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INDEXACION Y PENSAMIENTO ECONOMICO

RESUMEN

Zste trabajo.examina la indexacidn. Presenta primerament? las argumentos
que, para el caso de economfas Inflacionistas, han conducido a proponer-
la introduccidn de indexacidn en grados diversos, Se centra luego en el-
debate sobre la mayor o menor estabilidad de precios, salarios, expecta-
tivas inflacionistas, produccidn y empleo gue resulta de aplicar o no la
indexac!8n en economfas sometidas a shocks monetarios y reales. Analiza-
también propuestas de indexacién alternativas a las generalmente utillza-
das, que permiten hacer un sistema econdmico més flexible a los shocks -
reales. Por Gltimo explora, dentro del mercado financiero, clertas pro--
pledades de 1a indexacidn, entre ellas, la reticencia a 1a toma de prés-
tamos indexados por parte del sector privado, que se observa cuando di--

cho mercado se encuentra parcialmente Indexado.



"The great majority of those who speak of perfecti-
bility as a dream, do so because they feel that it
is one which would afford them no pleasure if it -
were realized”,
John Stuart Mill _
Speech on Perfectibility (1828)

Introduceién

Desde hace ya algunas décadas, pafses como el Brasil o Israel-
han puesto en practica, en grados diversos, sistemas de indexacién de --
contratos con relacidn a un nivel general de precfos, imaginados como una
manera de poder "“yivir con' la inflacién,

El agudo resurgimiento de la inflacidn en las economias desarrolladas de
Occldente, asociado a una recesidn significativa, ha conducido a muchos-
economistas a buscar igualmente en la indexacidén un ajuste alternativo a

la Tnflacidén de precios,

La reintroduccién de la indexacidén en el debate econémico (1)~
ha sido hecha no sin inconvenientes, En efecto, la proposicién de M,FRIED
MAN de un sistema general de Indexacidén ha encontrado fuertes crflticas,-
las cuales pueden ser divididas en dos grupos principales,

En un primero, se encontrarian quienes hallan en la indexacidén, un meca-
nismo gue impide la estabilidad dindmica de las variables nominales del-
slstema en i laryo plazo y en el otro, quienes sostienen due un sistema
de indexacién amplifica la varianza de las variables reales tales como -
el output y el empleo cuando se trata, para ambos casos, de econcmflas so

metlidas a shocks reales y monetarios.

{1)Las primeras proposiciones de [ndexacidn fueron hechas hace més de --
clento clncuenta afios,



En este trabajo, nosotros hemos querido seqguir este debate pa
ra tratar de extraer conclusiones vdlidas, susceptibles de ser tenidas-~
en cuenta en economfas donde las tasas de inflacidn son variables y sig

niflcativas,

Porqué Indexar

Diferentes criterios se han tenido en cuenta para Justificar -
la indexacidn; Los mismos han sido basados en razones de equidad social;
presentados como medio de limitar la accién de los '"policy makers'" o pa-

ra Impedir la distorsién de precfos relativos debida a la inflacién.

Entre las razones de equidad social se ha seffalado, que en los
perfodos en los cuales la tasa de inflacidn crece, el (nterés recibido-
por los ahorristas no compensa habitualmente la caida del -poder de com--
pra del dinero, los salarios medidos en términos reales sufren deterinra
clones y clertos impuestos, tales como el impuesto .schre los ingresos, -
resylta mayor para los contribuyentes en la medida en que los montos su-

Jetos a Imposicién no son rdpidamente corregidos,

M, FRIEDMAN (10,1974;11,1974) sostiene que en una economfa in--
dexada, los "policy makers'van a encontrar menos razones para aumentar -
la tasa de Inflacidén, dado que los ingresos que el goblerno puede obtener
par este medio se encuentran fuertemente reducidos.

D.PATINKIN (15,1977) pone de maniflesto los atrasos en que Incurren los-
gobiernos cuando se trata de corregir el valor de clertos precios en pe-
rfodos de Inflacién, Su argumento es el siguiente: no existen economflas-
en las cuales 'todos' les precios son determinados por mercados completa
mente libres, La ausencia de tales mercados puede presentarse bajo la --
forma de un sistema de control de precios, de salarios y de tlpo de --

camblo, Pero, mismo dentro de una economfz donds tales cantroles no exis



ten, habrd slempce clectos preclos administrados, partlcularmente de blg
rnég y serviclos vendldos por -o dajo la supervisién deT- gobierno. En to
dos estos casos, un proceso de Inflaclién prolongada desemboca en lacre--~
mencos de las cantidades nominales, Los precios bajo contro} deben por -
tanto ser aumentados. SIn embargo, sea ello por razones burocraticas u o
tras, tales ajustes sa realizan generalmente con retraso teniendo por tan
to, nefastas distorsiones sobre la estructura de preclos, das cuales -
se agregan al proceso de Inflacién general. €n tales casos, el propédsito
de una Indexacidn legalmente establecida, seria el de disminuir o elimi-

nar el retardo en el aJuste de los preclos oficiales,

Qiferentes autores han sedalado que 'a indexacidn es un meca--
nismo capaz de reduclir la variacién de precios relativos debida a la in-
flacidn. n,FRIfOHAN {(10,1974;11,1974) sostiene que los efectos colatera-
les de una inflacién o deflacién no antlcipada, van a ser reflejados fun
damentalmencte en la dlistorsidn de los precios relativos, £sas distorslo-
nas surgen como consecuencia de contratos registrados bajo percepciones-
errdneas sobre el curso futuro de ts inflacidn, La manera de reducir es-
tos efectos sostiene, serla de hacer contratos de precios, salarios y ta
sas de interds en términos reales en lugar de nominales. D.PATINKIN (165,
1977) ve en 'a estimacidn errdnea de las expectativas una fuente signifi
cariva de ineficacia econbmica. é\ sostiene: 'a rasa nominal de Ilnterés-
decterminada en una economia libre de mercado va 2 reflejar la tasa Furu-
ca de Inflacidn solamente si squella.es anticipada.correctamenre,. Sin em
sarge, normalmente escte caso no se da. Se puede verificar faciimente que
en economlas inflacionistas, 1as tasas de interés reales “‘ex-post' son -
frecuentemence negativas. Indexando, se eliminarfa la neceslidad de prede
zlr correcramente la tasa futuca de Inflacidon, a! estipular cldusulas de

indexaci&n y tasas de inzerés real, La Indexacidén podrfa ser ventajosa--

-ente iatroducida entonces en el mercado financlera con el fln de preser




var el valor real de tftulos y colocaciones, En efecto, ella permitirfa-
a los I[ndividuos proteger el valor real de sss ahorrés a través de la ‘ad
quislcién de activos finmancieros en lugar de activos flsicos. Es bien sa
bido que, dentro de las economfas inflacionistas en las cuales no exlis--
ten activos Indexados, los recursos productivos reales tienden a ser o--
rientados haclia el exceso de produccién de los activos flsicos {los in~-
muebles serfan el ejemplo m&s concreto), En tales cascs, la creacién de -
activos financieros indexados permite al ahorro de canalizarse por las -

vias naturales y no agravar mas ain la distorsién de precios.

Una vieja idea

El debate sobre como o c¢uando corregir las distorsiones crea--
das por el crecimiento sostenido del nivel general de precios parece sur
gir a comienzos del siglo XIX,

J.LOWE (1822), W.S.JEVONS (1875), A MARSHALL (18B6), R.GIFFEN (1892) y -
J. M. KEYNES (1927) entre otros, propusieron diversas férmulas de correc--

cién monetarfa (1),

Las proposiciones de A MARSHALL, una de las mis completas para la época,
fueron realizadas en un discurso que €1 pronunciara en la "Industrial Re
muneration Conference' en 1885, La esencia de su plan era e} ajustar el-
valor de todos los contratos fijados en términos monetaricos a la varfa--
cidn de una cierta media del nivel de precios. Veintiséis afcs mds tarde

en una carta que MARSHALL diriglera a | . FISCHER sefalaba:

..,But a quarter of a century has made me ever more desirous

that every country should have an official "unit” of gene

(1) Por mas detalles ver: English Classical Political! Economy and the Oe
bate on Indexation, Brlan Griffliths, en Essays on tnflatioan and Inde
xatlon, USA, 1974,



ral purchasing power, made up from tables of price percen
tages,,...,..and that {t should authorise long-period oblil
gations for the payment of rent and Interest on loans of-
all kinds to be made at the option of the contractlng par
tfes, In terms elther of this general unit, or of a selec
tfon of price percentages appropiate to the speclal purpo
L2 T R -
Any wage contract, such as a sliding scale in the fron --
trade, might take account not only of the price of the fi
nished ftron, but also on the one hand, of the price of --
iron ore, coal, and other expenses of the employer; and -
on the other, of the price of the things chiefly consumed

by the workmen,.,....

En 1924, J M XKEYNES recomendaba a la '""Roya! Commission on National Debrt -
and Taxatfon'', de crear un tftulo ligado a un cierto indice numérico ofL
cial: e irdlce2ba.,...,."ow the lines of the optimal tabular standard re-

commended ltong ago by Dr, MARSHALL"

Las varfiables

Nosotros vamos a tomar agul la.acaposicién de iadexascién glo~-
ba) de M.FRIEDMAN (13,1974), Ctros autores sostienen la idea de indexa-~-
cidn parcial estimando que sdlo ciertas variables resultan ‘“crfticas'. -
Nosotros nos haremns eco de este debate mis adelante en el trabajo,

Dentro del sector gobierno, sostiene FR{iEDMAN, habrla que re--
ner en cuenta los pagos quﬁ realiza el Escado en concepto de Seguridad -
Social y de 'os salarios de los empleados del sector piblico. En cuanto-
a tos tftutos y abligaclfones del fstado, habrla que Indexsr una clerta -

araporcién de cllos solameante, Los ingresos del fstado ((mpuestos) que =~

an 300 auvtardticarente indexados ([ales como los gque se& expresan é&n por-



centaje fljo de) precio u otro valor de base) deberfan ser multiplicados

por el coclente del indice de preclos del ado en que el impuesto es per-

clbido sobre el Tndice de precios del afc en aue el impuesto fue creado.

La base para calcular las gananclas de capital y el costo de los stocks-

dentro de las empresas deberfa ser ajustado de Ilgual forma,

La fndexaclén dentro del sector privado deberfa comenzar por los salarios
y segulir por los contratos de venta a término, Las obligaciones y tfltulos
en este sector, a semejanza de las del Estado, deberfan poder ser indexa

das sobre todo para los contratos de largo plazo, donde la tasa de inte-

rés es diffclil de determinar dado el grado de incertidumbre existente ~-~-

dentro de las econcomias inflacionistas, Lo mismo podria sostenerse para-

los préstamos efectuados dentro del sector bancario, los algquileres, las

deudas hipotecarias y asi sucesivamente,

El debate actua!

