variable en funcién de las
variaciones en el porcentaje de sindicacion (enfoque de Hines) puesto
que por las caracteristicas de la legislacion laboral argentina ese
porcentaje, que no sblo es elevado sino también estable en el tiempo, no
refleja una mayor o menor presién sindical.?’” Por ese motivo se Ia
definid en funcidon de las jornadas de trabajo perdidas como resultado
de huelgas y paros (enfoque de Godfrey). En este sentido, el Ministerio
de Trabajo publica estadisticas sobre los conflictos de trabajo
registrados en la Capital Federal, qué indican el nimero de casos, los
trabajadores afectados y las jornadas perdidas. Esta serie estadistica
comprende las huelgas (interrupcion temporal del trabajo de duracion
superior a una jornada de trabajo) y paros (interrupcién que no excede
una jornada).® Las cifras anuales se clasifican por sectores econdomicos

“y por causas generadoras del conflicto laboral (mejoras econdmicas,
reclamo de jornales, despido y suspension de trabajadores, aspectos
relacionados con la disciplina, la organizacion y el funcionamiento en
los lugares de trabajo). Lamentablemente no se hace una clasificacion
similar por meses, de suerte que esta variable no se refiere
exclusivamente al sector industrial, como corresponderfa por
asimilacion a los conceptos de salarios monetarios y desempleo, sino
que incluye todos los sectores productivos y a la totalidad de causas
econdmicas y no econdmicas de las huelgas y paros.?® La variable
jornadas de trabajo perdidas, que expresa el grado de presion smdxcal'
fue estimada como sigue: '

26, . . « . . . '
Javier Villanueva, “Una interpretacién de la inflacién Argentina”, Revista.
de Ciencias Econémicas, Temas de Economia, abrilseptiembre de 1972,

7Purdy y Zis critican la utilizacién de la tasa de cambio del porcentaje de la
fuerza de trabajo sindicada como indicador de la militancia sindical. (Vedse
D. L. Purdy y G.Zis, “Trade Unions and Wage Inflation in the UK:
A Reappraisal” en M. Parkin y A. R. Nobay (ed.), Essays in Modern Economics,
Longman Group Ltd., Gran Bretaiia, 1973.)

28 . .
Conflictos de Trabajo”, Ministerio de Trabajo, Du'eccxon Nacional de
Recursos Humanos, Division de Estadisticas Sociales, varios niimeros anuales.
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A St —St.2
s, = ——
t S¢.2

donde S; es el total de jornadas perdidas en el semestre t. Esta serie

abarca el periodo 1964-1971,'pues a partir de este Gltimo ano dejaron-
de elaborarse esas estadisticas.

" Se usd A St en lugar del nivel absoluto S; por dos motivos. Primero

por las probables variaciones estacionales de la serie pues el primer
semestre del afio incluye meses de vacaciones durante los cuales hay
menos probabilidades de conflicto laboral. Por ello, la variable .A St

surge al relacionar S¢ con S 5 y no con el semestre anterior (S;_y). El

segundo motivo es mdas delicado ya que supone que la agresividad
sindical es funcidon de la tasa de crecimiento del conflicto y no del total
de conflictos ocurridos en el semestre. Una posible justificacion es que
los salarios suelen ser fijados unilateralmente por el gobierno o si no lo
son, por lo menos el gobierno ejerce una fuerte presion, para mantener
esos aumentos dentro de pautas fijadas no necesariamente en forma
plblica y explicita. En este contexto un modelo probable de
comportamiento sindical serfa aquel en que los sindicatos para lograr
mayores salarios tratan de crear un clima conflictivo de intensidad
creciente para asegurarse una acogida gubernamental mis favorable.
Esto filtimo sugiere que la tasa de aumento en los salarios monetarios se
mueve en la misma direccidébn que el aumento de la tasa de agresividad
sindical, medida a su vez por A St'

La ecuacidn estimada para el periodo 1964-1971 es la siguiente:3°

(5.11) AW, =6.920 + 1.002 APS +0.024 AS, ~ 13.329 1;R? = 0.87

(1.38) (5.12) (2.05) (4.36) Ri= 0.83
F(12) = 25.86
FG(3) = 4.90
DW = 1.85

29La serie de paros estd expresada en horas-hombre perdidas, que fueron
convertidas en jornadas considerando una jornada normal de trabajo igual a
8 horas.

