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1 Introduccidon

Los mecanismos automdticos de reajustabilidad de precios o indizacién han surgido
en diversas economias, con distintos entornos macroecondmicos, y en diferentes mo-
mentos del tiempo.! Por ejemplo, la indizacion laboral que se generalizé en algunos
paises europeos durante la postguerra, la indizacién de instrumentos que fue una
forma de desarrollar una serie de deprimidos mercados financieros latinoamericanos
durante los aos sesentas y setentas, y la indizacién de la paridad cambiaria que ha
sido recomendada como forma de incentivar un crecimiento basado en exportaciones
en la presente década. Més aun, en presencia de algin grado de inflacién, la mayoria
de las economias presentan algin tipo de indizacién en sus contratos. Algunas veces
estas practicas surgen en forma espontdnea en el mercado y en otras es la propia
autoridad la que induce su existencia mediante normas, o directamente mediante la
eleccién del régimen cambiario o la emisién de deuda piblica indizada.

La indizacién salarial y cambiaria tiene un impacto macroeconémico significa-
tivo; puede cambiar el proceso que sigue la tasa de inflacién ——incluyendo su nivel,
volatilidad y persistencia— impactando los costos y beneficios de programas de es-
tabilizacién. La indizacién puede también modificar la respuesta de la economia a
shocks nominales y reales, eventualmente cambiando los objetivos y requerimientos
de la politica econémica. La indizacién financiera, por su parte, puede cambiar los
niveles de ahorro de una economia y modificar la forma en que se realiza la politica
monetaria. Por ultimo, es posible que los efectos de la indizacién sean reforzados al
combinarse mecanismos indizatorios en diferentes mercados.

Este trabajo revisa las causas especificas que llevan a los diferentes mercados de
una economia a la utilizacién de contratos con cldusulas de indizacién. Asimismo, se
examinan sus implicancias macroecondmicas y los motivos que originan la indizacién
en los mercados laboral, cambiario y financiero. Se estudian, a la luz de la literatura,
los potenciales efectos macroeconémicos de cada uno y la conveniencia de establecer o
mantener algin grado de indizacién. En el trabajo, ademads, se le da especial atencion
al impacto de los mecanismos de indizacién sobre el proceso de la inflacion.

Existen varias razones por las que es importante estudiar las causas y consecuen-

1Un precio se encuentra indizado cuando existen cldusulas que especifican la existencia de una
regla de reajuste periédico que asocia la tasa de cambio de este precio nominal a la evolucién algiin
indice de precios. La presencia de indizacién implica que un precio cambia obedeciendo una regla
explicita o implicita, la que puede cousistir en reglas dependientes del tiempo (intervalos fijos) y/o
de las variables estado (gatillos).



cias de la indizacién. De partida, la necesidad de controlar la inflacién, los costos que
ella tiene, y la capacidad de la autoridad para llevar a cabo una estabilizacién, varfan
con las distintas formas de indizacién. La politica monetaria, por lo tanto, podria
cambiar en funcién del grado de indizacién de la economia. También es posible mod-
ificar el grado de indizacién, por lo que es importante evaluar los costos y beneficios
que éste genera. Mds an, es necesario conocer si la autoridad debe guiar al mercado
en sus decisiones de indizacién o éste llega a soluciones éptimas por si solo. Por ejem-
plo, ;debe la autoridad emitir bonos indizados? ;debe proveer incentivos directos
para nominalizar el mercado laboral? Asimismo, el disefio de un régimen cambiario
es otra razon que hace necesaria la investigacién del problema de la indizacién.

Existen otros trabajos que revisan y analizan la literatura de indizacién, pero
ellos normalmente se concentran en un mercado, efecto, y/o pais en particular.? En
nuestro caso, la revisién trata de abarcar varios mercados, focalizando la discusién
en aspectos tedricos, e intentando analizar el efecto de la indizacién sobre el proceso
inflacionario.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: la seccién 2 presenta las razones por
las cuales aparece la indizacién en los diferentes mercados, asi como los principales
efectos que ella tiene sobre el funcionamiento del mercado en particular y la economia
en general. De este modo en la seccién 2.1 se estudia la indizacién del mercado laboral;
en la seccion 2.2 se analiza la indizacién financiera, y en la seccién 2.3 se examina
la indizacién cambiaria. En la seccién 3 se analiza més especificamente la relacién
entre indizacidn e inflacién. En la seccién 3.1, se estudia el efecto de la indizacién
laboral y cambiaria sobre la persistencia y volatilidad del proceso inflacionario, y en
la seccién 3.2 se revisa el efecto de la indizacién sobre el nivel de la inflacién y sobre
la capacidad de la autoridad para realizar una politica antiinflacionaria. Finalmente

en la seccion 4 se presentan el resumen y las conclusiones del trabajo.

*Por ejemplo, Van Gompel (1994) y Riveros (1996) revisan el problema de la estabilizacién y la
indizacién del mercado laboral. Campbell y Shiller (1996) revisan aspectos de indizacién financiera
y Jiménez (1993) estudia la experiencia de la indizacién financiera en Latinoamérica. Williamson
(1985) y Dornbusch y Simonsen (1983) presentan revisiones de la relacién entre indizacién e inflacién
en diferentes paises. Simonsen (1996) revisa la experiencia empirica vy teérica del caso brasileo.



2 Origen y Efectos de la Indizacién

El propésito principal de esta seccién es discutir el origen, efectos y las caracteristicas
de las diferentes formas de indizacién. Por conveniencia hemos dividido las practicas
indizatorias entre aquellas que afectan a los mercados laboral, financiero y cambiario.
Aunque la indizacién siempre busca defender algin precio relativo frente a la in-
flacién, las précticas indizatorias responden a diferentes necesidades especificas en
cada mercado. En esta seccidén se busca comprender por qué existen y qué implican
los contratos con cldusulas de indizacién en estos tres importantes mercados.

2.1 Indizacién en el Mercado Laboral

En una economia en la que existen costos de negociacién serd inevitable un cierto
grado de rigidez en los salarios nominales, producto de contratos que fijan el salario
nominal por un periodo determinado de tiempo. Estos contratos laborales seran
establecidos de modo que durante el periodo de vigencia del contrato, el salario real
promedio corresponda al de equilibrio al momento de la negociacién. En presencia de
inflacién, el salario real se erosionard rapidamente durante la vida del contrato, por
lo que el salario real efectivo estard por sobre el valor de equilibrio al principio, y por
debajo hacia el final. Una forma de minimizar este efecto “serrucho” es incluir en los
contratos laborales clausulas de indizacién.

La indizacién salarial es la existencia de una regla de reajuste salarial que asocia
la tasa de cambio en los salarios nominales a la evolucién de un indice que representa
la evolucién de los precios. Por lo general, se trata de un indice cuya evolucién es
publicamente conocida a bajo costo, por ejemplo, el Indice de Precios al Consumidor.3
Dichas reglas existen como un sustituto a la renegociacién frecuente de contratos
laborales, y como defensa frente a la erosién de los salarios reales como consecuencia
de la inflacién. Aunque el origen de una préactica indizatoria puede ser una ley,
en general, la indizacién aparecerd en forma espontdnea en ambientes de inflacion
moderada y persistente.

Cuando los salarios se encuentran perfectamente indizados, son los salarios reales

3Riveros (1996) discute la conveniencia de utilizar éste y otros indicadores, concluyendo que
ningln indice es perfecto porque o bien no reflejan el precio del productor o bien no reflejan el alza
del costo de la vida (por ejemplo el IPM). Detrds de esto esta el hecho de que no existen indices
de precios que reflejen exactamente la inflacién que enfrentan agentes heterogéneos cuando existen
cambios de precios relativos.



los que se encuentran fijos. El analisis del grado éptimo de indizacién salarial ha
buscado determinar la conveniencia en términos de estabilidad del producto de tener
salarios nominales fijos comparado a salarios reales fijos. Como los salarios reales no
deberfan ser afectados por shocks nominales, cuanto mayor sea la importancia relativa
de los shocks nominales en una economia, mayor es el grado éptimo de indizacién
que se obtiene. En esta seccién se discute esta intuicién, y se califica de acuerdo a

caracteristicas de la economia bajo andlisis y del contrato laboral especificado.

2.1.1 Indizacién Salarial desde la Perspectiva Microeconémica

La indizacién salarial es una caracteristica de los contratos laborales establecidos a
nivel microeconémico. En esta seccién se analiza el origen de la indizacién salarial
desde el punto de vista de la teorfa de los contratos implicitos. Se pueden destacar
dos factores que inducen a la generalizacién de practicas indizatorias en la confeccién
de contratos laborales: (i) la existencia simultinea de inflacién y costos de nego-
clacion salarial; y (ii) mayor aversién al riesgo por parte de los trabajadores que
los empleadores. Existen, ademds, potenciales efectos distributivos a partir de la
indizacién.

Costos de negociar vs. costos de desajustes salariales La indizacién salarial
surge como un arreglo contractual entre el trabajador y la firma con el fin de evitar
tener que renegociar y recalcular los salarios frente a variaciones periédicas en la tasa
de inflacion. En este sentido, la indizacién es un substituto de la renegociacién y el
precio relativo entre ellas estd dado por el nivel y la varianza de la inflacién, los costos
de renegociar y los costos de tener un salario real desajustado.

La existencia de costos de renegociacién salarial hace deseable alargar el tiempo de
duracion de los contratos, y la indizacién permite mantener relativamente constante el
salario real pactado. De esta forma, es posible extender el tiempo entre negociaciones,
para una cierta intensidad y variabilidad de shocks reales. Por supuesto, a mayor
importancia relativa de los shocks reales sobre el sector y mayor costo de tener un
salario real desajustado, menor ser4 la duracién deseada del contrato. Por otro lado,
inflacién alta y voldtil inducird indizacién generalizada de contratos debido a la rapida
erosion de los salarios reales entre negociaciones.?

“Gray (1978) y Aizenman (1984) muestran como acortar el periodo de duracién del contrato
implica menores pérdidas de bienestar causadas por la desviacién del contrato salarial del salario



Distribucién de riesgo La segunda justificacién microecondémica para la existen-
cia de indizacién salarial estd relacionada con el problema de la distribucién de riesgo.
Si las firmas tienen mayor habilidad que sus trabajadores para reducir el riesgo di-
versificable, los contratos éptimos pactaran salarios reales estables a cambio de una
reduccién en su nivel por concepto de prima de riesgo. En el caso de riesgos no di-
versificables, como la inflacién, se requiere de un mayor grado relativo de aversion al
riesgo de parte de los trabajadores respecto a sus empleadores para lograr el mismo
efecto.®

Las cldusulas de indizacién reflejan la existencia de un seguro implicito contra
las variaciones inesperadas en la tasa de inflacidn, justificado, porque el mercado
de activos no es completo en lo que a este tipo de riesgo se refiere. El trabajador
pagaria una prima en términos de un salario menor al que podria obtener en un
mercado spot de trabajo. Obtendria, a cambio, un salario real fijo en virtud de su
aversion al riesgo, mientras que el empleador lograria pagar un menor salario a causa
de su relativa neutralidad frente al riesgo. La indizacién salarial estipulada en dichos
contratos seria contingente si todos los agentes tuviesen las mismas expectativas de
inflacién y si fuese posible tener informacién precisa dia a dia de la evolucién del nivel

6 En ausencia de estas condiciones se indiza en base a inflacién

general de precios.
rezagada, con la distancia entre ajustes inversamente relacionada a la variabilidad de
la inflacidn.

Finalmente, la existencia de estas justificaciones microeconémicas para la in-
dizacién salarial tiene una importante implicacién de politica. A no ser que la au-
toridad sea capaz de afectar el proceso inflacionario, o que se produzcan cambios
en las variables fundamentales que determinan los componentes de un contrato la-
boral 6ptimo, sera muy dificil inducir a los agentes privados a alterar sus précticas

indizatorias.”

que corresponderia en un mercado spot. Este fenémeno se producird en forma privada en la medida
en que haya alta frecuencia de shocks. Existe, por ende, un largo éptimo de contrato asociado a un
grado 6ptimo de indizacién.

5La racionalidad de los contratos laborales como medio para asegurar a los trabajadores se discute
y formaliza en Baily (1974), Azariadis (1978) v Shawell (1976).

5Shawell (1976) analiza este problema de seguro implicito asumiendo la existencia de indizacién
perfecta. Simonsen (1983) considera el caso el indizacién imperfecta en el marco de seguros
implicitos.

"Landerretche y Valdés (1997) analizan nueve episodios de nominalizacién salarial. En todos
esos casos la nominalizacién obedecid a la necesidad de controlar la inercia inflacionaria o resulté de
condiciones de desempleo en el mercado laboral.



