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Resumen: Si los salarios nominales se ajustan menos frecuentemente que los pre-
cios, un crecimiento constante de la cantidad de dinero va a provocar
fluctuaciones ciclicas de la produccién y de la inflacién. En algunas
ocasiones, el mismo fenémeno puede modificar la produccién promedio
de largo plazo de la economia, generando curvas de Phillips que a veces

tienen pendiente negativa y otras pendiente positiva.

Abstract: If nominal wages adjust less frequently than prices, a constant rate
of growth of the quantity of money will produce cyclical luctuations
of production and inflation. The same phenomenon can modify the
average long run production of the economy, generating Phillips curves
sometimes with a negative slope and some other times with a positive
slope.

1. Introduccién

Una rama importante de la literatura econémica se ha encargado de
estudiar los efectos reales de diversas rigideces de precios y/o salarios,
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ante cambios de clertos parametros de la economia. In particular,
varios autores de esta corriente han investigado los efectos de expan-
siones monetarias en presencia de precios y salarios que se ajustan
lentamente.! Otro objetive ha sido analizar el papel de las rigideces
mencionadas, en la inercia del nivel general de precios, de la inflacién
y de la produccién.?

Entre las rigideces de precios y salarios, una relativamente comin
es que la {recuencia de ajuste de los salarios nominales es menor a la de
la mayoria de los precios, y a la del dinero. Esto sucede porque los cos-
tos de ajustar la némina, y modificar la contabilidad y la planeacion
de las empresas, son elevados. En cambio, modificar la cantidad de
dinero, y muchos precios de la economia, especialmente los del sector
informal, tiene costos menores.

Bajo el supuesto de que la frecuencia de ajuste de los salarios
nominales es menor a la de los precios, este trabajo analiza los efectos
reales de una politica monetaria que aumenta la cantidad de dinero
a una tasa constante. .

Un crecimiento positivo del dinero va a tener efectos inflaciona-
rios. Si los precios se ajustan con la misma frecuencia que el dinero,
pero el ajuste de los salarios lleva mas tiempo, la inflacién provocada
por la continua creacion monetaria va a propiciar que el salario real
caiga durante el periodo en el cual los precios pueden ajustarse y
el salario nominal permanece constante. Como en general la oferta
agregada depende en forma inversa del salario real, el producto au-
mentard en el periodo en el cual los salarios nominales permanecen
fijos. Eventualmente, cuando tiene lugar el ajuste de los salarios no-
minales, el salario real vuelve a subir, el producto.cae bruscamente,
y comienza de nuevo el ciclo descrito.

La explicacién anterior implica que, una tasa de creaciéon mone-
taria positiva propicia fluctuaciones ciclicas en el producto, las cuales
son mayores mientras mas elevada es la tasa de crecimiento del dinero.
Menos intuitivo es el resultado de que, en este esquerna, la inflacién
también presenta fluctuaciones ciclicas, lo cual estd relacionado con
¢l hecho de que la demanda agregada depende positivamente de la
cantidad real de dinero. Cuando la produccién sube, la cantidad real
de dinero también aumenta, por lo que la tasa de creacién de dinero,

Ver por ejemplo Fischer (1977a).

2 Ver Bruno y Sachs (1985), Blanchard (1986), Blanchard y Fischer (1989),
Taylor (1979a), (1980). Mas recientemente otra linea de pensamiento ha enfati-
zado el papel de costos moderados de ajuste de precios nominales, en la posibilidad
de tener movimientos de importancia de la produccién agregada. Ver Akerloff y

Yellen (1985), Akerlof, Dickens y Perry (2000), Mankiw (1985) y Romer (1996).
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que es constante, debe ser mayor que la tasa de inflacién. Sin em-
bargo, en el momento en que tiene lugar el siguiente ajuste salarial,
el producto cae y la cantidad real de dinero también disminuye. Ello
implica que la inflacién debe saltar a un valor superior que el de la
tasa de crecimiento monetaria.

El trabajo muestra que dada la menor frecuencia de ajuste de
los salarios, un mayor crecimiento de la oferta monetaria podria dar
lugar a un incremento del salario real promedio, o a una reduccién del
mismo. Por lo tanto, la politica mencionada, no sélo incrementaria
la varianza del producto alrededor de un nivel normal de produccién,
sino que podria modificar el nivel mismo.

Este trabajo ha sido dividido en 8 secciones: Una breve intro-
duccién al tema, enseguida se muestra que, en pafses como México
y Brasil, ciertos salarios nominales de referencia permanecen fijos a
lo largo del afio lo cual hace que, en presencia de inflacién, caigan
en términos reales y se ajusten en forma abrupta al comenzar el si-
guiente ano. La tercera seccién, lleva a cabo una breve revisién sobre
la literatura de ajustes graduales de salarios. En particular, describe
los estudios que explican por qué los salarios nominales permanecen
fijos por periodos prolongados. Enseguida, se presenta un modelo, el
cual muestra que en presencia de las rigideces analizadas la inflacién
propicia fluctuaciones ciclicas de la produccién. En el contexto del
modelo descrito, mas adelante, analizamos los efectos de una tasa
de creacién de dinero constante sobre la produccién y la inflacién,
cuando los precios y el dinero aumentan en todos los periodos, pero
los salarios cambian sélo cada dos. Dada la regla salarial establecida
en forma ad-hoc, esta seccién deriva un nivel de produccién promedio
de la economia, independiente de la inflacién. Al tomar en cuenta
la rigidez salarial ya descrita, la sexta seccién estd compuesta de dos
partes: la primera muestra dos ejemplos en los que, cambios en la in-
flacién propician movimientos permanentes en el salario real prome-
dio. En un caso este Gltimo aumenta y en el otro disminuye. Con
tales resultados, la segunda parte establece una regla, donde el salario
real promedio deja de ser independiente de la inflacién. Incrementos
de la tasa de creacién monetaria originan fluctuaciones del producto
y la inflacién, y cambios en el nivel promedio de la produccién. En
la séptima, se muestra un breve anélisis para el caso de México, que
es congruente con algunas de las predicciones del modelo teérico de
este articulo. IFinalmente se presentan una serie de conclusiones.