30pa variable A P‘: corresponde a un valor y=0.7. La sustitucidn de AP‘;’ por
AP eleva el coeficiente DW a la zona de indeterminacion con ur nivel del 5 por
ciento.
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Se estimo una ecuacion similar a la (5.11) en que se incluyb Uy. Los

resultados muestran que su coeficiente tiene un signo contrario al

esperado, no es significativo e introduce cierta multicolinealidad. Por

ese motivo, se incluyd esa variable de la expresiobn (5.11). Los

resultados son claros y compatibles con las estimaciones anteriores:

a) el coeficiente de adaptacion a las expectativas de precios no difiere
de uno;

b) la variable ficticia I, que expresa la politica de ingresos durante el

periodo de Krieger Vasena, tiene el signo esperado y es
significativamente distinto de cero;
¢) la variable subrogante de la presidn sindical ASt tiene el signo

esperado y es significativa al 59/o. 31 Se observa que un aumento

anual del 109/o en dicha presibn a través de huelgas y paros da como
resultado un aumento anual de los salarios monetarios del 2.49/o;

d) la variable ASt no estd estrechamente vinculada con el estado

ocupacional del mercado de trabajo, lo cual sugiere que la presién
sindical se manifiesta con cierta independencia del nivel de exceso de
demanda de mano de obra.>?

2
Uy = 0.18 +0.0001 AS; Ry = 0.15
(24.48) (1.93)

V. CONCLUSIONES SOBRE LA APLICABILIDAD
DE LA CURVA DE PHILLIPS A LA
ECONOMIA ARGENTINA

En el analisis empirico de la curva de Phillips para la economfa
argentina en el periodo 1964-1974 se partid de la versi6bn mdas simple

= 1
AW =ay+a, U +a; U2

y se comprobd que no solo el estado del mercado de trabajo no es una
variable significativa en la determinacién del ritmo de crecimiento de
los salarios monetarios sino que tiene un comportamiento opuesto al
esperado: a medida que aumenta el nivel de desempleo se acelera la tasa
de aumento de los salarios.

31En 1a ecuacibn (5.11) se sustituyd DS, por S; y Sy con resultados poco
satisfactorios con respecto a la significacion de sus coeficientes,

32Fsta independencia es alin mayor entre el nivel de desempleo y el total de
conflictos ocurridos en el semestre (Sy). El coeficiente de correlacion es de 0.05.
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Como las estimaciones econométricas basadas en la ecuacion anterior
fueron muy poco satisfactorias, el segundo paso consistib en verificar el
papel de la tasa esperada de aumento de precios en el comportamiento
de los salarios monetarios. Para eso hubo que formular en primer lugar
un modelo de expectativas inflacionarias y luego sustituir la tasa
esperada de inflacibn en la ecuacion de salarios. En este sentido,
comenzd por definir un modelo muy simple de expectativas estdticas; es
decir, se parti6 de

-~ 1 e
AWt —al+azU‘t +a3APt

e -
AP ¢ APy

Los resultados obtenidos confirman la conclusién anterior de que
es nula la significacion de la variable U; al mismo tiempo que ponen de

manifiesto el importante papel de la tasa actual de inflacidbn en la
explicacibn de la tasa de variacidbn de los salarios. Como el modelo
anterior sblo toma en cuenta la inflacidbn actual y deja de lado la
influencia de la evolucién de las tasas de crecimiento de los precios, se
formulb un modelo de expectativas adaptativas en donde

AP =yAP +y(1=7) AP +y(1-N2 AP, ,+ | 0<y<L

En este modelo cuanto mais cercano a uno sea y mds corto sera el
periodo al cual se refieren los datos considerados por las unidades
econbmicas y mayor la influencia en la formacién de expectativas de las
tasas de inflacion de los periodos miés recientes.

Segiin las estimaciones realizadas vuelve a desecharse el aporte de Uy

y se destaca por un lado la significacibn de la tasa esperada de inflacién
y por otro se aprecia que en la formacion de expectativas réalmente
cuentan el semestre anterior y el actual (para vy = 0.7 se maximiza el

“valor de Rp en la ecuacion de salarios).

Una limitacién importante de las estimaciones anteriores es la
.autocorrelaciobn mostrada por los residuos, que impide realizar
comprobaciones de significacion de los coeficientes estimados. Eso
sugiere, ademéis, que es necesario mejorar el modelo por estimar
mediante la incorporacion de nuevas variables. Se decidio asi introducir
en el andlisis dos experiencias importantes en materia de politica de
ingresos realizadas durante el perfodo 1964-1974: la de Krieger Vasena
y la de Gelbard. En ambos casos se definieron variables ficticias. El
modelo quedd entonces expresado como sigue:

AW, = a1+a2UE1+a3AP£+a4II+a512
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Seghn los resultados obtenidos se descarta el papel de Uy y se

subraya la significaciébn de las expectativas inflacionarias y de las
politicas de ingreso, que en conjunto explican el 869/o de la variacion

en los salarios monetarios. La eliminacidén de la autocorrelacion en los
residuos muestra que el coeficiente de adaptacion no difiere de uno y
que mientras la politica de ingreso de Krieger Vasena sirvid para frenar
la tasa de crecimiento de los salarios monetarios, la de Gelbard
contribuyd duranté'su corta aplicacion a acelerar dicho crecimiento.