Efectos Distributivos Aun cuando la indizaciéon probablemente modifica en forma
sustantiva los efectos redistributivos que tiene la inflacién, sus efectos han sido un
tema poco explorado en la literatura. Una posibilidad es que la indizacién empeore
la distribucién de ingresos porque sélo algunos agentes —eventualmente los mas ricos—
logran proteccién contra la inflacién y el resto sufre una caida de salarios reales con la
inflacién. Riveros (1996) revisa exactamente este caso utilizando modelos de merca-
dos laborales segmentados. En ese esquema, la indizacién sélo operaria en el mercado
formal donde existen trabajadores més calificados. Asi, con la indizacién protegiendo
salarios reales ante shocks de inflacién, se observaria un empeoramiento de la dis-
tribucion del ingreso. Ma4s ain, en presencia de un proceso de ajuste que requiera
de una caida de salarios reales en el sector formal, la indizacién no permitiria dicho
ajuste y provocaria que trabajadores (desempleados) de este sector se desplazaran al
sector informal empeorando més las cosas para los trabajadores de ese sector.

La variabilidad de los salarios reales también puede considerarse como un problema
de distribucién de ingreso. En esos términos, como la indizacién perfecta mantiene
el salario real constante, seria una buena medida distributiva. Sin embargo, existe
evidencia que el salario real es altamente variable cuando existe indizacién.®? Las
razones para esto son que la indizacién es imperfecta en el sentido que se calcula con
rezagos, en que existe el problema de mercados duales mencionado anteriormente, y,
mas importante, en que indizacién no significa que no existan negociaciones periédicas
de salarios reales entre trabajadores y empresas. El caso chileno es demostrativo en
este sentido: el contrato tipico dura dos afios y tiene reajustabilidad cada seis meses.
Cuando se negocia, el salario real puede ser bastante flexible (Jadresic, 1995).

Por 1ltimo, se puede pensar que la existencia de indizacién cambia la capacidad
negociadora de trabajadores frente a la de las empresas. En un mercado laboral en
el que existen cuasi-rentas que se deben negociar (debido, por ejemplo, a inversiones
o capacitacion especificas y a costos de biisqueda), la distribucién de estas rentas
dependen de la fuerza negociadora de las partes y las opciones externas que tengan.”
Es muy probable que la indizacién cambie estos pardmetros, cambiando la distribucién
de estas rentas.

8Riveros (1996) menciona algunos trabajos en que se presenta dicha evidencia.
9Pissarides (1988) analiza esto en un modelo de bisqueda en el mercado laboral.



2.1.2 Grado éptimo de Indizacién Salarial en un Contexto Macroeconémico

Desde un punto de vista macroeconémico, la indizacién salarial plantea dos preguntas
principales: (i) ;Cual es el efecto de la indizacién salarial sobre la inflacién? (ii) ;,Cuél
es el efecto de la indizacidén sobre la variabilidad del producto y qué reglas sobre grados
de indizacién éptima pueden recomendarse? En la seccién 3 de este articulo se analiza
en detalle la primera pregunta. En esta sub-seccién se revisa la literatura referente a
la segunda pregunta.

Una posicién extrema respecto al grado 6ptimo de indizacién salarial sostiene
que la adopcién de indizacién generalizada sobre contratos salariales y financieros
es deseable para reducir los efectos colaterales de un programa de reduccién de la
tasa de inflacién (Friedman, 1974).1° La aplicacién de mecanismos de indizacién se
justificaria, porque reduce los costos politicos y econémicos asociados a los programas
de estabilizacién, y disminuye los incentivos que tiene la autoridad a mantener una
tasa de inflacion positiva. Este andlisis se basa implicitamente en que un programa
de estabilizacién corresponde, en efecto, a un shock nominal en la economia. No

considera shocks reales que resultan ser de vital importancia en el anélisis posterior.

Shocks nominales vs. reales El punto de partida en el analisis macroeconémico
formal de la indizacién salarial se debe a Gray (1976).!! La contribucién més im-
portante de este estudio es mostrar que el grado éptimo de indizacién salarial en
una economia depende de la importancia relativa de los shocks nominales respecto de
shocks reales. En particular, el nivel 6ptimo de indizacién salarial serd mayor cuanto
mayor sea la varianza de los shocks nominales con respecto a la varianza de los shocks
reales.

Gray (1976) usa un modelo neoclésico tradicional que incorpora rigidez salarial
en el corto plazo e incertidumbre. Asume, ademés, que cuando el mercado laboral
se encuentra fuera del equilibrio, el empleo efectivo se determina a lo largo de la
demanda por trabajo. La economia estd sujeta a shocks nominales y reales, y la
funcién objetivo es minimizar la varianza del producto. Shocks nominales no afectan
a las funciones de demanda y oferta por trabajo, y, por tanto, la indizacién perfecta

10Van Gompel (1994) presenta una revisién de la literatura centrada en indexacién salarial y el
problema de estabilizacién.

1Este articulo, al igual que la literatura generada a partir de él, estudia el grado éptimo de
indexacién salarial contingente, es decir, cuando los salarios se reajustan en forma instantinea,
periodo a periodo.



(en un 100 por ciento de la inflacién pasada) aisla al nivel de actividad real del shock
de origen nominal al mantener el salario real constante. Por el contrario, shocks
reales desplazan la demanda por trabajo y requieren de ajustes en el salario real para
estabilizar el nivel de empleo y actividad. La indizacién, al mantener el salario real
constante, exacerba el efecto del shock real sobre la actividad.

Del andlisis anterior se desprende que en presencia de shocks reales no serd o6ptimo
mantener 100 por ciento de indizacién al nivel de precios. En particular, asumiendo
como criterio de bienestar la minimizacién de la varianza del producto, se obtiene un
nivel 6ptimo de indizacién, menor al 100 por ciento, que depende de las varianzas
relativas de los componentes estocdsticos nominales y reales.’? Una implicancia in-
teresante de este resultado es que en estas condiciones y bajo un esquema de indizacién
6ptima, el sector real de la economia no se encuentra aislado de variabilidad de origen
monetario. Fischer (1977b) llega a la misma conclusién utilizando un modelo similar.

Esta simple idea puede ser analizada con ciertas alteraciones al modelo base. Por
ejemplo, si se permite indizar los salarios respecto de algin indicador de la actividad
real, se puede demostrar que la indizacién éptima consistird en un esquema de 100
por ciento de indizacién respecto a inflacién pasada, e indizacién parcial con respecto
al nivel de actividad real. Estos contratos reproducen el equilibrio que se obtendria
si los salarios se determinaran con posterioridad a la realizacién de los shocks, y, por
lo tanto, aislan efectivamente al sector real de shocks de origen monetario (Karni,
1983).

Un supuesto clave para el resultado general de Gray y Fischer es que la determi-
nacion del nivel de empleo se produce a lo largo de la demanda por trabajo. Cuando
el empleo estd determinado por la demanda por trabajo, la indizacién sirve para aislar
al producto y al empleo de fluctuaciones monetarias y shocks reales de demanda pero
aumenta la variabilidad del producto en el caso de shocks reales de oferta. Por el con-
trario, si el empleo estd determinado por el comportamiento de la oferta de trabajo,
la indizacién puede contribuir a disminuir las fluctuaciones del empleo en el caso de
shocks reales (Cukierman, 1980).13 La intuicién para este resultado es la siguiente:
La indizacién perfecta y contingente mantiene el salario real constante. Cuando la

12Gray (1978) muestra que cuando la duracién del contrato se puede variar, los contratos éptimos
presentardn una mayor duracién cuanto menor sea el grado de incertidumbre presente en la economia.

13Cukierman (1980) también muestra que el resultado de Gray (1976) y Fischer (1977) no se ve
afectado por el relajamiento del supuesto de inelasticidad de la demanda por dinero respecto a la
tasa de interés.



economia es sometida a un shock real de oferta, el empleo y el nivel de actividad
econdmica no se verian afectados ya que el salario real permanece constante.

Dos extensiones adicionales han sido analizadas en la literatura de indizacién
optima. Cuando la economia tiene mas de un sector con diferentes productividades,
la regla de indizacién 6ptima considerard tanto variables agregadas, como por ejemplo
el nivel de precios, asi como variables especificas al sector. De este modo, cada sector
puede aislarse parcialmente de shocks agregados nominales y reales, asi como de
shocks sectoriales. Duca y VanHoose (1991) analizan la regla de indizacién 6ptima
en el sentido de Karni (1983) para el caso de una economia con dos sectores en la que
sélo uno de ellos indiza. Se muestra que en este caso, la regla de indizacién éptima
corresponderd a indizacién parcial respecto al nivel de precios y a un indicador de
beneficios del sector. Finalmente, el grado de indizacién éptima serd el mismo para
trabajadores de diferente productividad si todos pueden incluir cldusulas de indizacién
en sus contratos.

Kovanen (1992) analiza el grado éptimo de indizacién en el caso en que existe
heterogeneidad en la fuerza laboral en la forma de diferenciales de productividad. Sin
entregar mayor intuicién al respecto concluye, ademads, que si la indizacién no ocurre
al mismo tiempo para todos los trabajadores, se pueden producir tanto externalidades
positivas como negativas desde el grupo que indiza hacia el grupo que no lo hace. En
particular, existirdn grados de indizacién 6ptima diferentes para los distintos grupos
de trabajadores. Los de baja calificacién preferirdn que los de alta no indizen si es
que ellos no lo pueden hacer. Por su parte, los de alta calificacién siempre preferirdn
una economia indizada.

Economia abierta Una extensién a la literatura de indizacién 6ptima que merece
especial atencién corresponde al caso de economia abierta. Un nuevo elemento in-
troducido en el andlisis es la dependencia del grado éptimo de indizacién salarial del
régimen cambiario prevaleciente. Esta dependencia se puede apreciar facilmente en
el contexto de un modelo simple para una economia pequeiia y abierta compuesta de
un solo sector. Bajo tipo de cambio fijo, el nivel de precios de esta economia depen-
dera inicamente de shocks externos, y, por lo tanto, sus variaciones seran tipicamente
ortogonales a los shocks de productividad. Como consecuencia, serd deseable aislar
al salario real de toda fluctuacién en el nivel de precios, mediante el uso de 100 por
ciento de indizacién salarial. Por otro lado, bajo tipo de cambio flexible, shocks de
productividad afectaran el tipo de cambio y, por lo tanto, el nivel de precios. La



existencia de cierta covarianza entre las variaciones de precios y de producto aconseja
pactar indizacién salarial parcial, con el fin de minimizar la varianza del producto. A
pesar de que bajo tipo de cambio flexible y un grado éptimo de indizacién, el producto
no resulta completamente aislado de shocks externos, esta combinacién dominaria a
la alternativa de tipo de cambio fijo e indizacién perfecta en términos de minimizacién
de las fluctuaciones del producto (Flood y Marion, 1982). Adicionalmente, se pueden
obtener mejores resultados en economia abierta mediante el uso combinado de practi-
cas de indizacién parcial de salarios y del tipo de cambio.

Aizenman y Frenkel (1985) presentan un modelo estocdstico en el que buscan
minimizar la varianza del empleo, obteniendo, a través de una optimizacién conjunta,
los niveles 6ptimos de indexacién salarial y cambiaria. En dicho modelo, las pérdidas
de bienestar son completamente eliminadas por las reglas de indizacién éptima y en
ciertos casos uno de los dos tipos de indizacién es redundante (cuando ambos se basan
en la misma informacién y tienen iguales objetivos). Devereux (1988) estudia un
problema similar, pero donde restringe la flexibilidad de los instrumentos de politica
para reaccionar a shocks, por lo que no son capaces de eliminar todas las pérdidas de
bienestar debido a shocks. Obtiene una solucién éptima para la indizacién cambiaria
que es independiente de los shocks de productividad y una salarial que responde
a la intuicién de Gray y Fischer (y que es independiente de los shocks externos).
Turnovsky (1983) también estudia este problema de optimizacién conjunta.

Otro aspecto interesante en esta linea de discusién, es la relacién entre el grado
6ptimo de indizacién salarial y el grado de apertura de la economia. Consideremos
una economia con dos sectores, transable y no transable, donde el precio relativo entre
transables y no transables se determina endégenamente. En este contexto, un mayor
tamano del sector transable en la economia implica un mayor grado de indizacién
salarial 6ptima, y por lo tanto mayor magnificacién de los shocks de productividad.
En efecto, Aizenman (1985) muestra como una mayor proporcién de bienes transables
implica una mayor exposicién a precios internacionales, disminuyendo la relevancia
economica de la determinacién endégena del precio relativo de transables a no trans-
ables.