En grados diversos y de diferentes maneras, la indexacién se -
encuentra hoy un poco en todas partes en el mundo, Una pregunta que sur-
ge inmediatamente, es el poraué la indexacidn ha sido mis difundida en -
palses como el Brasil o Israel en lugar de serlo en Estados Unidos, los-
palses de Europa Occidental o el Japén.

Una primera respuesta podrfa encontrarse en la definicidén de demanda de-
indexacién que d& S,FISCHER (9,1977), la cual serfa funclén creciente de
'a varianza de la tasa de inflacién.

Otra explicacién podria basarse en el hecho que las economfas de Occiden
re poseen mercados muy desarrollados, sobre todo los de trabajo y capi=--
tal. Normalmente frente a un proceso de inflacidn creciente, estos merca
dos pueden tomar en cuenta casi completamente fos ajustes que la indexa-
cién estd encargada de realizar, €s decir, misme en el caso en que la in
dexacldn no exista, un proceso de Inflacién prolongado en los mercados -
llbres de los pafses desarrollados, va a generar aumentos de preclos y =

salarios en todos los sectores de la economfla,



0. PATIKRXIN sostfiane que cuando se plensa en una economla no indaxada en-
relacidn a otra que sl lo es, debemos imaginar no una econcmla en la cual
las cantidades nominales (precios, salarios, tasas de cambio e interés)-
permanecen constantes frente a la (nflacidn, slino mas bien una economia-
en la cua)l las cantlidades nominales son ajustadas a !as preslones infla-

clonl{stas por el libre Juego de mercado.

La reticencia a la implaqlacién de la indexacién (en sus dlver
sas formas) asrtaria también basada en dos problemas no completamente cla
rlflcados hasta hov. Por una parte estan auienes cuesticnan 'os efectos-
que la indexacidn puede tener sobre la inflacién y en consecuencla sobre
la estabdbilidad econdmlica v por el otro, quienes sostlenen gue la indexa-
cidn tiene suceso cuando se trata solamente de shocks monetarios sobre -
el sistema peroc que, contrariamence, los shocks reales san amplificados-

cuando existe Ipdexacidn.

M. FRIEOMAN (12,1974) afirma aque una indexacidn global dismina{
ra el intervalo de tiempo entre Ja reduccidn de la tasa de crecimiento -
del gasto tota! y la reduccidn de la tasa de inflacién, El sostlene: cuan
do la desaceleracldn de la demanda oprime los difarentes secrares de la-
economla todo efecto sobre los precios serd r3pidamente transmitldo a --
'os diferentes sectores, afectando en consecuencia los conxratos de tra-
Sajo, los contecatos de venta o término y ta tasa de interés a largo pla-
z0. Por tranto, el costo salarial y todos los otras costos de producclén-
sLDirdn mercs ripidamente que sl ellos estuvieran no indexados. La dismi
nucidén dea la tasa de crecimiento de los costos va incentivar 3 Jos emplea
dares a retener mas mano de obra y producic entonces mas bienes. E) cre-
¢imiento subsecuente de !a oferta. gencrars efectos que disminulrdn toda
via mas el aumento de los precl{os conun “feed-hack' de moderacidn adlicio

~al sobre los salarics y tos costos, £n consecuencla, una restriccion ma



netarla serfa reflejada de manera neta en la evolucldn de la inflacién y

relativamente pcco en un aumento del desempleo transitorio, lo aue Im--

pllicarTa un "trade of f'" mis favorable entre desempleo e inflacidn,

Mas lejos, FRIEDMAN aflrma que la Indexacidn no tendrd efectos directos-

sobre la tasa de inflacién, A través de eila, !a inflacién afectard difg
rentes precios y salarios de manera similar ¥y en consecuencia, disminuira

las distorsicnes gue pueden producirse entre ellos,

En una linea opuesta se encuentra W. HELLER (13,1974), qufen s0S
tiene que wuna indexacidn completa de la economia es an cierta medida in-
flacionista. Su argumento se basa en las implicaciones que sobre un sec~
tor puede tener una llamarada inflacionista y la veloclidad de propagacién
de la misma sobre los otros sectores de la economia via la indexacidn, -~
En efecto, 'os movimientos de precios en estos otros sectores van a pro-
ducir movimientos de precios adicionales, Ep consecuencia, la indexacidn
serfa un mecanismo de autoalimentacidn de la inflacidn,

Evidentemente con este argumento, W HELLER pone en duda las propiedades -
generales de estabilizacidén de los sistemas acondmicos indexados, D. PA-
TINKIN (15,1977), no niega a la indexacién su poder de aumentar la tasa-
de [nflacién en un grado suficiente como para desestabilizar un sistema-

econdmico, si bien considera un caso semejante fuertemente improbable.

A.CUKIERMAN y A,RAZIN (6,1977) sostienen que bajo ciertas cir-
cunstancias, la indexacidn puede impedir la estabilidad dindmica de las-
variables nominales del! sistema, Para demostrarlo, construyen un modelo-
macroecondmico de estilo determinista donde comparan las propiedades de-
estabilidad de un régimen de indexacién de salarios y de otro gue no lo-
es, Su modelo ratifica el argumento de FRIEDMAN segin el cual, la magni-
tud del ajuste sobre el empleo y el output que se deriva de un shock mo-

netario exégenc es menor cuando se [ntroduce la [ndexaclén. Sin embargo,
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como en el modelo por ellos presentado el output no responde a cambios-
en los precios, la probabilidad de inestabllidad del equilibrio de las~-
varlables nominales del sistema (satarios nominales, precios y expectati
vas inflacionistas) va a Incrementarse con la indexacién de salarios. A
demds, dicha inestabliliidad va a conducir a desequilibrios permanentes en

el mercado de bienes, es decir se produciran tamhién efectos reales,

El modelo se basa en la hipStesis de una fuerza de trabajo sin
dical: frente-2 una demanda de trabajo competitiva, Existen dos bienes:-
la moneda vy un compuesto de bienes de consumo perecederc, El nivel del-~-
output es determinado a partir de 'a funcidén de produccidn y se supone-
al trabajo como el sélo factor de produccidn variable, Designaremos como-
Hi ¥ Pt al salario nominal y al precio del bien de consumo (expresado -
tamblén comc el nivel de precios) por ﬂt al nivel de precios esperado pa

ra el perfodo t {con expectativas formadas en el perfodo anterior) y co-

mo Et al nivel de empleoc, En t-1 el problema de 'os sindicatos serd:

(1) maxwt(Ut/vt)E(Ht/vt) bajo la restriccién 02 ES L

donde E es funcidn inversa de la productividad marginal del trabalo y L-
es la fuerza de trabajo, La funcién (1)} es homogénea de grado cero en W
¥ T siendo esta homcgeneidad una caracterfstica esencial del modelo.

Supondremos gue las agentes econdémicos construyen sus expectativas infla

cignarias an forma adaptativa, es decir

(2) o, = ga + (1-8)q _

- P A= PelProy
. donde Qt f B ¥ t t

1 t+1
En desequilibrio el cambio en el nivel de precios serd funcién del exce-

sa de demanda en el mercado de bienes y de la tasa de expansién de la o~

ferta de moneda

(3) B @ By, ™ (ut - i)ﬂt_1 + ”:[':: - xtj . A>0

donde ut - Ht/Ht_l es la tasa de expansidn de la oferta de moneda, h oes

11



la cantidad de moneda, Et Y Kt son el consumo deseado y la produccién --
#xistente en el perflodo t respectivamente, 5i el consumo deseado excede-
el output existente tendremos como consecuencia que parte del consumo se
verd frustrado, en tanto gque si el consumo es inferior, el exceso de out

put sera malogrado.

La demanda de moneda tendrd la forma de la ecuacidn de Cambridge
d
P
(L) M = KePoXe
donde K es la razén moneda-ingreso deseada. Supondremos que K depende de

la tasa nominal de interés y de la tasa esperada de inflacién, K va a es

tar ligada negativamente a esta dltima es decir
(5) K, = ki) K' <0

En desequilibrio, la oferta y la demanda de moneda necesitan ser diferen
tes, E! camblio deseado en los activos monetarios entre el comienzo de --
los perfodos t-1 y t serd proporcional a la diferencia entre la cantidad
de activos monetarios demandados en el periodo t y la cantidad de moneda

disponible al comienzo de este perfodo Ht-!

d
(6) .m. - My =v[ny - M ] 1> y >0

*
donde Ht representa los activos monetarios deseados para el perflodo t.

La restriccidn presupuestaria a nivel macro implica

*
P + M = P
(7) tt! t txt * J.q':'l

Sustituyendo (4)-{7) en {3) y dividiendo por Pt-\ tendremos

(8) A =y

. ¢ v SMmo_, - %X A] donde 5 =2y, om _ =M /P

L | t-1! -1
E) empleo como funcidn del salario real y el oytput como funcién del em-

plec vienen dados por

(9) £ E(Ht/Pt] y (to) x_ = x(£)

Al ser la funclén salarlos homogénea en entonces

'z

W -H(wtj - P

- i u(wt!P

)

ke 2 =1
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nosotros tenemos de (3) y {(19) una relacifn funcional entre el output y

la tasa de (nflacién presente y esperada para el caso de no indexacifn-
(11a) x = x[c(u(qt_')fnt]

En el caso de Indexaclién, el salario real no cambia a través del tiempo,
dado &uu el mismo es fijado una sola vez en su valor objetivao y permite-

guardar por tanto el ocutput y e! empleo constante

{(11b) xt = X

Sustituyendo (2), {(5) y (11a) en (B) tenemos

(r2) A = u o+ Em - k{BAL ¢ (1-8iQ _( Ix(E(W(Q, /AT A,
que es la ecuacidn de ajuste de los precios para el caso de no indexa---
cién., Para e! caso de indexacién substituimos obviamente X por X en (12).
Nosotros podemos ver que al comienzo del perfodo t, cuando 'as expectati
vas inflacionistas y los activos monetarios pasados son juntos predeter-
minadas, la tasa de inflacidén del perfodo t-1 al t, At' es determinada -
por la ecuacién (12}, Por tanto, nosotros pcdemos escribir formalmente

(13) A, = alm, 0 Q)

t L St |
El comportamiento dindmico del sistema puede ahora ser descripto a par--

tir de 'a ecuacidn (2) y del cambia en los activos monetarios realess,

(14a) m = ut[mt_1fﬁ(mt_1 c Qg0

(14n) Q= SA(M:-P 5 Q:_') + (1-S)Qt_|

Supongamos gue nos encontramas en equilibrio con una tasa de expansidén-

de 1a oferta de moneda constante u' y gue el gobierno decide aumentar es
ta rasa a u21u1. Supongamos ademds aue 'a tasa de expansidn mdas elevada-
se hace efectiva entre ¢l perfodo QO y ', En el per?odq 1. dado que el sa
'aric nominal fue establecido en el pericdo 0, una tasa Je expansién mas
elevada de la oferta de moneda va a producir una disminucién en el sala-
rio real y por tanto, un aumento del empleo y el cutput en el caso de no

