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Estas notas son una extension del trabajo "La curva de Phillips en
una economla abierta. Argentina 1970/1986" (2). En la primera parte de
estas notas se presenta el modelo original, el cual da lugar a una ecuacion
reducida de la inflacion. Debido a que en esta economia pequefia y abierta
coexisten dos sectores: bienes transables y nd transables, la tasa de cambio
de los precios internos se ve afectada tanto por el tipo de cambio como por
los costos salariales de los bienes domésticos. La extension natural del
presente trabajo se refiere a la relacidn que existe en estas economias entre
el tipo de cambio real y los salarios reales. En economias de alta inflacian, el
markup de ganancia sobre los costos salariales suele dejar de ser una cons-
tante para transformarse en una funcion creciente de las expectativas de in-
flacion (3 ). Este hecho hace que en |a relacion entre los salarios reales y el
tipo de cambio real, se halle |z influencia de la aceleracién de la inflacion.

1) Se agradecen |os cornentarios de J. Friedman y F. Morandé del postgrado en
Economia de LADES-Georgelown University, y de los docentes e investigadores de la
Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de (uyo. Como
siempre los errores son de rni exclusiva responsabilidad.

2} CHADE, Héctor y MERCAL), Radl, gp. cit., Anales de la Reunién Anual de la Asociacién
Argentina de Economia Politica, Rosario, 1889,

{3) FRENKEL, Roberto, Decisiones de precig en alta inflacidn. Desarrollo Econdmico, Vol

18, N¢ 75 (Octubre-Diclembre, 1978}, pags. 299-305. Véase también Anexo 3 de

CHADE, H. y MERCAU, R., op. cit.
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l. Ecuacién reducida de la inflacién,
informacion y expectativas

1. Supuestos del modelo (4)
Los supuestos del modelo son los siguientes:

a) Se producen y consumen dos bienes compuestos: uno transable
y otro no transable.

b} La economia en analisis es pequefia, en el sentido de que es
tomadora de los precios de los bienes transables.

c) El tipo de cambio nominal {definido como unidades de moneda
doméstica por unidad de moneda extranjera) es fijo.

d} El precio de los bienes no transables se determina mediante la
aplicacion de un markup sobre el salario nominal. Dicho markup es una
funcion creciente de la tasa de inflacion esperada por la empresa.

e) La variacion porcentual del salarioc nominal a través del tiempo,
es una funcion de las expectativas inflacionarias y de la diferencia entre la
tasa natural y la tasa observada de desempleo.

f} En cuanto a la formacion de las expectativas se ha separado ex-
plicitamente aquella que se refiere a las firmas de aquella que se refiere a los
trabajadores. Esto se hace con el objeto de captar posibles diferencias en la
obtencién de informacion para la formacion de las mismas. Por este hecho,
-se han separado dos casos, aquel en donde hay, simetrfa de informacién (y
por lo tanto los procesos de formacion de expectativas arrojan los mismos
resultados, tanto para los trabajadores como para las firmas) y aquel en el
cual hay simetrfa en el acceso a la informacién {y por lo tanto en los resul-
tados del procesode formacion de expectativas).

2. El modelo estructural de precios e inflacién

Debido al supuesto de economia pequefia se cumple la ley de un
solo precio en el sector transable:

Pr=ePr - [1]
Donde:

Pt: precio en moneda doméstica de los bienes transables.

(4) Este modelo se basa en MONTIEL, Peter, A monetary analy sis of a small open

economy with a Keynesian structure en LM.F. Staff Papers, vol, 32 N2 2 (Junio 1985)

mimeo.
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e: tipo de cambio naminal {unidades de moneda doméstica por
unidad de moneda extranjera}.

Pt*: precio en moneda extranjera de los bienes transables en el
mercado internacional.

Aplicando logaritmos naturales a ambos miembros de [1}] y derivan-
do con respecto al tiempo, obtenemos las tasas instantdneas de cambios en
los precios de los bienes transables:

Pr=—g + Pt 2]
El precio de los bienes no transables es:
PN = ofPF) W (3]
Donde:
Pn: precio en moneda doméstica de los bienes no transables.

N
«(PF®). markup apticado sobre e! salario nominal, que es una
funcion de la inflacion esperada por las firmas.

W: salario nominal, medido en unidades de moneda doméstica.

