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ENSAYQS ECONOMICOS
N2 14 « Junio 1980

EL SALARIO REAL Y LA
INFLACION: UN ANALISIS DE LA
EXPERIENCIA ARGENTINA®

por Tomés Ba.liﬁo,* Ke-yoﬁng Chu*.
.y Andrew Feltenstein*

I. INTRODUCCION

Uno de los temas mds ampliamente discutidos en eco-
nomia ha sido el de los efectos de la inflacidn en la dis
tribucién y nivel del ingreso real. En el presente traba
jo analizamos el periodo 1963-1976 en la Argentina, afios
en los que tasas de inflacidn extraordinariamente eleva-
das coexistieron con radpidas variaciomes en los salarios
reales. Construiremos un modelo de determinacidn de sala
rios para los 20 sectores que comprenden la parte indus-
trial de la economia dentro del cual serd posible estimar
el efecto de determinadaspoliticasgubernamentalesen]ps
salarios reales. Se estiman ecuaciones de salarios que de
penden de la tasa de inflaciédn esperada y de ciertos pa-
rémetros de politica y de comportamiento y se incorporan
en un modelo macroecondmico analizado en Chuy Feltenstein
(1978) donde la inflacién en la Argentina se explica me-
diante la expansifn monetaria necesaria para finamciar el

(*) Este trabnjo Fue publicado en idiowa inglés por el fondo Honetario Internsceional como DM/76/
105 dal FMI. Deseamcs expresar i mis profundo reconocimiento 8 Sandra Jelennvich por la valiosn
ayuda que nos pyests on programacifn, ¥ agradecemos a Arturo Brillemboury, Horris Goldstein, Mohsin
Khan, Hermdn Puentes, John Whiteman, y en perticular a Christian Drachet por sus iriles sugoren-—
cins sobre una versids anterior de este trabaje. * EL sefior falifio se desempefia on el Centro de
£studios Monetarios y Bancarios, en tanto que los sefiores Chu ¥ Feltenstein pertenecen al Dapar—
tamento de Investigaciones del Fondo Monetario internacional.
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déficit fiscal o las pérdidas de firmas sujetas a contro
les de precios. Luego simulamos las ecuaciones de sala-
rios estimadas con la tasa de inflacifn generada por el
modelo macroecondmico, y por ende podemos juzgar los po-
sibles efectos que podrlan experimentar los salarios rea
les industriales si, en particular, el-‘gobierno hubiera
equilibrado su presupuesto o hubiera eliminado las dis-
torsiones inducidas por:la imposicidn de controles de pre.
cios. Estas simulaciones tienen especial inter&s para el
caso argentino, ya gue un importante cbjetivo de los con
troles de precios era elevar los salarios reales, y nues
tro modelo indicarid que no solo no se alcanzd dicho Dh]e
tivo, ' 8ino que los controles:podrian haber provocada en
realidad una importante reduccidn de los salarios reales.
Ademds de llevar a cabo estas simulaciones deseamos tam-—
bién sugerir respuestas a los siguientes interrogantes:
(1) ¢La inflacidn anticipada explica adecuadamente las va
riaciones en las tasas de salarios nominales que son prq 
ducto de negociaciones entre las empresas, los trabajado
res y el pobierno? (2) ;Existe alguna evidencia que indi-
que que la inflacién afecta las tasas de salarios reales
aiin a largo plazo7 (3)¢Afecta la 1nflac1un a los trabaja
dores de distintas 1ndustr1as .en forma dlferente a corto
plazo v hasta a largo plazo°

El esquema del trabajo sera el 51gu1ente._en la sec
clon que se transcrlbe a cont1nuac1on presentaremos una,
breve historia de la reciente evoluc1on salarlal en la Ar.
gentlna mlentras que la tercera secc1on descrlblrala>es
tructura teorlca del'modelo. La cuarta secc1on ofrecera,
los resultados de la.estlmac1on de las ecuac1ones de . sa—}
larlos vy de d1versas151mulac1ones, en tanto que la. .sec-
c1on,u1t1ma presenta un resumen de los. resultados ¥y.. 5u-
giere 1deas para una futura 1nvestlgac1on Aunque las A4
mltaulones de. los datos no nos permiten simular dlrecta—
mente el efecto de la inflacifn en la distribucisn entre
el ingreso salarial ¥ no salarial, nuestro modelo nos per
mitird, no obstante, derivar varlas conc1u51ones cuallta
tivas. referentes a este tema. :
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. BREVE HISTORIA DE LA RECIENTE POLITICA
SALARIAL EN LA ARGENTINA

La politica salarial en la Argeﬁtina, lo mismo que
en otros muchos paises, ha sido considerada. un' instrumen
to clave de los programas antiinflacionarios de muchos go
biernos que han coincidido en este punto aungue discrepa
ran en cuanto a la importancia de las politicas fiscal y
monetaria. Por el contrario, otros gobiernos - argentinos
han tratado de elevar el ingreso real de les trabajadores
prescindiendo. casi por completo del efecto de dichas po-
liticas en la ocupacidn e inflacidn. Junto con estas in-
tervenciones gubernamentales, otra influencia extraecond
mica, pero importante en los ajustes de salarios, ha sido
la fuerza dispar de los sindicatos. En la parte que sigue
resumiremos sucintamente los principales acontecimientos
econdmicos ocurrides entre 1963 y 1976'que influyen sobre
leos salaries y el mercado laboral. Los Cuadros 1y 2 mues
tran las series histdricas de promedlos .anuales de tasas
de inflacidn y salarios reales y permiten apreciar al lec
tor la extraordinaria volatilidad de estos dos indicado-
res econdmicos durante el periodo en cuestidn.

EL afio 1963 marca el comienzo de la recuperacidn de
la economia argentina tras el receso que se inicid en 1962
y continud hasta los primeros meses de 1963. Ese afio, en
que la economia operaba con pocos controles de precios,
la tasa de inflacidn era del 23,8%, cifra cercana al pro
medio da posguerra. Cuando la recuperacidn econdmica se
encontraba en marcha, las autoridades decidieron tratar
de alcanzar una nueva reduccidn de la tasa de inflacidn.
Las dos piezas centrales de suprograma antiinflacionario
eran los controles salariales y los controles selectivos
de precios; en el caso del sector privado estas pautas 1i
mitaban los aumentos de salarios a los que 5e equlparaban
con una mayor productividad de la mano de obramds lo que
los empleadores estaban dispuestos a transferir de sus
utilidades. Sin embarge, la falta de comtrol, por parte
del gobierno, de los agustes de salarlos en las empresas
del Estado vy organismos. descentrallzados, Junto con su de



g T. BALINO, KE-YOUNG CHU Y A. FELTENSTEIN

mora en ajustar los prec1os de los blenes y servicios su
ministrados por las mencionadas empresas, dieron como re
sultado una intensificacidn del dé&ficit.

- En marzo de 1967 se emprendid un nuevo programa de
estabilizaci8n, marcadamente distinto de los anteriores
intentos tanto en su esquema como en resultados. E1 peso
fue considerablemente devaludado, el dé&ficit fiscal se re
dujo en forma brusca y, ademds, se controlaron los pre-
cios de una lista de firmas importantes. Al mismo tiempo,
sin embargo, la pclitica monetaria aplicada buscd una ma
yor expan51on :

CUADRO 1

Porcentajes anuales de aumentos de precios (1).

AﬁDS'Costq de vida Precmos mayoristas
Buenos Aires nivel peneral

1963 23,8 23,8
1964 18,2 17,7
1965 jg,2 : 28,3
1966 29,9 22,6
1967 27,3 I 20,6
1968 9.6 ' 3,9
1969 6,7 - 73
1970 21,7 - - 26,8

© 1971 39,1 48,2
1872 64,1 76,0
1873 43,7 ' 30,8
1974 40,1 D 36,1
1975 ~334,9 348,72
1976 - 347,6 - 386,1:

(1) International’ F1nanc1a1 Statistics, diversos niimeros.
. Las serles se derlvan tomando las varlac1ones ~porcen

tuales en los promedlos anualeq
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El sistema de control de precios, sin embargo, per-
mitia los aumentos de precios que podian justificarse por
aumentos correspondientes en el costo de los insumos. Los
incrementos salariales decretados por el gobierno susti-
tuyercn a las negociaciones bilaterales entre trabajado-
res y empleadores, mientras que la politica combinada de
precios-salarios se orientaba a preservar el poder adqui.
sitivo de los salarios alcanzado en 1966; después de un
importante aumento nominal en 1967, los salarios: nomina-—
les quedaron pricticamente congelados hasta 1969. Aun cuan
do estas medidas casi preservaron el promedio de salarios
reales en 1967, 3stos declinaron aproximadamente -un 10%
en 1968. "La restriccidn salarial se alivid en parte me-
diante la concesidn de un pequefio incremento salarial me
diante la reduccién de las contribuciones de previsidn so
cial, lo que dio lugar a un déficit en el sistema de pre
visién sccial s¥n 1mped1r por completo la declinacién de
los salarios reales". 1/ En un principio, esta politica
parecid tener &xito en reduc:.r la tasa de inflacidn, ya
que las alzas de precios en 1968 y 1969 fueron lasmis ba
jas registradas en la reciente historia de la Argentina,
mientras que al mismo tiempo los controles de precios se
hicieron menos generalizados.

En 1969 y 1970 se otorgaron aumentos de salarios ma
yores que los de los dos afios anteriores, pero en general
el proprama global continud hasta el cambio- de pgobierno
en junio de 1970, cuande fue revisado; luego se lo aban-
dond en el fGltimo trimestre de ese afio. En 1971y 1972 la
politica econdmica del gobierno se dirigid principalmen-
te al logro de un alto nivel de ocupacidnyal aumento de
los salarios reales sin mayor E&nfasis en el controldela
inflacidn. Hacia fines de 1971 se aplicarom diversos ti-
pos de controles de precios, incluyendo disposiciones pa
ra impedir que las empresas pasaran a sus precios los ma
vores costos de salarios, pero tales medidas no pudieron
suprimir los efectos de una politica salarial mis liberal
y de una polltlca fiscal y monetaria expans:l_onlsta ¥ en
1972 la tasa de inflacidn casi se dupllco.
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. A,mEdiﬂdbS“de]973,”uh‘nuév0'gobierno inaugurd un
programa econdémico basado en un "Pacto Social', que con-
sistia en un acuerdo entre los sindicatos, las organiza-
ciones patronales vy el pobierno para 'elevar la participa
cidn de los salarios en el ingreso nacional, principal-
mente a través de una estricta coordinacifn de los ajus-
tes de precios y salarios; el gobierno no sdlo prometid
supervisar el acuerdo de precios-salarios, sino propor-
cionar incentivos fiscales y crediticios para la obser-
vancia del pacto. En junio de 1973 los precios de ungran
niimero de bienes de consumo se redujeron entre un 77y un
20% y se promulgd una ley de contrel de alquileres en'tan
to - que los salarios fueron elevados aprox1madamentanm1un
20%. '

- CUADRO 2 '
indicés de salarios reéléé'—promedio anﬁalé'ﬁ -

sus tasas de variacién (1) .

(1962 = 100)

Afog| . Indice de [ Tasa de
_ salarios reales| variacifn
- % -

1963 100,2

1964 109,8 9,6
. 1965 - 115,0 4,7
1966 - 118,5.: 3,0
1967 © = 117,6 - 0,8
1968 105,7 - 10,1
196" 0 107,5 ST
1970 . . 111,6. 3.8
1971 115,6 3,6
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- Indice de Tasa de
Anos ! . .o
salarios. reales| variaciftn

1972 06,6 "~ - 7,8

1973 117,1 9,8

1974 ... 122,4 - - - 4,5
1975 119,0 . - 2,8

1976 66,8 .. - 43,9

(1) FUENTES: Salarios basicos de Convenio (1967) e Inter-
national Financial Statistics, diversos nlmercs. La serie
se deriva deflacionando el promedio anual del salario mi
nimo por el indice de precios al consumidor en Buenos Ai
res. Cabe destacar que el uso de los salarios miInimos Dfl
ciales para representar los pagos reales de salarios no
es estrictamente exacto. Debido a las dlflcultades para
derivar series coherentes de pagos efectivos de salarios
y debido a que los salarios minimos probablemente refle-
jen las variaciones relativas con bastante aproxlmaclon,
hemos decidido utlllzar estos dltimos.

Como resultado de los controles y de la politica fis
cal y monetaria expansionista que siguid, se limitaron
las utilidades; 'surgieron mercados negros, y en'abril de
1974 la presidn de las distorsiones de precios obligd al
gobierno a’atenuar los controles de precios. Al mismo tiem
po, se permitieron aumentos salariales porque el gobier-
no consideraba gque una caida del salario real era inacep
table.' Esta politica, facilitada por medidas cada vez mis
expansivas en el campo monetario y flscalparalmpedlr el
aumento dela desocupacifn, cred una espiral inflaciona-
ria. En- el segundo trimestre de 1975 el goblerno tratode
cambiar drédsticamente sus politicas mediante el aumento
de 1os impuestos y tarifas del sector publlco, devaluan-—
do el peso y liberalizando los controles de precios. Es-
te intento fracasé ante el desmesurado 1ncremento de las
demandas salariales y de la tasa de inflacidn. 21 nuevo
gobierno que asumid el poder en marzo de 1976 elimind la
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mayoria de los controles de precics, con el resultado ini
cial de un estallido de inflacifn, tras lo cual &sta se
desacelerd bruscamente de alrededor del 175% durante el
primer semestre del afio a soleo un 63% durante la segunda
mitad. Como parte del programa de estabilizacidn y con mi
Tas a evitar una desocupacidn masiva, se suspendieron in
definidamente las negociaciones de convenios salariales
¥ los incrementos de salarios se espaciaron y mantuvieron
por debajo de la tasa de aumento de precios. A consecuen
cia de ello, el salario real, que habia alcanzado sus ni
veles mds altos en 1974 y 1975, cayd en mis del 40%en el
segundo semestre de 1976. '

Antes de concluir esta seccidn, podria resultar de
utilidad brindar una breve descripcidn del mecanismo real
de negociaciones salariales en la Argentina durante el pe
riodo de nuestro estudio, ya que ello contribuird a jus-
tificar nuestra formulacidn del medelo de’ ‘ajuste sala-
rial. La mecdnica del ajuste de salarios en la Argentina
ha variado segfin la politica econdmica del ‘gobierno ‘que
ejerce el poder. En periodos de contrel gubernamental re:
lativamente atenuado, los salarios se ajustaban a través
de negociaciones colectivas entre las partes patronal y
laboral, con la ayuda del Ministerio de Trabajo. Sin em-
bargo, en algunas ocasiones, el gobierno suspendia las ne
gociaciones salariales y decretaba incrementos masivos pa
ra todos los sectores o distintos aumentos que. tenian en
cuenta la fecha del @iltimo aumento de cada industria.

En 1975, despu€s del fracaso del Pacto Social, que
disponia aumentos salariales uniformes, se reanudaron las
negociaciones de convenios por un breve perfodo. Sin em-
bargo, la aceleracidn de la tasa de inflacién pronto im-—
pulsd a los sindicatos a solicitar al gobierne un aumento ge
neéral de salarios. En muchos casos, en lugar de obtener—
se aumentos que abarcaran una industria, las demandas de.
los trabajadores resultaron en ajustes especiales en de-
terginadas fabricas. Esta situacidn termind en el segundo

trimestre de 1976, cuando el nuevo gobierno suspendid las.
negocilaciones colectivas y establecid aumentos salariales.
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obligatorios que las empresas podian superar solo hasta
un porcentaje especificado.