13



indexacién, No existird un efecto similar en el caso de Indexaclén dado-
que el salario real permanece constante, En consecuencla en caso de inde

xacién, 'a tasa de inflacidn en el periodo 1 tenderd a ser mias elevada.-

CUKIERMAN Y RAZIN buscan seguidamente las condfciones de esta-
gilldad local del equillbrio, Para hacerio, =llos van a linearizar el sis
tema de ecuaciones diferenclales (14) alrededor de su valar de eguilibrio
y analizar las condiciones de estabilidad del modelo. Los resultades que
obtienen pueden resumirse asf:

"Si el equilibric es localmente estable con indexacidén de salarios, &1 -
serd igualmente estable sin indexacidn, Sin embargo, la estabilidad local
de! equllibrio en una economia no indexada no va a Implicar necesariamen

te la estabilidad local del equilibrio en una economia indexada'',

Ce esta proposicién se desprende que la probsbilidad de una répida infla
cién es mayor cuando se introduce la indexacidn de salarios, dado que hay
una categorfa de pardmetros de la economia para los cuales la no indexa-
cién es localmente estable, en tanto que la indexacidn no To es. Intitui
vamente, el elemento de estabilidad que es perdido en la economla indexa
da, es la respuesta positiva del output a un incremento de la inflacién.
Como el aumento de la inflacidén dé precios es anticipado sdlo parcialmen
te, los salarios nominales no se ajustan completamente y por consiguien-
te, los salarios reales decrecen, preduc¢iendo una =xpansidn del empleo y
del outpur cuando la tasa de inflaclédn aumenta, El incremento en el out-
put contrarresta parte de la inflacién de precios (a través de (12)), pro
duciendo por tanto un efecto estabilizador que es perdido en el caso de
indexacién,

£l eiemento de inestabilidad en los dos sistemas puede ser comprendido-
de la manera siguiente: el Incremento de la Inflacién de precios va a ha
cer subir las expectativas Inflacionarias vla (2}, Esto va a reduclr L
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via (5) y va en consecuencia, a aumentar el exceso de oferta de moneda.-
&) cual! va a incrementar en sSu momento l!as oresiones sobre los precios -
por e! proceso de ajuste (32). En funcidn de su potencia relativa, este-
elemento puede o no anular lay otras fuerzas estabilizadoras generadas -
por la variacibda de precios a través del incremento del ingreso nominal.
La inescebilidad relativa de la economla con indexacidn de salarios es -
demostrada para una ccuacidn de 3juste de preclos pacticular, en la cual-
los precios reaccionan inmediatamente a los incrementos en la cantidad -
de moneda ademds de reaccionar al exceso de demanda.

Sin embargo, estos resultados de base depeaden de la hlpdresis sobra la
marera en que los agentes forman sus expectativas, aqui consideradas co
mo adaptativas. En un caso de expectativas racionales formuladas dentro
de un medio no estocastico como &) presentado, el nivel de precios pre-
sente y esperado sera el mlismo. En ‘consecuencia. los sindicatos obten---
drdn siempre el nivel de salarios reales deseado. Por tanto, no existi--
rdn diferencias en las propiedades de estabilizacién con o sin indexacidn
no existirdn diferencias tampoco en el comportamiento del output y el em

pleo.

A.CANAVESE (3,1978:4,1979) demuestra tambl&n }a Iinestabilidad~
de tas variables nominales en el largo pltazo para e) caso de ladexaclién,
a gartir de shocks reales de oferta. Se Sasa para ello, en los elementos
centrales de la teoria estructural de la inflacién (es decir, precios re
latlivos que-cambios con cambios en la estructura ecorndmica, inflexibili
dad descendente de los precios monetarios y cferta monetaria pasliva -que
cubre con sumentos de la cantidad de dinero la brecha deflacionista ori-
glnaga en ¢l aiza de los precios- ).

La conclusidén a 1a gue arriba, es aue un sistema econémico con (nflacibn
astructural presentard, en ausenclia de fricciones, una tasa de Inflacldén

que se incrementd an e! tlempo. Como con un sistema de indexac{én comple
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to se eliminan todas las posibles fricciones, se desprende de ello que-
un mesanismo de este 2stilo es no viable.
La demostracidén se apoya en el andllisis estructural aplicado al sector-

agrfcola, el cual presenta la siguiente forma:

“ 2 §-ag
(n Pa.; - Pl.: "hee
{2) Pie 2 0 §>0

donde Pi es el precio del conjunto de bienes agropncuir!os. Pi el precio
del conjunto de los bienes industriales, los ~ indican tasas relativas -
de variacidn en el tiempo, t refiere al momento del tiempo de la variable
5 y 0 son las tasas de expansidén autdénomas de la oferta y demanda del --
bien agropecuario vy € y n son las elasticidades de oferta y demanda de -
dicho bien. La ecuacidn (1) describe la hipdtesis estructural de compor-
tamiento en el tiempo del! precio relatlivo P-Pa/Ph que iguala la oferta S

del bien agropecuario con su demanda D.

" " » §
P =P -P., = g
e a.e i " WTE

Las relaciones (1) y (2) indican que el precio relativo Pt va a cambiar=-
debido a gue la demanda de bienes agrficolas crece mis rdpido que la ofer
ta y que Pi es inflexible a la baja.

Los mecanismos de ''propagacidn' del modelo, se expresan como

(3) s, = (I-u);"t.l 0gagl

(4) . =

La ecuacién (3) nos dice que la tasa de salarios nominales (;t) varia en
igual! sentido que la varfacidn de precics del sector agrfcola ;a con atri
so de un perfodo (t-1). La ecuacidn [(4) sefala que el precic de !os bie-
nes manufacturados se ajusta dentro del perfodo, a las variaciones de lo:

costos salariales.

A_CANAVESE impone segquidamente al modelo, la Indexacidén de sa-
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"
larios. Para realizarlo, reemplaza P c-q N (3) por la tasa de cambio -

de un indice de precios "t y hace a=0 para indicar Iindexacién plena . EI

indice m lo expresa como una media geaométrica.

(5) L P: . P§1-°} donde a y (1-a) son ponderaciones cons
E e 4 tantes.
La variacién en el tiempo de L sera igual a
a - Py
(6) T i cPa,: + (l-a]P[':

Reemplaza entonces la ecuacién (3) por

(317 St = ﬂt-1

y resuelve el sistema (1), (2), (3') y (4) para la tasa de incremento de

Pb
& i - g -
-~ S Y P
(7) Pb.t W St 1 Py g
que implica
b & - a 6 - ¢ 2
(8) P‘-t v ¢ B o+ Pb,O
O0e {(7) v (B) se obtiene
- -
(9) APa't npb': 6 - g
=aq
At At n+e

La ecuacién (9) muestra gque la tasa de aumento de los preclios crece sos-
tenidamente en el tiempo y en consecuencia, lo mismo sucede con el nivel

general de precios.

Un segundo blogue de criticas & la proposicién de indexacidn -
globa)l sugerida por FRIEDMAN, viene de quienes sostienen gue la indexa--
cién como remedio no es universalmente dptima, dado que ells puede aumen
tar !'a varianza de las variables reales de la ecanomia.

E.BERNSTEIN {2,1974), sostiene que en una economia donde los salarios scn

indexadecs por un Indice de preclos cualesquiera, no es posible aislar el
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ingreso real de los asalariados, de los efectos de una baja de la produc
cién agricola debida a una mala cosecha. Un crecimiento de los salarios-
nominales para compensar el aumento del precio de los alimentos conduci-
rfa solamente a un nivel de precios alimentarios mds elevados, sin que -
las cantidades disponibles aumenten. Ademds, habria crecimientos en los-
precios de los otros bienes y servicios, dade el aumentoe de los costos -
de produccidn, estos Gltimos consecuencia del incremento de los salarios
en respuesta al aumento del Tndice de precios al consumo.

Cuando este auror analiza 2! brusco aumento del precio del petrdlen en -
los pai;es importaderes de dicho combustible a partir de 1973 sostiene -
que, la transferencia de ingresos de un sector al otro de la economia --
preducido por el aumento de los salarios nominales, no bajaria el precio
de! petrdleo pero al! contrario, haria subir las importaciones totales y
tendria come consecuencia, alzas de otros precics e ingresos. En efecto,
no es posible segln BERNSTEIN, aislar los salarios de cambios desfavora-
bles en los términcs del intercambioc y agrega: si el aumentc del Tndice-
de precios al consumo. resultante de una devaluacidén de la moneda local
en relacidn a las divisas extranjeras, fuera compensado por un aumento -
de los salarios, lcs efectos buscados en la devaluacién serfan imposibles
de obtener. La consecuenclia inevitable seria una depreciacién acumulati-

va de la moneda y una aceleracién de la inflacidn,

Nosotros nos encontramos por tanto, frente al segqundo problema
sefialado anteriormente. Es decir, sobre que indices [si ellos existen) -
es necesario estatlecer la correccidn monetaria, de manera de no incre--
mentar los efectos de laos shocks reales ﬁuente de inflacidn, protegiendo
al mismo tlempo los individuos contra el comportamiento incierto de las-

autcridades monetarias (shocks monetarios).

B.EDEN (B,1975) propone gue todos l!os contratos nominales sean
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ligados a la cantidad de moneda, lo gue harTa los pagos contingentes de-
la tasa de variacién de la oferta monetaria. Dicha ligazén a la oferta -
de moneda estarfa destinada a neutralizar los efectos de los shocks mone
tarios, en tanto que la indexacién convencional, sostiene EDEN, es esta-
blecida para neutralizar Jos efectos de la inflacidn, sin preccuparse de
SuUSs causas.

La unidn a la oferta de moneda admite los efectos de cambios de precios-
que son debidos a shocks reales eliminando al mismo tlempo, todos aque--
1los provocades por las fluctuaciones en la cantidad de moneda.

Pueden aqui sin embargo existir ciertos problemas. La velocidad de circu
lacidn de la moneda es susceptible de cambiar por diferentes causas. Pa-
ra superar esta dificultad, EDEN propone ligar los contratos al ingreso-
nominal agregado. Como lo que nos interesa es la distribucidn de MY y no
'a distribucidn separada de M o V, la unidn a MV serfa aconsejable, lo -
que resultaria igual gque hablar de ligazén al ingreso nominal,

En el caso de ligazén al ingreso nominal, o en ausencia de ligazén, exis
te siempre un retardo entre el momento en que Se estd imprimiendo moneda
y el aumento de los precios. Los efectos iniciales de la impresifn de mo
neda son al comienzo benéficos, mientras que los efectos negativos vie--
ren siempre mds tarde. Para los '"policy makers' este retardo es una ten-
tacidn pars poner en marcha la impresora de billetes., La ligazén de los-
salarics a la oferta de moneda seria entonces mis Interesante, dado que-
ella elimira este retardoc. Pero para mitigar los efectos de un shock mo-
netario dado, es sin embargo preferible ligar los diferentes mercados al
ingreso nominal.