Tomando logaritmos naturates y derivando con respecto al tiempo
en [3], obtenemos la tasa de cambio instantanea de los precios de los
bienes transables:

Pr = O PE® & W [4]
Donde:
§1 : elasticidad inflacion esperada por las firmas del morkup.
“~" (5): segunda dertivada logarltmica respecto al tiempo.
La tasa de cambio en el tiempo del salario nominal esta dado por:
\?V:g(ﬁ~u)+l4°f; g>0; g{0)=0 [5]
bonde: '
g: es una funcidn cuyo argumento es u - u.

U : tasa natural de desempteo de la economia.

P1®: tasa de inflacion esperada por los trabajadores.

{5) El s'imbolo *~" es equivalente a la tasa tanto por une de cambio por unidad de
tiernpo, por ejernplo x = (1/x) {dx/dt).
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La relacion [5] es conocida como la "curva de Phillips aumentada
por expectativas".

Bajo el supuesto de una tasa natural de desempleo constante, la
funcién g puede transiormarse en h{u}, donde h' < 0 y h(0) = © (nor-
malizando u = 0).

Ei nivel general de precios se define como:

P = pN¢pT[1“¢) A R <1 (6) 18]

Donde:

9 : parametro gue muestra la participacion del gasto en bienes no
transables en el consumo total.

1 - ¢: parametro que muestra la participacion del gasto en bienes
transables en el consumo total.

Ambos parametros se consideran fijos a 1o largo de este trabajo, y
es coincidente con ef "espiritu” de las ponderaciones tijas de los indices de
precios.

Al diferenciar logaritmicamente [6] obtenemos:
P=o¢PN+(1-9)Pr i7]

Esta relacion nos dice gue la tasa de inflacidn interna es un
promedio ponderado de las tasas de inflacion de los bienes transables y no
transables internacionatmente, respectivamente.

Debido a que en [3], [4] v |5] figuran expectativas de precios sera
necesario especificar ios procesos de formacién de expectativas. En las
siguientes secciones se llegara a la ecuacion reducida de 1a inflacion tenien-
do en cuenta dos casos generales en cuanto al acceso de la informacion,
esto es, informacion simétrica o plblica e informacion asimétrica, A su vez,
veremos dos casos patticulares de formacion de expectativas, esto es, ex-
pectativas adaptativas y prevision perfecta. (7)

3. Acceso a la informacion y formacion de expectativas

El acceso a la infermacion y la consecuente formacion de las expec-
tativas no son hechos independientes. Lo gue trataremos de subrayar aqui

6} Debido a que jos exponenles suman la unidad, el nivel general de precios es
homogénea de grado uno en P, v Pr,

{71 Como se sefala posteriormente, no se considera e! caso de las expectativas
racionales, en la manera tradicional, porque el modelo es de naturaleza no
estocéstica.
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es:

1} La informacidn no es gratuita, reguiere la inversion de recursos
para su obtenclon,

2) Debido a que Ja informacién no es gratuita, un sector puede estar
en mejores condiciones que otro para afrontar los gastos inherentes a la ob-
tencion de informacion.

3) Pueden existir restricciones tecnolégicas que generen esta
asimetrfa, como pecdria ser e disponer de un "fax", © de una terminal de
computadora interconectada a una red de informacion, 0 a cualquier otro
adelanto tecnologico en el campo de la comunicacion. Un trabajador in-
dividual puede contar con los medios para acceder a esa tecnolaogfa. Por
otro lado, un "poderoso” sindicato puede tener mas recursos para asignar a
la obtencion de informacién que una firma individual.

4) Ademas, las pérdidas asociadas a un error en el caiculo de al-
guna variable relevante (precios) pueden ser mayores para un sector que
para otro y, por lo tanto, justilicar el tener que incurrir en los costos de 12 ob-
tencion de la informacion.

Estas podrian ser algunas de las razones por las cuales admitir la
posibitidad de asimetria en la informacion. Sin embargo, no es el objetivo de
estas notas lratar el complejo tema de la captacién de Informacion.

En cuanto a la admision del supuesto de las expectativas adap-
tativas, si blen las expectativas racionales estan ampliamente difundidas y
aceptadas en la profesion, lo que aqul se sefala es que las expectativas
psicoldgicas pueden no coincidir con las expectativas {esperanzas)
matematicas de la variable relevante por problemas que surjan det distinto
acceso a la informacion.