Rezagos en la indizacién La mayoria de la literatura sobre grado éptimo de in-
dizacién salarial considera que los reajustes autométicos se realizan contemporinea-
mente a las variaciones en el nivel de precios. La consecuencia de lo anterior es obvia:
este tipo de indizacién implica salarios reales fijos. El anélisis del grado 6ptimo de
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indizacién salarial revisado hasta ahora se basa en comparar el efecto sobre la es-
tabilidad del producto de la eleccién entre salarios nominales fijos (sin cldusulas de
indizacidén) y salarios reales fijos. Sin embargo, generalmente los salarios se indizan
con respecto a inflacién rezagada.

Fischer (1977b) presenta una taxonomia de contratos salariales, tratando de analizar
este problema. Los contratos no indizados especifican el salario nominal para los
periodos (t+1) y (t+2) y buscan mantener constante el salario real esperado usando
expectativas sobre el nivel de precios existentes al inicio del contrato. Por el contrario,
los contratos indizados pueden ser de dos tipos: (i) Indizados contemporaneamente,
lo que significa que pueden ser ajustados de acuerdo con eventos que ocurran con
posterioridad a la firma del contrato. Este tipo de contratos minimiza la varianza
de los salarios reales en comparacién a salarios nominales predeterminados. (ii) In-
dizados basndose la inflacién efectivamente realizada entre periodos. Demuestra que
estos ultimos contratos son capaces de estabilizar el producto frente a shocks nomi-
nales si dichos shocks tienden a persistir en el tiempo. En cambio, en presencia de
shocks nominales transitorios o bien shocks reales, los contratos tipo (ii) tenderan a
desestabilizar el producto.

Jadresic (1996b) analiza el problema de indizacién éptima bajo esquemas con
reajustabilidad rezagados, concluyendo que los resultados de Gray-Fischer no se
sostienen. En este caso, independientemente de la naturaleza los shocks, la indizacién
salarial tiende a desestabilizar el producto.

En suma, la indizacién salarial corresponde en verdad a una forma alternativa
y parcial de rigidez nominal. Al introducir la inflaciéon rezagada en la ecuacién de
salarios, aun existirdn costos en la implementaciéon de una politica antiinflacionaria.
Dichas consecuencias son analizadas por diversos autores y sus resultados se discuten
en la secciéon 3.2.

2.2 Indizacion Financiera

Indizacién financiera es una forma de contrato en el que el valor de los pagos nominales
involucrados se hace contingente a algiin precio o indice de precios. Al igual que en
el caso de la indizacién salarial, la indizacién financiera puede originarse en contratos
entre privados o en la denominacién de la deuda de origen publico. En cualquier caso,
la indizacién financiera permite crear un instrumento financiero practicamente libre
de riesgo de inflacion.
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Completaciéon de mercados y riesgos La indizacién de instrumentos financieros
cumple un rol en términos de completaciéon de mercados. Esto es especialmente
importante en el caso instrumentos de largo plazo, que en el caso de ser nominales
no tienen ninguna capacidad para aislar su retorno de las sorpresas inflacionarias.

Para evaluar el rol de la indizacién de instrumentos financieros como proteccién
contra riesgo inflacionario se deben comparar los papeles indizados de largo plazo
con una estrategia de roll-over de papeles de corto plazo nominales. Si bien es cierto
que papeles de largo plazo nominales tienen asociado un riesgo inflacionario grande,
los papeles de corto plazo no lo tienen, ya que las tasas nominales se ajustarian
“instantdneamente.” El problema, sin embargo, es que con una estrategia de roll-over
de papeles cortos se crea un riesgo de tasa real. Por un lado se ata el valor nominal
evitando asi el riesgo inflacionario, pero por otro, innovaciones en la tasa real futura
afectan el retorno del contrato que se inicié en el pasado (Campbell y Shiller, 1996).
Asi, el gran mérito de los papeles indizados de largo plazo (cuando existen papeles
de corto plazo nominales) es que constituyen un seguro contra cambios en la tasa
de interés real. En el caso de las pensiones y otros mercados de largo plazo como
los créditos hipotecarios, este riesgo probablemente es no despreciable y altamente
valorado.

En términos de manejo éptimo de deuda publica y riesgo, existen motivos tanto
para indizar como para mantener la deuda piblica nominalizada. Un argumento para
lo dltimo es que la deuda nominal provee un seguro implicito para el gobierno. Debido
a que los periodos de alto gasto de gobierno (o baja recaudacién) estdn correlacionados
con periodos de alta inflacién, existe una correlacién positiva entre gastos y ganancias
de capital en el mercado de la deuda por parte del gobierno (Bohn, 1988 y 1990,
Calvo y Guidotti, 1990). Contrariamente a esta intuicién, Barro (1996) recomienda la
indizacién total de la deuda piblica para evitar variaciones en la estructura impositiva
(que se supone distorsionadora). Con deuda indizada se evitaria que shocks nominales
cambien el valor de la deuda real y, por esa via, cambie la secuencia de impuestos
consistente con la restriccién intertemporal y la minimizacién de los costos asociados a
distorsiones impositivas. La clave en este razonamiento es la existencia de una funcién
convexa de pérdidas asociada a impuestos distorsionadores y la posibilidad de hacer
la deuda explicitamente contingente (lo que implica que se agotan las posibilidades
de tener seguros implicitos).

Ademds de lo anterior, existen argumentos para que el gobierno emita bonos
indizados cuando estos no existen en el mercado privado. Fischer (1983b) muestra

12



que esta emision podria ser til en términos de ayudar a la distribucién de riesgo entre
generaciones, aunque la utilizacién de impuestos directos es igualmente necesaria. La
funcién basica, en este caso, es permitir el traspaso de un monto de recursos entre
agentes que no cambie en los distintos estados de naturaleza. En términos simples,
los bonos proveerian de una tasa libre de riesgo inflacién que bajo otras condiciones
no existirfa. Los agentes privados no estarfan en condiciones de emitir este tipo de
bono, porque —en el caso de EE.UU. y otros mercados desarrollados antes de 1975 la
baja variabilidad de la inflacién no lo harfa aconsejable dado los costos de iniciacion
(Fischer, 1977a).}% Obviamente, una vez que los papeles indizados existen en el
mercado de capitales privado, el gobierno no tiene la necesidad de seguir emitiéndolos
para generar una tasa libre de riesgo.

Expectativas de inflacién y tasa real: coexistencia de bonos nominales e
indizados Un importante beneficio de la emisién por parte de la autoridad de bonos
nominales y reajustables de corto y mediano plazo, es que la coexistencia de ambos
instrumentos permite inferir importante informacién para la politica monetaria. En
efecto, la coexistencia de ambos tipos de bonos permite estimar las expectativas de
inflacién que mantiene el mercado para diferentes plazos y periodos y asi evaluar el
estado de la politica.

Cabe destacar que no es suficiente la existencia de bonos privados indizados (junto
a nominales publicos) para el cdlculo de inflacién esperada, porque en este caso existen
premios por riesgo que son dificiles de cuantificar. Asimismo, es importante destacar
que no es necesaria la existencia de bonos de una misma madurez para calcular
expectativas si es que los bonos de mayor madurez se transan activamente en un
mercado secundario. Por supuesto, mientras inayor sea el nimero de madureces que
existan, mds rica sera la informacién que se puede extraer.

La férmula de célculo de expectativas de inflacién es relativamente simple una
vez que se conocen los retornos nominales y reajustables de ambos tipos de bonos.
La estimacién utiliza la ecuacién de Fischer y la teoria de expectativas de la curva

15

de retorno. En primer lugar, se deben calcular los precios (retornos) de bonos

4 Pischer (1977a) critica algunas teorias para explicar la no existencia de bonos indexados en el
sector privado de pafses desarrollados. En particular, no serfan validas las explicaciones basadas en
el tratamiento impositivo que supuestamente beneficiaria bonos nominales, en la correlacién entre
utilidades y nivel de precios que haria de la deuda nominal un seguro implicito para las empreas, y
en el problema de tener la opcién de rescatar anticipadamente la deuda (call clause).

15Ver Breedon (1995) para una revisién del caso de bonos indexados del Reino Unido (gilts).
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cero-cupon reajustables y nominales a partir de los precios observados en el mercado
y asi crear una curva de retorno nominal y otra reajustable.!® Utilizando la tasa
reajustable (de los bonos cero-cup6n) como proxy de la tasa real y la ecuacién de
Fischer se puede calcular por diferencia la expectativa de inflacién (més el premio
por riesgo inflacién) sobre diferentes plazos:

e _ .
Titpr TP = Uttr — Ttttrs

donde 7§, - es la inflacién esperada para el periodo desde t hasta t+ 7, p es el premio
por riesgo inflacién, y r e i son las tasas implicitas en bonos cero-cupén reajustables y
nominales, respectivamente, que maduran en ¢ + 7. Con la hipétesis de expectativas
se tiene que la tasa de largo plazo es un promedio de tasas esperadas de corto plazo.
Asi, si se supone un premio de riesgo inflacién constante, la tasa de inflacién esperada

para el periodo ¢ + 7 se calcula como:

e _ e €
Tobr = Tiprr — Titr—1-

Los mayores problemas asociados al calculo de expectativas utilizando bonos in-
dizados son (Campbell y Shiller, 1996): (i) la teorfa de expectativas no se cumple
exactamente, existiendo premios por madurez que eventualmente varian en el tiempo;
(ii) el premio por riesgo de inflacién puede variar en el tiempo y si lo hace sistemética-
mente se puede mejorar la estimacién de expectativas modelando este cambio en el
premio; (ili) expectativas de cambios en los impuestos futuros —especialmente cam-
bios diferenciales entre retornos nominales y reales— pueden sesgar los resultados. En
todo caso, la alta periodicidad y rapidez con la que se pueden calcular expectativas
de inflacién usando este método lo hacen muy superior a encuestas de mercado.!”

Licuacién de deuda e inflacién La imposibilidad de generar mecanismos de com-
promiso perfectos por parte de la autoridad fiscal ha sido suplida en diversos paises por
acciones como la independencia del banco central. Sin embargo, debido a que estos

16E] calculo de la curva de retorno de bonos cero-cupdn a partir de bonos con cupones puede
consultarse en Campbell et al. (1996) Cap. 10. Ver Herrera y Magendzo (1997) para una aplicacién
de célculo de expectativas de tasas reajustables en el caso chileno.

17Existe evidencia a partir de encuestas y mercados indexados en paises desarrollados de que las
expectativas de inflacion de largo plazo se ajustan muy lentamente a las realizaciones de la inflacién
de corto plazo. Las expectativas de inflacién tendrian memoria de “largo plazo” (Gagnon, 1996).
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sustitutos son imperfectos, la credibilidad podria cuestionarse y conviene considerar
otras acciones que hagan mds creible la voluntad antinflacionaria de la autoridad.
Una de estas acciones es la mantencién de la deuda publica en papeles de corto plazo,
papeles indizados o en moneda extranjera. Se persigue asi evitar que la autoridad
se “tiente” y licie el valor de la deuda via inflacién (Lucas y Stockey, 1983, Calvo,
1988). La indizacién, por lo tanto, es una forma de mecanismo de compromiso que
controla la inconsistencia temporal que el gobierno tiene.

La mantencién de deuda en corto plazo y deuda indizada muestra al piblico
que la autoridad no tiene nada que ganar si infla la economia (exceptuando posibles
ganancias tipo curva de Phillips) pues los intereses se ajustan inmediatamente y el
valor real de la deuda no cambia. Asi, en un esquema de juego tipo Barro-Gordon,
las expectativas inflacionarias de equilibrio son menores bajo deuda corta/indizada,
y lo mismo sucede con la inflacién efectiva.!®

La deuda indizada es més efectiva que la de corto plazo en proteger la credibili-
dad de la autoridad publica, porque aun con deuda de corto plazo (no instantinea)

existen ganancias para el gobierno si infla la economia.!®

Ademids, el manejo de
la liquidez interna con deuda nominal de corto plazo puede ser complicada, ya que
grandes volimenes de vencimientos deberdn ser absorbidos por el mercado cada vez.
Eventualmente, la indizacién también domina a la deuda denominada en moneda ex-
tranjera debido a que el valor de esta ultima covaria negativamente con la riqueza del

pais a través de cambios en el tipo de cambio real por lo que es un seguro negativo.

Indizacién financiera y ahorro Uno de los argumentos principales en favor de la
indizacién de los instrumentos financieros se basa en que en economias con moderada
a alta inflacién, ésta es fundamental para incrementar el ahorro privado en términos
de flujo (ahorro de personas y empresas) y en términos de stock a través de la pro-
fundizacién del mercado de capitales (tamafio del mercado y alargamiento de plazos).
La idea es que al proteger los retornos contra shocks inflacionarios se generarian in-
centivos importantes para aumentar el ahorro y mantener contratos a largo plazo. La
validez de este argumento debe ser calificada en varias dimensiones.