J.DREZE (7,1980), sefiala scbre este punto que si bilen el princisio de es
ta sugestidn es simple, su realizacidn presenta ciertos sroblemas. Efec-
tivamente, una indexaciGn mecanica de todas las remuneraciones al Ingre-
s¢ nominal por ejemplo, no dejarfa lugar a la correccién o a ia acentua-

cién de diferencias relativas entre Ingresos. Debldo a ello, deberlase -
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por ejemplo, sustraer de la tasa de crecimiento del ingreso nominal, la-
tasa de crecimiento de la productividad, la cual! podria ser objeto de --
una libre distrlibucidén. Adem&s sostiene DREZE, los datos sobre ingresa -
nominal llevan tiempo, y las cifras oficiaies son publicadas con retar--

dos mayores de un ano.

A.STEINHERR (18,1978), sugiere como Indexacién alternativa al-
indice de costo de vida un indice de precios del valor agregadc domésti-
co, 0 sea el cociente entre ingreso nacional! nominal e ingreso nacional -
real, Este Tndice presentarfa, en el caso de una detericracidn de térmi-
nos del intercambie por ejemplo, la ventaja de hacer soportar el peso de
la variacién del ingreso real a todos los tipos de ingreso. En efecto,
si 2! precio de los inputs y el precic de Yos productos domésticos aumen
ta de tal manera que el precio de! valor agregado permanece constante, =
el satario nominal permanecerd constante también. Como el aumento del --
precio de las Iimportaciones representa una pura transferencia de ingre--
505 hacia el extranjero, no existen razones para gue el costc de esta --
transferencia sea soportado por un solo sector de la poblacién.

Esta proposicidén de indexacién de salarios buscarfTa hacer la economia --
mi3s flexible frente a los shocks reales y seria también mas neutra desde
2l punto de vista de la reparticidn dei ingresec. tn efecto, en la medida
en gque los salarios permanecen constantes, la evolucidn de los beneficios
jetermina el precio del valor agregado domésticoc. Como los salarios se--
rfan indexados al precio del valor agregado, ellus serfan entonces inde-

xados a las variaciones en la tasa de beneficlo.

La indexacion de los salarios al indice del costo de vida es -
una de las formulas mas difundida en las economias de Occidente. Ello se
ria debido al hecho que, a primera vista, aparece como la mds equirativa

para los trabajadores sl ellos quieren proteger su salario reai de la in

el
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flacién. Sin embargo, esta formula presenta también otros inconvenlentes.
En efecto, existe el problema de como se construye el Indice del costo -

de vida, dadc que el mismo afecta a los consumidores de manera diferente,
en la medida en que dichos consumidores poseen una estructura de consumoc

distinta a aguella indicada por la cesta de bienes tomada en cuenta por-

el Tndice. Se desprende de ello que cualquiera sea la metodologfa emplea
da, la mayor parte de los individuos no pueden obtener una perfecta pro-

teccidn de su consumec real contra la inflacién. Como decTa A.MARSHALL en

1986..." a perfectly exact measure of purchasing power is not only unat-

tainable but even unthinkable....."

Otro problema resulta del hechc que los precios en este indice, son pre-

clos al por mencr y toman por tanto en cuenta los impuestos sobre las ven
tas. En la medida en que los salarfos son aumentados, como consecuencia-

de una variacidén de precios que es provocada por un incremento en los Im

puestos indirectos, los salarfos son exceptuados de la nueva carga fls--

cal que estaba sin embargo, dirigida a ellos.

A pesar de la importancia fundamental! que tiene la eleccidn =--
del indice (segin S.FISCHER {(9,1977) la férmula por la cual los salarfos
son indexados es una de las determinantes princlpales de los efectos de-
'a indexaclén sobre la estabillidad econdémica), los diferentes estudios -

Gue analizan la establilidad de modelos con cldusula de indexacién han si

do basados en Tndices de costo de vida.

S.FISCHER (3,1977) y J.GRAY {12,1976), dentro de escenarics e-
condémicos simllares analizan el impacto en el corto plazo de shocks mone
tarios y reales sobre el sistema econdmicoc, con y sin Ind;xa;ién de sala
rios. El objetivo de ambos es esfablecer en cual de las dos eventualida~
des, el output y el empleo son mis estables. En efecto, los salarifos con

:l&usula de indexacidn son salarios nominales flexibles en tanto que los
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salarios sin cl&usula de indexacién son salarios reales flexibles. La .pre
gunta Que estos autcres se hacen, es el saber si es la rigidez de los sa
larios nominales o la de las salarlos reales la que conduce mds rapidamen
te a la estabilidad del output y el empleo. Anteriormente, nosotros he--
mos visto las opiniones divergentes de FRIEDMAN y BERNSTEIN sobre este -

punto.

Por razanes de simplicidad, nosotros vamos a seguir el estudio
de J.GRAY. Ella supone un modelo macroecondmico de tipo neocldsico, modi
ficado para incorporar la rigidez del salaric a corto plazo y la incerti
dumbre. Se presenta a la rigidez de los salarios, como una consecuencia-
de la existencia de contratos de trabajo establecidos antes de ccnocerse
el tortal de la informacién sobre el comportamiento de las principales va
riables de la economia y por un parametrc de indexacién (y). La incerti-
dumbre se incorpora agregando un término estocdstico a la oferta de mone
da y otro a la funcidn de produceidn, lo que permite generar shocks mone
tarios y reales sobre el sistema econdmicao respectivamente. Como los sa-
larios nominales de base son fijos, 'os shocks pueden producir fluctua=--
ciones en el output y el empleo a través de cambios en los salarios rea-
les (via fluctuaciones en el nivel de precics) y en la productividad mar
ginal del trabajo. Al stcck de capital se lo supone fljo, por tanto, el-
output agregado es funcidn del input total de trabajo y de un factor de-

productividad ur.

(1) Yo = oa, 8L, a =1 +u

G(L) es homogénea de grade inferior que uno vy L, es el término estocdsti

co, distribuldo simétricamente con esperanza cero. La oferta de moneda -

=5 generada por un proceso estocadstico de la forma

(2) nt-atﬁ. B = 1 + £

donde R es constante y Et es el término estocdstico. Et ¥y, ro estén co
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rrelacionadas. La demanda de moneda viene dada por la ecuacién e Cam--
bridge.

d
(3) M = K PY

donde K, el cociente entre moneda y £l outpul es constante (hlpdreslis es
ta fuertemente simplificadora). Se supone que los preclos se ajustan au-
tomaticamente para asegurar el equllibrio en el mercado monetario.

5 d
{(4) Ht = Ht

Los salarlos de base se negocian al nive) que corresponde a! equilibrio-
de! mercado de trabajo cuando ambos términos de error toman sus valores-
medlos, es decir Be® Et. 0. Oesignaremos a este nivel con una (%) y lo -
referiremos como el equivalente cierto de Va tasa nominal de salarios. -

Las funciones de oferta y demands de trabajo tienen la formas usual

d Y

(s) Ly o= fl 5, ), wom WP fora<0
s

(6) Ly = glw ), 9, >¢

Las decisliones de produccidén se toman una vez que !os contratos han sido
negociados y luego que los valores de todos los términos estocdsticos pre
viamente desconocidos asoclados al periodo t son realizados. El nivel de
empleo, en consecuvencia, es determinado solamente por la demanda. Se su-
pone por tanto, que los asalarfados ofrecen todo el trabajo que se requli
re a la tasa de salarios negociada, es decir, 12 oferta de trabajo se ha

ce perfectamente eldstica y la ecuacidn (6) desaparece del sistema.

Para analjzar el afectoc de tos shocks monetarios, eliminaremos
primeramente la posibilldad de shocks reales y para ello, postularemos -
u[—O en la funcidn de praduccidén o que implica que.e) outpur e5 en este

caso funcidén del lnput trabajo solamente

vy vag (L)

ta demanda de trabajo dependerd en consecuenc{a del salarlo reai
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(59) LY = f(w)

La respuesta del sistema a un Incremento no anticipado de la oferta de--
moneda es analizada con 1a ayuda del grdfico |, el cual d& una interpre-
tacidén geométrica de! impacto de un shock monetario sobre el sector real.
En el primer cuadrante, se presenta la dependencia de l2 tasa de salario
real sobre el término de error [Et]‘ La naturaleza de la dependencla es-
contingente 2 la hipStesis de indexacién empleada; en el casc de una eco
nomfa indexada la curva es perfectamente eldstica en tanto que para un -
sistema no indexadco elia tiene pendiente negativa.

Estos resultados se obtienen de las ecuaciones (2) y (3) y de la hipéte-
sis de equilibrio continuo en el mercado monetario. Si tomamos la oferta

nominal de moneda igual a la demanda nosotros tenemos
(7) BR = x P Y B=1+£

Dada la dependencia exclusiva del output sobre el salario real via el nl

vel de empleo, la ecuacidn (7) puede ser escrita como

(B) (1 + E)H = K(W/w) G{f(w)}, G <0

w

Si E se incrementa, la oferta nominal de moneda se incrementa también. -
Un equilibrio continuo en el mercado monetario requiere un aumentc en la
demanda de activos nominales, ccmo lo muestra el RHS de la ecuaclién (8).
Esto podrd realizarse solamente por una baja del salario real, un Iincre=-
mento del salario nominal, o ambos a !a vez. Aquf la distincién entre sis
tema indexado y ne Indexado resulta muy importante. En una economla no =
indexada, y=0; no se producen par tanto ajustes en la tasa nominal de sa
larios cuando cambia el nivel de precios. En consecuencla, existe una re
lacién negativa entre w y £ para y=C (gréflco 1). Contrariamente en una-
econcomla indexada, y~1; la tasa nominal de salarios es totalmente corre-
gida segdn varfe el nivel de precios. Por tanto, la tasa real de salarios
permanece al nivel w* (su equlivalente clerto) dado que es parfectamente

eldstica para y=1.
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€n el segundo cuadrante, se presentd |a demanda de trabajo como funcidn-
de la tasa de salario real (ecuacidn 5') y en el tercer cuadrante se des
cribe la relacidn con ta produccién (ecuacidn 1'). En e} punto 5<0 )& €3
sa de salaric rea) y el output caracterlzan una economia sln shar«s.
Consideremos ahora los efectos de un shock monetario £. El shock nos va-
a conducir a un salarlo real ;nl Inferlor a su equlvaler.c clerto wh. Se
asoclan 2 é!, un nivel de empleo (ini) yde output (9ﬁ|A que exceden L* e
Y&

En una economla Indexada, e¢) salario real es sfectivamente fijado 3 su e
quivalente clerto wx y en consecuencia, ‘os shocks monetarlos ro produ--
cen efectos reales. En ¢l gr&flco t. ios efectos de un shock posltlvo se
traducen en una tasa de salario (Q,), de empleo (ii) y de vutput (;!) qQus
son lguules 3 suy equivalentes clertos, es decir cuando no existen shocks

monetarlos. €n consecuancl», 1o Indexaclén de salarlos conslgue alstar

al sector real de los e‘ectos de los shocks monetarios., en tanto ta fal-
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ta de indexacién permite que los shocks monetarios se repercutan en el--

sector real.