El principal objetivo del presente trabajo es analizar de qué ma-
nera los ajustes discontinuos de salarios afectan las principales varia-
bles macroeconémicas en un modelo conocido. En su primer etapa el
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propésito fundamental del trabajo es tedrico. Sin embargo, se hace
un breve andlisis empirico y se discuten alternativas para continuar
por esta vertiente.

2. Ajustes de precios y salarios en contextos empiricos

La fijaciéon de salarios nominales por periodos relativamente largos
es un fenémeno observable en diversos contextos, principalmente en
el sector formal de las economias. Durante 1965 - 1978, el gobierno
brasilefio siguié la practica de establecer incrementos minimos a los
salarios nominales —en forma obligatoria— mediante una férmula de
indexacién, misma que tomaba en cuenta la inflacién del ano ante-
rior. Diversos estudios sobre dicho fenémeno (véase, por ejemplo,
Dornbusch y Simonsen, 1983; Simonsen, 1983) dan cuenta de cémo
al establecer el incremento y fijar el nuevo salario por periodo, las
percepciones reales de los trabajadores van cayendo en el tiempo en
el que el salario nominal esta fijo.3

En México, la Comisién Nacional de Salarios Minimos, un or-
ganismo tripartita, establece los salarios minimos nominales y sus
incrementos. Normalmente esta prictica es anual, y sélo cuando la
inflacién ha sido alta, los salarios han cambiado con mayor frecuencia.
El comportamiento tipico del salario minimo real puede observarse en
la grafica 1. Al principio del afio, el salario minimo real sube de mane-
ra considerable con respecto a la parte final del afio anterior. Durante
el ano, el mismo rubro cae gradualmente y alcanza su minimo al final,
cuando vuelve a subir de forma subita. La grafica muestra que para el
caso de México ha habido un deterioro promedio del salario minimo
real muy pronunciado.

Los salarios minimos y sus incrementos oficiales en Brasil y Mé-
xico tienen importancia, a pesar de que los salarios promedio de la
economia sean superiores. En México, muchos de los salarios contrac-
tuales estan ligados de una manera muy cercana al minimo, en cuanto
a incrementos se refiere. De modo que el comportamiento de la grafica
1 también se da en los salarios correspondientes a muchos contratos
colectivos de trabajo. En Brasil, Gonzaga y Scandiuzzi (1998) mues-
tran que la politica oficial de salarios contintia siendo importante atin
después de 1978, pues aunque ya no es obligatorio seguirla, constituye
un punto de referencia ineludible.

3 Ademas, mayor inflacién con indexaciéon hacia atras, implica una reduccién

del salario real promedio.
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Grafica 1

Salario minimo real en Mézico 1990 - 2000
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Fuente: Banco de México.

3. Estudios tedricos sobre rigideces salariales

Desde la década de los afios treinta, Keynes y sus discipulos analizarc .
situaciones tedricas donde los salarios nominales estaban fijos por
periodos largos y los precios eran flexibles. Cuando la relacién en-
tre precios y salarios era a través de un margen constante, o habia
rendimientos constantes en el factor trabajo, la rigidez de los salarios
nominales se hacia extensiva a los precios (véase, por ejemplo, Dorn-
busch, Fischer y Startz, 2001, pp. 116 - 118).

En afos posteriores, diversos estudios siguieron analizando las
rigideces de salarios en presencia de precios flexibles. Los trabajos
de Fischer (1977a) (1977b), Gray (1976) y Taylor (1979a y 1980) se
inscriben en esta tradicién. Su principal preocupacién es analizar los
efectos de choques monetarios y reales en presencia de salarios que
se ajustan lentamente en relacién con los precios y/o la cantidad de
dinero.
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Los articulos de Fischer y Gray (Fischer, 1977b; Gray, 1976) se
centran en el andlisis de la indexacién salarial y sus efectos sobre
la economia real. La indexacién puede ser parcial, en el sentido de
que el aumento de los salarios es menor al aumento de los precios, o
total. De acuerdo con estos estudios, ante una indexacién total de los
salarios los choques monetarios estabilizan el producto y los choques
reales aumentan su variabilidad.

Por otra parte, Taylor (1979a y 1980) analiza los efectos de con-
tratos superpuestos, donde algunos precios y salarios estan fijos al
tiempo que otros se estan ajustando, y viceversa. Choques moneta-
rios, incluso anticipados, tienen efectos reales temporales y existe una
relacién de largo plazo negativa entre la varianza del producto y la
correspondiente a la inflacion.

En la mayor parte de los estudios mencionados la razén por la
cual se presentan efectos reales ante choques monetarios es porque
el ajuste de salarios nominales es menor al de los precios, o bien
porque el ajuste de ambos es menor al del dinero. Sin embargo,
estos trabajos no analizan en forma directa el efecto de ajustes de
salarios con distinta frecuencia que los correspondientes a precios.

