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I. INTRODUCCION

En un estudio reciente, Carlos Rodriguez ! examina la relacién entre
el tipo de cambio real y los salarios reales en Argentina, para el perfodo
1978-1983. Allf se concluye que la relacidbn entre ambas variables serfa
inversa, dependiendo la intensidad de ésta de la tasa de inflacién. En otras
palabras, se presume que existiria una relacidén de equilibrio entre el movi-
miento de las dos variables sefialadas, la que se deriva bdsicamente del su-
puesto de que el sector no transable es intensivo en mano de obra; sin em-
bargo, en 1a medida en que por alguna razén se obstaculice el movimiento de
alguna de estas variables, de modo que la relacibn que existe entre ambas
se rompa, la distorsion que origina este quiebre se traducird en un incremen-
to en la tasa de inflacién.

El estudio sefialado resulta ser de gran importancia, por cuanto las
economias del Cono Sur han debido realizar durante los tiltimos afios impor-
tantes ajustes en sus niveles de tipo de cambio real, como resultado de alte-
raciones significativas en las condiciones de términos de intercambio y tasas
de interés externa, las que han lievado a ajustar los niveles de gasto domés-
tico. Sin embargo, la presion ascendente del tipo de cambio real, ya sea
inducida por una politica cambiaria activa o por un mecanismo de tipo
automadtico, de no ser acompafiada por una politica salarial compatible con
dichos ajustes, dara origen a desequilibrios importantes en la economia,
los que, de una u otra forma, han ido apareciendo, de hecho, en las econo-
mias latinoamericanas. En algunos casos, el reflejo de este desequilibrio ha si-
do una elevacion de la tasa de desempleo; en otros, un incremento en la tasa
de inflacién, o bien una mezcla de ambos resultados.

1/ Carlos Rodriguez, “Inflacién, Salario Real y Tipo de Cambio”, Cuadernos de Economia, Dic.
1984.

Nota: El autor agradece la valiosa colaboracién y las sugerencias de Rodrigo Vergara y Manuel
Bengolea, al igual que los Gtiles comentarios de Sergio de la Cuadra y Jorge Cauas. Sin em-
bargo, cualquier error u omision es de su sola responsabilidad.



El propésito del presente estudio es examinar la relacidn que existe
entre el tipo de cambio real y los salarios reales para el caso chileno. Para
ello, en laseccidon 2 se elaboran algunos elementos tedricos que sirven de sus-
tento al desarrollo empirico posterior. En la seccidon 3 se presenta propia-
mente un andlisis econométrico de esta relacion.

El supuesto basico del ejercicio sefiala que el sector no transable es
relativamente mads trabajo intensivo que el transable; dicho supuesto, que
en el caso chileno resulta razonable, por cuanto la mayor parte de la ocu-
pacién se concentra en el sector servicios y Gobierno, mientras que el sector
transable parece ser mads intensivo en recursos naturales (exportaciones)
y en capital (importaciones). Sin embargo, las conclusiones que se deriven
dependen criticamente de la validez del supuesto ya sefialado, que, para el
caso chileno, parece razonable,

A diferencia de los resultados obtenidos por Rodriguez, el andlisis
aquf realizado lleva a la conclusién de que mientras existan rigideces que
obstruyan el movimiento del tipo de cambio real y/o los salarios reales,
en su busqueda de una nueva posicion de equilibrio tras modificaciones en
el nivel de gasto agregado, se producird un efecto sobre el nivel de ocupacion
de la economfa.

Sin embargo, se reconoce que la inflacién puede postergar temporal-
mente los efectos reales causados por la distorsidén que impide el movimiento
de los precios relativos hacia el equilibrio.



II. ELEMENTOS TEORICOS

La relacion entre el tipo de cambio real y los salarios reales, dado el
supuesto de una produccion intensiva en mano de obra en el sector no-tran-
sable, puede ser examinada en forma sencilla mediante el bien conocido
modelo australiano?. En éste, se vincula el nivel de gasto agregado de la
economfa con el nivel de tipo de cambio real, dada una situacién de equili-
brio en el mercado de los bienes no transables.