Il. EL MODELO

En esta seccidn describiremos la estructura del mo-
delo. En primer lugar introducimos una ecuacidn simple pa
ra explicar cdmo los salarios sectoriales se ajustan a la
inflacidn prevista y luego analizaremos brevemente diver
sos aspectos de la ecuacidn salarial para estimar la ve-—
locidad del ajuste y probar hipdtesis sobre el proceso de
ajuste. Luego introducimos el modelo macroecondmico y sus
principales componentes microecondmicos para mostrar la
interaccidn entre la inflacidn por unma parteyel déficit
gubernamental y las distorsiones de precios por la otra.
El modelo macroecondmico se presenta y analiza detallada
mente en Chu y Feltenstein (1978); describe las trayecto
rias en el tiempo de las tasas de variacién del nivel de
precios y del agregado monetario sobre la base de tres va
riables exBgenas: el déficit del presupuesto del gobier-
no, la pérdida global computada de industrias privadas,
vy las variaciones en las reservas de divisas -todo ello
en términos reales. La tasa de inflacidn anticipada gene
rada a travds del esquema de adaptacifn de expectativas
en el modelo macroecondmico y las ecuaciones de salarios
en la industria explican luego el ajuste de los salarios
nominales sectoriales. Cabe destacar gque la relacidn en-
tre el ajuste de salarios y la inflacidn tiene un sentido
unidireccional: las tasas de salarios de cada sector son
afectadas por la inflacifn, perc el modelo no trata de
captar los efectos de las variaciones de salarios en la
inflacifn. 2/

1. Inflacién y ajuste de salarios

Nuestra ecuacidn bidsica para el ajuste de salarios
es: '

E
mtj“YOj-‘—Ylj L (3.1}
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R *
en la que wtj es la. tasa de var1ac1on de equ111br10 del

salario nomlnal de la 1ndustrla jth v WE es la tasa de in

flac10n prev1sta en el trimestre tpara&iltrlmestre t+1.
e
Con51deramos que mt- es la tasa de. varlac1on del salarlo

nominal negociado entre. la parte patronal vy los trabajam
dores de las firmas de la industria correspondiente al tri
mestre. Dependerd, entre otras variables, de la tasa de
variacidn en la productividad de la mano de obra, del ni
vel de desocupacidn asi como.de la tasa de inflacidn an-
ticipada. Sin embargo, particularmente en la Argentina pa
rece razonable que esta filtima fuera la determinante do-
minante de las. tasas de variacidn en las tasas de sala-
rios sectoriales; la fluctuacidn en la tasa de-inflacién
fue mucho mis- pronunciada que la de la tasa de variacidn
de la productividad de. la manc de obra o de 1la desocupa-
cién. Por lo.tanto, mantenemos la ecuacidn (3.1) y obser
varemos si existen diferencias en todos los sectores. en-
tre los coeficientes de ajuste Yl" También supondremos

que los diversos sectores del publlco son idénticos para
anticipar la 1nf1ac10n v en consecuencia utilizaremos pa
ra todas las industrias un esquema idéntico deadaptac1on
de expectativas dado por 3/ :

E E

T - o (W WE

£ e 1 t.fl).:_ (3-2)

en la qué TV 8 denotan la tasa real de 1nf1ac1on v el

coeficiente de anthlpaclon, respectlvamente. La tasa
real de inflacidnm, T s se define a través de

T = —— (3.93)

en la que P es el nivel de precios mayofistééf'El coefi
ciente (8) de ant1c1pac1on se estima dentro delmarco del
sistema macroecondmico. La ecuacifn (3.1) puede interpre

tarse como una ecuacifn que resume el mecanismo de ajus-—
te en el mercado laboral de cada industria. 4/
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Dada la ecuacidn especificada (3.1) 1la tasa real de
variacidén en la tasa del salario nominal puede ser distin
ta de la tasa de equilibrio por diversas razones: una es
el hecho de que cuando se ajustan los salarios se incurre
en considerables costos; &stos, que pueden incluir acuer
dos’ institucionales variables tales como la duracidn de
los contratos, sugieren que los salarios deberfan ajus-
tarse en etapas discretas. Otra razdn es que algunas ve-
ces el gobierno controla los salarios debido a sus impli
caciones para la distribucidn de ingresos y el nivel:ge-
neral de precios. El gobierno puede controlar los sala-
Tios como parte de un programa general para -controlar la
inflacidn que resulte en ajustes sistemiticos demorados
de la tasa observada de variacifn en el salario nominal
con respecto a su tasa de equilibrio. El gobierno. podria
asimismo tratar de controlar las tasas de salaricds de ca
da industria para alterar la estructura de los salarios
relativos. Con el objeto de captar estos efectos dE]jlpO
11t1ca del gobletno 1ntroduc1mos la ecuacidn -

W =W =% (mt" -

e " V-1, )+YzJ°d * gy B9

Pt- l,J
en la que w . es 1a tasa real de var1ac1on en]gltasa del
‘salario nominal de la industria j ésima y cdt, es una va

riable binaria gue representa periodos en que la tasa de
variacifn en el salario real era inusualmente alta o ba-—
Ja, mlentras que 1, £5 es un término de error. La tasa de

varlaclon en los salarlos nomlnales se def1ne por
W, =W . .

b, = tJW t-1,] (3.5)
1 £-1,3

en la que W es el nivel de la tasa del salario nominal

de la 1ndustr1a, y 1a varlable binaria se elabora de for
'ma tal que
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Il

. > 2,00,

t]

Cdtj 1 si T@

-1 si Tmtj:< - 2,00

1

0 de lo contrario

en la gue Tmtj.es la tasa de variacifn estandarizada de

1a tasa del salario real. 5/

Por ejemplo, la variable Cdt' serd 1 para un trimes

tre durante el cual el organismo de control ejercid efec
tivamente su influencia para otorgar a los ‘trabajadores
de la industria ajustes de salarios particularmente ele-
vados; serd -1 para un trimestre durante el cual se 1li-
mitaron rigurosamente los ajustes de salarics.

Al combinar las ecuaciomes (3.1) ¥y (3.4) cbtenemos

=c., +o,. w

wtj 0 13 +ece. .mw +ec,.cd .+ 1tj (3.6)

t-1,3 2] 't 33 ti
en la que

Coj = ¢jY0j: clj = (1 - ¢j)9 czj = ¢j Ylj, c3j = Yzj

Los efectos de la inflacifn en la determinacién de
salarios sectoriales se examinan en las siguientes eta-
pas: Primero, verificamos si ha habido una desviacidn sig
temitica y sipnificativa de las tasas de variacidn obser
vadas de los salarios nominales con respecto a sus nive-
les de equilibrio; la magnitud y significacidn estadisti
ca de los parametros 5 indicarian tales posibles desvia
ciones. Segundo, las eStimaciones de los coeficientes cjj
indicarian las velocidades relativas de ajuste de los sa
larios de equilibrio en diversas industrias con respecto
a aumentos en el costo de vida. Intentaremos un nuevo exa
nen de esta relacién crucial entre la inflacién y la de-
rerminacidn de los salarios sectoriales simulando las ta
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sas de variacién en el salario real de diversas 1ndustr1as
gobre la base de distintas tasas de inflacifn generadas
por diferentes supuestos sobre la politica econdmica del
goblerno. Tercero, examinaremos si han habido o no ajustes
asimétricos de salarios con respecto a aumentos en.la ta
sa de inflacidn anticipada -en comparacidn con reducciones
en la misma. En una economia inflacionaria se concibe que
los trabajadores traten de resistir caidas en la tasa de
aumento de sus salarios por la misma razdn que se resis-
tirian a reducciones en sus salarios. 6/ Una resistencia
exitosa ante los ajustes descendentes de las tasas de va
riacidn en las tasas de salarios nominales darla por Te-
sultado su ajuste asiméttico ala inflacidn. A ﬂu}depro
bar formalmente esta hlpote51s 1ntroduc1m051ﬁuavarlable
blnarla ad que se deflne medlante '

adt ; si A ﬁg > O‘

0 de lo contrario
La ecuacidn (3:6) se convierte en 7/

E ‘ cig el e
. . .+ . . . .
mtj_ 0j 13 mt—l,] CQJ ﬁt + 933 c:dt:]-!-(:l\l:J T adt +

de donde sur]en dos conjuntos de’ parametros para una: an—

-t1c1pac1on de ina tasa de inflacidn en acelerac1on )r de
-“una tasa de 1nflac1on en desacelerac10n : -

Si‘A.wiiz.o_(éd£ = ij;_1a;eéﬁaciﬁﬁ‘(3.7)_5& Ebﬁ%iefgerén

wt—l;g + (c:z_J ) ﬂ + (:3J cdtj‘f Yes

(3.7)"
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de lo contrario se convierte en:

+c nE oy oo ed .+ 1

w o=c . +C : .
i 27 ¢ 35 7 t3 otj

ti = ©0j 15 ‘”t_—l,j

2. Modelo macroeconomico

Fl sistema macroecondmico utilizado .en .este estudio
tiene dos ecuaciones estocdsticas que explican la oferta
monetaria y la demanda de saldos monetarios. reales, una
condicidn de equilibrio de la oferta.y demanda de dinero
y diversas identidades. Las dos ecuaciones estocdsticas
explican la tasa de variacién en el stock de dinero y en
la demanda de saldos. reales} la primera se explica median
te tres variables -exfgenas bisicas: el déficit guberna-
mental, la pé&rdida total computada de las industrias. pri
vadas y las variaciones en las reservas de divisas, todo
ello en términos reales, mientras que los cambios en la
demanda de saldos monetarios reales se explican a través
de la tasa de inflacifn anticipada que se genera mediante
un esquema de adaptacidn de expectativas. Las identidades
definen tasas de variacidn en dinero y precios y conectan
las variables reales con las variables nominales. EL sis
tema determina en forma conjunta las tasas de variacidn
en dinero y precios sobre la base de las tres variables
exbgenas del sistema. 8/

Una causa particular de expansidn en el agregade mo
netarioc contemplada en el modelo wacroecondmice son los
subsidios otorgados por el gobierno central y los bancos
comerciales {en forma de pré&stamos a una tasa subsidiada}
a las empresas piiblicas y privadas que originan pérdidas.
Estos subsidios en la Argentina dieron como resultado ex
pansicnes en la base monetaria durante el periodo de la
muestra, y las expansiones de la base monetaria ‘a su vez
provocaron aumentos en la oferta monetaria. El1 déficit
del gobierno central incluia los pagos de transferencias
corrientes a empresas piblicas; estos eran en gran parte
subsidios a las empresas del Estado. Las pérdidas de las
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firmas privadas se calcularon como una suma de las- pérdi
das estimadas de 17 de las 23 industrias que figuran en
el cuadro de insumo-producto. Las pérdidas se estimaron
multiplicando los nivelesdeproducciﬁnobservadospor las
diferencias entre los precios que implicaban ganancia ce
ro y los precios vigentes.

3. Estudio del modelo

Por razones de - ‘conveniencia para el lectox'elnmdelo
descripto precedentemente se resume a continuacién como
un sistema de ecuaciones. : : R

(1) El sistema macroecondmico determina-las tasas de
variacidn en el dinero y en los precios ¥ genera la tasa:
de inflacidn ant1c1pada como slgue

“‘t Tog tog g oy dr_u_t_—'a O3 Ppe T 83 Hpa oy oy >0
En.ﬁ b. b + b W + | Hﬂl ; 6
I e B S S B
P M "M _ Gt % _ B
¥ . 3 k]
t Moy Bme T Mo %me TW 2 Pme Mo
G = 8By Py Dy = d B, B =b P ¥
. (3.8):
Te 7 Ty =8 (wt pop)i 0 <0 <l
LR M
£t P P
doﬁde.u = tasa de aumento de 1a oferta monetaria .
tasa de 1nflac1on N ' ' '

!
i




EL SALARIO REAL .Y LA INFLACION EN LA ARGENTINA 21

o
I

[

t

(I - At)

tasa de inflacidn anticipada

oferta monetaria

demanda de saldos reales

nivel de precios (iIndice de precios mayo-
ristas)

def1c1t gubernamental nominal ¥y real, Tes.
pectivamente :

pérdida total computada de las industrias
privadas, nominal y real, respectivamente

variacidén en las reservas de divisas, no-—
minal y real, respectivamente

t8rminos aleatorios

(2) La perdida total computada de las 1ndustr1as pri
vadas se estima mediante

a

_ e__a E'._ &
=1 (ptj ptj) Xpg PATE Py = Py >0 (3.9

1

-1

= pérdida nominal total computada para las em-
presas privadas y piblicas
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¢ = pérdida nominal total de las empresas piibli-
B cas (pagos de transferencia corrientes del go
bierno a empresas del sector piiblieon)

Pe: = precio con ganancia cero para la industria i-
J Esima
a . - . . -
ptj = precio real para la industria j-8sima
¢ - ( & & e ) ﬁector de precios cbn
Pt thl’ ptz: .'._.':': pt23 3 - pr
ganancia cera '
¢ . = vector .de valores agregados en termlnos anl
. . naleg
I .= matriz identidad
At = matriz de coeficientes de‘iﬁsumo-producto
xtj = producto bruto real para el sector j-8simo

(3) E1 ajuste de salarios se éxpiiéa'mediante_gﬂ

* = + .ﬂE + TfEmad :
“ej T Yo3 T M1 Te T Y3y T #9c
* ‘ (3.10)
) = ot . L e o :
tj - “e3 " Y23 Cdt] §CJ
) wtj - wt;l’j
- Me-1, 3
en la que
% : L .
mtj = tasa de variacido de equilibrio en el salario

nominal de la industria j-&sima
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w_. = tasa de variacidn observada en el salario no
minal de la industria j—ésima

adt = yariahle blnarla de- respuesta a51metr1ca del
salar10 a la inflacidn

cd . = variable binaria de la’industria j-ésima co

. rrespondiente a trimestres en los que la tasa
de variacidn del salarioc real fue desusada-
mente elevada o baja.

"W _. = salario nominal en la industria j-€sima
1,; = término aleatorio

La totalidad del sistema opera de la siguiente for-
ma: Los salarios se ajustan a la inflacifn anticipadaj el
grado de ajuste en cada industria es afectado no solo por
la fuerza relativa de los trabajadbres sino, entre otras
cosas, por el control selectivo e intermitente ejercido
por el gobierno scobre precios 'y salarios. Supongamos que
el gobierno trata de mantener tasas elevadas de -salario
real controlando estrictamente el precio de determinados
productos clave y permitiendo al mismo tiempo el incremen
to de los salarios. Que este intento tenga €xito a largo
plazo dependerda del grado de creacidn de dinero y la in-~
flacidn resultante provocada por el subsidio a las indus
trias que registran pérdidas a raiz del control de pre-
‘cios: 8i los salarios nominales no se ajustan a la infla
cifn anticipada-con la suficiente rapidez, el intento del
gobierno de elevar los salarios reales a través del con-
‘trol de precios podrid en {iltima instancia provocar una
declinacidn -y no el aumento- de los salarios reales. La
declinacidn temporaria del salario real podria. asimismo
originarse en que la inflacién no fuese anticipada por
completo por el piblico. Como lo indican las ecuaciones
(3.10), los salarios nominales se ajustan a la inflacibn

"anticipada', no a la real; en consecuencia, una tasa de
inflacién mds elevada no anticipada completamente por el
piblico reduciria los salarios reales por un tiempo:
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IV. RESULTADOS EMPIRICOS

En esta seccidn presentamos algunos de los resulta-
dos empiricos de este estudio. Como vimos ya en el presen
te trabajo, el salario real promedio de la Argentina ha
mostrado importantes variaciones a través del tiempo du-
rante el perfodo muestral, debido, en parte, a los esfuer"
zos del gobierno para controlar los salarios (y los pre-
cios) en determinados periodos, mientras fluctuaba la ta
sa de inflacion. La tasa promedio del salario real en el
sector industrial declind en 1,387 por trimestre durante
el decenio comprendido entre 19677 y 1976IV; declind sbo-
lo un 0,62% por trimestre durante el periodo 19671 a
19721V, pero un 2,53% por ‘trimestre durante .el_periodo
19731 a 19761IV.

La tasa de variacién promedlo del salarlo real.duran
te este perlodo de diez afios, se extiende de - 2, 45? por
trlmestre para la 1ndustr1a qulmlca a 0,097 por trimes—
tre para la industria del papel En la mayoria de las in
dustrias, la tasa promedlo del salario real decllno mis
rapldamente durante el periodo 19731 a 1976IV que.duran-
te el perfiodo 1967I a 1972IV.

CUADRO 3 - ©
Salanu real ¥ tdsas de variacifn en el- salnrn.n :

real para. grupes de industrias
(Promedios de pgr:l.udn)

Tasa de variacién en- el -

- Salario real alarip real

- 19671 1973 18671 19671 - [ 19731- 15671
.a . L8 oo a a- 3 -a. .-
19721V 19761V C 197ﬁrv 19731V 19761V 19761V

Salann par hnra
en pesos- de 1963,

% por. trimestre ;: .
Total . - - IR 1: 11 R 50,8& .~ 0,62.-.0 = 2,53 ;- — 1,38

-Industria alimenticiayta . - - Lo Do [ S
baco | : 45,08, 44,29 . 44,76 . - 0,52 ~ 1,59 - 0,95
Indumentaris - 47,36 44,307 46,14 1 -~ 0,46 - 2,39 7 - 1,23
Madera, - papel, etc. © 49,69 45,93 48,19 - 8,55 -1,25 - 0,83
Productos quimicos - 66,77 47,79 59,26 ~ 1,10 " " - 4,47 7 - 2,45
Cerdmicas, wosaicos, etc.: - 49,31 - 44,76 ° 47,49 - 0,75 - 2,83 ~ 1,58
Hetales 53,28 4B,99 51,57 - -0,75 - 3,28 - 1,76
Equipo’'de transporte -~ © |- 60,61 - © 34,57 58,20 - 0,61 = 3,01 - 1,57
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La @nica industria que concedid ‘a 1DS trabajadores
una tasa positiva (0,09% por trimestre) de aumento del sa
lario real durante el decenioc mencionado fue la industria
del papel: la tasa de salario promedio decliné un 1,15%
por trimestre durante el periodo 19671 a 19761V, pero au
mentd en 1,95% por trimestre durante el periodo 19721 . a
1976IV. En el otro extremo se ubicd la industria quimica,
que mantuvo el salario real promedic mis elevado durante
el periodo 19671 a 1976IV; el salario real de esta indus
tria disminuyd en tal grado que para el periocdo 19731 a
1976IV fue inferior al de varias otras. 1ndustr1as tales

como papel, cuero, mosaicos, metal y equipos de transpor
te. 10/

1. Estimacion y simulacion del modelo macroeconomico

La pérdida total computada de las industrias priva-
das a los precios de 1963 fue relativamente estable alre
dedor de su media de 790 millones de pesos por trimestre
hasta 1972, sin una evidente tendencia ascendente o des-
cendente; fluctud ampliamente durante 1973-1976, sin em-
bargo, para alcanzar niveles 'sin precedentes en 1974 y
1975, 11/ pero, a fines de 1976, cuando los controles de
precios fueron eliminados, la pérdida casi desaparecid.
Por el contrario, el dé&ficit gubernamental aumentd gra-
dualmente en los anos 1971 a 1975 en termlnos reales, vy
posteriormente declindg.