1814 seccién 3.2 revisa mas profundamente el tema de indexacién y nivel de inflacién.

19Cabe preguntarse por qué la autoridad tendria mayores incentivos a licuar la deuda (que es
equivalente a repudiarla en algin porcentaje) que a simplemente repudiarla parcialmente. Una
explicacién potencial es la capacidad politica de convencer al piblico que hubo algiin tipo de shock
inflacionario exdgeno y que no se la queria repudiar.
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Un primer aspecto que se debe considerar es que aumentos en el ahorro financiero
no van necesariamente acompaiiados de aumentos en el ahorro efectivo nacional.?®
El ahorro familiar y privado parecen depender mucho més fuertemente del ciclo
econémico que de la tasa de retorno (que se podria modificar con indizacién). Al
respecto, conviene recordar lo que dice la evidencia empirica respecto de la relacién
entre ahorro y tasas de interés (e.g., Deaton (1992), pp. 59-75). El ahorro aparece
como muy poco sensible a los niveles de tasas reales para tasas de interés “normales.”
Sin embargo, existe alguna evidencia que tasas negativas si influyen fuertemente los
niveles de ahorro (Dornbusch y Reynoso, 1989), indicando la posible conveniencia de
indizacién financiera en economias susceptibles en sufrir fuertes aceleraciones de la
tasa de inflacién.

Lo anterior no invalida necesariamente el argumento de que la indizacién es
deseable, ya que un mayor ahorro financiero puede ser una manera mis eficiente
de canalizar recursos hacia inversién productiva. La profundizacién del sistema fi-
nanciero eventualmente mejora la calidad de los proyectos que se realizan, por al
menos dos razones: (i) La intermediacién permite el calce de madurez entre proyec-
tos y lo que el piblico estd dispuesto a aceptar (Diamond y Dybvig, 1983). (ii)
Los intermediarios actdan como monitores del proceso de inversién (Diamond, 1984).
Existe evidencia internacional que muestra que la profundizacién financiera se asocia
a una mayor tasa de inversién y de crecimiento (King y Levine, 1993).

Es importante notar que en muchas economias en desarrollo han coexistido altas
tasas de inflacién con mercados de capitales reprimidos por regulaciones. En esos
casos, es posible que una liberalizacién financiera sea la mejor receta para aumentar
el ahorro financiero. Probablemente, una vez que el mercado de capitales ha sido libe-
ralizado, la existencia de indizacién afecte sélo marginalmente el ahorro financiero. En
cualquier caso, la indizacién financiera debe pensarse como una manera de modificar la
varianza (y otros momentos superiores) de la distribucién de retornos de los distintos
instrumentos. No es correcto asociarlo a un cambio de nivel (neto de premios por
riesgo) de las tasas de retorno esperado cuando se considera un sistema liberalizado en
el que las tasas nominales se ajustan a la inflacién (via efecto Fischer). Por supuesto,
este cambio de varianza puede afectar el nivel de retorno a través de cambios en los

21,3 evidencia para el caso chileno muestra que lo que realmente se incrementé junto a la prolif-
eracion de instrumentos indexados es el ahorro financiero y no el ahorro total privado ni el ahorro
nacional (Morandé, 1993). Algo similar ocurrié en otras experiencias latinoamericanas (Jiménez,

1993).

16



premios por riesgo.

En cambio, un argumento valido en términos del efecto en el nivel de retorno que
produce la indizacién financiera viene dado por los premios por riesgo (especialmente
inflacién) y por liquidez (que se genera debido a cambios en la profundidad del sistema
financiero). Es esperable que exista un diferencial de retorno positivo para los papeles
nominales, debido al mayor riesgo inflacionario que soportan y si el mercado no es
lo suficientemente profundo. En efecto, un argumento para no indizar papeles largos
en EE.UU. fue la eventual balcanizacién del mercado (Campbell y Shiller, 1996). Lo
anterior significa que emitir instrumentos de plazo similar y distinta denominacién
podria implicar una pérdida de liquidez debido a que los agentes operarian en dos
mercados diferentes requiriendo mayor trabajo en la bisqueda de informacién. Aun
cuando estos argumentos son validos en términos de retorno (y, por lo tanto, muy
importantes en términos de asignacién de recursos y bienestar), su efecto en el ahorro
es probablemente menor, especialmente si se considera que hoy en dia las tasas reales
son normalmente positivas.

Por ultimo, existe una potencial relacién entre indizacién financiera y ahorro
(cuasi) fiscal. Por ejemplo, dentro de la discusién sobre el lanzamiento de bonos
de largo plazo indizados en EE.UU. se argumenté que su utilizacién seria beneficiosa
al ahorrar recursos para el fisco, ya que se evitaria el pago de una prima por riesgo
inflacionario en la deuda de gobierno.?! Bajo el supuesto de que dicha prima exista,
puede argumentarse que los recursos ahorrados son sélo transferencias entre gobierno
y privados, por lo que no significan una ahorro real de recursos. Si el gobierno gen-
cra ahorro sé6lo significa que los impuestos futuros serdan menores. La indizacién o
nominalizacién, por lo tanto, no deberia ser evaluada en términos del ahorro fiscal
que genera (Campbell y Shiller, 1996). En términos de las finanzas piblicas tanto las
operaciones de mercado abierto asi como su composicién serfan irrelevantes (Stiglitz,
1983 y Wallace, 1981).

Sin embargo, este argumento se debilita en tres dimensiones. Primero, dado que
los impuestos que se evitan son distorsionadores, la politica si constituye ahorro efec-
tivo (probablemente en menor magnitud del que se estima inicialmente). Segundo,
si existe deuda en poder de extranjeros el ahorro de intereses involucra mas que sim-
ples transferencias. Tercero, la inexistencia de equivalencia Ricardiana hace que las

1Esta mismo argumento podria utilizarse en Chile en términos que la nominalizacién de instru-
mentos podria significar un gasto en exceso para el fisco.

17



transferencias no sean compensadas completamente por la accién del puiblico y, por
ende, si se generaria un mayor ahorro total.

2.3 Indizaciéon Cambiaria

El régimen cambiario imperante en una economia puede tener consecuencias impor-
tantes sobre la inflacién. Por un lado, el tipo de cambio fijo se ha usado en nu-
merosas ocasiones como una forma de introducir un ancla nominal en la economia en
el contexto de un programa de estabilizacidon de la inflacién. En otros casos, reglas
cambiarias que contemplan cldusulas de indizacién en base a inflacién rezagada tien-
den a perpetuar el efecto sobre la inflacién de shocks transitorios sobre los precios.
Esta seccién discute brevemente los diferentes argumentos en favor y en contra de los
distintos regimenes cambiarios, y su posible impacto sobre la inflacién. Sin embargo,
este ultimo aspecto se discutird en mas detalle en la siguiente seccidn.

Paridad del poder de compra (PPP) La ley de un sélo precio aplicada al
comercio internacional implica que un délar (o cualquier otra moneda) debe ser capaz
de comprar la misma cantidad de un bien en los diferentes paises. Lo anterior se
conoce como la paridad absoluta del poder de compra. Formalmente implica que si
los diferentes bienes son consumidos en dos paises en la misma proporcién, entonces

los indices de precios de ambos paises estaran relacionados a través de la ecuacién:

P

e= —
P*’

donde P es el indice de precios doméstico, P* es el indice de precios del otro pais,
y e es el tipo de cambio nominal entre ambas monedas. Gracias a la existencia de
arbitraje internacional, PPP absoluta implica que cualquiera sea el tipo de shock que
afecta a una economia, el precio de una canasta comiin de bienes medida en una
moneda comin seré el mismo en ambos paises.??

Por supuesto, existen muchas razones por las que esta relacién puede no cumplirse.
Existen numerosos bienes que no se transan internacionalmente, otros se transan, pero
no son perfectos substitutos. Existen, ademds, costos de transporte, tarifas, cuotas y
otras barreras al comercio internacional. Todo lo anterior apunta a la no igualacién

absoluta de precios a nivel internacional, y, por tanto, a una versién mas moderada

22Ver Dornbusch (1988) para un detallado estudio sobre las implicaciones de PPP.
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de la teoria de paridad del poder de compra. En particular, la paridad relativa
del poder de compra establece que bajo las anteriores circunstancias, pueden existir
cambios en el precio relativo doméstico-foraneo, pero que estas variaciones deben ser
compensadas por variaciones en el tipo de cambio. Esto es,

donde " denota cambio porcentual. En otras palabras, la teoria de paridad relativa
del poder de compra implica que un tipo de cambio libremente flotante tenderd a
compensar las diferencias entre las inflaciones de tendencia en los paises. La evidencia
disponible muestra que la PPP relativa se cumple bastante bien para las principales
economias en el largo plazo.?

La principal desviacidn que, en el largo plazo, muestra el tipo de cambio respecto
a este comportamiento se ha identificado bajo el nombre efecto Balassa-Samuelson.
Para entender este efecto supongamos que cada una de dos economias produce y
consume bienes transables y no-transables. Supongamos, ahora, que la productividad
en el sector transable aumenta en la economia doméstica respecto a la foranea. Dado
la ley de un sélo precio, mayor productividad implicard mayores salarios en el sector,
y en la economia en general. Sin embargo, la productividad en el sector no-transable
no ha aumentado, y, por tanto los mayores costos salariales deben generar mayores
precios en dicho sector. De este modo, los precios en la economia doméstica aumentan
respecto a la foranea, tendiendo a una apreciaciéon real de la moneda doméstica.

A pesar de que la paridad relativa del poder de compra se cumple bastante bien
en el largo plazo (corrigiendo por el efecto Balassa-Samuelson), la evidencia indica
que en el corto plazo esta relacion se cumple con mucha menor fuerza, mostrando
desviaciones respecto a PPP relativa con duracién promedio de cuatro afios.?* Como
se vera mas adelante, este fendmeno se debe no sélo a arreglos institucionales del tipo
de cambio nominal, sino a inflexibilidad de precios en el corto plazo.

Eleccién de régimen cambiario Las consideraciones anteriores son cruciales al
momento de elegir un régimen cambiario. Existen, ademas, otros factores adicionales
que se deben tener en cuenta. En primer lugar, se ha planteado que el tipo de cambio

23Ver Obstfeld (1995) para evidencia al respecto.
240bstfeld (1995) y Rogoff (1996) muestran que PPP relativa falla draméaticamente en el corto y
mediano plazo.
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flexible seria mas conveniente puesto que otorga m4ds autonomia en la determinacién
de las politicas monetaria y fiscal. Lo anterior serd inicamente cierto en la medida
que la autoridad no se fije como objetivo implicito el nivel del tipo de cambio.

Un segundo aspecto para considerar es el efecto que el régimen cambiario tiene
sobre la estabilidad del producto frente a shocks de distinta naturaleza. En este
sentido, Turnovsky (1976) muestra a partir de un modelo a la Mundell-Fleming, que
en presencia de shocks de origen monetario convendré tener un tipo de cambio fijo,
aislando al producto de variaciones en la politica monetaria, mientras que frente a
shocks de precios externos lo conveniente es un tipo de cambio flexible. Lo anterior se
deberia a que bajo paridad del poder de compra, los movimientos del tipo de cambio
nominal tenderan a compensar los shocks de precios externos. Como se discutird més
adelante, cuando una economia enfrenta shocks de diversa naturaleza ninguna de
las dos alternativas extremas serd Optima, sino que convendrd implementar alguna
alternativa de intervencién cambiaria intermedia.

En tercer lugar, no obstante la favorable evidencia para la PPP relativa en el largo
plazo, diversos paises en desarrollo han optado por fijar el tipo de cambio durante
ciertos periodos de tiempo. La principal razén para ello es la de usar el tipo de cam-
bio como un ancla nominal de la economia con el fin de llevar la inflacién doméstica
hacia niveles internacionales. Esta practica ha sido especialmente utilizada en el con-
texto de programas de estabilizacién. Por supuesto, dada la existencia de inflacién de
no-transables, la fijacién del tipo de cambio llevard a una apreciacién real de la mo-
neda. Parte de esta apreciacién puede considerarse de equilibrio debido a ganancias
en productividad asociadas con reformas econémicas y el propio programa de estabi-
lizacién. Sin embargo, gran parte de la apreciacion responderd, més bien, a préacticas
heredadas de indizacién sobre inflacién pasada y a problemas de credibilidad de las
politicas implementadas. El grado de peligrosidad de este proceso de apreciacién de-
penderd en gran medida del nivel del tipo de cambio real al momento de fijar el tipo
de cambio nominal. %

En cuarto lugar, supongamos que dos paises tienen similares tasas de inflacién y
de crecimiento de la productividad, y que la paridad relativa del poder de compra se
cumple aproximadamente entre ellos. La eleccién entre tipo de cambio fijo y flexible
serd irrelevante en este caso si los precios son flexibles en el corto plazo. La evidencia

Z5Para una discusién en detalle de este tépico, ver Dornbusch (1993), Dornbusch et al (1995),
Edwards (1993) v Edwards (1996).
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muestra, sin embargo, que la distribucién del tipo de cambio real en el corto plazo
se ve afectada por el régimen cambiario prevaleciente, indicando inflexibilidad de
precios (Mussa, 1986). Dado lo anterior, un tipo de cambio nominal flexible permite
acomodar shocks de precios relativos sin grandes consecuencias en términos de mayor
desempleo (en caso de que se requiera una depreciacién real).