El modelo a desarrollar considera dos sectores productivos: transables
y no-transables, y tres factores productivos: trabajo, capital y un recurso
natural que es especifico a la produccién del bien transable. Las ecuaciones
de los precios de los bienes finales se expresan a continuacién:

(1) P =aLTW tagp R+aZT‘P

T Z

(2) PN=aLN W+aKN R

P, Precio del bien transable

Py Precio del bien no-transable

R Renta del Capital

W Tasa de Salario Nominal

P, Precio de los Servicios del Factor Especifico

66323
J

o . Necesidades del factor
del bien “i”.

para producir una unidad

]

De las ecuaciones (1) y (2) es posible derivar, utilizando “‘el teorema
de la envolvente”, la tasa de cambio de los mencionados precios, y las que

2/ Sobre éste véase W. E. Salter “Internal and External Balance: The Role of Price and Expenditure
Effects”, Economic Record 35, 1959; L. Sjaastad “Money and Expenditure in an Open Economy”,
mimeaq, University of Chicago.



se presentan en las ecuaciones (1°) y (2°). A partir de éstas, se desprende la
relacién entre las variaciones del tipo de cambio real, definido éste como
e = P;/Py, y el precio de los servicios de los factores. Esta relacion se ex-
presa en la ecuacion (3).

=0, W+0 R+0, " P

(1) P .

=0,y WHoy R

Z > = >

2y P

(3 e =P —P =W (0

pr — Oin) R (Ogp —O0py) 051 "B,

Cabe considerar que se define:
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X

X = ——

X
b - Wiaji
o
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De esto se deduce la existencia de una estrecha asociacion entre el
movimiento del precio de los bienes finales y la remuneracion de los fac-
tores utilizados en su produccién. Esta relacién, en forma similar al modelo
tradicional de comercio exterior, depende criticamente de la intensidad
relativa del uso de factores.

En este modelo se supone que 6y tiende a la unidad, lo que resulta
razonable en la medida en que el sector no transable se encuentre cons-
tituido basicamente por servicios, los que son esencialmente intensivos en
mano de obra. Ademds se tiene una estrecha asociacién entre la remunera-
cion al capital y al factor especifico Z, con el nivel del tipo de cambio real.

Dadas las relaciones tecnologicas antes expuestas, y suponiendo una
funcién de utilidad del tipo Cobb-Douglas, es posible derivar en forma mads
precisa la relacidén entre el tipo de cambio real y los salarios reales.

La ecuacion (4) expresa el nivel de precios general de la economia,
mientras que en (5) se define la tasa de salarios reales, en los términos
usuales. Luego, dadas (4) y (5), conjuntamente con los supuestos antes
sefialados de una alta intensidad de trabajo en la produccién de bienes no
transables, en la ecuacion (8) se llega a una relacion entre el tipo de cambio
y los salarios reales.

(4 P=prpl-©

(5) w=W/P

6) w=W— P

(6) w=W — [P, +(1 —a) P]
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En la ecuacién (8) se puede apreciar que, en la medida en que el sec-
tor no transable sea intensivo en mano de obra —de modo que el movimien-
to del precio de este sector y la tasa de salarios nominales se encuentren es-
trechamente vinculados, tendrd lugar una relacion inversa entre la tasa de
salarios reales y el nivel del tipo de cambio real.

Utilizando los supuestos de tecnologia antes presentados es posible
examinar la forma en que se determina el nivel de equilibrio del tipo de
cambio real, dependiendo de las condiciones de gasto y oferta de la econo-
mia.

En un contexto de economia abierta se observa que el nivel del gasto
global de la economia depende fundamentalmente de su capacidad de atraer
recursos externos, dado un cierto nivel de Producto Geogrifico. Luego,
cuando se produzca un déficit en Cuenta Corriente, éste reflejara no sélo el
incremento de la deuda externa del pais, sino que, muy especialmente, el
exceso de gasto de la economia con relaciéon al PGB.

Es importante sefialar que el incremento de la deuda, antes mencio-
nado, que resulta como contrapartida de la existencia de un déficit en Cuen-
ta Corriente, debe ser visualizado como una variacion en la deuda externa
efectiva, esto es, deuda bruta menos reservas internacionales. Ello, por cuan-
to cabe la posibilidad de que la economia financie temporalmente un exceso
de gasto con una disminucion en sus tenencias de reservas internacionales, en
la medida en que no sea posible o conveniente acceder a un financiamiento
externo de dicho exceso de gasto.