Tal como sefialamos mas arriba, a fin de captar las diferencias en el
acceso de informacion se-han supuesto dos casos: informacion simétrica e
informacion asimétrica, Si bien esta diferencia se plantea entre dos seclores
(ilirmas y trabajadores) esta implicito un tercer sector, el gobierno. Esto hace
que aun cuando la informacion plblica sea poselda por ambos sectores
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considerados (trabajadares y firmas), el gobierno podria reservarse algin
tipo de informacion que impidiera que !as expectativas fueran raclonales {en
el sentido de las expeclativas psicoldgicas y matematicas}. Este caso, que
en estas notas es considerado como informacidn simétrica, es en rigor uno
de infarmacion asimétrica entre el gobierno y el sector privado en su conjun-
to. Esta posibilidad de informacion diferencial por parte del gobierno puede
ser criticada en los siguientes terminos: 1) Se piensa que el sector privado
puede ser mas eficiente en el praceso de captacion de informacion; 2) El
sector privado tiene incentivas para ser mds eficiente en esie campo porque
estd en juego su patrimonio; 3) Se duda de la capacidad permanente del
gobierno de poder ocultar informacion o de "sorprender” al sector privado
mediante la viglacion de los anuncios de politica. (8)

Existen, sin embargo, otras razones por las cuales las expectativas
de precios pueden comportarse de modo adaptativo. Admitiendo ain Infor-
macion completa, el hecho de que existan contratos escalonados(9} o cos-
tos en la modificacion de los precios ("costos de menud) (10} pueden hacer
que los precios se comparten "pegajosamente”. (11)

En sintesis, el objetivo de estas notas no es tratar et por qué de la
asimetria en la informacion y en los procesos de formacion de expectativas,
sino las distintas consecuencias de ésta sobre la ecuacidon reducida de la in-
flacién y sobre la relacion entre los salarios reales y el tipo de cambio real.

{8) Esto esla relacionada al tema de la “credibilidad”, y de la "inconsistencia temporal de
las polilicas oplimas*, veadse KYDLAND, F. y PRESCOTT, E., Bules rather than
discretion: The inconsistency of optimal plans, en "Rational expectations and
econormelric practice”, LUCAS, R. y SARGENT, T. Jeds.), U. of Minnesola Preess, 1981;
CALVO, G. QOn time consistency gf optimal policy in a monetary ecoromy, en
Econometrica, vol. 46, pag. 1411-28, 1978; CHARI, V., KEHOE, P. y PRESCOTT, B.,
Time consistency an pelicy en BARRO, R. (ed.) "Modern Business Cycle Theory",
1989, Cambridge U. Press; BLACKBURN, K. y CHRISTENSEN, M., Monetary policy
and policy c¢redibility, en Journal of Economic Literature, march 1989, vol. XXV, N2 1
pag. 1-45.

(9} Vease, TAYLOR. J.B, Staggered wage Setling in _a Macro Model, en American
Economic Review, Papers and Proccedings, 1979; FISCHER, S.. Long ferm contracfs,
rational expectations and oplimal money supply, en Journal ‘of Politicat’ Economy,
febrero 1977; MORANDE F. G., A nate on wage indexation in mode! with staggered

wage setting, en Economics Letters, vol. 17, Ne 1, 1985; SIMONSEN, M. H., Dinamica
Macroecondimica, caps. X1y Xl {Rio de Janeiro, MacGraw-Hill, 1983).

{10} Veése. por ejemplo, MANKW, N.G, Small menu costs and Jarge business cycles: A
macroecanomic madel af monopoly en Quaterly Journal of Economics, vol, 100, N2 2,
pag. 529-539, 1985.