Mientras que diversos trabajos daban por sentado la existencia de
rigideces salariales, otros se preguntaban el porqué de tal inflexibili-
dad. Gray (1978) sefiala que hay un costo fijo de establecer contratos
salariales, el cual guarda una relacién inversa con la duracién del
contrato. Por lo tanto, no es éptimo modificar salarios ante cualquier
contingencia. En su estudio, Gray asume implicitamente que el costo
de modificar salarios nominales es superior al costo de ajustar precios,
lo que explica porqué la frecuencia de ajuste de los salarios nominales
es menor a la de los precios.®

Otros estudios mas recientes, también buscan explicar las razones
por las que los salarios nominales permanecen fijos por periodos pro-
longados. Danziger (1992) muestra que los contratos no establecen
clausulas de indexacién continua, porque los trabajadores no pueden

A pesar de que en la practica el ajuste gradual de salarios se debe a que mu-
chos de ellos lo hacen con menos frecuencia que los precios, en términos tedricos,
diversos modelos podrian trabajar bajo el supuesto de que los salarios reaccionan
menos rapido que los precios.

5 Diversos trabajos analizan porqué los precios no se ajustan continuamente
ante cualquier contingencia. El trabajo seminal corresponde a Sheshinsky y Weiss
(1977) (ver también Sheshinsky y Weiss, 1983) sobre costos de ajuste. Es probable
que Cray (1978) se haya inspirado en este estudio para el de los salarios. Otros
trabajos sobre el tema son los de Mankiw (1985) sobre costos de meny, Caplin y

Spulber (1987) y Caplin y Leahy (1991).
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saber cudl es el origen de los aumentos de precios. Si éstos provienen
de choques negativos en la oferta, la indexacién total puede reducir
fuertemente las probabilidades de empleo.

Finalmente, varias razones institucionales también explican por-
qué los salarios nominales pueden permanecer fijos por periodos lar-
gos. Esto es particularmente importante en paises como Brasil o
Meéxico, donde un salario de referencia se establece cada ano, y queda
fijo durante doce meses. Muchos otros salarios siguen al de referencia
(Gonzaga y Scandiuzzi, 1998).

El presente trabajo se basa en el supuesto de que por costos de
ajuste, o por razones institucionales, los salarios nominales se ajustan
con menor frecuencia que los precios.® Bajo esta premisa, el objetivo
es analizar cudl es el efecto macroeconémico de una politica monetaria
de creacién constante de dinero, en un modelo similar al de Fischer
(1977a) o Blanchard y Fischer (1989, p. 518).

4. Contratos sucesivos, inflacién y fluctuaciones del pro-
ducto

Un contrato sucesivo serda aquél que, dada una regla salarial, fija un
salario nominal por un periodo determinado, y para todos los tra-
bajadores de la econornia. Al finalizar el periodo el salario nominal
cambia, y vuelve a quedar fijo por otro periodo igual que el anterior.
En contraposicién, los contratos superpuestos o traslapados afectan
s6lo a una fraccién de los trabajadores, y se superponen en periodos
cortos con otros contratos que involucran a los demas trabajadores.”

En economias con inflacién baja o media, los trabajadores es-
tan restringidos a mantener sus salarios nominales fijos por periodos
relativamente largos, por ejemplo, un ano. Dada esta restriccién,
un supuesto razonable es que, el contrato sucesivo establezca una
regla salarial que busque alcanzar un valor normal para el salario

En este caso no utilizamos €l argumento de Danziger (1992) de incertidum-
bre, porque el modelo presentado supone perfecta visiéon del futuro.

Blanchard y Fischer (1989, pag. 400) afirman que aunque de uso comin en
la literatura, los contratos traslapados de precios y/o salarios son normalmente
inestables. Cuando el ntimero de personas que cambia sus precios o salarios
en ciertos periodos (por ejemplo, pares) es menor al nimero de personas que los
cambia en otros periodos (por ejemplo, nones), al final todos tienden a cambiarlos
en los periodos de estos ultimos (nones). Es sélo cuando la mitad de la gente
cambia sus precios o salarios en periodos distintos cuando los contratos traslapados

sobreviven.
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real promedio, del periodo en el cual el salario nominal permanece
constante. Asi, a lo largo del tiempo el promedio de las percepciones
reales de los trabajadores también permanece constante.d

Si consideramos que existe perfecta visién del futuro, y que el
periodo largo estd compuesto por dos periodos cortos, un afno com-
puesto de dos semestres, la regla salarial que mantiene fijo el salario
nominal por los dos periodos cortos, y alcanza un cierto valor real
objetivo como promedio del periodo largo, es la siguiente:

(pt+i +pt+i+l) 1= 0721416:87 10... (1)

DO} =

Witi = We4itl =

Donde w es el logaritmo natural del salario nominal y p el logarit-
mo natural del nivel general de precios. El salario nominal prevalece
durante dos periodos, por ejemplo, dos semestres. Sin embargo, la
regla implica que los precios pueden variar entre los semestres. Al
final, el salario real promedio entre los periodos cortos t y t + 1,¢ +2
yt+3,t+4yt+5,y asisucesivamente, permanece constante en un
valor normal de 1 (el logaritmo del salario real promedio es cero).

La regla salarial propuesta puede no ser particularmente realista,
principalmente porque en general no se conoce cul es el nivel de
precios del futuro, ni siquiera el del periodo contemporineo. Podria
haberse utilizado una regla de indexacién hacia atras, en la que el nivel
de salario nominal del periodo t + ¢y ¢t + ¢ + 1 fuera proporcional al
nivel de precios del periodo t+i—1 (ver, por ejemplo, Simonsen, 1983;
Jadresic, 1996). No obstante, la ventaja de utilizar la regla senalada
en la ecuacién (1) es que permite aislar el efecto macroeconémico
de los ajustes discontinuos de salarios, en un horizonte en el que las
percepciones reales permanecen constantes.”