En el caso de una economia sometfda solamente a shocks reales,
la funcién de produccién viene dada por la ecuacién (1). Los shocks mone

tarios son ahora exclufdos, por tanto
(2') H® = H

La respuesta del sistema a los shocks reales es flustrada por un diagra-
ma similar al precedente. En el primer cuadrante del gré&fice Il, nosotros
encontramos que la tasa de salarios depénde del término de error u. La -
naturaleza de esta relacién estd determinada por la hipdtesis de [ndexa-
cidn empleada; en el caso de una economfa indexada la curva es perfecta-
mente eldstica en tanto que para un sistema no [Indexado ella tiene una -
pendiente positiva. Estos resultados se obtienen a partir de la condicién

de equilibrio del mercado monetario.

(9) R = k(W/w) (1 +# u) - 6 {flw/(1+u) |}, donde 6, < 0

fa " wa(1+u)
Con una oferta de moneda fija, un incrementec de p debe ser compensadc --
por un incremento en la tasa de salario real, una baja de la tasa de sa-
lario nominal, o las dos. En una economia no indexada, la tasa de sala--
rio nominal es fija y e! salarlo real aumenta con respecto a aumentos de
u. Esto da una relacidn positiva entre w y p para y=0, como lo muestra -
el griafico I1. €En una economia indexada, el salario rea! es fijo a sL e~
quivalente cierto w*, lo que implica una elasticidad perfecta para y=1.

En el segundoc cuadrante, la demanda de trabajo es dibujada en funcién --
c¢el salarfio real. Esta demanda tamblén depende sin embargo, de! factor--
de productividad a = 1+u . En consecuencia, el incremento de la product!
vidad asociado al incremento de u desplaza esta relacién hacia arriba y-
de la mlisma manera, la relaclfn de produccidn gue muestra el tercer cua-

drante es contingente a U. Con ayuda de! gré&fico |l, nosotros podemas ver
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gue los efectos de un shock real sobre el output y el empleo son mds gran
des para una economia indexada que para otra que no lo es. Consideremos-
un shock real positivo . En un sistema no indexado el shock se traduce-
por una tasa de salario real ;nl que excede a su equivalente cierta wk.-
Al mismo tiempo, la demanda de trabajoc se desplaza hacia arriba de su po
siclidn inicial y 1a funcibén de produccidn baja. E! desplazamiento verti-
cal! de la demanda de trabajo en e! punto L* es igual al incremento de la
tasa de salario real inducida por el shock. En consecuencia, la tasa de-
salarlo es compensada por una productividad mayor del trapajo y los emple
adores no tienen porqué modificar el empleo a un nivel diferente del equi

valente cierto L*. A este nivel, sin embargo, el output (§”;) excede a -
(¥*) debido al incremento de productividad asociada a 1. En una economla
no indexada por tanto, el impacto de un shock real sobre el output es 11

mitado a una variacién en la tasa de salario real, manteniendo &l mismo-

tiempgo =1 empleo a un nivel estable L*.
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£n el caso @€ una -economia lndexada, 'a tasa de salarlo es fijada efecti
vamente al nivel w* y en consecuencia, no ejerce influencias moderadoras
sobre el output como es demostrado para el casc de no indexacién. Se des
prende de ello que el mivel del output en un sistema indexade excede [Y#)
y excede también el nivel determinado en €! caso de no indexacidn (fni).

Claramente, los efectos reales de los shocks reales son mds pronuncliados

en una economfia indexada gue en otra que no lo es.

La conclusién es por tanto la siguiente: la indexacidén de sala-

rios es un medio efectivo de alslar al sector real de los shocks moneta-

rios, pero agrava al mismo tiempo los efectos reales de los shocks reales.

Es a esta misma conclusién que llega S.FISCHER (9,1977) cuando sostiene-
que Jla indexacidn de salarios anula los efectos de shocks nominales sobre
el output mientras que la no indexacidon amortigua el efecto de los shocks
reales. En general, cuando los dos tipos de shocks son pocsibles, el pro-
blema de saber si el sistema es mds estable con o sin indexacidén debe ser

examinado del lado de la varianza de cada tipa de shocck.

A.CUKI ERHAN (5,1980) generaliza e! andlisis de GRAY y FISCHER,
Para mlln deja de ladn Aos hipdtesis restrictivas hechas precedentemente.
La prkmera de ellas, cuando se sostenia que el nivel de empleo era deter-
minado via contratos de trabajo, a lo largo de la curva de demanda de =--
trabajo y la segunda, cuando se presentaba la demanda agregada comc des-
crita solamente por las condliciones de equilibrio en ¢! mercadec monetario,
lo que suponfa una elasticidad nula de la demanda resl de moneda a la ta
sa de interés.
Estas modiflcacliones de las hipbétesis del modelo, provocan diferenclias -
significativas sobre los efectos que la indexacidn de saiarios tiene so-
bre la estabilidad econdémica, frente a los shocks reales.

Expresa CUKIERMAN |a demanda agregada de bienes como

28



(10} e, - K+
donde e.= log. de 1

sa de interés nomin

de! nivel de precios esperado por el piblico para el perfodo t+1 y €

Eig™ shocks aleator
see esperanza Cero

(10) nos dice que |

Syg * E[rc % Appyh% “ pt)] ey Y Epp e Usesd , 820

a demanda agregada, Y iog. del Ingreso rea!, Py ta

- tm
al, Py iog. del nivel general de preclos, t#1PE log.

ﬂty

fos de demanda por consumo e inversidn. Cada shock po

a € €+ E, . i --
y varlanza constante y & - a'r La ecuacién

a demanda agregada estd relacionada positivamente al-

ingreso real e inversamente a la tasa real de interés, la cual es Igual-

a la tasa nominal rt

A -
t+1P% L La ofer
bajo de GRAY (ecuac
y la oferta y deman

Aqui la demanda de

nominal e inversame
d

-V o+
(11) mt

donde m? = log. de

semejante al K de |

mernos la tasa de inflacidn esperada por el pibtico-
ta de bienes es definida de igual forma que en el tra
ién 1), lo mismo gque la oferta de moneda (ecuaclién 2}
da de trabajJo (ecuasciones 5§ y 6).

moneda se encuentra ligada positivamente al ingreso -

nte a la tasa nominal de interés.

5<0

Pp ®¥y * B * E4p o <

t rt
la demanda nominal de moneda, V = elemento constante-

a ecuaclén de Cambridge y £ es el shock aleatorio -

' dt
de la demanda de moneda. Es de hacer notar que ahora Et = Edt = ist‘ dan
de § representa el shock aleatorlo de 'a oferta de moneda, el cual de-

5t

be ser reemplazado

en su ecuacién (2).

por el simbolo de shock.aleatorio utilizado por GRAY-

Se supone que Et, Et y u, son mutuamente y serlfalmen

te no correlaciaonados.

CUKIERMAN modiflca
es, en situaciones
trabajo. Para eilo
vel de emplea serd

correspondientes a
(12) L= 8 f (

La ecuacién (12) nao

la hipétesis de GRAY y F ISCHER segin la cual el empleo
de desequilibrio. determinado por la sola demanda de-
postula, gque a cada tasa de salario real dada, el ni~-
una media ponderada de cantidades de oferta y demanda
esa tesa de salario real

=)+ (1-8) g (w), 0¢ 8 21

s dice que ean situaciones de desegqulllbrio, el empleo
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efectivo es afectado por ambas, oferta y demanda de trabajo, en tanto el

valor de 9 Indica cual de las dos funciones es dominante en su determina
cidn.

Los efectos de la indexacién de salarios sobre el output y el empleoc son

reexaminados dentro de! andlisis amplificado presentado por CUKIERMAN, -

dado que los estudios de GRAY y F ISCHER, han sido desarrollados dentro -~

de un marco monetarista extremo. E! resultado de las ecuaciones que se -

deriva de considerar los diferentes shocks aleatorios distintos de cero-

sugiere gque, los shocks monetarios y de demanda rea! no afecten 2] empleo
y el output cuando existe indexacin de salarios en tanto la ausencia de

indexacién, produce variaciones sobre las dos variables. Estas conclusio
nes representan una extension de Jlos resultados de GRAY y FISCHER, dado-~

que se demuestra que dichas conclusiones son independientes de: 1) la ma

S

nera en gue e! empleo es determinado (a través de Lt 3

LE o una cierta -

combinacién lineal de las dos curvas); 2) la hipdtesis monetarista segin

la cual la elasticidad de la demanda real de moneda es cerc coh respecto

a la tasa de interés. Sugieren ademds, que la indexacién de salarios ney
trallza los efectos de shocks de demands real sobre e! emplec y el output
de la misma forma gue resulta para los shocks monetarios. En ausencia de

shocks reales de oferta y con un w fijo por ta indexacién a su equivalen
te cierto w*, el empleo y e} output no son, por tantc, afectades por ---

shocks originados en el mercado monetario o en los componenetes de la de
manda agregada, dado que dlichos shocks determinardn solamente nuevos va-

lores para r y p.

Sin embargo, cuando la economia es sometida a shocks reales de oferta, -

las fluctuaciones en el empieo y el output dependeran de la manera en que
e! empleo es determinado en situaciones de desequilibric (es decir, del-

lado de la oferta o de la demanda de trabajo}.

Para mejor comprender esta idea, vamos a ver primeramante y de una mane-

ra intuitiva, los efectos de un shock real sobre e! nivel de precic: pa-
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ra el caso de no indexacidn. Para ello definiremos: Uyl como la elastici
dad parcial del output con relaclén al input trabajo, G?w como el valor-
absoluto de la elasticidad de la demanda de trabajo con relacidén a la ta

sa de salario real, U?w como la elasticidad de la oferta de trabajo con-

d

relacién a w (postulada positival v- ¥, = Bog

(J'B}c?w como la respues
ta en desequilibrio del empleo, @8 cambios en la tasa de salario real.