Otro argumento obvio en favor de tipo de cambio flexible aparece cuando las tasas
de inflacién y/o de crecimiento de la productividad son diferentes. La experiencia
muestra que los regimenes cambiarios flexibles han acomodado por largos periodos de
tiempo diferencias en dichas variables entre los paises. El problema del régimen de
tipo de cambio flexible, viene dado por la gran volatilidad que presentan, en general,
los tipos de cambio nominales bajo ese régimen. En ese sentido, hay que tener presente
que el tipo de cambio no es sino el precio relativo de dos activos financieros, y, por lo
tanto, estd sujeto a fluctuaciones por cambios en las expectativas y demds variables
que determinan este tipo de precios. Asi, no seria un problema el que la variabilidad
del tipo de cambio ocasionara ganancias o pérdidas a inversionistas financieros que
se exponen deliberadamente a riesgo cambiario. Sin embargo, en algunos casos el
exceso de volatilidad cambiaria podria afectar negativamente el nivel de comercio
internacional o de inversién extranjera directa recibida por un pais.

Por otro lado, la volatilidad mostrada por los tipos de cambio no tiene por qué ser
debida a comportamiento irracional de los agentes. La teoria de overshooting de
Dornbusch (1976) predice, por ejemplo, el rdpido y fuerte ajuste del tipo de cambio
nominal frente a cambios en las condiciones monetarias. Este conocido efecto se debe
simplemente a la existencia de rigidez de precios en el corto plazo, y al arbitraje de
retornos de activos internacionales que da origen a la paridad no cubierta de tasas de
interés.

Existen diversas alternativas a los casos extremos de régimen cambiario fijo y
flexible. Un régimen cambiario intermedio que busca disminuir la volatilidad del tipo
de cambio es el régimen de flotacién sucia. En esta situacién, la autoridad busca
que el tipo de cambio nominal se ajuste libremente en respuesta a shocks de precios
relativos, pero esta dispuesta a intervenir activamente cada vez que estime que el tipo
de cambio nominal se estd apartando del nivel que se considera de equilibrio.

Otra alternativa muy usada en paises en desarrollo, y relacionada directamente
con el tema de la indizacién es el tipo de cambio reptante. Este régimen cambiario
corresponde a un tipo de cambio preanunciado (similar en eso al tipo de cambio fijo)
que varia segun la diferencia entre la inflacién doméstica y externa. Con ello se busca
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la estabilidad que genera el tipo de cambio fijo, pero evitando apreciaciones impor-
tantes del tipo de cambio real. La idea detrds de esta modalidad cambiaria es que la
paridad relativa del poder de compra se cumple en el mediano plazo. Desviaciones
debido al efecto Balassa-Samuelson pueden ser acomodadas en la regla de indizacidn.
En general, la regla de reajustabilidad cambiaria se construye utilizando la inflacién
domeéstica del mes anterior, por lo que este régimen cambiario se considera como una
practica de indizacién. Como se discute en la préxima seccién, existen argumentos
convincentes de que este tipo de cambio administrado introduce inercia inflacionaria
en forma importante en la economia. Edwards (1993) discute este trade-off entre
apreciacién cambiaria y desinflacién a la luz de un modelo simple que sera analizado
en la siguiente seccidn.

Para permitir desviaciones de corto plazo de la paridad del poder de compra y ga-
nar flexibilidad en el manejo cambiario, se puede permitir al tipo de cambio nominal
fluctuar libremente al interior de una banda alrededor del tipo de cambio anunciado.
Si la banda es creible este régimen cambiario tiende a suavizar las fluctuaciones del
tipo de cambio al interior de la banda. La razén para lo anterior es que, dado el com-
portamiento de la autoridad, cuando el tipo de cambio se acerca al piso (techo) de la
banda las expectativas de devaluacién (apreciacién) aumentan tendiendo a mantener
el tipo de cambio al interior de la banda (Krugman ,1991). Si por el contrario, la cre-
dibilidad de la autoridad es baja y se estima que la probabilidad de realineamiento es
alta, los extremos de la banda actuardn como atractores incrementando la volatilidad
del tipo de cambio (Bertola y Caballero ,1992).

Indizaciéon salarial y eleccién del régimen cambiario Hay al menos dos as-
pectos interesantes en la relacién entre el grado de indizacién salarial y el régimen
cambiario. En primer lugar, el grado de indizacién salarial afecta la eleccién del régi-
men cambiario 6ptimo. Lo anterior se entiende facilmente si consideramos que bajo
indizacion salarial completa y perfecta, shocks de origen monetario no pueden afectar
el salario real haciendo irrelevante la eleccién de régimen cambiario respecto de la
estabilidad del producto. Marston (1982) muestra que, en general, a mayor grado de
indizacion salarial menor es la diferencia en el comportamiento del nivel de actividad
frente a diferentes shocks, bajo distintos regimenes cambiarios.

Si bien lo anterior es vélido respecto de la estabilidad del producto, no lo es
respecto de la estabilidad de precios. Cuando la indizacién salarial no es perfecta,
sino que depende en parte de la inflacién pasada, una mayor indizacién cambiaria, en
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conjunto con indizacién salarial, aumentard la inercia y varianza inflacionaria. Estos
aspectos se discuten en detalle en la siguiente seccién.

En resumen, la eleccién de régimen cambiario y de grado de indizacién salarial
6ptimos debe ser resuelta en un programa de optimizacién conjunta en el que la
funcién objetivo pondere elementos de estabilizacién del nivel de la actividad asi como
del nivel de precios. Un interesante andlisis en este sentido es el de Aizenman y
Frenkel (1985), que muestra que en general cuando la paridad del poder de compra
se cumple, se requerird mayor flexibilidad cambiaria cuando el grado de indizacion

salarial éptimo sea mayor.

3 Indizacion e Inflacion

Esta seccién revisa la interaccién entre indizacién e inflacién. Las distintas formas
de indizacién impactan a la inflacién de diversas maneras. Por un lado la persis-
tencia y la variabilidad de la inflacién puede verse incrementada si varios o todos
los sectores de la economia estdn indizados. Si la politica monetaria se endogeniza
para que acomode shocks de inflacion, entonces shocks reales o nominales especificos
—eventualmente pequefios— en un mercado particular pueden propagarse y magnifi-
carse a través de las cldusulas de indizacién. Ademds, el nivel de largo plazo de
inflacién puede verse afectado por el grado de indizacién existente. Por un lado, la
indizacién hace menos costosa la inflacién, y por otro, hace que un shock de inflacién
tenga menos efectos reales por lo que es menos tentador para un gobierno generar una
inflacién inesperada. Asimismo, el grado éptimo de indizacién depende criticamente
del nivel y predictabilidad de inflacién. Asi, se podrian generar multiples equilibrios
de nivel y variabilidad de inflacién y grado de indizacién. Ademas existen potenciales’
interacciones entre indizacién éptima privada (por ejemplo, salarios) y el grado de
indizacién que elige el gobierno (por ejemplo, denominacién de su deuda).

3.1 Indizacién, Régimen Cambiario y Dinamica de la In-
flacion

La principal motivacién para el estudio de los efectos macroeconémicos de la in-

dizacién es la presuncién de que un mayor grado de indizacién en los diferentes mer-
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cados genera un mayor grado de inercia inflacionaria.?® En esta seccién se analiza esta
proposicidn generalmente sostenida por autoridades econémicas, asi como el efecto
de la indizacién sobre la variabilidad de la inflacién. En la préxima seccién se dis-
cuten las caracteristicas de la indizacién que aumentan los costos de poner en practica
programas de estabilizacién.

Para determinar cémo un shock aleatorio en precios se transmite al proceso infla-
cionario, se debe descubrir el grado de homogeneidad de la ecuacién que gobierna el
nivel de precios como funcién de los precios rezagados. Si esta ecuacién tuviese una
raiz unitaria, entonces los shocks tendran efectos permanentes sobre la inflacién.

Un marco analitico simple desde donde comenzar, es la descomposicién de la
inflacién del periodo t entre variaciones del precio de los bienes transables y de los no

transables:
P, = aﬁT,t + (1 - a) 15N,t,

donde T denota transables, N no transables y la participacién de transables en el
IPC. Suponiendo una politica monetaria acomodaticia, que se cumple la ley de un
solo precio para los transables en cada instante y que los precios de los no transables
se encuentran parcialmente indizados en forma rezagada (e.g., porque los salarios
estan perfectamente indizados con respecto a inflacién pasada) se tiene:

PN,t =8P, + Mt

pT,t = ét+15t*+l/z,

donde @ es el grado de indizacion de los precios de los bienes no transables, é es
el porcentaje de devaluacion efectiva, (*) indica el cardcter externo de una variable,
mu; y v son shocks de precios no transables y transables, respectivamente, con media
cero y varianza o. Ademads, si el tipo de cambio se encuentra administrado por la
autoridad e indizado respecto al diferencial entre inflacion doméstica y externa, se
tiene:

26Con la excepci6n de la indizacién financiera, que probablemente no influye sobre la persistencia
de la inflacién.
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~ - %
€y = Pt-l - Pt—l'

Remplazando las ecuaciones de precios de transables y no transables en la ecuacion
de precios general de la economia, se obtiene la ecuacién que gobierna la inflacion:

~

13t = (@ + 0 — af) Pt_l + « (Pt* — }5;_1) +avi + (1 — a) .

En la medida en que exista perfecta indizacién en los precios de los no transables
(es decir, en el caso en que # = 1) y en el tipo de cambio respecto del diferencial
de tasas de inflacion doméstica con el exterior, la ecuacidon de precios de la economia
tendra una raiz unitaria, por lo cual un shock de inflacién en la economia tendra un
cfecto permanente. La varianza de la tasa de inflacion, por su parte, estard dada por

la siguiente expresion:

2 2020"% + o202 + (1 — a)* o2

(1-(a+0-00)?)

1

donde o*? es la varianza de los precios externos. Con ello se tiene que si la indizacién
de no transables es perfecta la volatiliadad de la inflacién es infinita. Es mads, se
ticne que un mayor grado de indizacién genera una mayor variabilidad de la inflacion
(do%/df > 0).

En resumen, la indizacidn aumenta tanto la varianza como la persistencia de la
inflacién. Ello se debe a que en presencia de shocks aleatorios y bien comportados,
al existir rezagos en la formacién de la tasa de inflacion, realizaciones de ésta se
sumarfan varias veces.?’

El modelo anterior puede ampliarse siguiendo a Edwards (1993). En este caso se
supone que se cumple la ley de un solo precio ex ante en el mercado de transables, lo

que significa que dichos precios se ajustan de acuerdo a las expectativas de inflacion

¥ Fischer (1983a) muestra que el grado de indexacién salarial aumenta la varianza del nivel de
precios. En dicho articulo, sin embargo, se habla de nivel de precios y no de variabilidad de la inflacién
(aunque dentro del ambiente logaritmico sin funciones implicitas ello no tendria importancia) y
se hace un modelo estatico, que es consecuencia de indexar a los salarios respecto de los precios
contingentes y no rezagados.
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externa y devaluacidén:
IST,I, =EkEi [¢ (Ist—l - ﬁt*_l) + ﬁt*] s

donde ¢ es el grado de indizacién del tipo de cambio respecto del diferencial entre
inflacién doméstica y externa, y E;_; indica expectativas en el periodo t-1. Una
indizacién completa respecto a este diferencial es precisamente la regla PPP que se
discutié mas arriba.

Ademds, Edwards deriva una ecuacién de precios de no transables a partir del
equilibrio del mercado de estos bienes. Se supone que la demanda por no transables
depende del tipo de cambio real y la oferta es una funcién del salario real (medido en
unidades de no transables). El equilibrio del mercado de no transables se representa

como:
n (PN,t - ﬁT,t) +6(%)=c¢ (Wf - ﬁN,t) )

donde W, denota salario, 7 es la elasticidad de demanda de no transables respecto del
tipo de cambio real, ¢ es la elasticidad de oferta de no transables respecto del salario
real en unidades de no transables y z; es un indicador de politica monetaria. Ademas
se considera que el salario nominal estard determinado conjuntamente por un cierto
grado de indizacién y por la evolucién de las expectativas sobre la inflacién. De este
modo se tiene:

Wy =P 1+ (1 —7) Ei [ﬁt] ;

donde v es el grado de indizacién de los salarios respecto de la inflacién rezagada, y
1 — v es el grado de indizacién de los salarios respecto de las expectativas de inflacién
con un periodo de anticipacién.