La regla descrita va a aplicarse en un modelo de oferta y demanda
agregada muy similar al utilizado por Fischer (1977a) o por Blanchard
y Fischer (1989). En este modelo, la oferta y la demanda agregadas
para cualquier periodo corto se definen como:

Yiri = ¢(Pr4s — Wets) (2)

8 Diversos autores han asumido este supuesto. Por ejemplo, Fischer (1977a,
pag. 265) dice: “If labor contracts are made every period, and assuming the goal
of nominal wage setting is to maintain constancy of real wage...”

9 En contextos de indexacién hacia atras la mayor inflacién reduce el salario

real promedio (Simonsen, 1983; Jadresic, 1996).
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Yt4i = Mipi — Pt4i (3)

(2) es la oferta agregada de la economia y, y, es el logaritmo del
producto total. La ecuacién implica que reducciones del salario real
van a incrementar la oferta total del producto (¢ es un pardmetro
mayor a cero). (3) es la demanda agregada y, m, el logaritmo de
la cantidad nominal de dinero. Como en los casos analizados por
Fischer (1977a) y Taylor (1979a y 1980), este modelo supone que
existe desempleo, de modo que movimientos del salario real van a
producir movimientos del producto, al menos en el corto plazo.

Si por el momento hacemos caso omiso de la demanda agregada,
e introducimos la regla salarial (1) en la oferta agregada para los
periodos t +i y t + 7 + 1, es posible observar que en esta economia
la existencia de una inflacién constante va a producir fluctuaciones
ciclicas de orden dos (es decir que el valor del producto se repite
cada dos periodos). Mientras mayor sea la inflacién, mayor sera la
amplitud de onda de las fluctuaciones.

Yt4i = — 57 (4)

N

¢
Verinl = 5 (5)

donde 7 es la inflacién pryip1 — peos-

La inflacién produce fluctuaciones ciclicas, porque mientras el
salario nominal esta fijo por dos periodos, los precios estan aumen-
tando. Al ser el salario nominal un promedio de los precios de dos
periodos, en el primero el salario real es relativamente elevado, y en el
segundo declina por abajo del promedio. Asi, la produccién cae por
debajo del nivel normal en el primer periodo, y sube por arriba en el
segundo. Mientras mas elevado sea el movimiento de precios, mayor
es la fluctuacién ante un nivel constante de salario nominal. La tinica
forma de frenar las fluctuaciones seria con una inflacién igual a cero.

5. Politica monetaria y fluctuaciones del producto y la in-
flacién en presencia de contratos sucesivos de dos periodos

En el ejemplo anterior, la inflacién es exégena. Sin embargo, en la
practica la inflacién es una variable endégena, que depende del manejo
de otras variables de politica. Esta seccién analizara los efectos sobre
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la inflacién y la produccién de una politica monetaria que mantiene
constante el crecimiento de la oferta nominal de dinero.

En presencia de los contratos salariales analizados en la seccién
anterior, el resultado de mantener un crecimiento constante de la
oferta monetaria es el surgimiento de fluctuaciones ciclicas de orden
2, tanto de la inflacién como de la produccién. Dichas fluctuaciones
se caracterizan porque en los periodos de baja inflacién la actividad
econémica esta por arriba del promedio, y viceversa.

Con objeto de resolver precios y produccién en forma endégena,
utilizamos las ecuaciones (1), (2) y (3) para los periodos cortos t -+ ¢
(periodos pares), donde nuevamente i es una secuencia de nimeros
pares entre cero e infinito. La regla salarial (1) se sustituye en la
oferta agregada (2), y se igualan la oferta agregada con la demanda
agregada (3). El resultado de este ejercicio es la siguiente ecuacién
de precios:

pei = jmepi + (1= J)pevin (6)
1

§ o ——— 7

12 (7)

En periodos pares los precios dependen de la cantidad norninal
de dinero contemporanea, y de los precios del siguiente periodo.

El mismo ejercicio se realiza en los periodos nones (t+:i+1). Por
el tipo de contratos existente, cl salario nominal en t + i es idéntico
al salario nominal en t + 4+ 1, y esté especificado por la ecuacién (1).
Si sustituimos dicha ecuacién en la de oferta agregada para ¢t + 17+ 1,
e igualamos la oferta con la demanda en el periodo ¢t -t i-+ 1 se llega a

Pevit1 = jmiirr + (1 = 5)peye (8)
Los precios en periodos nones dependen de la cantidad nominal
de dinero contemporanea, y de los precios del periodo anterior.
Alrestar la ecuacién (8) de la (7) y reordenar términos, se obtiene
la inflacién endégena de los periodos nones como
in
Tititl = 75 Y (9)
(2-7)
donde 7 es la inflacién y p la tasa de creacién de dinero que hemos
supuesto constante.
Si sustituimos la regla salarial (1) en la ecuacién de la oferta
agregada para los periodos pares t + 4, y para los nones ¢t + i+ 1, y
utilizamos la ecuacién (9) de inflacién, se llega a:
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- —¢J
Yt+i — _72‘77t+i+1 = ml‘ (10)

Fibl = T T4iel = 7o M 11
Yet+itl 5 Metitl 32—7) (11)

El producto a través del ciclo depende sélo de la inflacién de los
periodos nones. Cuando la cantidad nominal de dinero crece siempre
a una tasa constante, el producto se mueve creando una fluctuacién
ciclica de orden 2. Mientras mayor sea la tasa de creacion de dinero,
méas grande es la inflacién de los periodos nones y més grande la
amplitud de onda del ciclo. Resta demostrar que la inflacién también
presenta un ciclo de orden 2 cuya forma es opuesta a la del ciclo del
producto.