(11) En rigar, estos modelos estAn formulados con expectativas racionales, pero dan
cama resutado un compartamiento de tipo adaptativo.
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4. Ecuacidn reducida de la inflacién® distintos casos
4.1, Caso 1: Informacién simétrica
a} Previsi6n perfecta

En esta seccion se supone que tanto los trabaladores como las flr-
mas tlenen acceso a la misma Informacidon y que sus expectativas de
preclos colnciden con los precios resultantes efectlvamente. La prevision
perfecta es un caso especial de las expectatlvas raclonales: supone un
mundo de certidumbre. Sin embargo, a los fines de la simpliticacton ex-
positiva este supuesto fuerte es Gtil. De este modo, las expectativas resultan:

~ A ~
PE® =P® =P (8l

La lasa de cambio de los precios de los bienes no transables queda
convertida en:

S~ B Pal
Pn = 0P + h(u) + P 4]

Reemplazando [2] y [4] en [7]. oblenemos la ecuacion reducida de
la tasa de cambio de los preclos en esta economfa :

P= ¢0P+ $h(U) + $P + (1-¢)(e + Pro) 17
0 N
P=(o0/(1- 6 )P+ (s/01-¢)) h() + &+ Pr)  [7]

La ecuacion reducida [7"] nos dice que existe una relacion positiva
entre la tasa de inflacion corriente, por un lado, y la aceleracion, la tasa de
devaluacian y la lasa inflacion Intemacional, por otro. Ademas, postula que
existe una relacion negativa entre la Inflacion corrente y la tasa de
desempleo de la economla ('(u) < 0) (12) . Finalmente, si ef modelo es con-
vergente, la inflactdn interna de largo plazo sera Igual a la tasa de inflaclon In-
ternacional mas la tasa de devaluacidn.

P=0y ho =0
bi Expectalivas adaptativas

A fin de simplificar el tratamiento matematico de esta hipotesis se
postuta;

Pet =Pl =P [s}

La ecuacion [4] se transiorma en:

{12) Vid. Inlra. pag. 89 para una demostracidn de que aln con prevision perfecta puede
existir upr “intercambio” entre inflacién y desemplec en el cario plazo.
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P =P+ hu + Py [4"]

Reemplazando {2] y [4"'] en {7] obtenémos:

~

P = $0P1+ dhiu) +6 P14+ (i -0} o+ Pr) 7"

Esta ecuacion es altamente "inercial", en el sentldo de que fa in-
flacion corrlente depende positivamente tanto de la inflaclén como de la
aceleraclén Inftaclonarla del pericdo anterlor. La tasa de desempleo slgue
tenlendo una Influencla negativa sobre la tasa de inflacion corriente y la tasa
de devaluaclon (al igual que la tasa de Inflacidn Internaclonal) sigue tenien-
do una influencia positiva sobre la misma. Nuevamente, sl el modelo es es-
table dindmicamente, ta inflacion interna de large ptazo serd igual a la tasa
de inflacion internacional m4s la tasa de devaluacion.

4.2, Caso 2: Informacion asimélrica
a) Asimelria a favor de las firmas
Se supone como resultado de esta asimetria

~

P {prevision perfecta) [10]

i}

Be
l;’\|_E = E‘.r {expectativas adaptativas) [11]
En este caso la ecuacién [4] queda transformada en;
ﬁN = !1?’ + h{u) + E’-f 14"
Reemplazando [2] y [4"'] en [7] obtenemos:
P - $ ug + ¢ Bu) 4 ¢ P+ (1-4)@ + Pro) 7

Esta ecuacion reducida hace depender positivamente a la Inflacion
corriente de: la aceleracion inflacionaria, la tasa de Inflacion del perlodo
anterior, la tasa de devaluacion y la lasa de Inflacléon internacional; vy,
negativamente, de la tasa de desempleo. Nuevamente, sl el modelo es es-
table dindmicamente, fa Inftacién Interna de largo plazo serg Igual a la lasa
de Inflactén Internacional mas la tasa de devaluacidn de la moneda

1 doméstica con respecio a la moneda extranjera.

b} Asimeltria a tavor de los trabajadores

Se supone como resultado de esta asimetrlfa:

SFE = P,y (expeclativas adaptativas) [12j
PL® =P (prevision perfecta) [13]

Esto lranslorma [4] en:

" ¢ B iv
Py = (1P.1 + hiu) + P [47]
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Reemplazando [3], [4"] en [7], tenemos:
P=(oQ/(t- 6))Pa + (¢/(1-p)) hu} + 6 + Pr) 7]

Este resuftado se parece mucho a [7”], con la salvedad de que la
aceleracion inflacionaria figura rezagada un perfodo.