Las ecuaciones (7) y (8) indican las funciones de demanda por bienes
transables y no transables, respectivamente. Como se puede apreciar, éstas
dependen del nivel de gasto de la economia y del nivel del tipo de cambio
real, definido éste en la forma antes mencionada.

Las ecuaciones (9) y (10) se refieren a las condiciones de oferta de
cada sector y se desprenden de los supuestos anteriormente mencionados.
(7) X% =X4 (ve, 9 X4,>0 X&,<0
® X3=xd(re,e) X3 >0 X¢,>0
S _ S S . %S S S
9) X7 =X3( LK, Z))X7>0; X7,>0  X5,>0,X3,>0

(1) X 3=X3 (e, Ly, Ky) X3, <0, X5,>0 X3,>0

Por definicién se tiene que el exceso de oferta de bienes transables
corresponde al superdvit en balanza comercial, tal como se indica en la
ecuacion (11):
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(1) B =XJ-XI=H(e, Y® ) H >0,H, <0,

Una ecuacion fundamental dentro de este modelo es la que determina
el nivel del tipo de cambio real de equilibrio a partir del mercado de los
bienes no-transables. En efecto, este mercado, por definicion, no permite la
existencia de discrepancias entre la produccion y demanda en un contexto
de equilibrio; luego, en este marco debe existir un nivel del precio relativo de
este bien que iguale ambas funciones, lo que permite determinar el nivel de
equilibrio del tipo de cambio real. En este sentido es importante destacar
que el concepto de “‘tipo de cambio real de equilibrio’ surge de la existencia
de esta situacion en el mercado de los bienes no transables.

Igualando 1a oferta y la demanda en el mercado de bienes no transa-
bles es posible determinar un nivel Gnico del tipo de cambio real concor-
dante con esta situacidon, dado un cierto nivel de gasto interno. Esta deter-
minacion del tipo real de equilibrio se presenta en las ecuaciones (12) y (13),
a continuacion.

(12)  X§ (e, Y&) = X3 (e, Ly, Ky
de (12) se puede determinar:

(13) e* = G(Y?) G, < 0

La relacién contenida en la ecuacion (13) se expresa en la curva NN
de la Figura 1, a continuacién:

FIGURA 1
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3/ La utilizacion de factores en la produccion de bienes transables no aparece en la ecuacién (11),
por cuanto ésta se encuentra implicita, dado un cierto nivel de ““e”’.
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En la figura sefialada, se puede apreciar que un incremento en el influ-
jo de capitales al promover un mayor nivel de gasto de la economia dard
origen a una cafda del tipo de cambio real y a un deterioro de la situacion
de balanza comercial. Consecuentemente con lo antes expuesto, esta caida
del tipo de cambio real es acompafiada por una elevacion de la tasa de sala-
rios real, tal como se deriva de la ecuacién (6).

Cuando por alguna razoén no se permita el ajuste del tipo de cambio
real frente a modificaciones en el nivel de gasto, ya sea por rigideces en el
manejo de esta variable? o de los salarios, aparecerd un desequilibrio en el
mercado de los bienes no transables. Especificamente, supdngase que el nivel
de gasto cae por un menor flujo de ingreso de capitales; esto se refleja en la
Figura 1 en un cambio de Yg a Ygl. En este caso, el mantenimiento de una
situacion de equilibrio en el mercado de los bienes no transables requiere
de una elevacion del tipo de cambio real, caida de los salarios reales, tal
como se indica en la curva NN, en el movimiento de 1 a 2. Sin embargo,
en la medida en que, por algiin motivo, por ejemplo una regla de indexaciéon
en el tipo de cambio o salarios, no sea posible materializar el mencionado
ajuste de precios relativos, aparecera un exceso de oferta de bienes no
transables. Dado lo antes sefialado, en cuanto a la relacién existente entre
el tipo de cambio real y los salarios reales, la existencia de un tipo de cambio
real bajo el equilibrio, implica la existencia de un salario real por sobre su
nivel de equilibrio, luego la distorsion que obstruye el movimiento de pre-
cios relativos tiende a ocasionar una situacion de desempleo.