Chu y Feltenstein (1978) muestran los resultados de
una estimacitn del modelo macroecondmico mediante varia-
bles instrumentales. Para la estimacidn, la ecuacidn pa-
ra los saldos monetarios reales de (3. 8) se transforma en

v los resultados de la estimacidn de las dos ecuaclone

estocdsticas del sistema macroecondmico se presentan co-~
mo sipue:
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e T (Oo 02%3) b Bt G e o0y B T e

R? = 0, 936

SE = 0,034

DW = 1,62 - | | e

iﬁ:ﬁt"=: 05319'4; 0,804 4n'm_ " - 0,258 wt-+ 0,182 dm_+
(5,65) (20,83) - 6 ,62) (4,54)

+ mt : (42)

R% = 0,930 |

SE = 0,068

DW = 0,65

La ecuacidn estimada de saldos monetarlos reales ofre
ce las siguientes estimaciones de los parametros de la
ecuacidn original de saldos monetarios reales v del coe-
ficiente de anticipacidn de precios:

= 7 - .
in mt 1,628 1,316 ﬁt + nt
(4.3)

c b1 = 0,196 (ﬁt - ﬂt—l)

Inflacmn y ajuste del salarlo nominal: eshmacwn

de ecuaciones de salarios

En la Seccidn ITII introdujimos un 51stema:ﬂaecuac1o
nes para cada industria:
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* . E T o S '
o= Yo3 Yy e . &8
E E. .
Te ™ Ty =8 (g o me )
.= .= . . .+ .
Wi mt—l,J ¢J (mtj Wi 1,3) + YZ c"'ﬂt_"] 1tj
donde
*
wtj = tasa de variacidn de equilibrio en el salarlo nomi.

nal de la j-8sima 1ndustr1a

. = tasa de variacion observada en el salario nominal

£
B . . -
ﬂt = tasa de inflacidn anticipada
M, = tasa de inflacidn observada
Cdﬁfz variable binaria para tasas de var1ac1on desusadas

en el salario real

Tamblen se demostro que el 515tema de ecuaclones de
(4. 4) puede reduclrse a la 51gu1ente ecuac1on. L

L . L B 'f; E.
mtj ch_ +. Cl_j wt—'l,j + C_Zj “'_: + C.Bj cdtj +{_:4j .-rr-E adt. +
-+ ltj" . : . o L < {4.5)
e A
‘ 0_‘] = 4’ TO y C i (1 - ¢ ) > c2_] : d)j Ylj ! c3j__ = sz

- ok
g1 la primera ecuacidn (4.4) se usaparasustituir-mtj en
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la @1tima ecuacidn y si se introduce en la ecuacifn una
variable binaria que represente una respuesta asimétrica
de los salarios a la inflacidn. E1 modelo macroecondmico
da 0,196 como una estimacidn de 8, v la tasa ant1c1pada
de inflacidn generada por

- _ . E
L P 0,196 (wt ; ﬂt_l) s (3.2}

puede usarse para estimar la ecuacidn (4.4) para cada in
dustria.

Introduc1mos ademas, el supuesto de que el termlno

aleatorio ltj para cada j es una serie usual de variables

aleatorias independientes y. distribuidas 1dent1camente

E () =0 o : @)
) ' .
E (1t. e .} =g _ para t =t
3 3 13 oo o= 0 de otro modo

La variable binaria cd . en la ecuacidn (4.4) resul
ta afectada por las medidas de polltlcagubernamental mien

E
tras que las variables m. ¥ ad son determlnadas por he-

chos de naturaleza macroeconomlca. Por’ conslgulente, no
estd fuera de lo razonable sostener que estas variables
son exdgenas a la ecuacidn de salarios de cada industria.
Funddndose en estos supuestos, el estimador .de minimos
cuadrados ordinarios de la ecunacifn serd consistente,

las ecuaciones estimadas para 20 industrias especi-
ficadas en (4.5) no revelan una fuerte evidencia de ajus
tes rezagados de las tasas de variacién observadas en los
salarios con respecto a sus tasas de equilibrio. Por lo
tanto, las ecuaciones se estlman para todas las . indus-
trias con la restriceidn ¢ = 1; la ecuacidn con'esta Tes

triccifn es:.
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w ,.=c., +c WE +c..cd . +eC

+ .... . ’
0j TS5 Te T Cay gy Ty Te 2 T 1y (4.7)

c. = P R .y C ; c.; = . .12
0 ~ Yoi* 23 T 13’ %35~ Y23° a3~ V3 12/

En el cuadro 4 se indican las estimaciones de para-
metros, los valores t, y otros estadisticos pertinentes.
Los resultados revelan los roles marcadamente significa-—
tivos de las varlables ﬂ?, Cdtj’ adtj enﬁhadeterm1nac1on
de la tasa de variacidn del salario nominal en cada in-
dustria.

Los coeficientes de determlnaclou ajustados indica-
dos en el cuadro osc1lan desde O 332(productosqu1m1cos)
a 0,746 (papel). Estos coeficientes relativamente bajos
no resultan totalmente 1nesperados, va que las ‘variables
dependientes son tasas de variacifn que se mantienen es-
tacionarias em sus medias. Los estadisticos Durbin-
Watson indican que no hay evidentes correlaciones seria-
les de errores en la mayoria de las industrias.

o Los coef1c1entes estlmados para la tasade:mflaclon
ant1c1pada (ﬁ v nEiad ) y- la variable binaria (cd )

son todos, 51gn1f1cat1vos mientras que los termlnos cons
tantes no son 51gn1f1cat1vos en la mayor parte de los ca
sos. Es especialmente interesante la respuesta de los sa
larios al ascenso R4 al descenso de las tasasde 1nf1ac1on.
Tal como se preveia, la respuesta de los salaries es mis
sensible a un alza que a una decllnac1on deliatasa de in
flacidn anticipada. Hay dos formas, por 1o menos, de in-
terpretar este fendmeno: Primero, la prev131onth3una ace
leracifén en la inflacifn puede originar una atmbsfera de
gran incertidumbre, provocando presiones sobre las flrmas
para que otorguen,mayoresajustessalarlales segundo, las
tasas de aumento de los salarios pueden ser rigidas:hacia
abajo, con respuestas asimétricas de los ajustes salaria
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les ante la inflacidn. Para ver con mayor claridad este
punto, podemos comparar la variacifn en la tasa de aumen
to de los salarios nominales provocada por la previsidn
de una inflacidn creciente, con la de una inflacitn en des"
aceleracipn., La primera diferencia de la ecuacion (4.7)
resulta : '

o . E - ‘ : E . _
Mgy = (e ¥ ‘?4j), hmg = (Y_lj +,Y3j) Me (!_*'_8) )

en el primer caso, miéntras que enel u'lt:l.mo caso se conv1er
te en: : : S R

Awtj = ch mrt = Yl'_ Am_ _ (4.9) -

si §e mantienen constantes las otras variables. Ror ejem
plo, un aumento de un punto porcentual en la tasa de in-
flacidn anticipada originaria un aumento de 14184 punto
porcentual en la tasa de variacifn del salario nominal de
la industria allmentarla mientras que una disminucidn de
un punto porcentual en la tasa de inflacidn anticdipada so’
lo provocaria una disminucidn de 0,441 punto porcentual'
en dicho salario nominal. El cuadro 5 presenta un resumen’
de los coeficientes estimados de la tasa de inflacidn an
ticipada para ambos casos y sus correspondientes medias.
Las estimaciones del coeficiente medio y sius razones ''t"
no proporcioman una prueba definida en apoyo de la hipd-
tesis “de que los coeficientes son significativamente di-
ferentes de la unidad con pronunc:l.adas diferencias de mag
nitud a través de los sectores. Las razones "'t" indican
gue solo para seis de las '20 industrias los cbef:.c:.entes;
medios son significativamente inferiores a la unidad. Nin
guno de ellos es significativamente mayor que la unidad.’
Las estimaciones puntuales de los coeficientes medios,
sin embargo, osc1lan entre 0,611 (metales) y 1,099 (cue-
fos):-son mencres que la unidad en todas las 1ndustr1as
salvo ‘dos  (carnes y cueros). En la mayoria de las indus—
trias los ajustes ‘salariales fueron excesivos cuando  se
preveia una aceleracidn de la inflacidn, mientras que fue
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ron insuficientes. cuando se ant1c1paba1nu1desace1erac1on
de la 1nflac1on.~

El.ﬁltimo-aspecto importante de las ecuaciones sala
riales informadas en el cuadro 4 es el de sus implicacio
nes para el ajuste salarial a corto plazo. El test lleva
do a cabo y que se ubicd al comienzo de esta- subseccidn
no revela ningfin rezago en el ajuste de los salarios de
las industrias con reéspecto a: la inflacidn anticipada.
Sin embargo, esto no implica que los salarics: nominales
se ajusten a la inflacidn corriente en forma inmediata,
va gque es bien conocido gque el mecanismo de adaptacidn de
expectativas utilizado para obtener la tasa de inflacidn
esperada es un promedio ponderado de las tasas de infla-
cién pasadas y actual y el ponderador de la tasa actual
en nuestro caso fue 0,196 (Chu y Feltenstein, 1978).

- Tal como-se analiza en la subseccidn’ siguiente,  al
menos una parte de la significativa disminucidn del sala
rio real en la Argentina durante el periodo 1975-1976 pug
de explicarse por este rezago en el a]uste de las expec-
tativas a la 1nflac10n efectiva.

3 ‘Simulaciones de polltlcas |

_ Ono de los Ob]ethDS de este trabajoluasldo estlmar
las implicaciones para los salarios reales de las politi
cas gubernamentales que han provocado inflacién. Por- lo
tanto, desearfamos juzgar a qué nivel habrian llegado los
salarios reales si se hubieran adoptado distintas politi
cas fiscales y de precios. En Chu y Feltensteinm (1978) se
realizaron varias simulaciones bajo distintos supuestos
relativos al comportamiento del pobierno y se computaron
las tasas de inflacidn resultantes. En especial, se simu
15 el modelo macroeconomlco utilizando (1) 1a- serle hls—
térica de variables exBgenas, (2} el supuesto de' un pre-
supuesto ‘gubernamental equilibrado y (3) el supuesto de
la ausencia de precios distorsionados, es decir queeﬂ_go
bierno no ejerciera controles de precios y permitiera que
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los mayores costos salariales se 'trasladaran libremente
a los precios de produccidn. Para cada una de estas simu
laciones se generd una serie de tasas de inflacién y se
encontrd que la simulacifn histdrica explicaba bastante
bien las tasas de inflacidn observadas, mientras que las
otras dos simulaciones daban como resultado tasas de in-
flacidn considerablemente inferiores. 13/

En la presente seccidn describiremos los resultados
de tres simulaciones de las ecuaclones salariales: corres
pondlentes a las fres simulaciones del modelo macroecond
mico ‘recién desarlpto. El primer paso' de este ejercicio
es la creacidn. de una serle de tasas de inflacidn espera.

das, derlvadas de 1as tasas de 1nflac1on.51muladas utl

E
t)
lizando las ecuaciones de adaptacidn de expectativas es-
timadas (3.2)'. Posteriormente, esta serie de tashs de in
flacidn esperadas'se usa para generar las variables bina

rias Cdt] ¥ ad‘ definidas en la Seccién ITI. Para la si

mulac1on hlstorlca usamos 1ueg0 la Serle de varlables bl
narias de control’ Cdt] ¥ generamos series /de salarlos‘qg

minales a partir de las ecuaciones estimadas consignadas
en el cuadro 4. A fin de simular salarios en los casos de
un presupuesto gubernamental equilibrado y de eliminacidn
de distorsiones en les precios, adoptamos el supuesto de
que el gobierno no interfiere en el procesc de determina
cidén de salarios, de manera que ‘las variables binarias de
control, cd .y se fijan uniformemente COomo iguales a. ce-

ro. Luego se deflac1ona el salarlo nomlnal 51muladc1 con
el correspondiente nivel de precios simulado para llegar
a salarios reales 51muladcs Los promedios de los sala-
rios reales simulados para los perlod05.19671 19761V:
1967I-1972IV ¥ 1973I-1976TV en cada una de las ve1nte in
dustrias figuran en el Cuadro A.TI del Apendlce y estan
resumldos en el cuadro 7. 14/ Advertlmcs que el galario
real 51mulado es mids alto en cada 1ndustr1a cuando se han
ellmlnado las d15t0r51ones que. ‘en el caso hlStDrlCD, y;
que re5ultan todavia mis elevadas cuando el presupuestot
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CUADRG 4
Etuacidn estimada del malario (1),
. Coeficientes da
E
Conscante B
e Tt U | Feadeg | w2 | w SE
03 Y Ya3 Y.
A ] k
AlimentaciGn vy tabaco .
1. Alimentas 0,0050 . @,4410  {,3315 ©,9774 D,628 2,18 0,100
(0,25) (2,51) (6,02) (4,97)
2, Carnes 0,0035 a,7001 10,3416 0,645% D,508 1,32  0,i01
(D,18) (3,93) . (6,66) (3,28)
| 3, Vino 0,0074 11,4664 0,2363  ©D,9036 0,556 1,99 4,105
(0,36} (2,50} (4,02) (4,37)
4. Leche 0,0040 D,5288 0,3142 n,7926 0,451 2,15 0,111
(0,18) (2,72} (4,48) (3,39)
5. Tabaca 0,0076 D,51BL 0,4839 0,9200 0,543 2,61 -4,11L
; {0,36) (Z,64) {6,29) (4,10)
i‘ ZIndumentaria
6., Algoddn 0,0281 - 0,3721 ,1398 0,7157 ¢,454 1,92 0,101
(1,47) (2,09 (2,08} {3,56) )
1. Taxtil ,0280 0,3668 0,1294 0,7085 0,449 1,91 0,108
{1,46) {2,106} (1,93) (3,52)
8, Calzado -0,0040 0,4020 0,4143 0,9535 0,683 2,49 0,083
0,22} {2,94) (B,803) {(5,241)
9. Indumentaria 0,0054 0,4539 0,4163 0,471 0,652 2,81 0,087

(0,29} {2,68) {6,98) (4,62}

Madera, papal, otc. Lo
10. Madera 4,0116 0,5224 0,3518 - 14,7572 0,581 2,63 0,089

(0,68} (3,34} (3,74) {4,23)
11. Papel 00,0063 0,4307 Q,4897 11,9670 0,746 2,27 0,110
(0,31} (2,14) (8,44)  “(4,45) -
12, Grdfica 0,0080 0,3640 40,2668  0,9757 0,536 E,B6 0,101
. (D,46) (2,03) (4,44  (4,73)
131, Cuero 0,0009 0,7498 4,5169 0,5991 0,407 2,51 0,102
(0,45} (4,15) (7,30) (3,38) :
14, Caucho -0,0031 04,4465 14,4947 1,0321 D, 587 2,21 4,122
+0.13) (2,09) (6,49} . (4,359}
Productos guimicos .
i. £5. Productos quimicos 0,0270 o, 4908 09,1094 0,4738 4,332 2,05 0,104
{1,2%) {2,67) {1,40) (2,oi)
Cerdmicss, mosaicos, etc. .
16. Cerfmicas 0,0066 0,5552 0,4286 0,6780 0,645 2,17 0,095
{0,36} {3,231 {7,311 {3,66%
17, Hosaicos - {,0139 0,3800 0,4034 0,8359 o,70L 2,41 0,086
. (0,86} {2,50) (7.83) {5,08)
18. Piedra 4,0198 0,4078 a, 1966 0,6341 0,596 2,29 0,072
(1,45} (3,21) (4,10} {4,4E)
Metales .
19. Matales . 0,0137 - 0,4B51 90,2733 0,680 0,462 2,16 0,099‘
(2,69} (2,78) (4,49} (3,3%) - - ’ :
Equipo de transporte .
20. Fquipo de transporte D, 168 p,5226. °70;3963  0,7403 0,547 2,76 0,006
(0,91) (3,09} (5,99} - (3,89 -

{1) Periodo mwuestral: 1963 1T - 1976 IV.
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CUABRD 5§

Coeficienta de 1n tagn de inflacifn anticipada
en _Io ecuicifin del palario

Anticipacifin de;

aceleracitn (1) Idesn:elemn:iﬁu {2] Media (3}
de lo inflacifn

Alimentadifn y tabaeo

1. Alimentos 1,418 0,441 S 0,928
P : . B 2,73y - . (-0,44).
2. Carne s 1,346 o, 700 1,023
i - . (2418} - 0,17}
3. Vine ’ ’ . . 11,370 : 0,466 0,918
Lo - . : " (2,24) R (-0,58)
%, Lache ’ o ’ 1,321 0,529 0,925
: : (1,84) © .. (-0,48).
5. ‘tnbace L .1,538 ’ 2,518 4,978
- ) ’ (2,35) . (-2, 14)
Indumentaria

6. Algoddn 1,083 0,372 1,710
) ~{0,55) -1,571"

7. Texcdl . ¢ : : - 1,075 0,367 0,721 -
. (0,46) {=2,02)

B. Calzado . : 1,435 - 0,482 Q0,958 :
(2,56) : (-0,33)
9. Indusentaria .- - - .- 1,325 0,454 0,890

(2,26) ) (-0,87}

Hadera,. EBEE]..! ete., :
10. Madera 1,280 0,523 0,901

(1,89} (~G,80) ..
11. Papel . 1,398 . 0,431 0,914
. 2,57 . (-0,60)
12. Gréfica - 1,34 0,364 0,854
: . ’ " (2,05} . (~1,06)
13, Cueyp . S o 1,449 L b, 750 1,099
: L (2,63} (2,70
14, Caucho . : 1,479 . 0,446 0,552
’ e " (2.60) {-0,28)
Productos quimicos : . )
15, Productos quimicos C . ' ‘6,965 : 0,498 - 0,728
(-0,18) . {-1.68}
Cerfimicas, mosaicos, ste, : .- Sl .
16. Cerdmicas ’ © 1,233 0,555 0,894
{1,65) (-0,85}
17. Mozaicos E,214 Q0,340 S 0,794 S
L S P . Ty E)] : S T (-1,80) . -
16. Piedra . 1,042 0,408 0,715
. : . (©,3an - (-2,81)
Hatnln.a s . R e ._ - . . .
9. HMotales . o 1,174 St 0,485 ' 0,511
(1,02) {-2,78)
Equipa dp traneporte. . . -
20. Equipo do transparte ... . o . 1,283 .- 0,423 0,893
. (1,64) ) (-0,80)

(1) Computada como la suma de TR ?3-. Entre povéutesin figuran las razones "t furmadaa para prnbar
la hip&tesis aula de gue '{lj + 13. an 1gm1 a1, -

{2} Obtenida de. ?1.._‘_.‘ " .