Un shock positivo de oferta producird, al nivel original de Input traba-

jo, un incremento en el output y en consecuencia, un exceso de oferta en

el mercado de bienes y un exceso de demanda en el mercado monetario. En-

el mercado de trabajo, un incremento en la productividad marginal de di-

cho factor provecard, al nivel de salarfo real existente antes del shock,
un incremento del Input trabajo que agravard el desequilibrio en el mer-

cado monetario y de bienes, dado el incrementc adicional del output. E1-

aumento o disminucidn del nivel de precios necesario para revenir al equi
librio en todos los mercados, dependerd de la manera segln la cual el in

cremento en la tasa de salario real va a modificar el input trabajoc en -

situacidn de desequilibrio. Cuando ¥ >0, es la demanda de trabajo quien

Tw
docmina. En este caso, una '"disminucidn' del nivel de precios va a restay
rar el equilibrio a través de tres cauces: a) por una disminucidn de la
tasa real de interés gque va a aumentar la demanda de blenes, b) por un in
cremento de la oferta real de moneda que disminuird el exceso de demanda
en el mercado monetario, ¢} por un incremento de 'a tasa de salario real,
que sofocard parte del incremento del input trabajo y del output, provo-
cando reducfones adiclonales sobre el exceso de demanda de dinero y sobre
el exceso de oferta en el mercado de bienes. Cuando sin embargo, la ofer

ta de trabajoc es quien demina en sftuacidn de deseauilibrio (¥, <0); un-

Tw
“incremento' en el nivel de precios alcanzard, vla una disminucidn del -
salario real, parte de la reduccién equilibrante en el output. Pero cuan

do el nivel de precios se Incrementa, los efectos a través a) y b) sobre

el mercado monetario y de bienes son de un mayor desegullibrio. Por tan-
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to en este caso, =| nivel de precios disminuird (como en el caso en que-
la demanda domina el mercado de trabajo en desequilibric) o aumentard, -
dependiendo de como los efectos de camblos en el nivel de preclios via a)
y b) van a dominar o ser dominados por el efecto de los camblos a través
de ¢).

Anallzaremos ahora el efecto de un shock real de oferta sobre las otras-
variables. Un shock pesitivo de oferta afectard el input trabajo en el -
caso de no inrdexacidén por dos canales diferentes. E! primeroc, a través -
del cambio en la demanda de trabajo a la tasa de salario real preexisten
te. El segundo, por cambios en la tasa de salario real a través de los e
fectos gque estos cambios producirdn sobre el nivel de precios. El efecto
total sobre el input trabajo cuando no exfste indexacidén, puede ser des-

crito de 'a siguiente forma

(13) a1, = dl, ¢ ¥, 4

donde el primer término del RHS es e! efecto sobre el input trabajo que-
resulta de mantener el salario real constante. Este efecto =5 igual al e
fecto total de un shock de oferta, cuando existe indexacldén. E! segundo-
término representa los efectos adicionales que el cambio en y tendrd so-
bre el emplec, a través de los efectos que este cambio producirid sobre -
el nivel de precios y en consecuencla, sobre la tasa de salarioc real y el
empleo. Existen tres casos alternativos en los cuales el valor absoluto=-
del| cambic en e] input trabajo sin indexacidn es mayor que el valor absp
luto del cambio de! input trabajo con indexacidén de salarios. Uno de: e--
llos ocurre cuando es la demanda quien domina el mercado de trabajo en -
desequilibrio y los otros dos cuando quien domina es la oferta. S1 es la
demanda quien domina, nosotros hemos visto que el nivel de precios va a-
disminuir provocando un Incremento en el salario real que en su momento,
produciré un incremento del input trabajo mids pequefo (algebraicamenta)-
en el caso de no Indexacién que el Incremento en e! [(nput trabajo e&n ca-

sn de indexacidn. Aquf, 'a sola manera por la cual el empleo puede variar
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més sin indexacif6n que con ella, {(frente a un shock de oferta dado) es-
sl el mismo, disminuye mis para el caso de no indexacién de lo Gue aumen
ta para el caso de indexacidn. Cuando quien domina el mercado de trabajo
en desequillibrio es la oferta vy ademds, el nivel de precios baja, el sa
larfo real y el empleo aumentan m3s sin indexacidén que con indexacidn,-
dado que el incremento del salario real (como nosotros lo podemos ver -
de (13)) escimula el empleo mds alld del nivel que &1 aumentaria de exls
tir Indexacidén. Para el caso en que el nivel de precios aumenta, la dis
minucién consiguiente del salario real producird (a través del comporta
miento dominante de la oferta) una disminucidn en el empleo sin indexa-
cidn, mayor en valor absoluto, que el incremento de empleo para el caso
de indexacidn.

Debemos remarcar, sedala CUKIERMAN, que en el caso de un shock de ofer-
ta, el cambio total dltimo en el output debe ir siempre en una direcclidn
opuesta al cambio Ultimo en el nivel de precios. Un incremento del out-
put va a producir un exceso de oferta en el mercado de blenes y un axce
so de demanda en el mercado monetario. El decrecimiento consecuente en-
el nivel de precios va a actuar para reequilibrar el mercado de bienes-
{(a través de una disminucidn de la tasa de interés real) como asf tam--
bién del mercado monetario (a través de un aumento de H/P).

El efecto total de un shock de oferta sobre el cutput en una economfa -
no indexada puede ser obtenido al reempiazar (13) en la expresidn

d =y + g

al ar
v P

vl
(14) 4y o= dyi + Ur;,.w1“fdp

La ecuacidn (14) muestra dos tipos de efectos. Un efecto directo que es

idéntico al efecto total sobre el output en el casc de indexacidn vy un-

atro, que es el efecto del salario real sobre el output y gue depende -

del cambio en el nivel de precios. La comparacidn de las ecuaciones (13)

y (1b) sugiere que: e] efecto total de un shock de oferta sobre el out-

put en una economla no indexada con relaclén a otra que si lo es, serd-
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més grande o mds pequedo (algebraicamente) segin el empleo varfe en una

cantidad mds grande o mas pequefia (algebraicamente) en una economfa no-

indexada con relacidn a otra qQue si lo es. Esto suglere que si :dyﬂrl >
idy] |, esto sucederd bajo las mismas circunstancias gue aseguran Id!nii
> ld1l |. Nesotros podemos en consecuencia reexaminar los tres casos: |}

cuando la demanda domina el mercado de trabajo en de;equlllhrio (Y1w>3).
el andlisis precedente sugiere que el nivel de precics debe decrecer. -
En consecuencia, por (14) sabemos que dyn| < dy'; la sola manera en gque
!dynii pueda ser mas grande que !¢Y‘| se producird si el output en una-
economfa no indexada disminuye mids que 1o que &1 aumentarla en una eco-
nomfa indexada. Pero esta posibilidad es excluida dade que, &n una eco-
nomia nc indexada, cuando el nive)l de preclos baja, el nivel de! output
debe aumentar. 1) cuando el comportamiento de la oferta domina el mer-
cado de trabajo en desequilibrio (!=w<c) y ademds, ei nivel de precios-
decrece, el output va a aumentar mds en una economia no indexada, dado-
que el efecto positivo sobre el salario real va a reforzar el efecto di
recto positivo de un shock de cferta sobre el outpur.

fuando ¥, <0 y el nivel de precios aumenta, dada la relacidn inversa en

Tw
tre output y nivel de precios se desprende gue el output debe disminuir
en una economia no indexada. Por tanto, el cambio en el cutput pars el~-

caso de no-indexacidn serd més grande, en la medida en que el output de

crezca més de lo que aumentarfa en el casc de indexacidn.

Ha sido sugerido (ver paginas 7 y B8) que la indexacidn de pre
cios y salarios va a eliminar o moderar el "trade off' de corto plaze -
entre output e inflacidén inesperada, como Ip sugiere !'a curva de Phillips.
R.BARRD (1,1976) analiza las Implicaciones de la indexacidn sobre la cur
“a de Philiips en un model!o estocdstico con expectativas racionales, En
los modelos tradicionales de curva de Phillips, existe un efecto posit]

vo de corto plazo sobre el ocutput debido a une expansién monetarlia no 12
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ticipada y en consecuencla, a movimientaos de precios no -nticipado;. Es-

tos efectos se encuentran motivados en iimitaciones de informaclén, que-

producen en los agentes econdmicos confusiones entre los shocks agrega--

dos y relativos. Es decir que los individuos percliben las variaclones de

sus§ precios ;is rdpido aue las variaciones del nivel general de pracios.

Por tanto, un shock monetarlio no anticipado puede tener efectos reales -

en el corto plazo, dadc que los individuos atribuyen incorrectamente par
te de los movimientos cbservados en los precios locales, a cambics en el

excesc de demanda relativa, en lugar de identiflicar dichos movimientos, a

cambios monetarios generales. Por otro lado, los precios varfan instantd
neamente para equilibrar los diferentes mercados y la curva de Philllips-

no refleja en este modelo ninguna situacidn de '"non-market-clearing'.

La indexacidn operarfa aqui, a través de ajustes 'ex-post' de los precios
individuales en funcidén de la variacién dei nivel genera! de precios. EI

interrogante crucial es entonces el saber cémo el I[mpacto de lta correc--

cion monetaria "ex-post' influye en los movimientos de output y precios-

a partir de movimientos monetarios no anticipados. E1 modelo de BARRO se

basa en el estudio de '"'n'

mercados indexados. Supone que la formacidn de
expectativas sobre los precios futuros incluye, a nivel local, cbservacio
nes sobre el precio corriente y a nivel global, observaciones sobre el -
fndice general de precios y Ta oferta de moneda. Las informaciones a ni-
vel global son reclibidas por los individuos con un retardo de un perfodo.
Es decir que en la formaclién de sus expectativas, los individuos obtie-~
nen estimaciones de la sitvacién corriente a partir de la informacién lo
cal y de la informacidn glebal retardada en un perfodo.

E! modelo supone tres tipes de shocks estocasticos (shock monetario agre
gado, shock real sobre el exceso de demanda agregada v shocu real sobre-
el exceso de demanda relativa). SI los dos shocks agregados, sostiene --
BARRO, fueran completamente observables en lugar de ser estimados, esta-

informaclén producirfa alteraclones o "mejorarfa" la manera en que los -
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precios y el output son determinados. Sin embargo., la fdea general de la
indexacidén parece comprender un ajuste ex-post de los términos del Inter
cambio, a partir del momento qhe la informacién agregada resulta disponi
ble (retardada en un periodo). La oferta y demanda de cada blen depende de
anticipaciones sobre su precio futuro, en particular el precio medio ajus
tado del perfodo sigulente. E] punto crucial reside en que el output es-
determinado en el perfodo, independientemente del ajustamiento que el In
dice realiza en el perfodo siguienta.