De acuerdo a lo expuesto anteriormente, el analisis que aquf se realiza
difiere del de Rodriguez, por cuanto la variable sobre la cual repercuten las
rigideces de precios relativos, originadas, por ejemplo, en alguna regla de
indexacion, es el nivel de empleo y no una variable nominal, como los pre-
cios. Desde un punto de vista conceptual, resulta razonable suponer que la
existencia de alguna inflexibilidad de precios relativos, al impedir el equili-
brio del sector real, se traduce en efectos reales mds que nominales.

La relevancia de la variable inflacion que encuentra Rodriguez, puede
ser explicada por el hecho de que, en diversas oportunidades, las autoridades
econdmicas utilizan la politica monetaria con el objeto de impedir que se
materialicen perturbaciones en el nivel de actividad y empleo, como conse-
cuencia de una distorsion del tipo sefialado. De este modo, en la medida en
que el establecimiento de alguna regla de indexacion salarial, por ejemplo,
pudiera provocar problemas de empleo frente a alteraciones en el nivel de
gasto de la economia, entonces se utilizard una politica monetaria expansiva
con el objeto de impedir esta situacion.

Siguiendo con el ejemplo anterior, en donde la economia debe reducir
su nivel de gasto y, por lo tanto, el precio relativo de los bienes no transables
debe caer, supongase que las autoridades enfrentan una fuerte presion por
impedir la caida en los salarios reales que ello implica, pero, por otra parte,

4/ Es importante sefialar que la fijacidn de una trayectoria o nivel del tipo de cambio nominal no im-
plica la existencia de una distorsién, por cuanto no se restringe el nivel del tipo real, el que, como
precio relativo, es el concepto de tipo de cambio relevante a la asignacion de recursos.
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también se desea evitar el desempleo que resulta del elevado nivel de los
salarios reales, dadas las condiciones de mercado prevalecientes. En este
caso es posible que, frente a la presidon por alcanzar los objetivos sefialados,
claramente incompatibles entre sf, las autoridades se embarquen en una
politica monetaria expansiva de modo de elevar el nivel de gasto y hacer
compatible, al menos en el corto plazo, las metas propuestas.

En la medida en que las autoridades econdémicas enfrenten una pre-
sidén, tanto para evitar una caida en los salarios reales y, al mismo tiempo,
el desempleo ocasionado por la restriccidon anterior, la Gnica alternativa
factible de conciliar temporalmente estos objetivos serd buscar alguna forma
de revertir el movimiento descrito del nivel de gasto, producido por un me-
nor influjo de capitales. Este resultado podria obtenerse mediante una polfti-
ca monetaria expansiva, financiada con una caida en las reservas internacio-
nales; sin embargo, como es logico, la posibilidad de sostener una politica
de este tipo existe s6lo en un periodo relativamente breve. Luego, una vez
que se agotan las reservas, la mantencién de una politica monetaria agresiva
dard origen a problemas de pagos externos y a una fuerte presion inflacio-
nista, todo lo cual debe llevar a una caida en el nivel de gasto interno, re-
duccién que temporalmente puede ser superior a la que debid haberse reali-
zado inicialmente, en tanto sea necesario recuperar un cierto nivel de reservas
internacionales.

En sintesis, la existencia de una rigidez en el movimiento de los pre-
cios relativos en presencia de alteraciones en el nivel de gasto, puede ser
enfrentada por un perfodo breve mediante una pérdida de reservas interna-
cionales; sin embargo, en tanto la distorsidon se mantenga al igual que el
menor nivel de gasto, tenderd a aparecer una combinacion de desempleo e
inflacion.

Ciertamente, la existencia de diferentes velocidades de ajuste del
tipo de cambio nominal y de los salarios nominales frente a la inflacién,
por ejemplo, debido a una distinta periodicidad de la regla de indexacidn,
ocasionard alteraciones en el nivel real de estas variables, siendo lo normal
que se produzcan caidas temporales en los salarios reales, originadas por el
uso de reglas de indexacidn que consideran ajustes de los salarios en interva-
los mds amplios que en el caso del tipo de cambio, donde el ajuste queda a
discrecién de la autoridad. Sin embargo, la existencia de individuos racio-
nales promoverd un estrechamiento de los intervalos de indexacidén en la
medida en que se utilice una polftica aceleracionista con el objeto de elevar
el tipo de cambio real.

Desde un punto de vista grifico, el uso de la pérdida de reservas
internacionales, como mecanismo de financiamiento temporal de un mayor
nivel de gasto, se describe en la Figura 2.