Combinando las ecuaciones se puede obtener la ecuacién que gobierna el nivel de
inflacién:

pt = allst_l + aglsf_l + a3z + ﬁta

en la cual ¥; es una composicion de los distintos shocks del sistema, y donde:

_(ntag)p+e(l—a)y
n+ae)+e(l—a)y’

ay =
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(n+ae)(1-9¢)
m+ae)+e(l—a)y

ag =

—6(1-¢)
n+ag)+e(l—a)y

as =

A partir de esta ecuacién se puede estudiar el efecto de las distintas formas de
indizacién sobre la volatilidad y persistencia de la inflacién, lo que se presenta re-
sumidamente en el cuadro 1. Salta a la vista el hecho de que basta con que exista
completa indizacién rezagada del tipo de cambio para que la ecuacién del precio tenga
raiz unitaria y por ende una varianza explosiva, lo que es independiente del tipo de
mecanismo que exista en el reajuste de los salarios (casos a y b). En el caso de que
no exista indizacién salarial y el tipo de cambio estd fijo (caso c¢), la trayectoria de
la inflacién estard dada por la evolucién de la inflacidn externa y el comportamiento
de la politica econémica. En este caso la varianza de la inflacién serd finita. Final-
mente, en el caso de que el tipo de cambio esté fijo, pero exista indizacién completa
de los salarios respecto a la inflacién rezagada (caso d), tanto los precios domésticos
como los externos tendran influencia en la trayectoria de los precios y, por ende, en
la varianza de la inflacién.

Las ecuaciones de precios analizadas hasta ahora han considerado s6lo un periodo
de rezago. Sin embargo, cabe notar que mientras las negociaciones salariales ocurren
continuamente en la economia, las cldusulas de indizacién tienen una periodicidad
semestral o anual. Ello significa que las ecuaciones de inflacién pueden tener mas que
un rezago desde una perspectiva mensual. Una manera de analizar esto es usar el
“principio del rezago medio” de Bruno (1993) y (1994). Partiendo de una ecuacién
del tipo:

ﬁf, = 913{,—1 + (1 - 9) ﬁt._Q + wy
donde wy es un de shock aleatorio, se puede escribir el cambio de inflaciéon como:

Apt = - (1 — 0) Aﬁt_l + wy,
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Tabla 1. Indizacién: Volatilidad y Persistencia Inflacionaria

Casos Régimen Cambiario  Persistencia Impacto de Variabilidad
e Indizacién Salarial Inflacionaria Inflacién Externa de Inflacion
(¢,7) a1 ag ol
a PPP sin
indizacién a; =1 ay =10 Infinita
(p=1,7v=0)
b PPP con
indizacion a; =1 az =0 Infinita
(p=1v=1)
c Tipo de Cambio Fijo
sin indizacién a; =0 az =1 Finita
(¢=0,7=0)
d Tipo de Cambio Fijo
con indizacién 0<ay; <1 0<ag<1 Finita
(¢=0,7=1)
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la cual, luego de una realizacién particular del shock denotado por w constituye una
serie convergente cuyo estado estacionario es:

donde A}Sgs es inflacion de estado estacionario.

Por lo tanto, a mayor concentracién de la raiz unitaria en rezagos recientes, la
respuesta de la inflacién a shocks transitorios serd mayor. Dicho fenémeno puede
tener gran importancia si se considera una funcién de reaccién de los agentes, los
que definirian el rezago medio en funcién de sus expectativas inflacionarias o de la
trayectoria de ésta en los ultimos meses. En ese caso, podria resultar que el rezago
medio aumente ante una aceleracién de la inflacién, incrementando la inflacién de
estado estacionario que se obtendria como consecuencia de un shock.

Existe relativamente poca evidencia sobre la relacién entre indizacién y volatilidad
o persistencia inflacionaria. La razén es que existe un problema de doble causalidad
entre indizacién e inflacidén para el cual es dificil encontrar instrumentos validos.
Fischer (1983a) busca solucionar el problema de doble causalidad introduciendo el
shock petrolero de 1974 como experimento natural. No obstante, centra el andlisis
en el problema de nivel de inflacién encontrando que en los paises con indizacién ésta
no es substantivamente mayor que en los demés luego del shock petrolero. En todo
caso, Landerretche y Valdés (1997), en un estudio para nueve paises, sin controlar por
el problema de causalidad, encuentran que no calzan los periodos de indizacién con
periodos de aceleracién inflacionaria. Se encuentra, en cambio, que durante periodos
de indizacién salarial hay mayor nivel, volatilidad y persistencia inflacionaria. Del
mismo modo, se encuentra que los regimenes tipo PPP muestran un nivel de inflacién,
variabilidad y persistencia inflacionaria mayor que los regimenes de tipo de cambio
fijo, y que los regimenes tipo PPP tienen mayor nivel y persistencia inflacionaria,
aunque menor variabilidad que los regimenes de tipo de cambio flexible.

Edwards (1993), por otro lado, estudia los experimentos de fijacién del tipo de
cambio en Chile (1979-82), México (1988-89) y Yugoslavia (1990-91). Se encuentra
que en el caso chileno, a diferencia de los casos mexicano y yugoslavo, no fue modifi-
cada la persistencia inflacionaria con la fijacién del tipo de cambio (se atribuye esto a
la incapacidad de nominalizar el mercado laboral en el caso chileno). Por ultimo, Mc-
Nelis (1987) descompone el coeficiente de persistencia entre el efecto de la indizacién
cambiaria y salarial para los afios setenta y ochenta en Latinoamérica. Consisten-
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temente con Edwards (1993), se encuentra que en los casos de Brasil y Chile, la
persistencia inflacionaria esta dominada por los salarios. Se encuentra, ademds, que
en Argentina, Peri y Ecuador lo que domina la persistencia inflacionaria es el tipo
de cambio, mientras que en Uruguay la caida de la persistencia estd asociada a la

reformas globales de liberalizacién de la economia.

3.2 Indizacién, Nivel de Inflacién y Politica Monetaria

Costos de desinflar y persistencia inflacionaria Un 4rea especialmente intere-
sante en el estudio de la indizacién y sus efectos sobre la economia tiene relacién con
el efecto de la indizacién sobre los costos incurridos en los procesos de estabilizacién
inflacionaria y su consecuencia sobre la persistencia inflacionaria. Un programa de
estabilizacion que busque reducir la tasa de inflacién en forma rédpida puede ser con-
siderado como un shock nominal. Por lo tanto, la mejor forma de minimizar los
costos en términos de producto de una desinflacién es teniendo cien por ciento de
indizacion perfecta. Esta es la razén que motiva a Friedman (1974) a abogar por
la proliferacién de contratos indizados en la economia cuando la autoridad busca
desinflar —las magnitudes nominales se modificarian al mismo tiempo sin ningin
impacto sobre las magnitudes reales. Riveros (1996) califica esa conclusién tomando
en cuenta que los salarios reales pueden estar fuera del equilibrio de pleno empleo
cuando se inicia el tratamiento de desinflacién (por ejemplo, debido a un shock de
términos de intercambio). En ese caso la politica de ajuste junto a la indizacién puede
tener costos altisimos en desempleo, ya que los salarios reales no se podrian ajustar.
Esta calificacién tiene la misma intuicién que tienen los modelos de Gray-Fischer re-
specto de considerar la importancia relativa de shocks nominales y reales. La regla de
Friedman no considera shocks reales, mientras que la calificacién de Riveros muestra
exactamente la consecuencia de un shock real.

Ademds de la calificaciéon anterior, y como se discutié en la subseccién 2.1.2,
los contratos salariales en la prictica no estipulan indizacién perfecta. La mayoria
de los contratos contemplan reajustes que son funcién de la inflacién rezagada, lo
cual hace que el salario real se vea afectado por shocks nominales. Los costos de
desinflar en este caso son mayores que en presencia de salarios nominales rigidos.
La razén es que la indizacidn en base a inflacién rezagada retroalimenta los salarios
nominales presionando al alza de salarios reales (o llevandolos a ser més persistentes)
y profundizando el efecto recesivo de la desinflacién. Estos costos de desinflar estarian
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dados por el grado de indizacién de los contratos y la sensibilidad de los salarios al
nivel de desempleo (Simonsen, 1983 y Bonomo y Garcia, 1994).

No obstante lo anterior, hay que notar que la desinflacién también puede tener
costos en presencia de salarios nominales rigidos, puesto que estos también intro-
ducen cierto grado de inercia. Esto se debe a que aquellos contratos que se pactaron
antes del comienzo del programa de estabilizacién estipularon salarios nominales que
consideraban implicitamente la inflacién esperada durante la duracién del contrato.?®

Adicionalmente, un evento interesante para comparar lo anterior es el de un pro-
grama de estabilizacién en el caso de que los salarios se fijen a través de contratos
que involucran reajustes en base a inflacién esperada al momento de la firma de cada
contrato. Cuando estos contratos especifican los montos de los reajustes por inflacién
al principio del contrato, la duracién efectiva de la cldusula de indizacién es mayor
que en el caso de contratos tradicionales usando inflacién rezagada. Por consiguiente
la inercia inflacionaria introducida al sistema es mayor, y los costos de la desinflacion
aumentan (Jadresic, 1996a). Distinto es el caso de contratos indizados en base a la
inflacién esperada al momento de cada reajuste. Estos contratos son més flexibles
y permiten incorporar en la determinacién de los salarios las expectativas de menor
inflacién generadas a raiz del programa de estabilizacion.

No sélo la indizacién salarial influye en los costos de desinflar. Es importante
también la inercia inflacionaria originada en el régimen cambiario prevaleciente. Como
se vio en la sub-seccién anterior, los sistemas cambiarios administrados en los que
el tipo de cambio se devalia frecuentemente en funcién de la diferencia entre la
tasa de inflacién doméstica y externa, introducen inercia inflacionaria. Con el fin
de evitar este efecto, numerosos programas de estabilizacién se apoyan en el uso del
tipo de cambio como ancla nominal. En general, las economias que han suscrito
este tipo de programas de estabilizacién se encontraban caracterizadas por practicas
indizatorias generalizadas y politica monetaria acomodaticia. Es por tanto normal
que un importante grado de inercia inflacionaria persista aun después de la fijacién del
tipo de cambio nominal. La consiguiente apreciacién cambiaria en estos planes puede
significar la pérdida de credibilidad por parte de los agentes en el éxito del programa

28 Jadresic (1995) analiza los efectos de la duracién en contratos nominales e indexados sobre los
costos de desinflar. Calvo (1983) y Ball (1994a) analizan los costos de estabilizacién en presencia
de rigidez nominal de salarios. Ellos concluyen que aun con rigideces nominales es posible tener
cero costos de desinflar. Los costos reflejarian mas bien falta de credibilidad. Ball (1994b) entrega
evidencia empirica sobre determinantes de la razén de sacrificio {costo en crecimiento por cada 1%
de reduccién en la inflacién) en un panel de paises en desarrollo.

31



de estabilizacion, no existiendo una receta obvia en estos casos. Adicionalmente, la
falta de credibilidad puede implicar que la inercia inflacionaria permanezca inalterada
por largo tiempo después del inicio del programa de estabilizacién.?? En cambio, si el
plan de estabilizacién estd basado en el control monetario, pero la politica cambiaria
sigue una regla PPP, un programa de estabilizacién va a enfrentar rigideces en la
medida en que la inflacién pasada se transmite al tipo de cambio y por esa via a los
precios de insumos importados.3?

Costos de desinflar, consistencia temporal y politica monetaria Es bien
sabido que el nivel de inflacién que tiene una economia no puede depender directa-
mente del grado de indizacién que tenga esa economia. La politica monetaria, en
particular la tasa de crecimiento de los agregados, debe ser consistente con la tasa
de inflacién, por lo que si se quiere analizar la interaccién entre indizacién y nivel de
inflacién deben endogeneizarse las decisiones de politica monetaria.

Una manera simple de llevar a cabo esta endogenizacion es pensar que la autoridad
no disminuye la inflacién mds de lo que lo hace, porque esta medida tendria efectos
reales negativos, en particular desempleo y recesién. Como se discutié anteriormente,
Friedman (1974) argumenta que una indizacién completa evitaria todos estos costos.
No obstante, el problema de los rezagos en la indizacién genera costos no triviales de
desinflar (al menos en el corto plazo) y podria explicar la existencia de cierto nivel
de inflacién (Simonsen, 1983).