{3) Computada coms ¢l promedio de ?1. + ‘?3 ¥ ?1.. fntre parantems Exgumu ias rozenes de " Eutma—
dns para probar la hipSteais nuln de qun al pnrmedlu (211 + 73.);'2 es igual a 1,
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gubernamental estd equilibrado. Tal vez se puede hacer una
comparacifn mds dramdtica a partir del Cuadro A.III del
Apéndice y del Cuadro 8, en el cual se presentan las ta-
sas de variacifn del salario real en cada una de las si-
mulaciones. Notamos que en las simulaciones histéricas pa
ra el periodo 1967I-197€TV todas las industrias indican -
tasas megativas de crecimiento en los salarios reales,
mientras que en los casos de presupuesto equilibrado y de
ausencia de distorsiones las tasas de crecimiento fueron
positivas en casi la totalidad de los sectores. En todas
las simulaciones existe una considerable diferencia en-
tre los salarios reales de los distintos sectores indus-
triales, como cabe esperar dada la dispersidn de los coe
ficientes de reaccifn estimados en las ecuaciones sala-
riales.

Tambi&n puede resultar Otil examinar la trayectoria
seguida en el tiempo por los salarios reales en cilertas
industrias y, en consecuencia, el Gridfico IV diagrama los
galarios reales del sector industrial globalmente, junto
con las industrias alimentaria, del cueroc y de productos
guimicos para cada una de las tres simulaciones. Notamos
que, para las tres industrias, la“ eliminacién de las dlS.
torsiones en los precios ejerce un 1impacto mayor sobre
los salarios reales que el equilibrio del presupuesto gu
bernamental en el periodo anterior a 1973, mientras que
ocurre lo contrario despu@s de 1973. El probable motive
de este cambio es el impacto relativamente mayor (compa—
rado con el de las distorsiones en los precios) que tuvo
sobre la tasa de inflacidn el déficit del gobierno des-
pués de 1973 que antes de ese afio, como puede verseenel
Griafico II. También es interesante notar que, debido a los
diferentes coeficientes, existe una diferemncia entre el
aumento de los salarios reales que se observan en cadauna
de las industrias de la muestra en las dos simulaciones
hipotéticas.

Los resultados de las simulaciones resumidas prece-
dentemente revelan las siguientes explicaciones posibles
de las fluctuaciones registradas en la tasa del salario
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GRAFICO 3
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GRATICO 4
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CUADRC 6

Tasas de Inflacidn Simuladas con diferentes
supuestos de politica pubernamental

(Promedios del periodo)

19671 | 19731 | 19671
a a . a
19721V| 19761V | 19761V

Serie histdrica de variables exd - = s
genas o c _ 5,30 34,77 17,09

Presﬁpuestd gubernamental eQui— . . RN
librado 2,23 5,86 ':'3,68

Pérdida total computada cero de . - o
firmas piiblicas y privadas 1,13 19,66 - _8554_

real: (1) En la Argentina, durante el periode de la mues
tra las fluctuaciones de corto plazo del salario real se
debieron posiblemente a una antieipacifn errbnea de la in
flaclon por parte del piiblico. Probablemente debldo;aque
las tasas del salario nominal se ajustaban al menos par-
cialmente respondiendo a la anticipacidn de la inflaeidn
por parte del pfiblico, los salarios reales variaban mar-
cadamente al fluctuar en forma errdtica la tasa inflacio
nidria, lo cual daba al piiblico un gran margen de error en
su anticipacién de la inflacifn, en particular durante
1975 y 1976. (2) Aun cuando no hay pruebas sustanciales
de la existencia de ilusidn monetaria de largo plazo, los
salarios reales podrian reducirse durante uncierto perio
do si el esquema de anticipacidn del piiblico fuera adap-
tivo, ya que dicho esquema no permite al pliblico respon-—
der correctamente a una aceleracifn de la tasa inflacio-
naria. Como ya menciondramos en la Seccidn III, seria in
teresante comparar estos resultados con los obtenidos de
un esquema de expectgtivas racionales.
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V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Hemos estimado ecuacicnes de salarios:para las vein
te industrias que comprenden el sector industrial de las
cuentas nacionales de la Argentina. Las ecuaciones, . cu-
yas variables explicativas son la tasa de inflacidn espe
rada y las variables binarias que representan tasas de va
riacidn excepcionales. e los salarios reales y veloclda—
des de ajuste asimétricas, reproducen con razonable exac
titud la evoluclon hlstorlca de los salarios.

Las tasas s:Lmuladas de inflacidn que resultan cuan-—
do se supone que el gobierno central ' ha equ:.llbrado su
Presupuesto y ha suprimido los controles de precios se de
rivan de un modelo macroecondmico construldo anteriormen
te, Estas tasas se usan para simular las écuaciones sala
riales y se nota que los niveles de los salarios reales
resultantes son mds altos que 1los que se produjeron his-
téricamente. En el contexto argentino es de especial in-
terés la simulacién en la cual los salarios realesse ele
van si-se eliminan las distorsiones. en los precios, ya que
un objetivo importante del gobierno al impdner algunos de
los mis severos controles de precios fue el de elevar el
salario real y nuestros resultados indican que dichos: con
troles pueden haber tenido prec:.samente el efecto contra
rio. -

El salar:l.o real pmmedlo global correspondlentea ca
~da una de las simulaciones se deriva para el sectotr in-
-dustrial total mediante la aplicacidn de un esquema de -pon
deraciones y se demuestra que, en general, el salario real
se eleva a medida que declina la inflacidn. Si bien 1o pu
‘dimos. estimar las ecuaciones salariales para los sectores
no industriales de la economfa debido a la falta de: da-
tos, parece razonable suponer que los salarios del sector
industrial se ajustan a la inflacifn por lo menos con la
misma  velocidad qua lo hacen los del resto de la econo-
mia De ser cierto este’ supuestc, nuestras estimacionesy
simulaciones nos proporcionarian s8lidas pruebas para apo
yar la conclu5idn de que la inflacién conduce a un menor
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salario real en todo el ambito de la economia. Dependien
do de lo que ocurre con la-cdcupacidn, esto podria dar co
mo resultado, naturalmente, una caida del ingreso del sec
tor laboral.

Como fin Gltimo del presente tlpo de 1nvestlgac1on,
desearlamos evaluar los efectos de la inflacidn enel bie
nestar. Podriamos tomar el ingreso real como indicador del
blenestar, pero no es correcto hacerlo porque asi se des
conoceria la posibilidad de que hubiera un efecto precio
relativo considerable. De tal modo, cuando los controles
distorsionan los precios relatives, cada categoria de la
fuerza laboral puede perder ingreso real, pero los con-
troles pueden favorecer tan marcadamente el ordenamiento
preferencial de ciertas categorias como para contrarres-—
tar la pérdida registrada en’ el ingreso a través del efec
to de los precios relativos. Asi; por ejemplo, si el pre
cio de los alimentos se mantiene a 20% de sunivel de equi
librio y si un grupo de consumidores gasta el 90% de sus
ingresos en alimentos, aun cuando pueda sufrir una perdl
da en su ingreso real debido a la inflacidn inducida por
la 1nflac10n, en el corto plazo puede realizar un aumen-
to neto en su bienestar a causa del bajo precio relativo
de los alimentos 15/. Como tema cbjeto de una futura in-
vest1gac1on seria utll por lo tanto, computar la estruc
tura de precios relativos que resultaria en cada uno de
los .diferentes cuadros inflacionarios y luegocomputardl
rectamente los niveles de utilidad de cada categoria la-
boral. Tal an&lisis nos permitiria distinguir entre el bie
nestar de las diferentes categorias de consumidores, lo
cual no se ha efectuado hasta el momento.



COADRO A,I,

Salarios reales y tasas de variscifn de los salariog reales

{Promedio del perfoda)

Tasa. de :variacifn
- del salario Teal :

-1967 1) 1973 111967 T 1967 X {1973 T | 1967 T oo
a - ! a a a :
1972 IV{1976 IV|1976 IV] 1972 Iv | 1976 IV | 1976 TV

Salario rédl - ...

Equipn de transporte 60,61 54,57 58,20 -~ 0,61 - 3,01 - 1,57

- En pesos de 1963° _ Por ciento por trimestre — '5
. por hora - : :

Total c O s2,73 4B00 50,84 -0,62 - 2,53 - 1,3
AlimentaciSn y tabaco =, - 45,08 44,29 44,76 - 0,52 - 1,50, - 0,35

Alimentos - . . . - 47,35 45,13 46,46 - 0,87 .- 1,82 . — 1,25

Carne _ . 41,75 43,08 42,28 -0,27 - 1,20 - 0.64.

Virio S 45,20 45,87 45,28 - 0,08 ~'1,38 - 0,60

Leche _ , 51,66 44,87 48,94 .- 1,11 - 2,72 = 1,75

Tabaco . = .. 4B,26 44,86 46,90 - 0,78 -12,23 _ 1,38

Infumentaria . 47,36 44,30 46,14 - 0,66 - 2,39 - 1,23

Alpodén - : ©O4B,10 44,47 46,65 - 0,44 - 2,68 - 1,33

Textiles . | . - 50,30 45,11 48,22 - 0,52 . ~ 2,85 - 1,45

Calzado ] 41,11 - 43,91 42,23 - 0,51 - 1,65 - 0,97 .
Indumentaria - . 44,92 42,99 44,15 - 0,38 - 1,65 - 0,89

Madera, papel, etc. , 49,69 45,95 48,19 0,55 - 1,25 - 0,83

Madera, _ o 50,34 44,23 47,89 .- 0,51 - 2,9 - 1,48

Papel S 77 34,76 52,06 53,68 - 1,15 1,95 0,09 ;
Grafica . : S4B 11 42,61 44,71 = 0,070 - 3,48 1,04 1
Cuere. .. . . . (53,21 - 47,967 51,11, - 0,44 .= 1,32 - -~ 0.79. .
Caucho L . 48,47 . 46,31 47,60 - 0,01 - 0,86 - 0,89 _
Productos quimicos: .. 0 66,77 47,79 59,36 . - 1,107 < 4,47 - 2.45 i
Productos quinicos 0 . 66,77 47,79 59,26 - 1510 = 4,47 — 2,45
Cesfnicas, mosaicos, ete. 49,31 44,76 47,43 - 0,75 - 2,89 - 1,58

Cerfimicas 47,77 47,65 47,72 - 0,93 - 1,22 - 1,05

Mosaicos 49,26 48,70. 49,03 - 0,54 - 1,89 - 1.08

Piedra ; '50,1r 40,60 46,30 - 0,73 - 4,29 - 2,14 .
Metales _ 53,28 48,99 - 51,57 - 0,75 - 3,28 - 1,76
Metales 53,28 48,99 51,57 - 0,75 - 3,28 - 1,76
Equipo de’ transporte 60,61 54,57 38,20 - 0,61 = 3,01 - 1,57



CUADRO A, IT,

Simulacifn de salarios reales con diferentes supuestos de

dpficit gubernsmental -y de distorsiones de precios (1)

(Promedios del parfodo)

1967 1 1973 1 1967 1
a a a
1972 IV 1976 IV 1976 IV
WE | PR | PC | HE | PE | PC | HE | FE | TC
- Salariss horarios en pesog de 1963 -
Total 60,82, 67,76 73,55 54,93 90,59 71,52 58,47 76,89 72,74
Alimentacitn v tabaco 48,75 53,37 56,75 45,B1 62,67 51,63 47,17 57,09 34,70
Alimentacifn 52,46 57,78 61,86 47,98 8,20 57,36 50,67 61,95 60,14
Carne 44,79° 48,52 51,03 40,25 55,99 44,97 42,98 51,51 48,60
Ving 45,65 50,44 56,12 47,23 61,33 50,85 46,28 54,80 52,81
Leche: 57,76 63,75 68,22 45,16 71,B0 58,44 52,72 66,97 64,31
Tabaeo 54,29 59,26 62,95 56,82 74,91 62,93 55,30 65,52 62,94
Indumentaria 54,76 62,66 69,21 50,82 91,23 70,84 53,14 74,09 69,86
Algodin 59,57 68,87 76,72 56,90 108,63 83,17 58,50 84,77 79,30
Textiles §2,35 72,23 B&0,5B 58,11 113,01 86,30 60,65 BB,54 82,87
Calzado 38,95 42,61 45,20 32,97 42,77 16,27 36,56 42,68 41,68
Indumentaria 43,86 48,73 52,50 39,41 55,91 45,92 42,08 51,60 49,87
Madera, papel, etc. 55,65 57,12 61,30 36,14 68,17 56,61 55,85 61,54 59,43
Madera 55,70 61,88 66,60 50,52 79,16 63,44 53,63 68,79 65,33
Papel 62,18 68,71 73,78 84,22 82,34 69,12 70,99 ;74,16 71,91
Grifica 54,80 48,67 52,B5 45,23 59,53 49,53 50,97 53,02 51,52
Cuero 54,76 58,37 60,59 54,72 67,29 55,40 54,74 61,94 58,52
Caucho 49,53 54,14 57,53 50,00 56,02 48,27 49,72 54,89 53,83
Productos quimicos 89,20 103,43 115,02 #5,71 154,34 113,18 79,80 123,79 114,28
Productos quimicos © B9,20 103,43 115,02 65,71 154,34 113,18 79,80 123,79 114,28
Cerdmicas, mosaicos, ete, 55,16 62,83 69,07 51,48 80,15 62,36 53,69 69,76 66,39
Cerdmicas 53,79 59,B1 64,34 44,63 68,55 54,25 50,13 63,31 60,30
Hosaicos 53,02 60,14 63,96 63,00 76,78 61,42 57,01 66,80 64,14
Piedra 87,11 66,20 73,57 46,99 BB8,28 67,08 53,19 75,00 70,97
Metales ‘ _ 61,22 69,07 75,27 46,61 B7,60 68,48 55,37 76,48 72,53
Herales : 61,227 69,07 75,27 46,61 B7,60 68,48 55,37 76,48 72,55
Equips de transporte 70,49 78,56 64,78 68,21 110,05 87,46 69,58 91,16 &5,8%
.Equipe de transporte 70,49 78,56 84,78 68,21 110,05 87,46 69,58 91,16 B5,83

(1) Medias simuladas en el periodo de salarios por hova em pesos de 1963.
"HE™, MPE" » "PC" dindica, reﬁpettn.vamente. las simulaciones basadas ea la serie his
tdricae de las variables exfigenas, la suposicifn de un presupuesto guibernamontal equ:l.
librado y una p&rdida total computada 1gual a cero de los sectores piiblieo y priva-—
do del gistema macroecondmico.

Las. columas



CUADRD A. IIT.