En ésta se grafica la cafda inicial del nivel de gasto de Y§ a Y§. Sin
embargo, la inflexibilidad de precios relativos ocasiona la aparicidén de una
situacion de desempleo descrita por la existencia de un punto como 3.
En su esfuerzo por evitar este problema, las autoridades pueden expandir
la cantidad de dinero, provocando, entonces, una cafda de las reservas in-
ternacionales y, a través de ello, un aumento del nivel de gasto. Esta situa-
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cion se describe por el desplazamiento de la curva que refleja el equilibrio en
el mercado de los bienes no-transables a NN’. En el punto 4, de la Figura 2,
se tiene una pérdida de reservas internacionales de dR = Y§ — Y&, por uni-
dad de tiempo conjuntamente con una reduccién en la tasa de desempleo,
con respecto al punto 3.

FIGURA 2

Sin embargo, como se indicdé anteriormente, en algin momento el
agotamiento de las reservas internacionales forzard a una caida del nivel de
gasto, aun por sobre Y&, dada la necesidad de adecuarse a las restricciones
objetivos que enfrenta la economia con relacién a sus posibilidades de gasto,
y a la necesidad de recuperar reservas internacionales. Esta etapa se refleja
en la Figura 3, en donde se exhibe un movimiento entre 4 y 5, que implica
un ajuste del gasto, conjuntamente con una adecuacion del tipo de cambio
y salarios reales, al nivel de éste. Luego, ahora se tiene una acumulacion
temporal de reservas internacionales, dada por +dR = Y} — Y§.
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FIGURA 3
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Sobre la base del marco tedrico expuesto es posible entender el ori-
gen de las discrepancias que existen entre los resultados empiricos que ob-
tiene Rodriguez para Argentina, y los que aqui se presentan para el caso
chileno. En Argentina, la politica seguida se puede asociar al segundo caso
aquf desarrollado, donde la politica econdémica juega un rol fuertemente
expansivo, a fin de tratar de conciliar objetivos que son abiertamente opues-
tos, como es el mantenimiento de una situacién de pleno empleo conjunta-
mente con dar cumplimiento a las demandas salariales de los sindicatos.
Luego, como resultado del activismo de la politica econémica, ya sefialado,
el cual deja de manifiesto la no disposicion de las autoridades para ajustar
el nivel de gasto interno a las restricciones que la economia enfrenta, se ha
llegado a la adopcion de una estrategia aceleracionista, lo que se ha traducido
en una tasa de inflacién extraordinariamente elevada®’ .

Por el contrario, en el caso chileno las autoridades han evitado caer
en la tentacion de desconocer las restricciones que se enfrentan sobre el ni-
vel de gasto, de modo que la politica econdémica ha procedido a ajustar el
manejo monetario y fiscal a las posibilidades de financiamiento del gasto

5/ Sobre las fuerzas que empujan la tasa de inflacidn, véase el Anexo.

16



interno. Sin embargo, ciertas restricciones al movimiento de los precios rela-
tivos han llevado al mantenimiento de una situaciéon de elevado desempleo.

Finalmente, es necesario tener en cuenta que alteraciones en la pro-
ductividad de los factores pueden afectar la relacion que existe entre el tipo
de cambio real y los salarios reales. En este caso, los cambios en las condi-
ciones reales o de productividad se manifestarin en desplazamientos de la
curva que describe el equilibrio en el mercado de los no transables.

17



III. EVIDENCIA EMPIRICA PARA EL CASO CHILENO

Con el objeto de evaluar la relacién que existe entre el tipo de cam-
bio real y los salarios reales para el caso chileno, se procedi6é a estimar la
ecuacion resultante del marco teodrico antes expuesto. De este modo, se con-
sider6 un modelo, en donde la variable dependiente eran los salarios reales,
mientras que como variables independientes se incluyeron: el tipo de cambio
real; el Producto Geogrifico Bruto a precios constantes como indicador de
productividad y, finalmente, la Tasa de Desempleo, la que reflejarfa los
desequilibrios resultantes de larigidez en precios relativos que pudiera existir.

El modelo se estim6 con datos trimestrales para el perfodo compren-
dido entre el segundo trimestre de 1976 y el tercero de 1984. Los datos
utilizados se encuentran en el Cuadro N° 1.