Un marco conceptual méas moderno para el anélisis del rol de la indizacién en la
generacion de una respuesta se puede obtener del modelo desarrollado por Barro y
Gordon (1983). En este esquema el gobierno enfrenta un problema de inconsistencia
temporal debido a la existencia de una relacién tipo curva de Phillips y donde, dado
expectativas del piiblico, el gobierno escoge el nivel de inflacién. EI piblico, en
anticipacion de esta accién, espera la inflacién de equilibrio con lo que se llega a una
soluci6én subdéptima de alta inflacién e igual nivel de tasa de desempleo.3!

Siguiendo a Fischer y Summers (1989) se puede suponer una relacién de curva de

29Rebelo y Végh (1995) analizan distintas teorias para explicar la apreciacién real luego de un plan
de estabilizacion basado en el tipo de cambio. La apreciacién puede reflejar falta de credibilidad en el
programa y no un problema de inercia inflacionaria. Dornbusch (1982b) y Edwards (1993) y (1996)
discuten los problemas de inercia de los programas de estabilizacién en el contexto de programas de
ajuste en Latinoamérica.

30Para una discusién detallada sobre este mecanismo ver Dornbusch (1982a) .

31El articulo clasico sobre inconsistencia temporal es Kydland y Prescott (1977).
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Phillips del siguiente tipo:
U=U"-a(r —7°),

donde U es desempleo, el superindice (*) denota de equilibrio de largo plazo, 7 es
inflacién y el superindice (e) denota esperado. Esta ecuacién establece que el de-
sempleo disminuye de su nivel de largo plazo si existen sorpresas inflacionarias. El
gobierno tiene preferencias por menor desempleo y menor inflacién. En particular,
tiene la siguiente funcién de pérdida de utilidad:

L=(U-kU*?+br? conk< 1.

Debido a que k es menor a 1 la autoridad tiene incentivos a escoger una inflacién
positiva cuando se espera inflacién cero. Esto produce un problema de inconsistencia
temporal: por mucho que la autoridad prometa inflacién baja esto no es creible,
porque si lo fuese ya no seria 6ptimo para el gobierno seguir con el plan de baja
inflacién. M4s atn, en equilibrio, los agentes se adelantan a este problema y esperan
un nivel de inflacién de equilibrio que efectivamente ocurre.

Una vez fijadas las expectativas de los agentes privados, el gobierno escoge el nivel
de inflacién tratando de minimizar L sujeto a la condicién de curva de Phillips. Esto
entrega la siguiente condicién de primer orden para el nivel de inflacién éptimo (desde
el punto de vista del gobierno):

. a(l—=K)U*+a°r®
Tt = .
a’?+b

Expectativas racionales de parte de los agentes implica que n* = 7¢ = (a/b)U*(1—
k). Paradéjicamente, en equilibrio, el gobierno no consigue disminuir el desempleo y
crea inflacién. Si existieran mecanismos para hacer creible una inflacién objetivo de
cero el gobierno estarfa en una solucién mejor.

No es necesario tener un trade-off tipo curva de Phillips de corto plazo —en el
cual el desempleo cambia con errores de prediccién de inflacién— para generar este
problema de inconsistencia dindmica, sino que cualquier mecanismo que haga que el
gobierno tenga una ganancia por sorprender a los agentes con inflacién no espera-
da producird un efecto similar. Entre otros aspectos, la cuestién del manejo de la
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inflacién para licuar un stock de deuda piblica nominal es de suma relevancia.>?

Indizar los distintos precios de la economia tiene dos efectos complementarios en
el contexto de este modelo: (i) La indizacién hace més dificil que shocks transitorios
tengan efectos reales ya que los salarios nominales (y otros precios) se ajustan auto-
maticamente a la inflacién. En términos de la curva de Phillips, el pardmetro “a”
disminuye, creando una relaciéon “mas vertical.” Tal como esta presentado el modelo,
la indizacién salarial seria responsable de este efecto.®® (ii) El costo de la inflacién
disminuye con la indizacién porque los agentes y el gobierno se protegen contra cam-
bios de precio. En términos de la funcién de pérdida del gobierno, el pardmetro “b”
disminuye. La indizacién de contratos no salariales también produciria este tipo de
efecto.

Las implicaciones de los dos cambios mencionados sobre el nivel de inflacién son
analizados en Fischer y Summers (1989), los que asocian indizacién salarial con cam-
bios en la curva de Phillips. Las conclusiones mas importantes son que la indizacién
puede aumentar el nivel de inflacién (disminucién de a y b simultdneamente) y que
medidas que hacen que la inflacién sea menos costosa terminan por crear un nivel de
inflacién mayor (a través de un menor b). En términos politicos, esto se reflejaria en
menor presién por disminuir la inflacién si ésta no es costosa, lo que eventualmente
podria generar un nivel de bienestar inferior (bajo el supuesto de asociar la funcién
de pérdida de gobierno L directamente al piblico en general). Més ain, dependiendo
del grado de controlabilidad que tenga la autoridad sobre la inflacién, la indizacién
serd mas o menos deseable en términos de bienestar. Si la autoridad tiene un con-
trol limitado de la inflacién, entonces serd mejor tener un mayor nivel de indizacién,
ya que en este caso el efecto inconsistencia dinamica que lleva a un mayor nivel de
inflacién es un problema menor al generado por los efectos reales de un shock de
inflacién.

A pesar de entregar la valiosa intuicién de que la indizacién puede aumentar
inflacién, el modelo no entrega una respuesta definitiva respecto de las condiciones
exactas bajo las cuales la inflacién aumenta. Tampoco entrega —asumiendo que la
inflacién aumenta con la indizacién— un resultado definitivo respecto de lo que sucede

32Lucas y Stokey (1983) discuten este problema. Calvo (1988) estudia como la licuacién de
deuda puede llevar a una solucidon de equilibrios miltiples. En ese caso la tasa de interés no sélo
refleja expectativas de inflacidn, sino que ademés es un determinante directo de la inflacién a través
de la funcién de reaccién (de licuacién) del gobierno. Guidotti (1993) utiliza este problema de
inconsistencia dindmica en un modelo de indizacién 6ptima.

33En términos de un modelo con deuda nominal este rol seria cumplido por la indexacién financiera.
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con el nivel de bienestar. Atacando este iltimo problema, Fischer y Summers también
analizan las restricciones que uno necesita imponer sobre funciones de pérdida mas
generales para que se produzca una pérdida social si se disminuyen los costos de tener
inflacion. En csos casos el efecto de inconsistencia temporal domina al efecto directo
de menor costo inflacionario.

Couclusiones similares a las anteriores respecto de que la indizaciéon cambia el nivel
de inflacion se presentan en Ball v Cecchetti (1991) y Mourmouras (1993). El primero
de estos trabajo se basa en un modelo Barro-Gordon aumentado con salarios que se
reajustan en forma escalonada (del tipo Gray-Fischer) y tiene la virtud de determinar
sin ambiguedades si la indizacién salarial aumenta la inflacién. Dentro del mercado
laboral se incluye explicitamente un pardmetro que mide el nivel de indizacion de
los contratos y se concluye que un aumento de indizacion salarial incquivocamente
aumenta la inflacion.® En términos de los efectos descritos anteriormente, se tiene
que el efecto de menor costo de inflacién domina al efecto de menor pendiente de la
curva de Phillips. El modelo también concluye que la indizacidn salarial produce, sin
ambigicedad, un incremento en el nivel de bienestar. Mourmouras (1993) utiliza el
modelo de Barro-Gordon con indizacion v considera, ademas, la existencia de shocks
reales en la economia. Concluye que las intuiciones de Fischer y Summers no cambian
con la adicion de este shock.

La mdizacién también puede afectar el nivel de inflacion a través de modificar las
relaciones de reputacion entre la autoridad y el publico. Por ejemplo, si se amplia
el modelo de Barro-Gordon a un problema de varios periodos existe la posibilidad
de sostener un nivel de inflacion bajo si el publico v la autoridad desarrollan un
super-juego. In éste, si la autoridad se desvia generando una inflacién mayor a la
prometida, entonces el publico “castiga” a la autoridad esperando una inflacién alta
por varios periodos. Sila autoridad tiene una tasa de descuento suficientemente baja,
entonces le convendrd mantener una inflacién baja y no desviarse. La indizacidén tiene
variados efectos sobre la posibilidad de mantener un equilibrio de baja inflacién en
¢l contexto de este juego. Fischer y Summers (1989) argumentan que la cooperacion
podria mejorar desde el punto de vista de mantener un menor nivel de inflacién, ya que

cl nivel de “inflacién de castigo” deberia ser mayor con indizacién (correspondiente a

HLa pérdida por inflacién viene dada por variabilidad no deseada en salarios reales. La indexacién
se modela como que el salario se modifica justantaneamente con la variacién de los precios en una
proporcidn p de las firmas existentes en la economia. Se muestra que la inflaciéon anmenta cuando
p aumenta. Esta couclusion es robusta si se consideran otros costos que la inflacién ocasiona.



la inflacién que existirfa en un juego por una vez como el analizado anteriormente).
Adicionalmente, puede argumentarse que la indizacién eventualmente sirve para co-
ordinar la accidn del publico, si éste requiere castigar a la autoridad. En este sentido
la indizacidn también serviria para mantener un nivel de inflacién menor. Por otro
lado, en términos de juegos en que existe mas de un tipo de gobierno y las acciones de
la autoridad sirven para senalar su tipo, el rol de senal de la indizacién tiene un efecto
contrario. Si el gobierno lleva a cabo medidas que hacen que la inflacién sea menos
costosa, entonces el publico puede pensar que el gobierno es del tipo que movera a la
economia a un estado de alta inflacién.

Existe poca evidencia empirica respecto de la relacién entre indizacidn e inflacién.
Como se menciond anteriormente, Fischer (1983a) analiza la respuesta inflacionaria
de distintos paises ante el shock del petréleo de 1974, controlando por el grado de
indizacién y las distintas formas que ésta toma. El resultado es que no se encuentra
una diferencia significativa en el comportamiento de la inflaciéon post shock de paises
con alta y baja indizacién. Landerretche y Valdés (1997) analizan la historia de nueve
paises y encuentran que la indizacién se correlaciona positivamente con el nivel de
inflacién (sin controlar el problema de doble causalidad).

Inflacion e indizacién 6ptima Aparte de las consideraciones de estabilidad del
producto analizadas por los articulos cldsicos de indizacién Optima (Gray, 1976 y
Fischer, 1977b), también se puede analizar el nivel de indizacién éptimo tomando en
consideracion otros elementos. En particular, esta seccién revisa argumentos respecto
indizacién dptima tomando en cuenta lo que sucede con la inflacién, los problemas de
inconsistencia dinamica descritos anteriormente y los eventuales juegos politicos que
distintos partidos pueden sostener.

Considerando sélo los efectos de la indizacion sobre el trade-off inflacién-desempleo
en un modelo tipo Barro-Gordon, pero donde el grado de indizacién es escogido
descentralizadamente, Waller y VanHoose (1992) encuentran que el nivel de indizacién
escogido por el publico es subdptimo. En este caso ellos suponen que el efecto directo
de la indizacién es disminuir la inflacién, porque hace menos tentador el sorprender
con inflacién no esperada por parte del gobierno (la curva de Phillips es mads vertical).
Sin embargo, al actuar atomisticamente, los agentes no toman en cuenta el efecto de
su accién sobre el nivel de inflacion final. Asi, el nivel de indizacién que escogen seria
menor al socialmente deseado.

Otro elemento que se ha considerado en la literatura es lo que sucederia si el nivel
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de indizacion salarial fuera decidido centralizadamente por la autoridad, obviando el
problema de sub-optimalidad descrito. Tratando de determinar el nivel de indizacién
6ptima dentro de este esquema, Milesi-Ferretti (1994) incluye dentro un modelo tipo
Barro-Gordon la existencia de shocks nominales y reales. En este modelo se considera
sélo el efecto curva de Phillips de la indizacién, por lo que ésta reduce el nivel de la
inflacién a través de mejorar el problema de inconsistencia temporal. Las principales
conclusiones son que el nivel de indizaciéon deberia ser mayor si los shocks nominales
son mds importantes (el resultado de Gray y Fischer) y/o el problema de inconsis-
tencia temporal es mas grave —reflejo de una curva de Phillips mas horizontal o un
gobicrno menos averso a la inflacién. Este resultado es consistente con el de Devereux
(1989), que presenta un modelo similar, s6lo que la politica monetaria se escoge antes
de conocerse los shocks.