Al comprobarse que el nivel de desemple;o (U;) no es una variable

significativa en la explicacion de la tasa de cambio de los salarios
monetarios se formuld finalmente un nuevo modelo en el que los
salarios no estan influidos por las fuerzas del mercado sino por la
agresividad sindical (A S¢): :

AWt=al+a2AP?+a3ASt+a4ll‘

Los resultados de este modelo, que sblo se aplicd al periodo
1964-1971 por limitaciones en las fuentes estadisticas, muestran que el
coeficiente de AP{3 no difiere de uno, que la politica de ingresos de

Krieger Vasena fue significativa y que la agresividad sindical contribuyo
a aumentar el ritmo de crecimiento de los salarios. En particular, se
observa que la presion sindical se manifiesta independientemente "del
estado ocupacional del mercado de trabajo.

En suma, las estimaciones realizadas para la economfa argentina
indican que en el perfodo 1964-1974 no se dio la conocida relacibn
‘entre menor nivel de desocupacion y una mayor tasa de crecimiento en
los salarios monetarios. Esta tiltima variable es independiente del estado
ocupacional del mercado de trabajo. En cambio, en la tasa de
crecimiento de los salarios monetarios gravitaron la tasa esperada de
inflacibn y el grado de presibn que pueden ejercer los sindicatos.

La inflacién secular que caracteriza a la economia argentina ha
servido para crear en ciertos grupos sociales las defensas necesarias para
protegerse de los efectos regresivos de la inflacion. En el sector laboral
este proceso ocurrid sin que fuera necesario introducir explicitamente
la indizacion de los salarios monetarios. El coeficiente unitario de
adaptacion a las expectativas inflacionarias muestra la'imposibilidad de
engafiar presistentemente a los asalariados a través de una tasa
inflacionaria creciente. No sblo no abrigan ilusiones monetarias sino que
teniendo presente los continuos avances y retrocesos de los programas:
de pol;tica econdmica, los asalariados forman sus expectativas
inflacionarias sobre la base de un modelo en el que influye en un 900/o
lo que ocurre en el semestre actual y en el anterior.
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Esta capacidad de los asalariados para transferir el aumento esperado
de precios a los salarios unida a la presion alcista que ejerce la militancia
sindical sugiere que la explicacién de la inflacion en la Argentina escapa
a la tradicional interpretacién segiin la cual es desencadenada por el
exceso de demanda. Si aceptamos que el nivel de desempleo laboral
representa adecuadamente esta {ltima variable la inflacidn se acelera
independientemente del estado del mercado laboral. Por el contrario, la
inflacién de la Argentina se explica més bien por la influencia que sobre
el nivel de precios tiene la existencia de aspiraciones individuales en mate-
ria de distribucion del ingreso nacional que exceden la capacidad global
del pais para satisfacerla. Estas aspiraciones individuales han podido
armonizarse en un contexto de estabilidad de precios en aquellas
contadas oportunidades en las que el gobierno se ha elevado por encima
de las aspiraciones contrapuestas regulando y arbitrando la pugna por
modificar la distribucion del ingreso a través de una polftica de ingreso.
En el periodo 1964-1974 ese objetivo se logrd en dos oportunidades: en
1967-1969 durante el gobierno de Ongania-Krieger Vasena y en
1973-1974 (Peron-Gelbard). Cabe también sefialar que las tensiones
socio-econOmicas ocasionadas por estos choques estabilizadores, en un
pafs que esta acostumbrado a razonar y a funcionar con una inflacién
permanente y fluctuante, una vez agotada y desaparecida esa capacidad
arbitral, llevaron a una explosién inflacionaria posterior como ocurrié
en 1971-1972 y nuevamente a partir del segundo semestre de 1974. Es
decir, si bien a través de una politica de ingresos puede desplazarse
hacia la izquierda la curva de Phillips, cuando se la deja de aplicar, la
curva vuelve a desplazarse hacia la derecha, tras una fuerte expansion
inicial de los precios.