Cabe mencionar que la ausencia de datos de desempleo trimestrales a
nivel nacional hizo necesario utilizar como “proxy’’ los datos correspondien-
tes al Gran Santiago.

Es importante sefialar que el modelo se estimé con el tipo de cambio
real rezagado un perfodo, por cuanto ello mejoraba sustancialmente el grado
de ajuste del modelo, como también la significacion de esta misma variable.
Desde un punto de vista econémico es razonable suponer que las alteracio-
nes que pudieran observarse en el tipo de cambio real, por ejemplo, como
resultado de una devaluacidén del dinero doméstico, no se materializaran
en alteraciones en los salarios reales hasta el periodo siguiente.

Los resultados que se obtienen con el modelo aditivo o con el multi-
plicativo son altamente satisfactorios, tanto en términos del grado de ajuste
global como de la importancia de las variables consideradas.

Al observar las regresiones a) y b) se puede apreciar que los signos de
los coeficientes son los esperados, de acuerdo al desarrollo tedrico de la
seccion anterior. De este modo, se obtiene una relaciéon negativa entre el
tipo de cambio real y los salarios reales, aun cuando ésta no es exactamente
inversa, como seria el caso en que la economia siempre se desplazara sobre
la curva graficada en la seccion anterior.
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El mencionado hallazgo es concordante con la existencia de una
relacion importante entre la tasa de desocupaciéon y los salarios reales, sien-
do éste el conducto a través del cual se canalizarfan los desequilibrios en el
mercado de bienes no-transables, como consecuencia de rigideces en el mo-
vimiento de los precios relativos®’.

Por otra parte, el PGB aparece también como una variable significa-
tiva, con el signo esperado. Esta, tiene un papel importante dentro de la
explicacion del movimiento de los salarios reales en el caso chileno de los
ultimos afios, como consecuencia de los significativos cambios ocurridos
en la estructura de la economia, los que han inducido a consecuentes alte-
raciones en la productividad de los factores.

En el grifico se puede apreciar claramente la forma en que se han
comportado el tipo de cambio y los salarios reales durante el periodo en
cuestion. Allf se constata que, con excepcion del periodo comprendido entre
el segundo trimestre de 1977 y el tercero de 1979, al igual que de unos pocos
meses entre fines de 1983 y comienzos de 1984, la relacidén existente entre
las mencionadas variables fue marcadamente inversa. Es interesante destacar
que las excepciones antes mencionadas, en donde se observé un comporta-
miento creciente de ambas variables, no constituye un rechazo a la hipoétesis
que aqui se plantea, puesto que cabe examinar hasta qué punto el fendmeno
sefialado no se vio reflejado en otra parte de la economia, especialmente en
la tasa de desocupacion. Como referencia es interesante destacar que en el
primer periodo sefialado como ‘“‘de excepcion’, en cuanto al comportamien-
to de estas variables, tuvo lugar un fuerte incremento en el producto y ocu-
pacion sin que la tasa de desempleo exhibiera un comportamiento igualmen-
te favorable.

Ciertamente, quedan por incorporar numerosos elementos explicati-
vos de la dindmica de estas variables durante el perfodo en cuestion, en
donde tuvieron lugar importantes cambios estructurales en la economia
chilena; sin embargo, los antecedentes expuestos constituyen un marco de
referencia para la evaluacion de éstos, el que parece satisfactorio tanto desde
un punto de vista conceptual como empirico.

6/ Es importante tener en cuenta que en este modelo existe una asociacion entre el mercado laboral
y el de bienes no-transables, supuesto que, ciertamente, condiciona los resultados del mismo.
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IV. CONCLUSIONES

Aun cuando es necesario ser cauteloso en la derivacidén de conclusiones
a partir de la evidencia econométrica, de las estimaciones realizadas para el
caso chileno se desprende que existirfa una estrecha relacion entre los sala-
rios reales y el tipo de cambio real. De este modo, cualquier politica que
pretenda manipular alguna de estas variables, originard, en algin momento,
desequilibrios reales de cierta importancia, como, por ejemplo, una politica
de fijacion del tipo de cambio real que no considere las alteraciones que pu-
diera experimentar el nivel de gasto interno.