Al comenzar en un periodo par, el salario de ese periodo es un
promedio simple de los precios de ese mismo periodo, y los del si-
guiente. Por ejemplo, en el periodo t + i + 2 los salarios wyy;42 son
un promedio simple de pyy;42 y pe+it3- Si utilizamos la regla salarial
en t+i+2, eigualamos la oferta y la demanda agregadas en el mismo
periodo, se obtiene:

Prdive = Mmytit2 + (I — J)perira (12)

Si restamos pyii49 de piysrq en (8), y hacemos varias sustitu-
ciones algebraicas, se obtiene la inflacién de los periodos pares como:

Tepiva = g+ (10— 7)(Teqigs + Topira + Triiga) (13)

Pero my ;13 = m4i41 por ser inflaciones en periodos nones ante
un mismo incremento de la cantidad de dinero. El valor de esta
inflacién estd dade por (9). Sustituyéndolo en (13) y despejando
Tyi440 S€ encuentra que:

(4=35)u
T4it2 = e (14)

El promedio simple entre la inflacién de los periodos pares dada
en (14), y la de los periodos nones dada por (9) es igual a p. Este
resultado es l6gico ya que, si el promedio del logaritmo del producto a
lo largo del tiempo es constante, el crecimiento promedio de los precios
debe ser igual al crecimiento promedio del dinero. La inflacién de
los periodos pares dada por (14) es mayor a la inflacién de los nones,
porque j es un valor menor a uno. El producto de los periodos pares es
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menor al producto de los periodos nones, luego el ciclo de la inflacién
se mueve en sentido inverso al ciclo del producto.

La grafica 2 muestra una simulacién de las fluctuaciones ciclicas
del logaritmo del producto y la inflacién, cuando ¢ es igual a 2 y
p igual a 1. En esos casos el logaritmo del producto fluctia entre
valores de -0.333 y 0.333, y la inflacién entre valores de 1.6666 y
0.3333. Los puntos maximos del logaritmo del producto se alcanzan
cuando la inflacién llega a sus puntos minimos, y viceversa. La grafica
3 muestra la misma simulacién para el producto, mas una adicional
donde 1 es igual a 3. En este tltimo caso la amplitud de onda del
ciclo aumenta de manera considerable, pues ahora el producto fluctia
entre -1y L.

Si la cantidad de dinero no se moviera, la inflacién seria siempre
cero, al igual que el logaritmo del producto. Es importante notar que,
si la cantidad de dinero creciera a una tasa negativa, también habria
fluctuaciones ciclicas, lo cual puede observarse en las ecuaciones (10)
y (11) para el producto, y (9), (14), para la inflacién. En este caso,
el movimiento ondulatorio serfa opuesto al caso en que.u es positivo.
El producto serfa més grande en el primer periodo corto que en el
segundo, porque con una reduccién de precios, el salario real seria
menor en el primer periodo que en el segundo. En lugar de inflacién
habria deflacién.

6. Efectos de la politica monetaria en la produccién prome-
dio

El modelo de la seccién 5 deriva un resultado en el cual una mayor tasa
de creacién monetaria aumenta la varianza del producto, la inflacién
promedio y su varianza. Sin embargo, la produccién promedio de la
economia es independiente del valor de la inflacién. La explicacién del
resultado anterior, tiene su origen en la naturaleza de la regla salarial.
Al fijar el salario actual y el del préximo periodo como el promedio
simple de los precios de los dos periodos, el efecto inflacionario sobre
el promedio del salario real es nulo. El supuesto implicito detras del
resultado es que, los trabajadores y empresarios que fijan salarios
nominales tratan de mantener el nivel de vida de los trabajadores, en
promedio, constante (Fischer, 1977a, pag. 265).

Esta seccién va a mostrar, primero, que en dos casos extremos,
la regla de que el salario nominal se ajusta con menos frecuencia que
los precios produce un salario real promedio més alto en un caso y
uno mas bajo en el otro. De ahi que, en principio, la regla de salario
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de la ecuacién (1) puede modificarse para incluir casos en los que el
salario real promedio puede aumentar o bien disminuir.

Grafica 2
Inflacion y produccidn frente a una regla de crecimiento
constante del dinero y contratos sucesivos de salarios
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Graéfica 3
Produccidon ante diferentes crecimientos de la oferta monetaria
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Una segunda parte resolvera el modelo de la seccién anterior con
una regla salarial modificada, la cual es un promedio ponderado de
los precios actuales y futuros. Dependiendo de la magnitud de los
ponderadores, una tasa de creacién de dinero mas elevada podra in-
crementar o reducir la produccién promedio de la economia. Asi que
la curva de Phillips entre los promedios del producto y la inflacién
podra tener pendiente positiva o negativa.

6.1. Ajustes discontinuos de salarios nominales, inflacidn y salarios
reales promedio

Ll primer ejemplo supondra un mercado de trabajo donde dados los
precios del producto los empresarios fijan el empleo y el salario nomi-
nal de los trabajadores con objeto de maximizar sus ganancias.'® Con
un salario nominal que puede ajustarse sin ningin costo todos los pe-
riodos, el productor establecera dicho salario en un nivel que produzca
¢l minimo salario real posible. Posteriormente escogera el empleo
donde la productividad marginal del trabajo sea igual al salario real.

El ejemplo supondra que existe un salario real de reserva R tal
que, si el salario real de mercado es menor a dicho valor nadie ofrecera
trabajo. El salario de reserva ha sido equiparado al seguro de desem-
pleo, pero puede también ser igual al producto que un desempleado
puede generar para auto consumo ¢ incluso a un salario real minimo
impuesto por el gobierno.