Ello demuestra que para un pais que no conoce otro tipo de
comportamiento econdomico que el que se desenvuelve con tasas
promedio de inflacion anual del 25-300/0, no es aconsejable frenar
bruscamente la inflacién debido a que las tensiones que se acumulan
durante ese breve periodo de estabilidad de precios ocasionan
posteriormente una explosién también brusca de los precios y asi como
a un pais con estabilidad de precios no le resulta facil ajustarse a las
reglas del juego cuando hay inflacidon, tampoco es simple el proceso
inverso de adaptacion. Con ello se quiere sugerir que si bien las politicas
de ingreso de Krieger Vasena y Gelbard parecen haber tenido éxito
durante sus cortos periodos de aplicacion, evaluadas desde un punto de
vista mas amplio sblo fueron ejemplos transitorios de inflacibn
reprimida. Estos resultados sugieren que si la capacidad del gobierno de
arbitrar en la pugna por cambiar la distribucién del ingreso es ejercida
en forma gradual y durante un cierto periodo no sblo es posible
“ensefiar’” a las unidades econdmicas a funcionar con cierta estabilidad
de precios sino que ademds se suavizan las tensiones distributivas y se
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amortigua el natural desgaste arbitral del gobierno en la medida que se
desenvuelve en un proceso sostenido de expansibn del ingreso
distribuido. No parece aconsejable ni politicamente viable para un pais
que durante 25 afios no ha conocido otra forma de modificar la
distribucidn del ingreso que el cambio en los precios relativos alterar
bruscamente ese comportamiento,puesto que es muy posible que con la
estabilidad de precios la mayoria de los grupos sociales se sientan
simultineamente defraudados. En este contexto de frustracion colectiva
el periodo en que se aplica la politica de ingresos representa una breve
transicibn que puede terminar con la expulsiébn del irbitro cuando se
agota politicamente su capacidad para hacer respetar las reglas del juego
en materia de distribucion.

Este panorama de la diniamica inflacionaria se ha dado en un
contexto de crecimiento moderado y fluctuante debido a que el sector
externo tenia capacidad limitada para satisfacer un nivel de produccién
compatible con el pleno empleo. Esto sugiere que los elementos
determinantes de los salarios monetarios no pueden analizarse en el
marco de una economia cerrada, tal como lo formula la curva de
Phillips, sino que debe incorporar en su andlisis la relacion entre la
politica cambiaria aplicada (tipo de -cambio fijo o tipo de cambio
flexible) y la diferencia entre la inflacion interna y externa,

En la medida en que la tasa de crecimiento de los precios internos,
con un tipo de cambio fijo, exceda la inflacibn mundial se
perjudicaran las posibilidades de competencia internacional del pais
como consecuencia de una sobrevaluacion de su moneda. La progresiva
tendencia hacia el desequilibrio externo al cual conduce el esquema
anterior llevard posteriormente a una devaluacidén con el proposito de
lograr nuevamente el equilibrio. La experiencia argentina indica que
cuando esta Giltima medida se aplica conjuntamente con una politica de
contencion del salario monetario se produce una redistribucion del
ingreso en perjuicio de los asalariados. Como estos Gltimos tienen una
propensidon marginal al gasto mayor que la de los no asalariados, la
devaluacion deprime el nivel de la demanda interna y con ello el nivel
de la produccién y el empleo dada la baja elasticidad de oferta en el
corto plazo de los productos de exportacion. Esta dindmica indica que
el equilibrio externo se logra en el corto plazo en mayor medida a través
de la contraccibn de la demanda interna de bienes importables y
exportables por efecto de la devaluacidén que del cambio en los precios
relativos. En el corto plazo la devaluacion se traduce en una aceleracion
inflacionaria y una desaceleracidn en la tasa de crecimiento del
producto y el empleo. :

El proceso descrito hasta aqui se asocia mucho més claramente con
la politica de tipo de cambio fijo adoptada hasta 1964. A partir de
entonces se dejo de lado ese modelo de politica y comenzaron a
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aplicarse esquemas cambiarios mdis flexibles, que incluian Ilas
devaluaciones encubiertas que significaron las reducciones en los
impuestos a las exportaciones. Sin embargo, en cierta medida la
devaluacion de marzo de 1967, pero en mayor medida la de fines de
1971, sugieren que el tipo de cambio no se ajustd en relacion con la
disparidad entre la inflacibn interna y la mundial. Este rezago en el
ajuste del tipo de cambio real y su aumento posterior contribuyen a
explicar, .por ejemplo, para el periodo subsiguiente a la devaluacién de
1971, la desaceleracidon en el ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica y del empleo.

La contribucibn mds importante del nuevo esquema, basado en
cierta flexibilidad cambiaria con respecto al que se aplico en el periodo
anterior a 1964, es que mientras en este Gltimo periodo el ajuste al
equilibrio externo estuvo asociado con recesiones medidas a través de la
contraccibn del nivel absoluto del producto interno bruto (por
ejemplo, 1952, 1959 y 1962-1963), en el que se inicio en 1964 se
observan aceleraciones y desaceleraciones en el ritmo de crecimiento del
producto bruto interno que no supusieron una caida en su nivel
absoluto.

El conjunto de interrogantes que introduce en el analisis el papel del
sector externo rebasa los objetivos inmediatos de este trabajo y ya han
sido expuestos en otro trabajo33 en que se analizan sus efectos sobre el
nivel de actividad econdmica y la tasa de inflacibn de modo que no se
ahondara sobre esa materia.
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