5. Sintesis

1} En todos los casos, ia inflacion corriente depende negativamente
de ia tasa de desempteo y positivamente de la tasa de devaluacion y de la
tasa de inflacion internacional. En términos generales, esto significa que en
el corto plazo mientras mayor sea la tasa de desempleo menor sera la tasa
de inflacion corriente. Esto arroja un resultado muy interesante, sobre todo
si consideramos el caso de la prevision perfecta, en el cual se pensarfa que
aun en el corto plazo no existirfa trade-off entre la inflacion y el desempleo.
Sin embargo, en el caso que exista aceleracion inflacionaria, aun en el corto
plazo puede existir este intercamblo. Para ello consideremos el modelo
estructural de la siguiente manera;

M

Pr=e+ ﬁT* (2]

Py= QP+ W [+7]
W=h(u)+‘F\’; h(0) :OparaV'Q:E’ (5%

B—d Pn+(1-9)Pr (7}

A fin de simplificar esta demostracion, haremos los siguientes
supuestos:

P —Pnu=Pr=P° =P¢ [S.1]
P>o0 (por e]emplog >0, Pr* =0 [8.2]

El supuesto [S.1] afirma que tanto los precios de los bienes transa-
bles como los precios de los bienes no transables estan creciendo a la
misma tasa. Lo mismo ocutre con las expectativas de los trabajadores y de
s firmas y ambas aclertan en la inflacion efectivamente ocurrida. El supues-
to [S.2} nos dice que por causa de una politica de devaluacion a tasa cre-
ciente la inflacion no es constante, sino que presenta cierta aceleracion.
Veremos que debido a que el markup sobre los costos salariales es una
funcion de las expectativas inflacionarias, los salarios nominales creceran a
una tasa menor que la inftacion y, por lo tanto, hay una puerta abierta para
el intercambig entre la inflacion y el desempteo.

Combinando el supuesto {S.1] con [4'*]:
P=qP+W

Por lo tanto:



S0

A
a

A A
W-P=-0P <0

Como puede demostrarse faciimente, este intercambio desaparece
en el largo plazo cuando la inflacion de un perfodo es exactamente Iqual a la
del perfodo anterior {estado estable).

2) En todos los casos, también, la tasa de devaluacion y fa tasa de
inflacion Internacional, tlenen un efecto con signo positivo sobre la tasa de
inflacién corriente. La (nica salvedad que podemos hacer aquf es que cuan-
do los trabajadores tienen expectativas adaptativas el coeficiente de estas
variables s menor que uno (en el corte plazo), mientras que es igual a uno
en el caso de prevision perfecta por parte de ellos. Esto nos lleva a concluir
que cuando los trabajadores “miran hacia atras" en la formacion de sus ex-
pectativas, las politicas devaluatorias tienen un menor impacte en el corto
plazo sobre la tasa de inflacion.

3) Siempre que las firmas tienen previsién petfecta de la tasa de in-
flacidn, la aceleracion inflacionaria tiene un efecto con signo positivo sobre
la tasa de inflacién corriente. Sin embargo, cuando los trabajadores tienen
prevision petfecta, el efecto de corto plazo de la aceleracion inflacionarla es
mayor. Cuando las firmas tienen expectativas adaptativas, la aceleracion in-
flacionaria actia con un rezago sobre la inflacion corriente, siendo mayor su
influencia, nuevamente, cuando fos trabajadotes tienen prevision perecta
de la tasa de inflacion.

4) Siempre que los trabajadores tienen expectativas adaptativas, la
tasa de inflacion del perfodo anterior tiene una influencia positiva sobre la
tasa de inflacion carriente.

ll. Tipo de cambio real, salarics reales
y aceleracién inflacionaria

En un trabajo anterior (13 se expusieron algunas teorias gue "ex-
plicaban" la presencia de una tercera variable acompanando a 1a relacion
entre el tipo de cambio real y el salario real. Consideraremos el moedelo de
Carlos Rodriguez. (14)

{13y MERCAU. Radl, Salarios reales y lipo de cambio real: El dilema de una economia
abierta, Facultad de Ciencias Econbmucas “Universidad Nacional dé ( Cuyo {Mendoza,
diciembre de 1987), mimen. y Salarios reales y tipo de cambio: Argentina 1970-1982,
Facultad de Ciencias Economicas, Universidad Nacional de Cuyo (Mendoza, mayo de
1988}, mimeo.