Otra dimensiéon de indizacién dptima que se ha analizado es la interaccién entre
la decision de indizacion de salarios por parte de los trabajadores y la decision de
indizacién financiera por parte de la autoridad, més especificamente la indizacion
de la deuda del gobierno. Guidotti (1993) analiza este problema endogenizando las
decisiones de indizacion del gobierno v de agentes atomisticos en un modelo de dos
periodos v tres shocks —producto, nominal y gasto de gobierno. Por el lado del
gobierno, existe la disyuntiva de escoger mas indizacion en su estructura de deuda para
evitar el problema de inconsistencia dindmica que produce inflacion y de tener menos
indizacion para utilizar la deuda como un seguro que evita en estados de naturaleza
malos (dados por shocks de gasto de gobierno y producto) incrementar impuestos
distorsionadores.3® Los agentes, por su parte, escogen el nivel de indizacién al igual
que en los modelos tipo Gray-Fischer: si los shocks nominales son mds importantes,
entonces mas indizacion es deseable. La clave del modelo, no obstante, es que parte de
los shocks nominales son enddgenos a la indizacién por el problema de inconsistencia
dinamica del gobierno.

Los principales resultados de ese andlisis indican que el gobierno escoge tener
menos deuda nominal (mas indizacidén) mientras menos variable sean los shocks de
gasto, mayor sea la indizacidn de los salarios y mayor sea la varianza de los shocks
de productividad y nominal. Esto significa que una mayor indizacién salarial dismi-
nuye la inflacién, ya que la indizacién de la deuda aumenta y disminuye el problema

1'36

de inconsistencia tempora Los trabajadores, por su lado, escogen un nivel de

S Bohn (1988) analiza el problema deuda nominal como seguro. Ver seccién 2.2.
36 Aun en el caso en que el gobierno se pudiese comprometer a cierto nivel de politica monetaria
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indizacién salarial que no es monoténico respecto del nivel de indizacién de la deuda.
A niveles bajos de indizacién de deuda, la indizacién salarial aumenta con el de la
deuda y viceversa. Por ultimo, si el gobierno tuviera preferencias por un producto
mas estable, se puede esperar menor indizacién salarial y tanto mayor como menor
indizacion financiera.

Una dimensién diferente a las anteriores es entregada por juegos que distintos
partidos politicos llevan a cabo a través de escoger niveles de indizacién para llegar
(v mantenerse) en el poder. Milesi-Ferretti (1994) muestra que si las decisiones de
indizacién son irrevocables (o tienen un horizonte de duracién importante), entonces
un partido mas averso a la inflacion que el votante medio, y que esté en el gobierno,
escogera disminuir la indizacién si hay elecciones. Con esta estrategia el votante
medio no escogera al otro partido (que se supone menos averso a la inflacién que el
votante medio) porque si la economia estd desindizada este otro partido generara una
inflacion mas alta que la deseada. Crosby (1995) llega a una conclusién similar en
un modelo en que existe el problema de inconsistencia temporal y la indizacion es
utilizada como método de commitment. En su esquema los partidos menos aversos
a la inflacién trataran de indizar los salarios para poder acceder al poder, ya que al
hacerlo dejan de ser un “peligro inflacionario” desde la perspectiva de los votantes. El
trabajo analiza el caso de Australia en 1983, donde un gobierno de izquierda indiz6 la

economia y mantuvo un excelente récord de inflacion.

Indizacion de instrumentos de politica monetaria Existe un nivel més con-
creto, relacionado con la implementacién de la politica monetaria, en donde se plantea
el tema de la indizacion y el control de la inflacién. La pregunta es si en una economia
ampliamente indizada, es mds conveniente utilizar como principal instrumento de la
politica monetaria, una tasa de interés nominal o una reajustable. La respuesta a esta
pregunta se ha relacionado a la variabilidad mostrada por el instrumento de politica
monetaria elegido.3”

En concreto, tasas de interés nominales y reales se relacionan entre si a través de
la ecuacién de Fischer,

= R+ Wf,

(commitment), es deseable cierto monto de indexacién para evitar cambios no deseados en el valor
de la deuda.
37Ver Fontaine (1991) para una discusién de este tema en el contexto de la economia chilena.
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donde R es la tasa real de interés ex-ante e i; es la tasa de interés nominal. Por otro
lado, en presencia de indizacién rezagada y para evitar oportunidades de arbitraje

entre papeles reajustables y nominales debe darse,

1 =T+ mT_q.

por lo que la tasa de interés reajustable es igual a la tasa real ex-ante mas el diferencial
entre inflacién esperada e inflacién rezagada.

Lo anterior implica dos consideraciones respecto a la variabilidad de las tasas de
interés. En primer lugar, debido a que la indizacién tiene rezagos, la tasa de interes
reajustable de papeles de corto plazo no corresponde exactamente a la tasa real de la
economia. En segundo lugar, no hay en principio ninguna razén para que las tasas
nominales sean més volétiles que las reajustables. Por supuesto, en la medida que
una de las dos es elegida como instrumento de politica y controlada, por lo tanto, por
la autoridad, la otra deberd realizar todos los ajustes pertinentes con el fin de evitar
el arbitraje.

Por lo tanto, la respuesta a la pregunta inicial debe plantearse en términos de
qué tasa es més facil de interpretar para conocer el estado de la politica monetaria,
facilitando la operatoria de dicha politica. Una primera razén para esto es que la
tasa real ex-post que un agente enfrenta depende tanto de la tasa reajustable como
del cambio de precio relativo entre su precio idiosincratico (salario, tipo de cambio,
precio de materia prima, etc.) y la inflacién rezagada. Por ejemplo, si el tipo de
cambio real se aprecia la tasa real ex-post para un exportador serd efectivamente
menor. En el caso de Chile, este efecto se manifiesta en el hecho que es dificil encon-
trar una relacidn estable y sistemadtica entre tasas reajustables, producto e inflacién
(Mendoza y Ferndndez, 1994).3% La manera de hacer politica monetaria se basa, al
final de cuentas, en subir las tasas si la brecha gasto-producto es mayor que lo que
se estima conveniente, y mantener este aumento mientras la brecha no responda. No
existe, a priori, un nivel de tasas que ex-ante se conozca como el correcto para lograr
una desacelaracién inflacionaria de un monto predeterminado. No es necesariamente

correcto, por lo tanto, asociar un nivel de tasas reajustables al estado de la politica

38De hecho, la rentabilidad de operaciones reajustables a tres meses es practicamente tan volatil
como la de las operaciones nominales (Mendoza, 1991 y 1992 y Mendoza y Fernandez, 1994). Valdés
(1997) encuentra una relacién sistemdatica en Chile entre la tasa de interés reajustable y crecimiento
del producto y la tasa de interés y la brecha entre inflacién meta e inflacién subyacente.
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monetaria.

Una segunda consideracién para elegir una tasa especifica como sefial de politica
tiene que ver con el mecanismo de transmisién de la politica monetaria.?® Si lo que
realmente importa son las tasas nominales de corto plazo (e.g., si el mecanismo fuese
uno de entrada de capitales y apreciacién cambiaria), o, alternativamente, el volumen
de agregados monetarios (e.g., si el mecanismo fuese uno de crédito de consumo en
un contexto de informacién imperfecta), lo 6ptimo es tener un politica nominal. En
ambos casos la estabilidad de la tasa reajustable (en vez de la nominal) sélo crea
variabilidad de la tasa nominal y ruido en términos de descubrir la verdadera politica
monetaria. Peor aln, ni siquiera es muy relevante en términos de afectar la demanda
agregada si los mecanismos de transmisién son los mencionados. En conclusién, la
tasa reajustable es una senal mas clara de politica sélo en el caso en que opere el
mecanismo tradicional de transmision. Esto es que las tasas reales de mediano plazo
se vean influenciadas por las tasas reajustables y sean aquéllas las que determinan
el cambios en gasto agregado e inflacién.?® Tobin (1971) es un ejemplo de este tipo
de razonamiento. Debido a que la inversién depende criticamente de q y el sustituto
m4ds cercano a q seria la tasa de bonos indizados se debe utilizar bonos reajustables
para hacer politica monetaria.

4 Resumen y Conclusiones

En este articulo se han analizado las pricticas indizatorias en los mercados laboral,
financiero y cambiario. La indizacién salarial responde a la necesidad de impedir la
erosion de los salarios nominales por la inflacién, en presencia de costos de negociacién.
Ademas, ésta surge como un arreglo de seguro implicito entre empleador y empleado.
La fijacién del salario real se logra, desde un punto de vista teérico, mediante el uso
de indizacidn perfecta. Teniendo como objetivo la estabilizacién del producto o el
empleo, el grado éptimo de indizacién salarial perfecta dependerd de la importancia
relativa de los shocks de origen nominal respecto de los shocks de origen real que
afectan a la economia. Sin embargo, en la practica es imposible lograr indizar en
forma perfecta los salarios, por lo cual, existen variadas formas de indizacién salarial,

39Mishkin (1995) presenta una revisién sobre mecanismos de transmisién.

40Mendoza y Fernindez (1994) muestran evidencia contraria a la existencia de un mecanismo de
transmisién de politica monetaria desde tasas reajustables hacia la brecha producto-gasto e inflacién
usando vectores autoregresivos. Valdés (1997) si encuentra evidencia respecto de este mecanismo.
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todas las cuales buscan aproximarse a mantener salarios reales fijos. En la mayoria
de los casos, la indizacién no es perfecta, esto es, los contratos salariales comunes
especifican cldusulas de indizacién en funcién de la inflacién rezagada, con lo que el
analisis del grado 6ptimo de indizacién se complica. Al mismo tiempo, factores como
el grado de apertura de la economia y otras caracteristicas influyen también en el
grado 6ptimo de indizacion.

La indizacién financiera, por otro lado, busca completar mercados incorporando
al conjunto de activos disponibles un instrumento efectivamente libre de riesgo in-
flacionario. Dichos instrumentos podrian tener efectos sobre el ahorro, piblico y
privado. En forma andloga, la indizacién de instrumentos financieros emitidos por la
autoridad econdmica provee de un incentivo para estabilizar la inflacién, al eliminar
la posibilidad de licuar la deuda piblica. En el caso de la indizacién cambiaria, es la
autoridad la que tiene la facultad de incluir cldusulas de indizacién en la regla cam-
biaria, con el objeto de estabilizar el tipo de cambio real. Sin embargo, la indizacién
cambiaria contribuye a la persistencia de la inflacién. Por ello, la eleccién de régimen
cambiario y de grado de indizacién salarial dptimos debe ser resuelta a través de una
optimizacion conjunta en que se obtengan un cierto grado de estabilizacién 6ptima
de la actividad y del nivel de precios.

Mas interesante atin que el origen de la indizacidn, son las consecuencias que las
practicas indizatorias tienen para la economia. En este articulo se exploraron algunas
de estas consecuencias. En particular, se analizé el efecto de la indizacién salarial y
cambiaria sobre la inercia y variabilidad inflacionaria. Un caso extremo es el de una
economia con un elevado grado de indizacién salarial, donde se haya implementado
una regla de paridad del poder de compra sobre el tipo de cambio. En éste caso, se
tiende a perder el ancla nominal y se exacerba la magnitud de la inercia inflacionaria.
Lo anterior implica, por lo tanto, que el tipo y grado de indizacién existente en
una economia afectaran, también, los costos que deben incurrirse al implementar un
programa de estabilizacién del nivel de precios.

El grado de indizacién de una economia no sélo afecta la dindmica de la inflacién,
sino que puede tener consecuencias para el nivel éptimo de inflacién. Por un lado,
la indizacién (salarial principalmente) disminuye el efecto de shocks nominales sobre
variables reales haciendo més vertical la curva de Phillips, y desincentivando a la
autoridad a inflar la economia. Por otro lado, la indizacién disminuye los costos de
la inflacién y puede, por tanto, inducir al gobierno a postergar indefinidamente la
aplicacién de medidas para combatir la inflacién.
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Como se puede ver, si bien el efecto particular de cada tipo de indizacién sobre
la inflacién, el producto o el tipo de cambio real no es ambiguo, el efecto global y
combinado de diferentes formas de indizacién s lo es. En muchos casos, el efecto
depende de la forma particular de implementacién (el tipo de instrumento financiero
o la regla de reajustabilidad salarial) las cuales pueden ser muy variadas. En otros
casos, el grado 6ptimo de algin tipo de indizacién dependera de la forma de la funcién
de pérdida de la autoridad econémica o de las caracteristicas estocésticas de la re-
alidad (varianza relativa de diferentes tipos de precios exégenos). Dificilmente se
pueden separar todos estos elementos, a la vez que resultan complejos de combinar
en una singular forma modelistica. De alli la utilidad de recopilarlos y analizarlos

conjuntamente, intentando entender combinadamente sus diversos efectos.
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