Simulacidn de tasas de variacifn de dos salarics reales con diferentos supuestos

de déficit pubernamental y distorsiomes de precios {1)

(Promedios del periode)

1967 1

1973 1 1967 1
. a ) a a
S 1972 v 1976 IV | 1976 IV .
HE | pE | PC BE [P | e¢- 1w [PE| ¥C
- Por ciento por trimestre —

Total - '~ -i.° - Lo 0,601 1,32 1,34 .- 3,56 1,54 - 1,18 ~ 1,06 1,35.. 0,3
Alimentacifn y tabaco 0,17 0,58 0,58 = 2,35'0,17 - 0,56 - 0,83 0,81 0,12
Alinentacidn . o 0,12-- 0,48 0,35 - 2,31 1,27 - 0,31 - 0,85 0,80 0,20

Carne s . 0,18 © 0,60 0,52 - 2,16.1,05. - 0,70 - 0,75 0,78 0,03

Vinp - 0 © 0,26 .0,70 0,78 - 2,14-1,35 ~ 0,55 - 0,70 0,96° 0,25

Leche - 0,09 0,40 0,45 - 4,47°0,90 - 1,20 - 1,84 0,60 - 0,21

Tabagp x 0,55 0,86 0,86 - [,40.1,63 0,22 - 0,23 1,17 . 0,61

Indumentaria .. . .. . 0,78 1,60 - 1,83 - 3,30 1,80 - 1,55 — 1,09 1,68 0,48
Alpoddn B 1,32 2,31 2,62 —4,70°2,31 - 1,71 - 1,09 2,31 0,89

Textiles T 1,277 2,282,860 - 4,90 2,25 — 1,86 - 1,20 2,27 0,B1

Calzado . - 0,62 - 0,33 - 0,31 - 2,27 0,49 - 0,85 - 1,28 0,00 - 0,52

Indumentaria - 0,07 0,44 0,552 1,94 1,00 ~ 1,17 - ‘0,82 0,66 - 0,14

Madera, papel, ste. 0,52 0,58 0,66 - 1,58 1,24 - 0,63 - 0,32 0,84 0,14
Madera . L 0,51 1,08 1,18 - 3,09 1,48 - 0,97 ~ 0,33 1,25. 0,32

Papal . 0,17. 0,56 0,66 3,08 1,31 - 0,44 1,34 0,87 0,22

Gréfica ' 1,26 0,70 0;B6 - 4,25 1,34 — 0,85 - 0,94 0,96 0,17

Cuern S 0,30: 0,52. 0,35 - 1,10 1,18 0,17 - 0,26 0,78 0,28

Caucha - 0,47 - 0,24 - 0,22 - 0,46 0,70 - 0,41 0,47 0,14 ~ 0,29

Productps gquimicos 1,07 2,22 2,51 - 7,10 1,86 - 2,81 — 2,20 2,08 0,38
Productos quimicos . 1,07 2,22 2,51 < 7,10 1,86 - 2,81 - 2,20 3,08. 0,38
Cerfmicas, wosaigos, ere. = 0,30 . 1,15 1,37 = 3,75 1,26 ~ 2,21 - 1,32 1,20 - 0,06
Cerdmicas - 0,05 0,5 0,68 - 2,88 0,86 - 1,80 - 1,18 0,70 ~ 0,11

¥osaices ) : -0,33° 1,06 1,28 = 9,97-1,39 - 1,66 - 1,93 1,19 @,11

Piedra . 0,46 1,49 1,79.- 6,09 1,38 - 2,81~ 2,16 1,45 — 0,05

Metales - 0,36 © 3,14 1,30 = 5,74 1,30 - 1,90 - 2,08 1,20 0,02
“Metales o 0,3 1,14 1,30 - 5,74.1,30 - 1,90 - 2,08-1,20. 0,02
Equipo de transporte 0,95 1,59 1,68 - 3,06 1,92 - 0,70 - 6,50 1,72 0,73
1,68 - 3,06 1,92 - 0,70 - 0,73

_ Equipo de transporte - 0,95 1,59

(1) Véase la nota al pie del Cuadrao A.TI.
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3/ Mallen y Sourrouille {1975) pdg. 31.

"f Esa causalidad en un sentido {inico puede justificarse, como en Wachter (1870) y unmamash
(197[}). por la relativamente reducida dimensifn de las industrias en ceestidn.

3/ Cabe deatacar que en eate estudio no probames esquemns de anticipacifn nlternativos. Se mon—
tiene el esguema de 'adnptar-_iﬁn de expectativas. La aplicacidn del esguema de expectativas racio-
nales podria revelar mteresantes resultados; din embargo, escaps & los alcances del preaante tra
baja. .

an

E/ Resulta informativo examinar el B:.gn:l.f:u:adu de 1la ecuacifin bisica - en. un marco de Mateady

state”. Supopgamos que ewpezamos con lu siguiente ecuacidn para una industria:

* E . : ,
W T E (u) +¥y4 “t o . . - (3.1

en la que u, denota la tasa de desocupacifn mientras que f (u ) Tepresenta el 1mpn|:to del exceso

de demnuda. 51 mantenemas el supuesto de ajuste tutﬂ.l sl 1a pconomia inflacicnaria mantiens la
taga de desempleo én la tasa natural, y si las tasas de inflacidn real y anticipade son las mis-
mas en situscidn de “steady atate", pu&emna egcribir la ecuacidn -prescindiendn del t€rmino de
ELTOTC— COmD

at o ) (3.1)"

Mpj = Yoyt T

en la que le deberia ser la unidad si no exwte ilusidn monetaria a large plazo. EL gignificado
de YDj en eskes supuestos es clarp: es 1a tasa de variaeidn de ’ at:emiy state” en la productividad

de 1a mann de abra de la industria j-8pimz.

5/ La tasa de vdriacién estnndarl.adn en el salario real para la industria j«fisimn se computa mg
dinnte

.- N

Yup s ™

Tw . =
t atd .
1 1

en lz guo no; ¥ muj' son la media y desviacifin estfndar moestrales de la tasa de variacidn del sa-

laria real Yo correspondiente al periodo. Estn variable binaria capta los efectos de diveraas

factores: (1)} Como ya se explicd, el gobierno por su prepia iniciativa padria ocasionalmence tra’
tar de controlar o elevar las tasas de salariaos reales de algunss industrias, (2} EL gobierno pg
dria verse obligada a intervenir en las.nepgociaciones de salarios debido a la presido de las sin
dicatos para compensar los aumentos del costo de vida por una inflacidn "pasada”. (3) Tambifin po
drian verificarse rasas de oumento en las taszs del salario real desusadamente elevadas o bajas
debido a una errénea anticipacidn de la inflacifin. A causa de las dificultades encontradas pars
cunntificar con exactitud el impacto de estos factores en el proceso de determindeidn da  sala-
rios, decidimos apignar valores que no Fuesen cero a la variable binaria edlo para los trimestres
durante los cuales las vasas de variacidn en las tasas del. salario real eran desusadamente eleva
das o bajas.

B/ Vease, por ejemplo, Tobin (1947) giue presenta una explicacifn de. los diversas tazones de la

rigider descendente de los salavios. Tal resistencia podria asimismo ser provacada por loa traba:
jadores, en la creencia de gue ura declinaciGn en la tasa de inflaci@n era sdlo una caida momen-—
tinea por debajo de 1o que consideraban la tasa "normsl". Tales expectativas tegresivas harion
que vacilaran en aceptar una tasa menor de incremento salarial, ya que las contratos sSlo pueden
renegociarse perifdicsmente, mientras que lo inflacifn podria ascender de inmediare; igualmente
un auzento de la tasa de inflacidn esperada podria considersrse comn presagio de futuras tasas afin
mis elevadas antes de renegocinrse los controtos. !

I/ EL I:emmn que corresponde a 1a varinble bkinaria de asimeeria tambidn puede agregarsa. a 1ia
ecuacidn original cemo en :

* - E B . "y
mtj Tﬂj + le L + 133. n mlt . - (3.1)
en cuyo caso ':t. ¢ ij‘ 51 ¢ =1, tnecuoneitn (1.7} ae convertird en (4.7} en la Seceidin IV.

.

E}' VEase Chu y Feltenstein (1978), donde se presenta una descripeidn detallada del mudelu.



3/ El parimetro de ajuste ¢j no es impbrtante y significativo en ninguna industria.y, por lo tan .

to, se descarta,.
10/ Véase Cuadro A.T en 2l Apéndice. -

11/ Esto no es incompatible con la’ atepuscidn de los’ controles de precios enlod afios mencionados
en la Seccifin’ 17; aunque el mecanismo de concral ervz menos estricto, el efecto acumulativo de los
contrales anteriores significaba que 13 atenuacidn de los controles no era suficiente para que
las prdidas fueran menores que en 1973, '

12/ VBase (3.1)"' er la. Seccidn III.

13/ Se llepd a la conclusidn de que ol diéficit gubernamencal fue i variable eabgenamds importan
te que influyd sobre la tass inflacionaria. En lo referente a 1a bondad de ajuste de la simula
ciig histfrica, el lecter interesado debord eonsulpsar Chu v Feltenstein (1078).

14/ Los coefcientes de correlacidn entre los salarios reales efectivos y simulades de las 20 in- -
dustrias oscilan entre 0,87 v 0,B4. Son especialmente notables las, répidas declinaciones observa

das en los salarios reales de las industrias en '1975-1976, gue fueron correctamente simuladas por

el modelo, Para una industria, 1a del papel, el coeficiente de correlacidn fue de 0,09, pero sé

trata al parecer de uvna anomalia. o ’ ’ ’

71_5.1' Este, nartuvalmente, es el tipo de resultadn gue puede observarse pxaminando la ecwacidn de
Slutshky. .-
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N= 14 - Junioc 1980

EL COMPORTAMIENTO DEL |
CONSUMO AGREGADO
EN LA ARGENTINA ©

por Alfredo M. Leone*

I. INTRODUCCION
El nbjeto principal de este trabajo es desarrollar

y constatar empiricamente un modelo explicativo del com-
portamiento del consumo agregado en la Argentina. :

El estudio de la funcidn consumo resulta de especial
importancia en la elaboracidn de modelos macroecondmicos
y de previsionzs sobre oferta y demanda global, pues esa
magnitud representa la mayor parte de la demanda agrega—
da en cualquier economia. Los datos trimestrales disponi
bles correspondientes al periodo 1968-1978, que son em-—
pleados en las pruebas empiricas presentadas en este tra
bajo, indican que en la Argentina el consumo agrepgado re
presentd en promedio alrededor del 70% de la demanda glo
bal. :

En principie, tres aspectos merecen ser aclarados an
tes de entrar en el desarrolle tedrico del modelo 1/. Ta

{*} #ste trabajo fue publicado en las Series’ de Estudios Técnicos N2 4D, (%} Centro de Estudics
Monetarios y Bancarios. .
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les aspectos estdn contenidos en las siguientes pregun-—
tas: 1) (Por qué se estima una funcidn de consumo agrega
do cuando tanto la teoria econdmica como la teoria econc
mitrica Justlflcan Func1untb desagregadas de consumo dlS
tinguiendo entre bienes (durables no - durables) ¥ dlstln
tas unidades economlcas (famlllas goblerno) -2) AComo
se calcula el consumo agregado dentro del 51stema de cuen
tas nacionales y cudl es la. 1mp0rtan01a Telativa de .gus
distintos componentes? y 3y iCBmo puedeh verse afectadas
las propiedades estadisticas de 1as estimaciones corres-—
pondientes a la funcidn consumo agregado?

. El motivo por-el cual se estima una funcién agrega—
da de consumo, en lugar de estimar funciones desagregadas
pard bienes de distinta durabilidad y para distintas uni
dades economlcas es la inexistencia de la informacidn es

tadistica necesaria para la totalidad del perlodo con51—

derado.

En el caso del sistema de Cuentas del Producto e In

greso de. la Argentina, el consumo ‘surge - como -diferencia
entre el producto bruto interno y la suma del valor de la

inversifn bruta interna y el saldo neto de la balanza ca
mercial 7/ Formalmente‘~ o : ‘

SPEL- T4 (XM (1)

dpnde;:C: consﬁmo égfegadb-
: "?EI& producto bruto 1ntern0”
. ié Inver51on bruta interna
X: Exportaciones

M: Importaciones

El agregado flujo obtenido en la forma indicada in-

cluye el gasto en bienes durables y no durables - de - las’
unidades familiares, del gobierno y de instituciones pri

e
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vadas  sin flﬂES de lucro, Juntamente con’ unad proporc1on
de variaciones de existencias no captadas:en el cdlculo
directo. La teorfa econbmica indica que los determlnantes
del consumo de bienes durables son diferentes de los del
consumo "de bienes no ‘durables. Por otra parte, se recono
ce que el consumo del gobiernc responde a factores dlstln
tos de los del consumo. de las familias, pues estas unLdg
des tienen generalmente objetivos diferentes, En conse-
cuencia, parece’ difieil a pr10r1_f0rmular1n1m0delo de com
portamiento que resulte utll paraexpllcarsilconsumoagre‘
gado. : Sl . .

Sin embargo, si la participacidn relativa de alguno
de los“CGmponéntes del consumo agregado fuera notablemen
te mayor que la’'de cualquiera de los otros, se“ podrian
efectuar’ algunos supuestos simplificadores y adoptar un
modelo que respondlﬂra al comportamlento de ese componen
te partlcular b

Tal como se sefialara anteriormente -se carece, hasta
ahora, de informacidn acerca de la éstrdctufa'del'consu—
mo agregado para la totalidad del perlodo 1968-1978.
obstante, para el periodo 1950-1973 ex1steuna.est1ma01on
a nivel anual de los gastos'del gobierno, -efectuada por
cdlculo directo, gue forma parte del estudio sobre Cuen-—
tas Nacicnales de la Argentina realizado por el Banco Cen
tral 3/. En ese estudio se consideran gastos ‘de’ consumo
del gobierno los efectuados por entes gubernamentales pa
ra atender las remuneraciones de su personal y'las adqui
siciones de mercaderfas v servicios no personales, reali
zados con el fin de cumplir con la prestaciﬁn de sus -ser
vicios 4/. De la citada estimacidn surge que ~el consumo
del goblerno representd cerca del 10% del CONSUMO agrega
do como promedlo para esos 24 anos.'l“

Asimismp,‘un estudio efectuado porCEPAl.sohreel con
sumo de bienes ‘durables en la Argentina pernite- concluir
que el consumo de esos bienes representd en promedio po-
co mds del 9% durante el perfodo 1968-1976 5/. En ese es
tudio se incluye, en la definicidn’de bienes durablés; a
los automdviles.
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Por tanto, teniendo en cuenta los datos presentados

en.los dos paragrafos anteriores y suponiendo que .aque-
1llas pruporclones preva1331eron durante el periodo 1968~

1978 v que las variaciones de existencias no captadas son
de menor 1mportanc1a, se puede afirmar, que el consumo de

bienes no durables por las unidades famlllares y 1as ins

tituciones privadas sin fines de 1ucro representa alrede
dor del B80% del. consumo agregado. Esta. conc1u51on, como
se. veri mis adelante, facilita la formulac1on del modelo
que tendrd en cuenta. las pautas. de comportamlento de las
unidades familiares para el consumo ‘de bienes no dura-
bles.

Queda ahora por responder a 1a,pregunta133ntes plan
teada,. que se refiere a las propiedades de los estimado-
res cuandoc se prueban empiricamente func1nnescomo]a.que

constltuye el objeto del presente. estudio. Dados_la funé

cidn a estimar vy el método empleado en la estlmac1on,que
es el de minimos cuadrados ordinarios y, ademds, suponien
do gque se cumplen los, supuestos del citado método, las pro
pledades convenientes de los estimadores 6/ pueden set
afectadas. por tres motivos principales: a) ] por errores de
medicidn de, las variables empleadas; b) por la utiliza—

cidn de un procedimiento de estimacidén. que es propio de

modelos unlecuac1onales cuando la funcidn consumo forma
parte de un modelo multlecuac1onal v c) porel_empleo de
variables con el miAximo:. gradn de - agregac1on.

En cuanto al problema derivado de la ex1stenc1a de
errores de med1c1on en las variables empleadas, ‘altamen-—
te probable en el caso de la funcidn consumo agregado da
das .las 11m1tac1ones estadlstlcas existentes ya menciona
das la teoria econométrica permite afirmar que las propie
dades de los estimadores pueden no serafectadasmayormen
te. En realidad, se demuestra que los estimadores de las
regresiones por minimos. cuadrados ordlnarlosson.sesgados
e inconsistentes cudndo ex1sten errores de med1c1on de
las variables. 1ndepend1entes, pero que la existencia de
tales errores en.la variable dependlenterunafectalas‘pro
pledades de esos estimadores. Asimismo, en casos en 105
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cuales los ‘agentes econdmicos reaccionan ante cambios en
los valores conocidos de las variables; es decir en’los
valores medidos, mis bien que ante cambios en los valo-
res reales, seé reconoce que 1os ‘errores de medicibn en las
variables independientes son irrelevantes-y las estimacio
nes obtenidas por el método de minimes ‘cuadrados -ordina-
rios:son vidlidas - 7/. " g - : SR

‘Por otra parte, la teoria econométrica. afirma que.de
la estimacién por minimos cuadrddos ordinaries de ecuacio
nes individuales que forman parte de un modelo de ecuacio
nes simultdneas pueden resultar estimadores sesgados ein
consistentes de los parametros. Especificamente, la esti
macidn por el método mencionado de una funcifn consumo agre
gado que forma parte de un modelo simple de determinacidn
del inpresc nacional conduce 'a una sobreestimacidén de la
propensidn marginal a consumir B8/. Este punto no se des-
conoce Vv, una vez estudiado el comportamiento individual
de 1la funcién consumo, &sta deberia ser reestimada en fu
turos trabajos como parté de-un modelo macroecondmico mis
complejo mediante alguna de las t€enicas econométricas
existentes (mfnimos cuadrados bietdpices, trietipicos,
etc.), como ya se efectuara en ‘anteriores investigacio-
nesg/_ - ) e o ]

Finalmente, la estimacidn de funciones .empleando va
riables econdmicas con alto grado.de agregacidh puede afec
tar también. las propiedades de los estimadores obtenidos
por el método de minimos cuadrados ordinarios. Los estu-
dios efectuados en este sentido concluyen que los efectos
de la agregacifn se traducen en una mayor  varianza de los
errores y en una subestimacién:del ‘verdadero valor de los
errores. estandar de los coeficientes.. El primer efecto
afecta la eficiencia de los estimadores, en tanto que la
subestimacifn de.los errores estindar verdaderos tiende
a sobreestimar el valor del estadistico "t" y, por tanto,
a facilitar la aceptacidn, como significativas en la ex—
plicacidn del comportamiento del consumo, de algunas va-
riables que tal vez no lo sean 10/. Enotros t&rminos, si
se emplearan  variables con menor grado de apregacidn pa-
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ra la estimacidn de la funcién:consumo, considerando por
ejemplo ‘la durabilidad de los bienes y las diferencias en
el comportamiento. de distintas unidades consumidoras,.se
mejoraria.la precisifn .de los estimadores y se incremen-
tarian.las posibilidades .de detectar errores de especifi
cacidn-y de elegir correctamente entre formulac1ones al-
ternativas. De todas formas, las limitaciones estadisti-
cas existentes hacen que, en alguna medida, errores del
tipc indicado subsistan en las estlmacmnes aqui efectua
das... ... e

- La. secciﬁn siguiénte sé ocupa-de describir los fun-
damentos tefricos que dan origen a. las distintas formula
ciones. de la. funcifn consumo. que - se utilizan en el traba
_]O +La seccitn . II1 resume ]__os resultados empiricos-de las
pruebas, realizadas. Finalmente, la seccifn.IV presenta. al
gunas conclusiones extraidas de las experiencigs efectua
das. :Se incluyen, - ademis, tres anexos: el primerc descrl
be el desarrolle matemidtico- del modelo tedrico que sirve
de base a la funcifn. consumo empleada en las pruebas em-
piricas; el segundo presenta la me_,todologla_ de. construc—r
cidén de las ;variables empleadas. en el trabajo, . mientras
en-el .tercero aparecen.las series estadisticas . a partic
de las cuales se construyeron aquellas variables.