Como las declslones sobre las cantidades (produccidn y emplec) deber ser
hechas antes que los precios indexados {ex-post) sean conocidos, no es -
posible tener efectos directos sobre el output.

S| existen efectos de ta indexacidén sobre el output, ellas van a operar-
de manera ‘ndirecta, sabiendo que la indexacidn serd apiicada en el perfo
do siguierte. Estos conocimientos van a producir efectos sobre las deci-
siones de oferta y demanda.

Los principales resultados dei modelo son por tanto los siguientes:

La indexacién no tiene efectos sobre el output y por tanto, ella no tie-
ne efectos tampoco sobre la relacién moneda-output llamada curva de =----
Phillips. Los resultados se obtienen del hecho gque 'a relaclidn maneda --
output se deriva de un tipo particular de informacién especifica e incom
pleta y que la indexacidon no tiene efectos sobre !a estructura informatl
va del modelo. La indexacidn, seglin BARRO, deberia poder 'mejorar' el --
"trade off' de la curva de Phillips en ia medida en que ella aportara --
una informacidén suplementaria, pero parece no existhr razones para espe~

rar este tipo de efectos.

Como podemos observar, los resultados de BARRO se contrapaonen-
a los obtenidos por GRAY, FISCHER y CUXIE RMAN. Dicha contraponsicidn se -
encuentra basada en la hlpStesis de "instantaneous market clearing' sos-

tenida por BARRO, en tanto los otros aucores, postulan un tipo de modelo
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con contratos de trabajo que Implica salarios nominales rigidos. Ademds,
postulan una regla especifica de determinacién del empleo en situaciones

de desequilibrio que nosotros hemos seguido detalladamente en el trabajo.

La indexacidn en el mercado financlero

Los econumistas suelen proponer !a creacidn de activos finman--—
cieros indexados segin un fndice de precios cualguiera, en perfodos donde
'a varianza de la tasa de inflacién resulta significativa. Dicha proposi
cién estarfia motivada en el hecho que, la ligazén de los contratos a un-
indic: de precios es una medida simple y deseable cuando se pretende re-

ducir los costos que resultan de una inflacidn no anticipada.

M.SARNAT (16,1973) sintetiza las ventajas de la indexaciGn de-
titulos, relevando en primer término el problema de equidad. En efecto, -
dado que la indexacidn impide la transferencia de Ingresos de gprestadores
2 prestatarios gue resuitta habitualmente de la inflacidn, los peguedos y

mediancs ahcrristas, que son los.menos capaces de protegerse contra la -

erosidn monetaria, ven atenuar la injusticia de la que son habitualmente
victlmas. Una segunda vantaja viene dada por la reducclidén del riesgo que
implica este mecanismec. La introducclidén de titulos c¢on poder de compra =
garantizado ellmina rlesgos monetarics gque conclernen tanto a deudores -
como a acreedores. En consecuenclia, reduce o elimina Ta prima implieita-
de riesgo inclufda en las tasas de interés gue se ven por tanto disminuji
das en dicha cuantfa. Ademas, ia existencia de inversiones gue protegen-
de la inestabilidad monetaria permite, en la medida en que los individuos
tienen adversidn al rlesgo -es declir, que poseen funciones de utllidad -
céncavas en términos de riqueza-. aumentar el bienestar general

La disminuc!/dn del riesgo que implica la exIstencia de un tfitulo con po-
der de compra constante es anallizada por SARNAT, siguiendo la teorfa del
cortafolio desarroilada a partir de MARKOWI TZ, TOBIN, SHARPE y LINTER. -

fsta teoria se apoya en l'a siguiente premisa: un Indlividuo con adversidn
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al riesgo que busca maximizar su utllidad esperada, va a eleglr un porta
folio diversIficado basado en la esperanza y varlanza matemdtica de la -

renta de los diferentes tftulos. Va a existlir por tanto, una relaclién de

equilibrio entre las rentas {precios) de los diferentes tftulos dentro -

de un mercado de capitales perfecto. La figura | ilustra este mercado. La
lTnea de oportunidades de mercado r r', gue es tangente en el punto E a-

la frontera de portafolfos eflclentes MI, presenta todas las combinacio-

nes alternativas del portafolio a riesgo € (llamado también portafolio -

de mercado) con un active sin riesgo {punto r}(1); lo que permite constj
tuir portafolios mixtos representados por el segmento de puntos rE, mien
tras que los puntos del segmento Er', representan combinaciones del por-

tafolio £ con préstamos sin riesgo.

FIGURS s o

RENTAM
CSPEPADA

S DISPERSICHN
El portafolio 6ptimo serd determinado por la tangencia de Ta curva de In
diferencia de cada inversor Individual con la |Tnea de mercado rr'.
Dado gque las motivaciones econdmicas son usualmente hechas &n términos -
reaies, deberfa tenerse en cuenta que los individuos reaccionan a cambios
en los precios relativos o a cambicos en la riqueza real, incluyendo tfcg

los 4 activos monetarios. Sin embargo, el analisis normative de la reoria

(1} €1 "acrivo sin riesgo" es representadc generalmente gor un tltulo --
del gotierno a un perfodo, dado que para cualquler propésito practi-
<0 su tasa de rendimiento puede ser vista comn sequra.
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del partafolio es hecho en términos nominales. En consecuenclia, para a--
pifcar los problemas de riesgo ligados al poder de compra, SARNAT modif|
ca la frontera eficlente en términos de renta '"real' esperada y varfanza

de esta renta real (figura 1)
milauRa IO

RENTA REAL
ESPERADA

\-.._ L DISPERSION

Si excluimos el caso de inversores gque esperan que el nivel de precios -
permanerca constante, la introduccidn explicita de consideraciones de po
der de ccmpra implica la ausencia de activos sin riesgo, es decir que la
renta misma de un titulo del gobierno a un perfodo tiene una dispersién-
positiva en términos reales. En consecuencia, todos los activos financle
ros {incluida la moneda) son comprendidos en la curva L'LHNPZ. Sin embar
go, la parte de la hipérbola no punteada (el segmento MZ) constituye la-
frontera eficiente, el segmento L'M representa portafolios ineficientes-
dado que existen otras slternativas con rentas esperadas mds elevadas pa
ra el mismo nivel de riesgo. E| portafolio con varianza minima estd dado
par el punto M que tiene una varianza positive. Esto refleja la inexis--
tencia de una cpcidn sin rlesgo sl el nivel de precias es tenido en cuen

ta.

Nosotros podemos analizar ancra !os efectos de !a Introduccidn
de un rtftulo con poder de compra garantizado. La figura i!l presenta la-

frantera effciente de la flgura Il e introduce un tfltulo gubernamental




aue produce un rendimlento real r,. La disponibilidad de este tftulo rein
i L
Lroduce e) actlvo sin rlesgo. La Vinea de oportunidad del mercado viene-

dada por r(Nri, en fa flgura 111,
FiIGURA, T

~ DISFERSION

Todos 105 inversores que en la situacién anterior se ubicaban en el seg-
mento Sptimo MN pueden ahoras mejorar sus posiciones (obtenidas con nive-
les de utiiiaad esperada mas elevadas) sl eilos compran porrafolios o tf
tulos con riesgo y otros con poder de compra garantizade.

Vearos ahora que sucede con los inversores que demandan fondos indexados.
€llos se encuentran reflejados en el segmento de mercado que $& encuen--
tra por encima del punto N, La oportunidad de tomar présizmos a una (3853
real fija permite, a los lnversores de portafolics que se encuentran en-
el segmento de la frontera eflclente NZ, aumentar su utilidad esperada -
comprando por ejempla un portafolio camc P'. La figura Il muestra gue -
los dnicos Individuos que no son afectados por la fntruac ién de un ri-
tulo ¢on poder de compra garantjzado., son aquellos rcpresentados por el-
subconjunto de inversores que antes de )la introduccidn de! ctftulo indexa
do poseian ¢l pertafciio N, la s50lucidn de tangencia para ellos permane-
ce invarlante. Por tanto, la Inmtroduccidn oe tlitulos cen poder de comgra

garantlzado representa una ganancla importante pars 1o socledad.

Una obdJeclidn frecuantemente antepuesta a la creaclén de tltu--



los indexados en las economlas desarrollatas de Occidente, ha provenido-
de quienes piensan que un mercado flnanciero indexado disminuye la esta-
bilidad del sistema econdmico. La estabilidad en cuestitn estd referida-
a los efectos que sobre la demanda real! agregada tiene un cambio en el -
nivel de precics, ceteris-paribus. En efecto, el efecto PIGOU nos dice -
que los poseedores de obligaciones que vean disminufda su riqueza por e-
fecto de la inflacidén van a gastar mepos. Esta disminucidén del gasto no-
tendrd lugar sin embargo, si las obligaciones son indexadas.

Esta proposicién ha sido analizada por R.WAUD (20,1973) dentro de un mar
co I 5-LM. WAUD muestra que dentro de un régimen de Indexacidn de obliga-
ciones con expectativas de precios estacionarias, la curva de IS es mis-
chara vy la curva LM es mas empinada que dentrao de un modelo sin indexa--
cién. Estas conslderaciones se basan en la manera en que el efecto PIGOU
juega, e! cual parece tener en este modelo consecuencias ambiguas sobre-
la riqueza y en consecuencia sobre la estabilidad global. Las mismas con
clusicnes son obtenidas por el autor cuando en dicho modelo tiene en cuen

ta los efectos de una Inflacién anticipada.

En el marco de un modelo dindmico, STEINHERR y VILA (19,1974)-
analizan las propiedades dindmicas de un régimen con y sin indexacién de
activos Frnanciaros..Ellos suponen que la oferta de moneda es determina-
da por el Banco Central, gue el output es exdgenc Y que los preclos son-
determinados por el sector privado. Es decir, una situacién andloga a la
teoria cuantitativa de la moneda. La velocidad de circulacién de la mone
da se encuentra en dicho modelo expresada en funcidn de la tasa de Infla
clén esperada para el caso de no-indexacidn y par un paréametro [(constan-
te) en el casc de indexacién. Se supone que !as expectatfivas de precios-
se realizan de manera adaptativa. Con ayuda de un sistema de ecuaciones-
diferenciales, llegan a determinar las condiciones de estabilldad. Su con

clusién es que en un modelo de las caracterfsticas arribs descritas, el-
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riesgo de la inestabllidad se encuentra fuertemente reducido.

En la mayor parte de las economias inflacionistas, la emisidn-
de obligaciones indexadas ha sido realjizada casi en su totalldad por el-
sector gubernamental an relacion al privado. a cesar de las muy diversas
recomendaciones gue han hecho sohbre este tema e:ogﬂmistas de midxima renom

bre como H.FRIEDMAN e | .FI SCHER, o las ventajas ligadas a la dicminucidn

del riesgo por parte de los inversores, demostrada por H.SARNAT.