11y} RODARIGUEZ, Carlos, Relacién entre salariog reates y tipo real de cambio, en "Inflacién
y estabilidad®, comp. de FERNANDEZ, Roque B. y RODRIGUEZ, Carlos (Buenas Aires,
Macchi, 1984}, e Inffacidn, salario real y tipo real de cambio, en Cuademnos de
Economia, Afo 21, N2 84, Diciembre de 1984, Universidad Catdlica de Chile.
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1. La hipétesis de Rodriguez

Rodriguez afirma que “loda politica cambiaria destinada a mejorar la
situacién del sector externo debera necesariamente hacerlo a costa del
deterioro del salario real" (15)Esta relacion se puede expresar formalmente
como: ‘

Fler. w) [14]
Donde:
er : lipo de cambio real.
w . Salario real.
La relacion de intercambio se resume en la condicion
6F/6er > 0 ¥y BF/6w > O

E! autor dice que cuando el gobierno a través de una politica
deliberada de imtervencion mtenta una comhinacion entre salarios reales y
tipo de cambio real por encima de su nivel de equilibrio, provoca presiones
sobre los costos y el déficit fiscal, que llevan a la inflacidon a un nivel mads
elevado que el existente en los periodos anteriores. Asi, postula tas siguien-
tes relaclones:

A

P = H (F(er, wh [15]
Donde:
; : tasa de inflacion.

Ei hecho de que las vanables estén por encima de sus valores de
equilibrio sea consistente con una tasa de inflacion mas elevada se expresa
del siguiente modo:

§H/&F > 0 [16)

Ei autor supone una relacion lineal para las funciones £() y H( }, ad-
mitiendo la existencia de una inflacion de origen fiscai que es independiente
del desequilibrio de precios relalivos:

H() =P@) +cF(): ¢ >0 (17
F{)=-A+Ines+Blnw; AB >0 [18]

Combinando [15}, [17}y [18):

@5) Relacion ..., op. cit., pag. 329.
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P+P{0)-cA +clne + cBlnw [19]
Despejando In er:
Iner = -B Inw +— P(0) + cA {20)

C

- Ei autor nos dice que para una tasa de Inflacion constante e Igual
ﬁ(ﬂ), la elasticidad del tipo de cambic respecto del salario real es el
parametro B {con signo negative), que es claramente negativa. Sin embatr-
go, si fa tasa de inflacion se acelera, es posible que tanto - como w aumen-
ten en forma simultanea. Para ver el caso de la aceleracion inflacionaria (y
para hacerlo mas comparable con nuestro trabajo) derivamos con respecta
al tiempog,la expresion [20]:

B = -Bw + (1/c) (6P /5t) - (&P (0) /1) [21]
Rodriguez supone implicitamente que:
5P (@) /6t = O
Por lo tanto, podemos expresar [21] como:

8 ~-Bw+C) GP/:C = (1/g) >0 [21']

2. Nuestra hipotesis (16)

En estas secciones llegaremos a una formutacion distinta de la que
surge de la expresién [21'], teniendo en cuenta los resultados obtenidos en
la parte | de estas notas. Explicitamente analizaremos cada uno de los
casos considerados con anterioridad, es decir, informacion simétrica y
asimétrica combinado con expectivas adaptativas y prevision perecta.

Antes de analizar cada uno de los casos definiremos lo que enten-
demos en estas notas por tipo de cambio real y salario real.

Se define como tipo de cambio real al cociente entre los precios de
los bienes transables internacionalmente y los precios de los bienes no
transables internacionalmente o bienes domésticos (17 )De este modo, la
tasa de cambie instantanea del tipo de cambio real es:

A A

er = Pr-PN [22]

(18} El "plural" agui no es sblo “elegancia estilistica, sino que la idea de que la
aceleracion inflacionaria tiene un efecto negativo sobre el tipo de cambio real y sobre
los salarios reales proviene de discusiones mantenidas por el autor de estas notas y
el prolesor Héctor Chade

{17) DORNBUSCH, R., La macroeconomia de una econornia abierla, trad. J. M. Corlés
{Barcelona, Bosch, 1981).
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Se define como salario real al coclente entre el salario nominal y el
nivel general de precios. De este modo, la tasa de camblo instantanea del
salario real es:

W=W-P [23]
2.1. Casp 1

a) Informacion simélrica y previsién perfecta

Teniendo en cuenta las ecuaciones [2], [4']. [5]. [7"]. [22] ¥ |23].
mediante una manipulacion algebraica adecuada podemos llegar a la
slguiente expresion:

er=pP + 1w [24]
Bonde:
B =-11/(1-9)<0
P 1/(1- ¢)<0

2.2, Caso 1.b) Infarmacién simétrica
y expeclativas adaptativas

Cperando en forma similar, y teniendo en cuenta [2}, [47], [5). [77]
[22] y {23]

A
A

=P+ 3 Py+ow 125
Donde:

f=2/(1-¢) >0

T=-0/{1-¢4)<0

g =-1/(1-41<0D

2,3. Caso 2.a) Informacion asimétrica
a favor de las firmas

De la misma forma, haciendo uso de [2], [4"'] (5], 171, 122] v 23],

llegamos a la slguiente expresion:
2

Er=1.LP +TF + 5w 28]
Donde:

w=2/(1- 9} >0

T =0/(1-¢) <0

il
il

i (1- ¢) < 0
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2.4. Caso 2.b) Informacién asimétrica
a favor de los trabajadores

Operando algebraicamente, y teniendo en consideracion [2], [4“’],
(5], [7"], [22] y [23], obtenemos la siguiente expresion:

Bi=c Pitoqw [27]
Donde:
e =-0/(1-¢) <0
nm o= -i/(1- ) <0
3. Sintesis

1} Carlos Rodriguez afirma que ia tasa de variacion del tipo de cam-
bio real depende negativamente de la tasa de cambio del salario real y
positivamente de la aceleracion inflacionaria. Los resultados de estas notas
contradicen la hipotesis anterior, en cuanto al signo de la influencia de la
aceleracidn inflacionaria. Sin embargo, en todas los casos analizados, coin-
ciden en establecer tna relacion de "trade-off" entre el tipo de cambio real y
los salarios reales (entasas de cambio}.

2) Siempre que las firmas tienen previsidn perfecta de los precios, la
tasa de variacidn del tipo de cambic real depende negativamente de la
aceleracidn inflacionaria corriente. Sin embargo, cuando éstas tienen expec-
tativas adaptativas, la aceleracion inflacionaria figura rezagada un periodo.

3) Siempre que los trabajadores tienen expectativas adaptativas, la
tasa de variacion del tipo de cambio real depende positivamente de la tasa
de inflacidn corriente. Esto es asi porque cuando los trabajadores forman
sus expectativas 'mirando hacia atras', un golpe inflacionario contem-
poraneo es signo de una recuperacion del precia de los bienes transables y
por lo tanto actlia en desmedro de los salarios reales (que se ajustan con
rezagos) y a favor del tipo de cambio real.

4} El coeficiente de la aceleracidn inflacionaria (corriente o pasadal
es, en todos los casos, igual a menos la inversa de {a proporcion en el gasto
de los bienes transables ponderada por la elasticidad inflacién esperada del
markup sobre los costos salariales. Su efecto negativo sobre el tipo de cam-
bio real proviene de gue las expectativas que afectan al markup salarial,
elevan el precio de los bienes no transables por encima de tos precios de
los bienes transables. Por otro lado, también afectan negativamente a los
salarios reales porque la ‘recuperacion' de los precios de los bienes no
transables no se asigna a los salarios sino a las ganancias.
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lll. Comentarios finales

En economias de afta inftacion el markup sobre los costos salariales
deja de ser fijo para transformarse en una funcidn creciente de las expec-
tativas inflacionarias de las firmas. En estos casos, la aceleracion in-
flacionaria tiene variados efectos sobre el comportamiento de las variables
en la economia. En primer lugar, adn existiendo prevision perfecta por parte
de todos los agentes de la economia, es posible establecer un "trade-off" de
corto plazo entre la inflacion y el desempleo. Por otro lado, ta aceleracion in-
ltacionaria también afecta a la relacion de "trade-off' entre el tipo de cambio
real y los salarios reales, aunque su signo es distintc al postulado por al-
gunos economistas. Estas notas han tenido comc objetivo resaltar estos
hechos y ademas hacer un ejercicio acerca de las consecuencias de la
asimetria en la informacion y en los procesos de formacion de expectativas.