I FUNDAMENTOS TEORICOS DE DIST!NTAS
ESPECIFICACIONES DE LA FUNClON CONSUMO

En la presente seccifn: se expcnen algunos aspectos
tedricos. relacienados con-la funcidn consumo- - Ep.: pal’.‘tl_(:_ll
lar, se fundamentan - lds distintas especificaciones que
aqui se plantean’ parala funcidn.consumo agregac‘loy que lue
go se prueban emp:l.rlcamente. N : Lo -

Buena parte de 1as h1p0t951s ex1stentes “acerca- de
la func1on consumo’ se. apoyan en:la teoria pura del compor
tamiento; del: consumidor 11/ En- términos generales,; tales
enfogues: derivan. func1ones de consumo agregado a partir de
funciones.para las unidsdes.familiares individuales, supo
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niendo que esas unidades basan sus decisionesy planes de
consumo en ciertas reglas de comportamiento sujetas a de
terminadas restricciones con las que se enfrentan Elpos
tulado hasico de la teoria del comportamiento del consu-
midor es que cada unidad consumidora racional asignara sus
limitados recursos en forma de maximizar la utilidad que
recibe del consumo presente y futuro,

~ La base tefrica de las funciones planteadas en es-
te trabajo es, esenclalmeute similar a la de los enfo-
queq 1nd1cados anterlormente. De tal forma, el pinto. de
partlda consiste en plantear la funcifn de utllldad deuna
unldad consumidora y la respectlva restr1cc1on pre5upues
tarla

La func1on de utllldad para un 1nd1v1duo, en deter
minado momento del tlempo,.suponlendo que 81° recibe uti~
lidad del CONSUMO presente, y futuro puede expresarse co
mo sigue:

i i i 1 :
Ut —‘(Ct 5 Ct + 1 =7Ct + s) (n
donde
Ut : indice de utilidad total del consumidor i en el

periodo t. o ‘ ' R
Ct_+ks:jconsumo real de la unidad 1 en el per10do t + s

“con s variando entre 0y S.

Para obtener una forma mids especificadela funcidn
anterior se supone adicionalmenté que la ttilidad del con
sumldor, ‘tal como, este ve la 51tuac1on en un determlhado
momento, es la suma. descontada de las utllldades genera—
das por 10 consumldo en cada perlodo durante su horlzon—
te de planeamlentu Formalmente .

ELSE T e
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. ._8 . . '
1 1 . : 1,—8 . . ’ r
U, = § .. u .(Ct+s) L+ : : -(-2)"“12/
] S“D.
donde, |

i . s el S S
§7: es una tasa subjetiva de preferencia en el tiempo.

‘La unidad de consumo ‘podrd maximizar la funcidn de
utllldad (2) sujeta a la restriccifn de presupuesto, la
cual impone que el valor presente de los recursos que re
cibird a 1o largo de su horizonte de planeamiento debe
1gualarse al valor presente del consumo que realizard du
rante dicho periedo. El total de recursos disponibles pa
ra la unidad consumidora, (ﬂ1determ1nado momento’, es igual
a la suma de sus 1ng“esos corrlentes ‘el valor actual de
sus ingresos futuros y su acerve neto de riqueza. Conse-
cuentemente, la restriceidn presupuestarlapuedeexpresag
se de la siguiente forma:

i 5yl i e Cote

Y.+ _;_ ths_ + W_,=C_+ E — (3)13/
1 (1+r)s s=1 (1+r)

donde,

Y, s ingreso real del consumidor 1En1e1per10dot+s, con
tt+s
5 variando de 0 a S.

: acervo neto de rlqueza en termlnosrealescorrespon
diente al individuo 1i.

T  tasa de inter&@s real.

' De aqui en mds, se trabajard suponiendo que el ho-
rizonte del planeamiento del consumidor es s6lo de dos pe
riodos. Este supuesto favorece 1a clarldadexp051t1vasln
alterar las conclusiones a que conduce el modelo ¥y permi
te resumir los elementos significativos de la funcidn de
utilidad en un sistema bidimensional de curvas de indife
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rencia que cuentan comn Sus cuatro propiedades caracteri_s_
ticas: (a) tienen pendiente negativa; (b) no se intersec
tan; (c¢) por cada punta de ese espacio bidimeﬁéional pa-
sa una curva y (d) son convexas con respecto al origen.
En particulat, la propiedad (a) refleja el hecho de que
el consumo presente puede ser sustituido por consumo fu-
turo en Forma que el consumidor conserve el mismo nivel
de utilidad, vy la comvexidad de las curvas de indiferen-
cia implica que la tasa marginal de gustitucidn de comnsu
mo  presente por CONSUMO futuro disminuye a medida que el
consumo presente se hace mayor. '

. 5i bien la teoria de comportamj'_ento'del consumidor
brinda suficientes elementos para obtener una.funciéﬁ con
sumo, es necesaric imponer una restriccidn adicional so-—
bre la funcidn de utilidad para alcanzar mayor precisidn
acerca de la forma de aquella funcidn: se debe suponer que
1a funcitn de utilidad es homogénea de cualquier grado po
gitivo respecto del consumo en diferentes puntos del tiem

po (Ct, Ct+1’ cen Ct+1)' Fn el caso que aqui se plan-

tea, esta restriccifn implica, entre otras cosas, que la
relacién en la que el individuo estd dispuesto a susti-
tuir consumo presente por consumo futuro sblo depende de
la proporcidn entre el consumo presente y el consumo fu-
turo y no del nivel absoluto de consumo 14/.

_ Teniendo en cuenta las ecuaciones (1), (2) ¥ (3,
las consideraciones efectuadas acerca de lag caracteris-

tieas de las curvas de indiferencia y las funciones de uti

1idad, se puede plantear un sencillo ejercicioc de maximi
zacion de la utilidad, sujeta 2 1a restriccidn presupues
‘taria, del cual es posible derivar los determinantes prin
cipales del consumo de la unidad consumidora individual,
En el supuesto antes indicado de que el horizonte de pla
Aeamjiento de la unidad consumidora es’ de dos periodos, la
ecuacién (2) adopta la siguiente forma: JE S

i R 1 SRR U, NGRS S .
dowh ruy arOT @
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" Por otra parte una forma especifica de la funcidén
de utilidad, que cumple con las restricciones sefialadas
anteriormente, puede expresarse como sigue:

U(C) (C) 'D.<nz <1 S "’...--(5).

' La funcién (5) tiene’ dos implicaciones que resulta
interesante recalcar: la primera se refiere a la tasa mar
ginal de sustitucidn entre el consumo de cada uno de los
pericdos v la segunda a la elasticidad del cociente entre
los niveles de consumo presente y- future respecto ala ta
sa de inter@s. Em cuanto a lo primeroc, 'si diferenciamos
totalmente la funcidn de utilidad (4), mantenemos el ni-
vel de utilidad constante y reemplazamos la utilidad mar
ginal del consumo de cada periodo por su valor de acuer-
do a la expres:_cm (5) resulta: :

d (¢, ) e\ T
- _t}q = - it o+ L (6)15/
-d (Ct) Ct-{-]_ S . .

. Mediante la expresidn (6) se comprueba que la Ffun-
cidon de utilidad adoptada tiene come implicacidn que 1la
tasa marginal de sustitucidn, entre consumo presentey fu
turo (pendiente de la curva de 1nd1ferenc1a) depende del
cociente entre esos valores de I1a tasa de preferenciaen
el tiempo.y de la elastlc:ldad de la utllldad marg:ma]_ con
respecto al nivel de consumo (al—l) 16/ Para . comprobar
la segunda 1mp11cac1on se debe resolver el egerc1c1o de
maximizacidn. planteado, que constltuye un- caso de extre
mos de Lagrange. TP : '

De la solucmn del sistema de ecuaciones correspon
dientes a las condiciones necesarias. y suficientes para
la obtencibn del miximo condicionado surge 1la siguiente
relacin: 17/
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o B CEE! _ .
I T R R e 'f7)

‘La relacidn (7) 1mpllca que la elasticidad del co-
ciente eatre consumo futuro V consumo presente respecto
de la tasa de interés (mids precisamente respecto de (141))

es 1lgual a - f’ , es decir, es constante y mayor  que la

a -1 . :
unidad, dado que 0O < at<1. Esto significa que ante cam-
bios porcentuales en (l+r) la relaci6n entre consumo fu-
turo vy consumo presente variard mids que proporcionalmen—
te en la misma direcciobn. En.partlcular aumentos en {1+r)
modificaran la relacidn entre consumo futuroy consumo pre
sente en favor del primero 18/.

Finalmente, tambi&n se obtiene de aquel sistema de
ecuaciones la siguiente expresion:

) Yi L,
Cl = g]. + 1‘) - _ wi . o (8)

1 . 1.
(1+o) ¥+ (1+51)Y1/a

i ui
donde, v = £
a -1
i
. Y -
el E+1 1
y WSt o M1,

e La expre51on (8) presenta gl consumo de und unldad
famlllar como- una proporcifn de su riqueza, Tal propor-
cidn depende, espec1almente -de la tasa‘de 1nteres b4 de
la tasa de preferenc1a en el tiempo 19/ En otros térmi-
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nos, la proporcidn de los recursos totales que un indivi
duo planea dedicar al consumo en cualquier periodo dado
estd tan solo determinada por sus gustos (es decir, la for
ma especifica de la funcidn de utilidad) y por el tipo de
interés, pero es independiente de los recursos totales,
Con el fin de obtener una funcidn consumo agregado dehe
procederse a agregar la expresién (8), para lo cual con-
viene presentarla como sigue:

S S e

t t
donde, o' = (1+r)Y

(l+1:)Y + (4shyY Yat

Agregando, la expresidn (9) se transforma en:
C.=0Q W (10)20/

donde, §{,_ =

r
~
=5

H
]
.
T

donde,
N: la poblacidn total, y

Wt: es la riqueza neta corriente agregada.

La agregacidn del consumo de las unidades familia-
res individuales, reflejada en la expresién (10), no pre
senta: dificultad sélo en dos casos: a) cuando la relacidn
consumo~riqueza es igual para todos los individuos duran
te todo el sendero de planeamiento y b) si, aun cuandc esa
relacidn difiera entre. ipdividuos, la. d15tr1buc1on de la




EL CONSUMO AGREGADO EN LA ARGENTINA 61

riqueza permanece constante en el tiempo. En tales situa
ciones, el consumc agregado es una funcidn de los mismos
elementos que explican el consumo de cada uno de los in-
dividuos, es decir, del tipo de interés, de la tasa de pre
ferencia en el tiempo, vy de la riqueza.

No obstante, no existe ninguna'razﬁn para suponer
que la relacifn consumo-riqueza es idéntica para todos los
individuos. Esa proporcidn depende no sblo de la tasa de
interés y de la tasa de preferencia en el tiempo sino tam
bién de factores que determinan la forma de la curva de
indiferencia (o factores de utilidad), tales como la edad,
el tamafio de la familia, la educacidn y la variabilidad
de los ingresos y, consecuentemente, puede ser diferente
para distintos individuos gl/;,En particular, se ha enfa
tizado la importancia de la variabilidad del ingreso so-
bre la conducta de los individuos en el sentido de . que
aquellos cdn ingresos relativamente mis variables tende-
rén en promedio, ceteris paribus, a presentar una menor
proporcidn consumo-riqueza que los individuos con ingre-
sos menos variables esencialmente por .un motivo precau-
cién 22/. Por otra parte, tampoco existe razdn para supo
ner que la participacidn de la riqueza de los individuos
en la rigueza total permanezca constante en el tiempo.

Las consideraciones precedentes permiten concluir
que el consumo agregado serd funcidn de las-variables que
afectan a la razbn consumo-riqueza de los individuos, de
ta distribucidn de la riqueza-y de lariqueza total. Cual
quier cambio ennlgndistribﬁci6n7de*ga riqueza en favor de
aquellos individuos con mayor valor de sucoeficiente con
sumo-riqueza, ceteris paribus, inerementarad el valor del
consumo agregado. De tal.forma, la funcifn consumo agre-
gado puede. expresarse cofo sigue: :

Ct._= g (r, &, uli = W) e e (11):

donde, 6 y ¢ son vectores
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En realidad, la: funcifn consumo agregado  derivada
del motlelo tedrico desarrolladeo adopta la siguiente for-
ma: : . L G

C, = 2, —t= 2, W, (12)
: §=0o (1+)° : S S

ducir estimadores: sesgados ‘e inconsi

especificada para el nivel de consumo agregado 23/. De

esa forma, se elimina también la tendencia’ comiin que pre

sentan el ingreso corriente’y las ‘restantes variables em

pleadas. En nuestro caso, la funcidn a‘estimar es una -
transformacidn de la expresidn (12) y adopta la siguien

te- forma: - '

Cooi . o8,y oW

Tl D SR s+o, . =L (13)
t T s5=o0 Yt.(l-l-r)_ L TEL

il ESTIMACION EMPIRICA DE LA
- FUNCION: .cONsumo 24/ i : : S
‘La prueba empirica de las funciones (12)y (13) pre
Senta algunos inconvenientes derivados de'la complejidad’
de esas relaciones y de 1a falta de informacidn estadis
tica sobre las variahles que forman parte de las mismas,
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En primer lugar,.las expresiones (12) y (13) impli-
can relaciones no lineales entre el consumo agregadoola
propensidn media a consumir y sus resspectivas  variables
explicativas. Aqui se supondrd gque tales relaciones son
lineales, lo cual constituye sdlo una aproximacidn a las
verdaderas formas funciomales.. .

Por otra parte, no existe informacidn estadistica
sobre el acervo neto de riqueza agregada ni de su distri
bucidn entre los individuos; no obstante, se ha consi-
derado que las tenencias de activos 1iquidos en peoder
del pfiblice constituyen una variable sustitutiva satis-
factoria del acervo de riqueza, para los fines de la es-
timacién, va que se reconoce que la riqueza financierd es
el componente de dicho acervo que presenta mayor variabi
lidad. Asimismo, se empleari la distribucifn del ingre
so corrientfe como variable sustitutiva de la distribu-
cidn de 1a rigueza. En realidad, en el corto plazo 1a
distribucifin del ingreso es una funcidn de la distribu-
cidn de la riqueza. Por lo tanto, ¥ dade que el ingre
so corriente es sdlo una parte de 1la riqueza total,
tal vez la de menor importancia {si se tiene en cuenta
la definicidn de rigueza aqui adoptada) parece improba-
ble que un cambio en la distribucién del ingreso corrien
te implique mecesariamente cambios en la distribucidn de
la riqueza. Solo si aquel cambio se hace permanente pue-
de tener efecto sobre 1la digtribucidn de la riqueza, es
+decir, en el largo plazo la di-stribucién de la. rigqueza
es funcifn de la distribucidn del ingreso. De todas for-
mas, no se encontrd una alternativa que pareciera a prio
ri superior para reemplazar a la distribucidn de la rique
za en las pruebas empiricas.

. Asimismo, se debe aclarar cémo se ha resuelto el pro
‘blema de medicidn de los ingresos futuroso esperados que,
naturalmente, no son directamente observables. E1 supues
_to implicito en este punto es ‘queé el ingreso éspérado’ es
‘una funcidn del ingreso corriente. ; 0
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Finalmente, dada la imposibilidad de obtener una me
dida de la tasa de preferencia en el tiempo y de los fac

tores de utilidad, que determinan la pendiente y la. for-
ma de la curva de indiferencia de cada consumidor, se su
pondra que son constantes para el agregado. Esto implica
que, dado que esos factores difieren entre individuos,el
efecto de los cambios en esas variables sobre las func1o‘
nes de utilidad individuales se compensa en el agregado.

_ En deflnltlva, se postularon lasg 51gulentes func1o—
nes a los efectos de la estimacidn: :

Ct = ao_+ ?1 it + az-DYt + aBYt + aamt_i + v . _(14)
, | | o

), = 50 %blr't + b, DY, +=.b3 H;tt"l -{-ut'. s
ddﬁde | S

Cﬁ '5 Con#umo réal.agregado;

Yt;'- :'Ingrésé real.

Te .'ﬁ-Tasa:de inrerés real.

DYt :‘Indicé-de.digtribuciSn.del ingreso (méé.pfeéisa"

mente, indice de participacifn de los salarios en
el ingreso). .

m_, Saldos monetarios reales en el perfodo t"if

u.: Errores aleatorios.

t!