N.LIVIATAN y D.LEVHARI (14,1977). han tratado de enconcrar el-
porqué de la ausercia de obligaclones indexacdas em{tidas por el sector -
privado en economlas donde !a varianza del valor de la moneds aumenta. -
Se han basaco para ello en el aspecto riesgo que impllca la incertidumbre
del valor real da las transacciones moretarlas. Ademds, dadc cue )a mayo
ria de los economistas ven en la indexacidn una herramienta cue tiende a
peneficiar fundarentslmente a los acreedores. dichos autores nan realiza
do el andlisis ¢entro del marco de un mercado financiero en eguilibrio,-

es declr, han tenido también en cuenta ei aspecto deudores

Para determinar la demanda ce oblligaciones indexadas, LIVIATAN
y LEVRARI comienzan por ccnsiderar ei ce2sxo de un consumidor indlvicual -
con un horizonte planificado de dos perfodos deatro de una economia con-
un soio bien perecedero y donde no exlisten tftulos !ndexados. .a restric
cidn presupuestaria de dicho consumidor para el primer perlodo se expre-

sa como

(v sy ly, - c) « (- H) = 8.,

aonde Dy precio del bien, vy dotacion de recursos. > cnasumo. H=~ dora
cidn inlcial de moneda, M= cantidad de moneda que el Individuo desea re-
tenar vy 9"1' cantidac de tltulos no Indexados. Los sublndlices ' y 2 indl

car &) perlodo de tiempo.
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Si llamamos W al valor de su riqueza en el segundc periodo, entonces:
(2) w=Hn+ (i) Boi * Pavy

donde (i)= "unc mds" la tasa nomlinal de interés de los titulos.

€1 valor rgal de W viene dado por

(37 ™ _
==t W = (m + ibnl)n 'y,
z
donde m = H,p i hnl - B"'/p P M=py
1 1 /pz

Supaongamos ahora que Pys v eR consecuencia ™, es la sola variable aleato
ria del sistema. E| valor esperado de w (w) y su varfanza (Uw) vendrdn -

dadas entonces por

4 w = {m + ib n o+
(4) ( ni) 5
¥o= (m+ ib_ )2y
w ni T
donde V_ es la varianza del valor de la moneda.
Consideremcs ahora dos individucs Que se comprometen en una transaccidn-

no (ndexada {para lcs prestadores de B_.>0 y para los prestatarios Sri<0)

ni
Si ambos individuos no poseen demanda de moneda (m=0), puede demostrarse
que las cperaciones indexadas van a dominar las no indexadas, si ics dos

individuos tienen adversidn al rlesgo y el mismo 7.

Las operaciones indexadas comprenden préstamos por cantldades-
Ei gue se traducen al perfodo siguiente en rBi (92!p1). (donde r &5 igual

a 'uno mds" la tasa real de interés y p,/p, represeata el factor de inde

xacién}. El valor de w resulta en este caso

{8) w = m1 + rbi + i

donde b{ - B'/pl

De e&sta manera andlogs a {(h) tenemos
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S{ suponemos que Jlos dos individuos no poseen demanda de moneda (m=0),--
que las operaciones con y sin lndaxacién.son mutuamente exclusivas y que
b = bni y = in ; el valor esperado de las transacciones con y sln [n-
dexacidn ser3d el mismo mlentras que la varianza de 1a rlqueza serd lgual

a 0 con Indexactdn e igual a Vw = (lbn.)z

; V‘Y >0 sin Indexacidn. Si noso-

tros aplicamos el criterjo de esperanza-varianza sobre W encoatraremos -
gue prestadores y prestatarios preferirdn operacfiones Indexadas con reli

clén-a-aquellas que no.lo seca.

Este resultado no seri vallido, si los Indlviduvos detlenen can-
tidades positivas de moneda o esperan Ingresos nominales (salarfos por e
jemplo) en el periodo siguiente. S{ nosotros designamos por vwi el vwn‘-

ta varianza de w en el caso de indexacldn y de no Indexacidén, encontrare

mos

{7y v, 0 V= b (2m o+ db)v

La ecuacidn (7) serd siempre positiva para el prestador (b>0) quien pre-
ferird por tanto operaciones Indexadas en tanto que, para que el presta-
tario pueda preferir uns operacién Indexada (si se supone como antes que

r = Iw), tenemos necesidad de la condlclén 7m + ih<0, donda
(8) -b > 2m/ !

Es declr que el valor absoluto de 'a transaccidn deberd ser mas grande -
que los activos monetarics y el ingreso aominal esperado. SIn embarge,
si Jos activos monetarios son mids grandes que los préstamos, entonces el
deudor va a preferir ena operacién no Indexada. Por tanto. no existe ea-
este caso una dominacidén inequivoca de ios tfitulos indexados.

La interpretaciGn econémica de esta diferencla entre prestadores y pres-
tatarios es dlirecta.

Para el prestador, un aumento del nival de preciacs reduce el valor resl-

4e sus actlvos monecarios y de sus titulos no indexados. Mlentras que el
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prestatarlo, a pesar de tener una reducﬁlén de sus actlvos monetarlos, -
tendrid también una reduccidn real de su deuda y an consecuencia, un au--
mento de su riqueza neta.

Este andlisls suglare que la probabjltidad de)l desarro}lo de un mercado -
de tftulos indexados serd tanto menor cuanto menor sea la ecaoanomfa inde-
xada. Sugjere tamblién gque sl durante un proceso Inflacionarlo, una pro;;i
cldn ecreciente del ingreso es ln&exada, entonces la probab{lidad del de-
sarrollo de un mercado de activos Indexados aumenta. En el caso extremo-
en qu; tudos los {ngresos nominales y la moas=de .foeran -Inadexados, -envom~

ces el mercado de activos [ndexados dominard el mercado financfiero.

Para e} caso de un portafsllo mlxte con m=(, la preponderancia
de los titulos indexados sobre aguellos que no lo son es también estable
clda. En efecto, I; cantidad de actlvos no indexados (Signiflicados por m),
representan una restrlccidn al equilibrio de los préstamos no indexados.
La ecuaclidn presupuestaria de un consumidor que posee un portafolio mix-

to se expresa

(9) b =y, - ¢+ m-m-b

ni {

w = (m + [bnj)n + rbi Y,
Si{ nosotros suponemos una funcl(dédn de utilidad esperada basada sobre el--

criterio de esperanza-varianza de w, tal que
(10) v = ulc.m) + f(Q,VH)

Las derivadas parciales de primer orden van a satisfacar Ul Yo fw> 0 Y-
FVH<0, dande u es la darivada parctal de u con relaclén a c. De una ma-
nera siml]ar se deberdn interpretar }las otras variables. Las condlciones
de primer orden con relaclén a2 tas tres varlables independlentes lc. m y
b,) pueden ser reordensdas de la siguiente forma

(1) uo (12) u l

w um I~1
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t13) inm - r = S{m + lbni) dogdz s - .lé%iﬂul_ Vw|>°

w

Las dos primeras condlclones de tangencla tlenen una (nterpretacibn evl-
dente, mientras que la Gltima es obtenida cuando ¢ y m son dejadas cons-
tantes vy bnl es conslderada como una funcidn de b[ por (9). ta ecuvacién-
(13) nos dice que si m=0 e Ix > 0 {es decir, si existe una prima sobre -
los activos no lndexados), entonces separadamente todos los i(ndividuos -
querran prestar sln Indexacidn. £a caso que m>0, clertos indivliduos que-
rridn también demandar fondos no indexados, pcro sus demandas no podran -
Aunca superar sus actlyos aonetarios.

Nosotros podemos por tanto ceaflrmar los resultados obtenidos pars el ca
so de un portafolio homogéneo an o que conclerne a la desaparicidn cdel-
marcado de titulos no indexadous ctuando a=@ para- todos .los consumlidores. -
€n este caso, sl suponemos el mismo v para todo el mercado, tendremos de

(13)

sigao {(IT - r) = signo b,
Entances, bni tlene e) mismo signo para ''todo el mundo'. Sian embargo, en
un mercado en equillbrio, los deudores deben estar {gualados con los a--

creedores.

En.consecuencia, un equillbric de mercado va a existilr solamencte con b ;
n

= 0 para todo el mundo 2 (w - r = 0.

Contrariamenta, si m>0, entonces

)

signo ((n - r} = signo {m + v,

En este caso, nosotros no podemos tener una prima negativa de riesgo pa-
ra los tftulos no (ndexados, im - r<0, porque entonces bn‘<0 para todo -
el mundo (es declr, todo el mundo qu;rré demandar préstamos no fndexados)
y por tanto no existlrd un equilibrio de mercado. La misma concluslén as
vallda para In - r = 0. La sola posibllidad que e3 coherente con bnl po-
sltivos y negatlves y por tanta con un equl)fbrio dal modalo, es el caso

en que axiste una prima de rlesgo posfitiva, es daclr
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in - r>0

Nosotras vamns auc la cantldad de préstamos no Indexados esta-
\lgada a los actlves monetarios. Como m + ihn‘ as poslitivo al aquilibrio,
ROSOLros tenemos -bnl<M/l‘ Cada préstamo superior a m/ 1l va a comprender-

necesacrlamente actlvos Indexadcs.

Todas.las cansldaraclones que acabamos de presentar muestran -
que e) Ingresc y la cantidad de actlvos monetarlos establecen un Jimlte-
supericr a Yo csntldad de préstamos no indexados. Esto sugiere por tanto
que la fmportancia del sector no fndexado estd fuertemente llgace a ta -

ponderacldén de los acrivos nomlinales (no Indexados) en la econemia.

Conclusidn

Todo a la largo de este traba)Jo, nosotros hemos recorrideo la -
Jiteratura existente sobrz Indexacidn y hemos pod!ido constatar, las ven-
tajas e Inconvenientes que tal mecanismo Impllca. Nuestra comprensidén --
del problema ha mejorado a ta luz de las contribuclones reclentes, elta-
permanece sia embargo adn Incompleta.
La indexacién nc es. a nuestro paracer, nlnguna panacea a la Inflacidn.-
'Su objetive primerdial slgue estando centrado en conslderaclones de eQ“L
dad, dado que ayuvda a3 evitar las extremas (nigualdades frecuentemente ge
neradas poer los procesos inflaclonarlos.
Por otra parte, dadae 13 repercusi{ion fundamental que 1a indexaclén del -~
mercado de trabasjo tiene sohra el slistema econdmico, nuevos estudios ted
rlcos Qque aunen los prohlemus de establilidad, fundamertaimente de las va
clables reales, con fndfces de preclos alternativos a los comunmente ”[L

tizados en dicho mercado. estdn a nuestro entendar faltande.
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