Los comentarios anteriores son particularmente relevantes en lo relati-
vo a la politica cambiaria, por cuanto el establecimiento de “una politica de
tipo de cambio real”, esto es,de indexacion del tipo nominal, aun cuando
puede ser util en los periodos de turbulencia como una forma de estabilizar
las expectativas acerca de la trayectoria futura de esta variable, puede, en
definitiva, generar desequilibrios significativos, en tanto no se permita al
mercado establecer el nivel de tipo de cambio real, en funcién del nivel de
gasto de la economia.

Luego, aunque puede resultar defendible, e incluso apropiada, la
fijacién de variables nominales, como por ejemplo el tipo de cambio o la
cantidad de dinero, no debe olvidarse que las magnitudes reales son determi-
nadas béasicamente por el mercado. De este modo, una politica que pretenda
obstaculizar la asignacién de recursos a que dan lugar las condiciones de
gasto interno, a través de la fijacidbn de precios relativos, forzard a que el
ajuste se produzca en cantidades, con los consecuentes costos que ello
implica.
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CUADRON®° 2
REGRESIONES
a) Modelo Multiplicativo

1, (W/p), = -~821-043 1 (¢_,)+1.23 1_(PGB), + 0.24 1_(TD,)

(8.03) (5.55) (15.21) (6.21)
R?Z = 0.89
F = 9201
D-W = 242

b) Modelo Aditivo

(W/p), = 1.85-04le_, + 1221 PGB, + 1.42TD,

1

(0.18) (5.87) (14.79) (6.78)
R?> = 0.89
F = 89.08
D-W = 212
Simbolos
W/p = Salarios Reales

Tipo de Cambio Real
Producto Geogrifico Bruto

e
PGB
D

il

Tasa de Desempleo
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V. ANEXO

En un marco inflacionario, como resultado de una polftica moneta-
ria expansiva, supongase que existe una regla de indexacion de los salarios
nominales y otra para el tipo de cambio. La pregunta que aqui se pretende
responder mediante un sencillo ejercicio es cudles son las condiciones reque-
ridas para que la economia no se dirija hacia una explosioén de precios, con
los consecuentes costos reales que ello involucra*/.

Para responder la interrogante en cuestion se desarrolla un modelo
simple para la trayectoria de la tasa de inflacién, el cual contiene los su-
puestos de reajuste del tipo de cambio y los salarios nominales. Las ecua-
ciones (1), (2), (3), (4) y (5) son de definicibn y explicitan: el nivel de
precios, el precio de los bienes transables, el de los bienes no transables, co-
mo también las reglas de indexacion del tipo de cambio y salarios. Los pa-
rametros que indican el grado de indexacién son Ay y A;.

B = B

(2) PTt = Et "1 tal que P* =1
(3) Py =W, 0

(49 E, =PN og, <1
(5) W, = Pi‘_l1 o< sl

Resolviendo para el nivel de precios y diferenciando el logaritmo
de esta expresion se tiene la ecuacién de movimiento de la tasa de inflacibén.

*/ Estos pueden ser particularmente grandes en la medida que, en algiin momento, la politica mone-
taria decida estabilizar el nivel de precios en un marco de reglas de indexacion de 100%.,
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(6) mo= [Aga (I1—-a)A, 0} m_,

La condicién de estabilidad requiere que el término entre paréntesis
sea menor que la unidad.

(7 Age + (I—a)r, 0 < 1

Con el objeto de simplificar se supone una funcién de utilidad tal
que @ = 0,5 y, ademds, que § = 1, lo que implica que la produccion de bie-
nes transables consiste basicamente en la venta de servicios de trabajo. Lue-
go, la estabilidad del sistema requiere que:

) A, *A, < 2

Conceptualmente, esta condicion implica que no pueden estar ambas
variables, tipo de cambio y salarios, con indexaciéon completa, de modo que
una de ellas debe tener un grado de indexacién inferior al 100%, de manera
que su valor real tienda a caer con la inflacion.

Naturalmente, desde un punto de vista real no es indiferente la estruc-
tura de indexacion, aun cuando si es claro que una economia no puede pre-
tender mejorar sus cuentas externas, en particular la balanza comercial,
indexando su tipo de cambio de modo de mantener el tipo real a un nivel
elevado y, al mismo tiempo, evitar una cafda de los salarios reales, ello para
una cierta trayectoria del producto.
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