I'n equilibrio, y si la demanda de trabajo no ¢s muy clevada, la
grafica 4 muestra que ¢l salario real de la economia serd igual a R,
y el empleo a Lg. Habra un desempleo de Ly — Lg. L es la oferta
total de empleo. Los desempleados también obtendran como ingresos
R, por lo que el desempleo existente es voluntario.

Ahora supdngase que a lo largo de dos periodos los salarios no-
minales no pueden cambiar. En ausencia de inflacién el equilibrio
permanece igual: el salario nominal del presente es el mismo que el
del periodo futuro, pero los precios de ambos periodos también son
los mismos. Il productor escoge el salario nominal que da lugar a un
salario real igual a R.

[.a situacion es diferente si la inflacién es positiva. Con un salario
nominal que no puede cambiar entre periodos, el salario real del

10 ¢ . .. , .
Este es, de hecho, el supuesto implicito de la teoria de los salarios efi-
cientes: los productores escogen salarios nominales y empleo dados los precios

del producto.
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primer periodo tendrd que ser, forzosamente, mayor al del segundo.
Sin embargo, en ningin momento el salario real puede ser menor a
R, pues en dicho caso no habria oferta de trabajo. Luego entonces el
salario real del segundo periodo serd igual a R, y el del primero tendra
que ser igual a R(1 + x). La razén de tal resultado es la siguiente:

Si el productor sigue la regla mencionada al final del ultimo par-
rafo, en el primer periodo obtendrad como ganancias el triangulo A
en la gréafica 4, y en el segundo serd la suma de los triangulos A,
By C. Por el contrario, si en el primer periodo establece un salario
real menor a /(1 + 7}, lo méximo que podré obtener como ganancias
en ¢l serd la suma de los tridngulos A, By C, pero en el segundo
no obtendra ganancias, pues el salario real estard por debajo de R.
Asimismo, si en el primer periodo establece un salario real mayor a
R(1 + 7), obtendrd ganancias menores a A, y para el segundo sus
ganancias serdn menores a la suma de A, By C.

Grafica 4
WP
4
R(1+m)
B C
R
L4 Lo I 1

Cuando el valor que ¢l empresario le otorga a sus ganancias del primer
periodo es similar al correspondiente en el segundo, la mejor estrategia
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serd establecer el salario real en el segundo igual a R, lo que automati-
camente producira que el salario real del primero sea R(1 + 7)!!

W 7%
e (15)
Py Peia
W, W, P,
L= 22Ul R 4g) (16)

L/ W, Wi ™
= A R I 17
Q(Pc + Pt+1) < +2> (17)

Donde W es el salario nominal en niveles y P el nivel general de
precios también en niveles. La ecuacién (15) muestra que el salario
nominal Wy = Wy, es proporcional a los precios del periodo futuro,
pero no estd relacionado con el comportamiento de los precios del
periodo actual. El salario real promedio en (17) esta relacionado
positivamente con la inflacién, ya que el salario minimo real no puede
bajar de R.'?

L 155 resultados podrian cambiar si existe un factor de descuento para las
ganancias del segundo periodo. Si el factor fuera muy grande, en un extremo
cercano a infinito, entonces el empresario estableceria el salario real del primer
periodo en R, y no operaria en el segundo.

12 . ) .

Una pregunta que surge de este analisis es: ;por qué si normalmente un
productor fija la frecuencia de ajuste salarial, éste tendria que ajustar con menos
frecuencia los salarios nominales, cuando al hacerlo en todos los periodos maximiza
sus ganancias?

Existen cuando menos dos respuestas posibles: 1) Es que en algunas oca-
siones, y sobre todo en periodos de alta inflacién, el gobierno interviene en el
mercado de trabajo para que el ajuste salarial sea menos frecuente y fomente
menos el aumento de precios, tal como encontramos en planes de estabilizacion
como el Cruzado de Brasil, 1985, o el Solidaridad en México, 1988; 2) Algo mas
general, es que en ocasiones existen costos fijos en el ajuste a los salarios nomi-
nales, lo que podria hacer que un esquema con salarios constantes produjera mas
ganancias, que uno en el cual pueden variar los periodos.

Al seguir con el argumento anterior, las ganancia que podria obtener un
empresario respecto a su trabajo, y que en la demanda de trabajo estin repre-
sentadas por el tridngulo arriba de R en la grafica 4, podrian tener que pagar los
mencionados costos fijos. Al reducir la frecuencia del ajuste salarial, las ganan-
cias sobre el trabajo disminuyen, pero las ganancias totales podrian aumentar. La
mayor inflacién, al incrementar el salario real promedio de la economia, tenderia a
reducir las ganancias totales, y es posible que para altas inflaciones el empresario

se decidiera por volver a modificar los salarios nominales todos los periodos.
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Otro ejemplo extremo produce resultados diametralmente opues-
tos a los anteriores. Supdngase un sindicato, el cual, dados los pre-
cios de la economia, tiene plenos poderes para establecer los salarios
nominales. En condiciones normales, el gremio maximizara una fun-
cién de utilidad esperada, que producird curvas de indiferencia entre
salarios reales y empleo convexas al origen. Como los empresarios no
intervienen en la fijacién de los salarios, el punto éptimo de solucién
para empleo y salarios tendrd lugar en la tangencia de la curva de
indiferencia y la demanda de trabajo (ver, por ejemplo, McDonald y
Solow, 1981, pag. 898; Blanchard y Fischer, 1989, cap. 9; Layard,
Nickel y Jackman, 1992, caps. 1y 2). En dichas circunstancias al-
gunos trabajadores del gremio, y los que no pertenecen a él, estarian
desempleados.!?

