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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
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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—
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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
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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
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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




EL SALARIO REAL Y LA INFLACION EN LA ARGENTINA 23

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:




FL SALARTIO REAL Y LA INFLACION EN LA ARGENTINA 27

* . 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



GRAFICO 2
.Tasas trimestrales de inflacidn simuladas

Por ciento
100

basadas en diferentes supuestos de politicas

S0 - ;
80 - 1
0+ - 1{

B0 [~ o S . . Presupuesto gﬁhernameﬁtal'eqbilibradu

.~ Berie histSrica de
-+ wariables exBgenas

-10 - P&rdida: total computads sero

1) S R N R
1867 . 1968 1968 TR0 tem2 - 1873 19n . 197 - 1976




GRAFICO 3
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GRATICO 4

Salarios reales gimulados
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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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