El anexo II presenta la metodologia seguida para
construir cada una de las variables citadas anteriormen-
te, como también las fuentes de 1nformac1on' estadistica
basica. En particular, se supone que la tasa de interés
relevante para las decisiones de consumo es la correspon
diente a los depbsitos a inter@s o a las aceptaciones ban
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carias segiin cudl hayas resultado mayor en cada petiodo.
En cuanto a las tenencias de activos monetarios por los
particulares (que reemplaza. al acervo de ridueza neta),
se ha considerado que la utilizacidn del agregado mone-
tario disponible mds amplio resultaria lo mis aconseja-
ble desde el punto de vista del modelo tedrico desarro-
llado. En ese sentide, se ha empleado en las estimacio-
nes el acervo de actives financieros conocido habitual-
mente como M4, que incluye billetes y monedas en poder
del piibtico, los depdsitos en cuenta corriente y a inte .
rés, las aceptaciones bancarias y las tenencias de los
titulos piblicos principales 25/. ' '

Por otra parte, el indice de participacidén de los
salarios en el ingreso es el cociente entre un Indice
del monto de salarios —en t&rminos reales- pagados enun.
grupo de industrias y un indice de evolucidn del produc
to bruto interno en té&rminos constantes. El monto de sa
larios reales pagados resulta, a su vez, del coclente en
tre el monto de salarios nominales pagados en ese grupo
de industrias y el indice del costo de la vida. Al em-—
plear esta variable se estd suponiendo, consecuentemen—
te, que los salarios reales y el nivel de ocupacidn se
mueven, respecto de toda la economia, de la misma forma
que en el grupo de industrias considerado.

Finalmente, antes de entrar en el andlisis de los
test empiricos, conviene hacer referencia a - los signos
esperados para los coeficientes de las distintas varia-
bles independientes, teniendo en cuenta el esquema ted—
rico desarrollado en la seccibn anterior. En ese.senti-
do, se espera que tanto el nivel de consumo como la pro
pensifn media a consumir estén relacionados negativamen
te con la tasa de inter8s y positivamente .con el indice
de participacidn de los salarios en el ingreso, con el
ingreso corriente y con. los saldos monetarios reales.

En particular, cambios en la tasa de inter@s afec—
tan las decisiones sobre el consumo presente y el consu
me futuro y provocan cambios de signo contrario sobre el
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nivel de consumo presente y sobre la propensidn media a
consumir. Por el contrario, un cambio eneﬂ.1nd1c3(kadls
tribucidén del ingreso empleado que refleja la partlcl—
pacidn de los salarios en el ingreso total, teniendo en
cuenta que los perceptores de salarios consumen una pro
porclon mayor de su riqueza que la media de]jipoblac1on,
generard una camblosullgual direccidn del nivel de con-
sumo y de la propensifn media a consumir. Asimismo, los
cambios en el ingreso corriente y en los saldos mouneta-
rios reales, que en nuestro caso representan una cambio
de los recursos totales de los consumidores, provocaran,‘_
ceteris paribus, cambios en el mismo sentido en el ni-.

vel de consumo presente. No obstante, solo si el camblo'
en los recursos totales 1mp11ca un cambio en la rela-

cifn acervo de riqueza neta- 1ngreso corriente ‘se produ-

cirdn cambios en la mlsma dlrecc1on en la propen51on me

dia 'a comsumir.

‘Cabe aclarar que, bajo los supulestos del modelo te
Brico empleado, un aumento de los Tecursos totales con-~
duce a un incremento proporcional” del consumo presente
y del conmsumo futuro, pues la pendlente de la curva de
indiferencia depende, en este caso, solo de la razén en
tre los niveles de consumo presente y futuro ¥ no«hasus'
niveles absolutos.

Las primeras experiencias empiricas denunciaron la
presencia de autocorrelacidn serial positiva de los re-
siduos, por lo cual se hizo necesaria la utilizacifn de -
la técnica '‘correctiva de Cochrane-Orcutt 26/. Los resul
tados obtenidos en las pruebas efectuadas p: para la fun—"
cidn consumo agrepadc y para la funcidn propensidn  me-
dia a’consumir (que cubren el periodo 1968 I~ 1978 II)
se resumen en-los Cuadros 1y 2, respectivamente. Enpar -
ticular, las regresiones N2 1 y 4, que presentan a las"
variables dependientes en funcidn de todas las variables
explicativas consideradas, se vieron afectadas por pro-
blemas de multicolinealidad originados en el alto grado
de correlacidn existente entre el indice de part1c1pa—
cich de los salaries en el 1ngreso v el acervo’ de actlw :
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vos monetarios 27/. Dado gque el objeto principal de esti
mar funciones de consumo es predecir y explicar los movi
mientos de la variable dependiente, se procedid a excluir
alternativamente a cada una de las variables correlacie-
nadas, estimdndose nuevas regresiones. Este procedimien—
to no perjudica la explicacifn de los movimientos en 1a
variable dependiente ni tampoco la estimacidn de los cog
ficientes de las restantes variables, aunque impide ais-—
lar la influencia que cada una de las variables correla-
cionadas ejerce sobre la variable dependiente 28/.

Las nuevas regresiones corridas aparecen con los nil
meros 2, 3, 5y 63 para la funcién consumo y para la pro
pensidn media a consumir, respectivamente 29/.

En todos los casos los signos de los coeficientes de
las distintas variables independientes coinciden con los
esperados. En especial, en el caso de la funcidn consumo,
resultan altamente significativos en términos del esta-
distico "t" los correspondientes al ingreso corriente ¥y
a la distribucidn del ingreso y, en menor medida, el'qo—
rrespondiente al acervo de activos financieros. Por otra
parte, el coeficiente de la tasa de inter&s real resulta
significativo sdlo en la regresidn que incluye al acervo
de activos financieros entre las variables independien-
tes. En el caso de las .regresiones corridas para la fun-
cidn propensidn media a consumir, resultan altamente sig
nificativos a un. nivel del 1% los coeficientes del indi-
ce de participacidn de los salarios en el ingreso y. del
cociente acervo de activos financieros-ingreso corriente.
El coeficiente correspondiente a la tasa real de inter@s
resulta significativo. a un nivel del 1% cuando se inclu-
ye como variable independiente al cociente acervo de at~
tivos financieros-ingreso corriente, mientras que en el
otro caso (regresidn N2 5) sblo alcanza a ser significa—
tivo a un nivel del 10%. Puede apreciarse también que el
término constante resulta altamente significativo, en t&r
minos del estadistico "t'", en las regresiones correspon-
dientes a la funcidn propensidn media a consumir, mien-
tras que no alcanza significatividad ni siquiera a un ni



68 ALFREDC M. LEONE

vel del 10% en las que corresponden a la funcifn consu-
mo. En cierta forma, esto confirma algunas implicaciones
del modelo tedrico, desarrollado en la seccidn anterior,
va que, como puede observarse en la expresidn (13), el
término constante no aparece en la funcifn consumo agre—
gado. Por el contrario, teniendo en cuenta 1la expresidn
(13) de aguella seccifn y considerando a los ingresos es
perados como una funcidn del ingreso corriente, puede de
mostrarse que la funcidn propensidn media & consumir cuen
ta con tal té&rminc. Asimismo, las variables correctivas
incluidas en las regresiones confirman la existencia de
factores estacionales que afectan tanto al nivel de con-
sumo agregado como a la propensifn media a consumir. Fi-=
nalmente, el cociente entre el error tipico de estima-
cidn y la media de la variable dependiente registra, en
cualquier caso, valores de alrededor del 3,3%.

Por otro lade, con el objeto de analizar la estabi-
lidad de las relaciones postuladas se efectuaron varias
pruebas adicionales que consistieron en dejar caer obser
vaciones sucesivas, a partir de las regresiones N2 2 v 3
correspondientes a la funcidn de consumo agregado y N= 5
y 6 relativas a la propensidn media a consumir, hasta cu
brir el periodo 1968 I - 1977 I. Las distintas regresio-
nes obtenidas de esa forma se emplearon para realizar pre
dicciones a un paso, lo cual permitid evaluar, posterior
mente, el grado de precigidn de las mismas ' en' té@rminos
del error de prediceidn, En lo ‘que respecta a la estabi-
lidad de las relaciones planteadas se utilizd el Test de
Chow 30/ a fin de probar la igualdad entre dos regresio-
nes, mientras que como medida de la precisidn de la: se-
rie de predictiones efectuadas se empled la raiz cuadra-
da del valor promedio de la suma de errores de prediccidn
al cuadrddo. Esa medida c0n0c1da como RMS5 se expresa for
malmente gomo sigue: 31/
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donde;

n : Nimero de predicciones.

Pi . Valor estimado de la variable dependiente.
Ai . Valor observado de la variable dependiente.

Los resultados de estas pruebas aparecen en los Cua

dros ITI a VI. En particular, para el caso de la funcidn
consumo agregado, conviene senalar los siguientes aspec
tos: 32/

a)

b)

c)

Los resultados alcanzados en el Test de Chow no per-—
mitieron aceptar la hipﬁtesisnuladeqpe]msparémetros
de la funcién consumo para el periodo 1968 1-1977 1
son iguales a aquellos correspondientes al periodo
1968 T — 1978 I1 en ninguna de las dos alternativas
consideradas. En el caso de las regresiones que in-
cluyen como variable independiente al indice de dis—
tribucidn del ingreso el valor del estadistico "T" es
timado fue de 2,88, mientras que en el caso enquese
incluye al acervo de actives fimancieros tal estadis
tico alecanzd un valor de 4,71. En ambos casos los va
jores del estadistico "F" estimado resultaron mayo-
res que el valor tedrico tabulado para (5,30) grados
de libertad, que es de 2,53 a un nivel de significa-
cigén del 5%. ' :

Fl valor del RMS resultd similar para las dos alter-
nativas planteadas. Por otra parte, el cociente en-—
tre esa medida vy la media del valor observado de 1la
variable dependiente para los anos comprendidos en
las pruebas de prediccidn alcanzd valores de alrede-
dor de 5,3%.

En general, los comentarios efectuadosﬁara]as regre
siones correspondientes al periode 1968 T - 1978 1II
sobre la significatividad y signo de los coeficien-
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tes pueden extenderse a la serie de regresiones pre-:

sentadas en los Cuadros IIT y IV. En particular, el co
eficiente de la tasa real de inter@s s6lo alcanza a
ser significativo en t&rminos de estadistico "t" a ni
veles comprendidos entre el 1%Z y el 5% en las regre-
siones que incluyen como variable independiente el
acervo de activos financieros.

Por el lado de la funcidn propensidn media a consu-

mir se hacen notables las siguientes particularidades:33/

a)

El Test de Chow, efectuado como en el caso de la fun—
cidn consumo sobre la base de las regresiones que com
prenden los periodos 1968 T - 1977 I y 1968 I - 197811,
permite aceptar la hipStesis nula scbre no existencia
de cambio estructural en el valor de los parimetros de
la funcidn propensién media a consumir.cuando &sta in
cluye como variable independiente al Indice "de- d15tr1
bucidn-del ingreso. Tal conclusidn surge . de  COmMparar
el estadistico "F! estimado, que alcanzd un valor de
1,85, con el valor tedrico tabulado para (5,31) .gra-
dos de libertad, que es de 2,52 para un nivel de sig-
nificacidén del.5%.. Por el contrario, para el caso en

" que se incluye como variable -independiente. el acervo

b}

c)

de activos financieros; el Test de - Chow: no.. permite
aceptar la hipStesis nula’ planteada, dado que el wva-
lor estimado-del estadistico ."F" es de: 2,99 comparado
con el valor tedrico antes indicado. :

El valor del RMS correspondiente a la serie de predic

‘ciones- del nivel de consumo a partir de las. funciones

de propensidn media a consumir resultd algo menor que
el ccrrespondlente a las efectuadas a partlr de 1las

funcienes de consumo agregado.

Como en el caso de las regresiones que comprenden el
periodo 1968 I - 1978 11, el ‘coeficiente de la tasa
real de inter@s alcanza mayor significatividad en las
regresiones que incluyen como variable independiente
al cociente acervo de activos financieros-ingresc co-
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rriente. Esta observacifn, unida a la efectuada ' bajo
referencia "¢ en el caso de los resultados de las es
timaciones del nivel de consumo agregado, parecen in-
dicar la necesidad, de continuar la investigacidn acer
ca de la influencia de la tasa de interés real sobre
el consumo y la propensidn media a consumir. Es posi-
ble que la tasa de inter@s empleada en las pruebas em
piricas no haya constituido el indicador mi3s relevan-
te en materia de decisiones sobre los niveles de con-
Sumo presente y.futuro o acerca de la apropiada pro-
pensidn media a consumir, al menos para 1a totalidad
del periode considerado. En ese sentido, seria intere

 sante.verificar la hipStesis de que la tasa de interés
.aqui empleada resulte relevante en las decisiones de
consumo en periodos de mayor liberalidad del  mercado
financiero pero no en aquellos otros en loscuales las
tasas de inter@s estuvieran controladas por las auto-
ridades y resultaran generalmente: negatlvas en t@rmi-
nos reales.

IV. CONCLUSIONES

El presente trabajo se ha orientado a analizar dis~
tintos aspectos ligados a la funcidn consumo agregado. En
primer lugar, se han sedalado algunos inconvenientes que
puede presentar la estimacidn de dicha funcifn. Luego .se
ha derivado una funcidn explicativa del consumo agregado
a partir de un modelo de comportamiento del eonsumidor in

dividual. Finalmente, se efectuaron una serie de pruebas
empiricas v se analizaron sus resultados.’

En cuanto a lo primero, tal como se ha discutido en
la seccidn introductoria, los problemas de mayor. impor-—
tancia que complican la estimacifn de la funcidn consumo
agregado derivan de las dificultades estadisticas en el
cdlculo. del consumo, del alto grado de agregacidmn de . las
variables empleadas y de trabajar con funciones : indivi-
duales cuando la funcidn consumo es una parte de un - mo-
delo macroecondmico mis complejo. En ese sentide, se ha-
ce aconsejable mejorar la base de informacidn estadisti-
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ca digponible para obtener series desagregadas de consu-
mo por tipo de bien (durables, no durables) y por tipo de
unidad consumidora (gobierno, familias) ¥, por otra par-
te, trabajar:con los mé&todos de estimacidn apropiados pa
ra 51stemas de’ ecuac10nes 51mu1taneas

La func1on consumo agregado derivada en la seeccidn
II, expresa en su forma final el nivel de consumo como
una proporcidn de la riqueza total agregada. Tal propor-
cidn depende.de los factores que determinan la forma ¥y
pendiente de las curvas de:indiferencia 1nd1v1duales, de
la tasa real de inter@s y de la distribucidn de la rique
za, pero es independiente de la riqueza total: De dcuer—
do con el modelo: descripto ¥ suponiendo que los factores
de utilidad y la tasa de preferencia en el tiempo- puedan
considerarse constantes a nivel agregado, el nivel de con
sumo agregado estd relacionado positivamente con la ri-
queza total y con la distribucidn de la riqueza (si este
indicador representa la participacidn en la“- riqueza to-
tal de los individuos con una mayor proporcién consumo-
riqueza) y negativamente con la tasa de inter@&s real.

El §ltimo paso de 'la investipacidn consistid en una
prueba empirica de la funcién consumo que resultara del
andlisis tedrico previo. En rlgor de verdad, las funcio-
nes estimadas son solo aproxlmac1ones a la verdadera for
ma funcional, ya que se expresan en forma lineal cuando
aquella indica una.relacidn no lineal entre el nivel: de
consume y sus variables explicativas. ‘Asimismo, debido a
la falta de informacidn estadistica acerca del stock de
riqueza neta corriente y de su distribucifn fue necesa-
rio emplear como variables sustitutivas al acervo de ac-
tivos financieros (M4/P) y la distribucidn ' del” ingreso,
respectivamente. Consecuentemente, una posible linea de
trabajo para el futuro estaria dada por la incorporacidn
de las verdaderas variables (cuando se disponga de la in
formacidn necesaria) y de la estlmac1on de formas funclo‘
nales mis complegas. : - )

.Las‘pruebas realizadas, dadas las limitaciones sefia
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ladas precedentemente, solo se han orientado a verificar

en forma indirecta las hlpotesls planteadas . acerca del

efecto de cada una de las variables explicativas sobre el

nivel de consumo. Adicionalmente, se analizd la estabili
dad de las regresiones obtenidas en las distintas prue-

bas y la precisifn de las funciones planteadas en mate-

ria de prediccidn. Las estimaciones se efectuaron tanto

para el nivel de consumo agregado como para la propensidn

media a consumir, y los resultados. alcanzados , confirman

lo esperado, de acuerdo con el desarrollo teor1co, en
cuanto al signo de, los dlstlntos coeflclentes. En parti-

cular, resultan,estadlstlcamente 51gn1f1cat1vos los coe- -
ficientes correspondientes a los componentes de la rique

za (ingreso corriente y acervo de activos financieros) o

al cociente entre el segundo de esos componentes y el in

greso corriente (seglin se trate de la funcifn consumo o

de la funcidn propensién media a consumir) y a la distri
bucidn del ingreso en todas las pruebas realizadas. Elco
eficiente de la tasa real de inter@s alcanza mayor signi

ficatividad cuando las regresiones incluyen como varia-

bles independientes al acerve de activos financierosoal

cociente entre dicho acerve y el ingreso corriente, segin

se trate de la funcidn consumo o de la funcidn propensidn

media a consumir, respectivamente. De tal forma, se hace

aconsejable continuar la investigacibn en lo referente a

la influencia de la tasa de interés sobre las decisiones

de consumo, dado que tal vez la tasa empleada en las prue

bas empiricas no sea la mds relevante para la totalidad

del perfodo considerado.