Si las preferencias de los trabajadores del gremio favorecieran
relativamente al empleo en relacién con el salario, las curvas de in-
diferencia tendrian una pendiente muy grande en valor absoluto y
podria no existir tangencia con la demanda de trabajo. En dicho caso,
el punto de equilibrio seria uno donde los trabajadores del sindicato
estarian empleados y los que no pertenecen a él desempleados. El
salario de equilibrio seria menor al del caso en el cual si hay tangencia.

En un caso extremo las curvas de indiferencia podrian ser to-
talmente verticales. Esto implica que aun cuando los miembros del
sindicato si estan interesados en el salario, primero atienden al empleo,
y una vez que lo tienen asegurado se preocupan por sus percepciones.
Lo anterior es equivalente a decir que el sindicato maximiza el salario
real de sus agremiados sujeto al hecho de que todos sus miembros
estén empleados.

En una situacién como la descrita, el sindicato fijara aquel salario
nominal que produzca un salario real tal, que la demanda de trabajo
sea igual al nimero de personas dentro del gremio.

La grafica 5 muestra este caso, donde L; es el niimero de tra-
bajadores sindicalizados, L1 el niimero total de trabajadores en la
economia, b el salario real que promueve que los trabajadores sindi-
calizados, efectivamente, estén empleados.

13 McDonald y Solow afirman que si el sindicato establece unilateralmente
salarios y la empresa establece el empleo, entonces la solucién estard dada en
la tangencia de la curva de indiferencia del sindicato y la demanda por trabajo.
Esta solucién, sin embargo, no es eficiente pues al considerar curvas donde las
ganancias de los empresarios se mantienen constantes, ambos, trabajadores y em-

presarios podrian estar mejor (Ver también Blanchard y Fischer).
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Grafica 5
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Si el sindicato no pudiera modificar los salarios nominales todos los
periodos, una inflacién positiva originaria una reduccién del salario
real promedio de la economia. La razén es la siguiente:

Con inflacién positiva y salarios nominales rigidos entre el pe-
riodo actual y el futuro, el salario real del primer periodo debe ser
forzosamente mayor que el del segundo. Un salario real promedio
igual a b haria que el empleo promedio de los trabajadores sindica-
lizados bajara. Esto es asi porque en el primer periodo, en el cual
el salario real es superior a 5, no todos los miembros del sindicato
pueden trabajar y en el segundo periodo, en el que el salario real es
menor a b, trabajan todos los miembros del gremio méas algunos otros
trabajadores de fuera.! Aunque el empleo promedio de la economia
es igual al nimero de miembros del sindicato, €l empleo promedio del
sindicato es menor.

En estas circunstancias, si el sindicato pone como condicién que
todos sus miembros estén siempre empleados, lo mejor que puede

4 g supuesto implicito es que los miembros del sindicato tienen preferencia

en el mercado de trabajo.
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hacer es establecer un salario nominal en el periodo actual tal que el
salario real sea b, de modo que todos los miembros trabajen, y dejar
que el salario real en t+ 1 baje a b/(1+) y trabajen los miembros del
sindicato, mas otros trabajadores. En el primer periodo el salario real
no puade ser superior a b porque entonces algunos de los miembros
del sindicato quedarian fuera del mercado de trabajo. Asimismo, no
tiene caso que sea menor a b porque entonces igualmente trabajarian
los sindicalizados, pero a un salario menor.

W,
— =b 18
- (19)
Wer . We We B b (19)
Peyi Peyr Pe Py 14w
1 Wt Wt+1 b 2+7T
W=t 5= =5 20
P Q(Pt+Pt+1) 2(1+W ( )
oW, b/ 1
=2 21
ik 2((1+7r)2> 1)

La ecuacién (18) muestra que el salario nominal W, est4 relacionado
exclusivamente con el nivel de precios actual. Las ecuaciones (20)
y (21) indican que el salario real promedio, W,,, esta relacionado
negativamente con la inflacién.

En el apéndice se muestra el ejemplo de una solucién interior,
donde un sindicato establece salarios nominales para maximizar la
utilidad esperada en dos periodos. Si el salario nominal no puede
cambiar entre periodos, la regla éptima indica que en presencia de
inflacién el salario real promedio de la economia debe caer. El ejemplo
es util, porque nos indica que, aun en casos normales, no es necesario
que se mantenga el resultado de que el salario real promedio de la
economia permanece constante.

6.2. Inflacion y curva de Phillips en presencia de ajustes discontinuos
de salarios

El anélisis del apartado 6.1. muestra que la regla salarial (1) puede
cambiar. El caso en el que habia un salario de reserva y los empre-
sarios establecian los salarios nominales, éstos eran homogéneos de
grado uno en los precios del futuro. Cuando el sindicato establecia
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el salario nominal, éste era homogéneo de grado uno en los precios
actuales. Si conservamos la regla de homogeneidad de grado uno
de los salarios nominales respecto a precios, la nueva regla salarial
quedaria como:

wpi = YPeyi + (L +7)peritr (22)
12420

i=0,2,4,6,8...

En el caso del salario de reserva visto en la secciéon 6.1. v seria cero,
y para el caso del sindicato seria igual a 1.

Esta nueva regla entra al modelo estudiado en la seccion 5. Susti-
tuyéndola en la oferta agregada de los periodos i +iy ¢t+i-+1, tenemos:

yeri = =01+ 7)7epis1 (23)
Yttitl = OV Te4i+1 (24)

1 ¢
§(yt+i + Yrrit1) = 5(27 — D)meqir1 (25)

En presencia de inflacién positiva, nuevamente el ingreso en los
periodos t + i serd menor que para el de los periodos t +i + 1. El
promedio del logaritmo del producto con inflacién positiva serd mayor
a cero si y > %, y menor a cero si y < % Una politica monetaria que
propicie una inflacién positiva tendra efectos nulos en el promedio del
producto sélo cuando 7y = %

Al igualar (22) y (23) con las demandas agregadas correspondi-

entes, se llega al siguiente sistema de ecuaciones de precios.