Adicionalmente, se analizd la estabilidad de las re
laciones econométricas planteadas mediante el  Test de
Chow. Los resultados obtenidos sobre la base de las re-
gresiones que comprenden los periodos 1968 I - 1977 1 ¥
1968 I - 1978 II indican en general la existencia de cam
bic estructural en los pardmetros de la funcidn consumo.y
de la funecidn propensidn media a consumir. Laiinica excep
cifn la constituye la relacidn planteada para la propen—
5idn media.a consumir, que incluye como variable indepen
diente a la distribucién del ingreso, caso en el cual el
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Test de Chow permite aceptar la hipStesis de que los pa
rimetros de dicha funcidn para el periodo 1968 I1-19771
son iguales a los que corresponden al. periodo 1968 I-
1978 11.° ‘ ' o o

Finalmente, en’cuanto a la precisisn de las distin
tas relaciones planteadas parda predecir, no se observan
diferencias notables. En general, el cociente entre Ia
raiz cuadrada del valor promedic de la suma de errores -
de prediccidn al cuadrado (RMS) y el valor observade del
nivel de' consumo en el periodo comprendido por las prue
bas de prediccidn alcanzd valores ‘algo superiores al 5%.




ANEXO |
'APENDICE MATEMATICO

Se presenta en este anexo la solucién del problema
de maximizacidn de la funeidn de utilidad sujeta ala res
triceibn presupuestarla que se planted en el texto 34/
Partiendo de la funecidn de utilidad,

Ui - u(c ) ¥ u(Ct_H). (1+ 651 W

donde,

UY: fndice de utilidad total del consumidor i en el pe-
ricdo t.

. niveles de consumn real del individuo ien los
periodos t y t+l, respectivamente.

§%: tasa de preferencia en el tiempo.
haciendo
' i o

con O<a <1 (2)

. i
i ia”
u (€)= () s (c 1 ;

v teniendo en cuenta la giguifente restrixeidn de presu—
puesto:

i : :

. vt . €

1 E+1 1 i t+1

. = + o 3
Ve v YW T O YR _ (3)
donde
Yt, Yt+1 . niveles de ingreso presente y esperado por . el

- individuo 1.

i . .
W, _q: nivel de riqueza mneta corriente del consumidor i.

r: tasa de interés.
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Se formula la siguiente funcifn de Lagrange:

. i i
I i Y . . CL
_ ol i . -1 g AT AR GRS B
L= (Ct} :_+(Ct+1) (1+8 "+ Y = 1+ +Wte1: Ct— e (4)

Las condiciones de primer orden para la obtencidn de
un mdximo, que en el caso aqui planteado resultan necesa
rias y suficientes, exigen que: 35/

. .1
- B]; = ot (ch*® a0 (5)
B(Ct)
i
cend o qu -l _
aL ul(ct-i-l) \ N
i = i "1+ 0 . (6)
2(c,., ;) 1+ 8 :
oL 1 Yo g i Cert
FZ I T N R - m

El paso siguiente consiste en resolver el sistema de
ecuaciones (5-6-7). De (5) se tiene:
1

. i
i_ , A o -1
C. = )

o

de (6) resulta:

11
i lat-1
ALl +shl®
&+l 'al(l + )

Consecuentemente,
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i _ if1+s e -1
t+1 til+r

Reemplazando en (7) se obtiene:

1
o ol \ ol
R e+l At 1+ 685
t t l1+r t-1 #+r 1 + r
1 )
i-1 i
Y )
i 1 /1+51 i el i
Cr: l+1+r 1+ r Yt+1+r+wt—1
( 1
i i
Cil+(1+s)”“l._Y1+ erl i
t ai t 1 +r t-1
i
(1 + 1) o -1
\ ) )
al 1
i .1 i
A laen® e aaeh® T a0 T
t i t 1+r t-1
o
i
{1 + 1) a -1 )
i
o
i
a -1 .
C1= (1.+ ) Wl
t i t
o 1
1
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ANEXO i

APENDICE METODOLOGICO
En el prééente anexo se detalla la metodblogia se~
guida para la elaboracidn de cada una de las variables
empleadas en las pruebas empiricas y se indica la fuen-

te de la informacidn estadistica,bésiCa.

1. Consumo Agregado:

Se emplearon los datos correspondientes al consumo
total (Consumo Privado m3s Consumo del Gobierno) que for
man parte del Sistema de Cuentas Nacionales elaborado
por el Banco Central de la Repiiblica Argentina (Geren-
cia de Investigaciones y Estadisticas Econbmicas).: '

2. Ingreso Corriente:

La informacidn bAsica sobre el Producto Bruto Inter
no a precios de mercado y a pesos constantes tiene como
fuente la misma que para el caso del Consumo Agregado.

3. Tasa de interés real:

. Las observaciones trimestrales correspondientes a
la tasa de interés real utilizadas en la funcidn consu-
mo surgieron de la siguilente expresidn:

e 3 o
S . =\/(l+1j)(1+1j+l)(1+3__j+2)

T
t _ - — :
oL \V/Ei +'Pj)(1 + Pj+1)(1 + Pj+2)u-

-1

donde,

r_: promedio mensual de la tasa real de inter@s durante
el trimestre t.

ij: tasa de interés nqminal de los depBsitos a ‘interés
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0 de las aceptaciones bancarias (tasa pasiva) segln
cudl resulte mayor, en el primer mes de cada trimes-
tre (Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argentina,
Centro de Estudios Monetarios y Bancarios).

P.: tasa de inflacifn (tasa de variacidn en el Tndice ge
neral de precios mayoristas) en el primer mes de ca-
da trimestre (Fuente: Imstituto Nacional de Estadis—
tica y Censos). '

4. Acervo de activos financieros: -

‘Las. observaciones correspondientes a la serie repre
sentativa del: acervo de activos wonetarios . resultan de la
siguiente expresién: - : s : :

3 — .
2, _\/ MA), g (M4). (MA)j+l\/(M4)j+2. .

Pt 3 .
_ = \/Pj_.-_Pj+1 . ijz

donde,

(EED ! ‘dcervo promedio del active financiero' M4 en térmi

BTt nos reales durante el trimestre t. v

Mi.:  saldo a fin del primer mes de cada trimestre del
activo financiero M4 expresado en t&rminos nomina
les (Fuente:! Banco Central de la Repliblica Argen-
tina, Centro de Estudios Monetarios y Bancarios).

P.: nivel general de precios mayoristas correspondien
tes al primer mes de cada trimestre (Fuente: Tns—
tituto Nacional de Estadistica y Censos).
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5. Tndice de distribucifn del ingreso: (mds precisamente,
Tndice de participacion de los salarios en el ingre-
80) .

Esta variable resulta del cociente entre un indice
del monto de sueldos y salarios pagados trimestralmente,
en términos reales, én un grupo de industrias y un indi-
ce de evolucién del producto bruto interno. Asimismo, el
deflator empleado para calcular el valor real de los suel
dos y salarios totales pagados es el fndice general del
costo de la vida. El monto total de sueldos ysalarios pa
gados en algunas ramas industriales es publicado por el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos en su Boletin
Estadistico Trimestral. El indice del costo de la wvida
también es elaborado por el citado organismo.
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APENDICE ESTADISTICO
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1/ Ver: J.A. Uriarte, "Doterminantes del Consuma", Ranco Central de la Repiiblica Arpentina, Cen-
tro de Estudios Menetayios y Dancarios, Serie de Estudias Técnicos N2 5 {Ontubre 1975).

2/ Banca Central de la Repiiblicn Argentina. Garencia de Investigaciones Econfmicas. Sistema de
Cuentas del Preducto ¢ Ingreso de 1a Repdblica Argentina. Vol. II (1975}.

3/ Baneo entral de la Repiblica Acgentina. Op. eit. Vol, II.

4/ Banco Central de la Repiiblica Argentina, Op. eit. Voi. IV.

i/ CEPAL. "Produceidn de principales bienes duradercs de consumo" (1977).

5/ \}nr: Ya-lun Chou, "Andlisis Estadfsvico”, Nuewa Edirerial Interamericans, México (1977).
7/ Ver: J. lohnston, “Economecric Methods", MoGraw-Mill Book Company, New York (1972),

B/ Ver: W.5. Pindyck y D.L. Mubinfeld, "Econometrics Models and Fconemic Forecasts™, MeGraw-Hill
Book Company, New York (1976},

9/ Banco Central de la Repiblica Argentina, Centro de Estudios Monetarios y Bancarios, "Andiisis
Macroecondmico de Corte Plazo (Estimacidn EconomStrica del Mercado de Bienes y de Dinero)", Serie
da Estudios Tdenicos N2 27 (1977).

Lﬂ.’ Ver: J. Johnston, op. mit. y G.H. Oreutt, H.W, Watts y J,B. Edwards, "Data Aggregation and n
formation Loss", The American Economic Hoview {Setiembra 1968). .

11/ Los trabajes wis conocidos en 1a direccién sedalada son? . :

a} ¥. MNodigliani y R, Brumberg, “Uzility Asalysis and the Consumption Funcrion: An Interpreta
tion of Cross Section Data" en K. Kuribara (ed.), Poat-Koynesian Economics, New Hrunswicks
Hutgers University Presa (1954},

b} J. Duesenberry, "Income, Saving and The Taeory of Consumer Behaviaur", Harvard University
Press (1957). .

c) M. ¥Friedman, “A Theery of Consumption Function", Princeton University Press (i%57).

d) F. Modigliani y A, Ando, "The Life Cycle Hypothesis of Saving: Appregate Implications and

Tesrs"”, The American Economic Review (Marze 1963). :

e) J. Tobin y W. Bolde, "Wealth, Ligquidity and Consumption”, en Conawmer Spending and Monetary
Pelicy: The Linkages, Procesdings of a Monecary Conference, The Fedarsl Reserve Bank of
Bosten, Monetary Conference Series W2 5 (Junio 1971).

12/ Ver: J. Tobin y W. Dolde, op. cit.

13/ Los supuestos implicitos en la restriceidn presvpuestaria planteada son:

a} Cada individuo dedivca la totalidad de §us recursas al congumo, Una formulzcidn mis comple-
ja podria comprender el caso en que los individuos dediquen sus recursos no sole a consu-
mir sino tamhiZn a incrementar su acervo de tiquaga.

Cada individuo espera que la tnsa de inflacifn no varie a lo larga de su horizenre de pla-

neamiento o, de otra forma, en el momento de efectuar sus decisiones sobre consumo presente

y foturo eada individuo trabaja con una tasa promedio de inflacidn.

¢} Cada individuo espera que la tasa de inter@s nominal no varie en el tipmpo. .

d) ‘Tanto la estructura de la canaste de bienea que constituye el consume de cada individuo co
mo la estructura de precios relatives correspondionte a dicha canasta permapacen censtantes
& lo larga del horizonte de planeamiento.

e) El deflarotr empleado para Hlevar el valor del consumo a términos reales ed el mismo que el
utilizado para obtener el volor real de los tecursps.

b

14/ Ver: M. Friedman y F. Modigiiani y A. Ando, op. cif,

15/ tos pasos gue se omiten en el texto sen los siguientes:

1 i
. 3 (€)Y . g } . .
gt g ely e TR el g 4 g8t
t act [+ acz T+l
< b+l

Haciendo dUt = 0, es decir, manteniendo 13 ueilidad canstante y reemplazando la utilidad mas-—
- ginal del consumo en cada perfodo por su valor resulta:

a1 i

: - 1 : s . =
_ 4 ldiat-1 i i i i -1
0=c (ﬂt) d (Et) +a (Ct_ﬂ} d (Ct_H) L+ 47)




juego,

, by i
i i a =1
d (c_ ) C .
el t
—a— = - 1+ 59
d (Ct) Cl;~+-1

16/ En perticular, si C: ¥ Cz—*—l fucran iguales y s5i hubiera ausencia de prefarencia en el tiempo

1 N : ‘= - . -
(o’ = 0), la tasa marginal de sustitucidn seriz -1, es decir se nacarfa sobre el punto en que la
curva de indifevencia es cortada.per la recta de 45° en un esquema bidimensional de preferencias.

17/ El desarrollo completo de la solucifn al case de miximo condicionado, aqui planteade, aparece
ent el anexo I.

1B/ Asimismo, se comprueba que 1a elasticidad del consumo presente respecto 8 (141} es negativa,
(menor que -1) y ademds que un gankio en (14r) produce un cambio de sipno contraria enel nivel de
consumo presente, cuya magnitud depende del nivel de Ia tasa de inter@s y del nivel de consumo.
Formalmente,

3 log ci
3 lop (i+r} <0
Ao ¢t

t i t <o
3 {41}

(ﬂi‘l) (1+r)

La @1tima ewpresifn muestra que el efecto de un cambic en (I+r) sobre el nivel de copsume presen—
te serd memor cuanto mayor el amivel de la tasa de interés y mayor cuanto mayor sea el nivel de cop
Sumo.

19/ Dbsdrvese que en ol caso en gue la tasa de interds fuera nula y existiera ausencia de preferen
tia en el tiempo, la expresifn {8) indica que el consumidor dedicarfa el consumo presente la micad
de su riqueza y lo ‘misma propeveidn al consume futuro (ver expresifn (7}), suponiende un horizom-
te de planeamiento de dos periocdes y gue ol consumidor agora su rigueza en ese tiempo,

20/ La expresifn (10) tal come estd definida implica que todes leos individuos tienen un horizonte
de planvamiente de dos perivdog. Sin embargo, una ewpresifn similar puede reflejar gl caso en que
los horizontes difieran entre individuos aunque en sy situacifn los ceeficientes @ correspondien
tes a ios individuos con herizontes de planeamiente mayores a 2 periodos adoptarfan expresiones nis
camplejas y, ademds, la riquesa agrepada (Wt) incluiria los ingresos futuros descontades correspon
dientes a pericdos posterieres a t+l.

is - crq i
31/ Las factores de utilidad estdn representados en nuestye caso por el coeficiente o

22/ M. ¥riedmon, ap. cit.
23/ M.®. Evans, "Macroeconomic detivity: Theory, Forecasting and Control’, Harper & Row !’uhlisﬁers,
Hew Yorl {1969).

24/ Estimacjones pmpiricas a nivel anwnl para la Funcidn consumo privado en la Argentina aparecen
en los sipuientes trabajos:
a) J.A. Uriarte, op. cit.
b) J.A. Uriarte, "Los Recapgos en el Copsumo y la Teoria del Ingreso Permanente", Banco Central
de la Repiiblica Argentina, Contro de Estudios Monetarios y Dancarios, Serie de Estudioa Téc
nicos N2 10 (diciembre 1975). -

25/ En pruebas empiricas cuyos resultados no se prasentan en este trabajo se comprohd que emplean
do agregados menetarios menos amplios como varishles sustiturivas del acervo de riquesa se dosmp-
jora la calidad de las regresiones en t&rminos econondtricos. En esas pruebas se upilizaron alrer
nativamente les acervos de actives Financieros conocides como M3, M2 e incluse los depdsitos a in
teréa. -

26/ Ver: J. Johnston, op. eic.

27/ E1 coeficiente de correlacidn simple entre el iIndice de participacidn de los salaricsenel in
‘greso y el acervo de activas finmancieros atcanzd un valor de 0,64 en la. regresidn carrespendiente
al nivel de consumo agregado. Por su parte, en lz represifn correspondiente a ls propensifn media
a consumir el coeficiente de correlacidn simple entre el mismo Indice de participacifnyel cocien
te entre el acerve de activos monetarios y el nivel de ingreso regiscrd un valor de 0,65.



28/ Ver: P. Hao y R. Miller, "Applied Econometrics", Wadsworth Publishing Company, Inc., Belmons,
California {1971}.
gﬂ/ Al correr la regrezidn excluyendo al acervo de activos monetarias (2-:-}5-)1__'_1. se esfd suponienda

que el ingresa corriente es wna funcién del acervo neto de rigueza. Do tal forma, partiendo de la
axpresion (14) y haciendo:

Y = Bmy
se tisne
>4
Cpmag +ags, +oay DV +aqg¥ + 5 ¥ +q,
luepa
By
L, = an+n1rc+a2 nY + (n3 +Wé~) Y: o,

Por otra parte, se pstd suponiendo que la distribucidn de 1o rigueza es constante on el tiempo si
se pxciuye esta variable de la funcidn, Los mismes supuestes se mantienen en la estimacidn de la
propensiin media a consumir.

30/ Ver: J. Johnston, op, cit.

31/ Ver: H. Theil, "Applied Economie¢ Forecasting, Borth-Holland Publishing Company (1975).

32/ Ver Cuadre 111 para la funeidn consumo agregado, donde se exeluye comn variahle independiente
el acervo de actives Financierps por las rozones de multicolinealidad antes indicadas y Cuadro IV

parz la Funcién donde se. excluye, por el mismo motive, la varinble distribucifn del inpreso.

331/ ver Cuadro V para el caso en que se excluye la variable ( ] let ¥ Cuadre ¥1 cuando la va-
riable excluida es la distribucién del ingreso. Comc se cxpl:.l:nru. la exclusidn alternativa de esas
variables independicntes se hace como consacuencia del alto grade de correlacidn entre ellas.

34/ Como ya se explich, se truabaia suponiendo un horizonte de planeamienta de dos periodes.

15/ ias consdiciones de primer orden son necesarias y suficientes, pues al BUpOREr gue 13 utilidad
marginal es desveciente {consecuencia de la funcifn de urilidad adoprada) la matriz hessiona
gueda nepativamente definida, es dopir:
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Scbre el particular, ver M.D. Imtriligator, "Mathemztical Dptimization and Economic Theory",
Proatice-Hall, Inc. Englewnod, N.J. (E971).
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