Prri = kmegs + (1 — k)pryasn (26)
Pryit1 = ampyi + (1= a)peys (27)
ko 1
L4+ ¢(L—17)
1
a -
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El determinante de este sistema es 1 — (1 —k)(1 —a) > O pues k y a
son menores a la unidad.

Si solucionamos el sistema para p;,; ¥ pyri41, restamos el tltimo
del primero y reordenamos términos, se obtiene:

akp
oo - —
t+i+1 1_(1_K)(1_a)7

(28)

donde p es la tasa de creacién monetaria que se supone constante.

Si u es mayor a cero, la inflacién de los periodos nones (¢t +1i+1)
sera mayor a cero, el logaritmo del producto de los periodos pares
menor o igual a cero, y el de los periodos nones mayor o igual a
cero. Mientras més alto sea p mayor serd el producto promedio si
¥ es mayor a %, Yy menor si y es menor a % El producto en todos
los periodos depende exclusivamente de la inflacién de los periodos
nones.

La inflacién de los periodos nones es menor a la tasa de creacién
monetaria. Lo que puede probarse de la siguiente manera:

De la ecuacién (28) tenemos que, para que efectivamente la in-
flacién de los periodos nones sea menor a la tasa de creacién moneta-
ria, es necesario que

20k < a+k (29)
Sustituimos los valores de a y &

2+ ¢

RS et e

(30)

2
20k = TS =) 1 67) (31)

Lo que comprueba (29).

A lo largo del ciclo y con p constante, el producto también es
constante, por lo tanto en el promedio de los periodos t +iy ¢t +i+ 1,
la inflacién promedio debe ser igual a . De esta forma, la inflacién
de los periodos pares puede calcularse como:

e <2 T1-Q —a:)u - k))“ #2)

Esta inflacién serd mayor a u. Nuevamente el ciclo del producto es
inverso al ciclo de la inflacién.
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En los casos extremos, cuando vy es igual a 1, que es un caso
similar al del sindicato visto en la sub-seccién 6.1., el valor de la
produccién en ambos periodos es:

ye+i =0 (33)

Ye+i+i 1+¢/‘ (34)
Obsérvese que en dicho caso el producto minimo, que es el cor-
respondiente a los periodos pares, es igual al promedio del producto
cuando el logaritmo de los salarios nominales es un promedio simple
del logaritmo de los precios actuales y futuros.
Si v es cero (caso del salario de reserva), los valores para el pro-

ducto de los periodos pares y nones son:

1+
Yirit1 =0 (36)

El producto maximo, que es el correspondiente a los periodos nones,
es igual al promedio del producto cuando v es %

Ypi = (35)

En los casos en los que v es mayor a %, la curva de Phillips entre
los promedios de la inflacién y el desempleo tiene pendiente negativa.
Cuando v es menor a %, dicha curva tiene pendiente positiva. En
el primer caso, una mayor tasa de creacién de dinero produce mayor
amplitud de onda de los ciclos y mayor produccién promedio. Fn el
segundo, los incrementos de p producen también mayor amplitud de
onda en los ciclos, pero menor produccién promedio.

6.3. Politica monetaria dptima ante ajustes discontinuos de salarios

En la discusién de las dos tltimas secciones, una pregunta relevante
es sobre la politica monetaria éptima. Diversos trabajos discuten
sobre el tema. Friedman (1969) propone que lo mas conveniente seria
tener una inflacién negativa igual, en valor absoluto, a la tasa real
de interés, de modo que una mercancia con costo marginal cero de
produccién (el dinero) tenga un costo de oportunidad igual a cero. En
en el mismo trabajo, pero en un contexto mas realista, el autor senala
que una tasa de creacién monetaria constante daria certidumbre a los
mercados.
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Varios autores difieren de la recomendacién de Friedman, por
ejemplo, Meade (1978) afirma que ante una velocidad del dinero er-
ratica, una tasa de creacién monetaria constante podria incrementar
la varianza de la produccién. Lo mejor seria entonces tener metas
sobre el ingreso nominal, que en el Gltimo de los casos es el que se
desea estabilizar.

Bean (1983), de acuerdo con los trabajos de Meade, analiza bajo
que condiciones seria mejor tener metas de ingreso nominal, que de
crecimiento del dinero. Su conclusién es que, cuando hay choques de
demanda el tener metas de ingreso nominal estabiliza los precios y
la produccién, mucho mas que mantener una tasa de creacién mo-
netaria constante. Cuando los choques son de oferta, y ésta es muy
ineldstica, entonces serd mejor tener metas de crecimiento monetario
si la demanda agregada tiene una elasticidad precio superior a uno y
metas de ingreso nominal cuando dicha elasticidad es menor a uno.'®

En el contexto de los modelos de Taylor, y en especial en Taylor
(1979b, pags. 1280-1281), se encuentra una relacién de largo plazo
negativa entre la varianza de la inflacién y la varianza del producto.
Como ambas tienen un efecto negativo en la funcién objetivo de la
sociedad, es necesario encontrar un 6ptimo, el cual involucra necesa-
riamente, que si cae la varianza del producto la de la inflacién au-
mente.

En el modelo presentado en este trabajo no hay choques estocas-
ticos, ni de oferta, ni demanda. La variabilidad de la inflacién y del
producto surgen como consecuencia de una politica, donde el dinero
crece cuando los salarios se ajustan: con menor frecuencia que los pre-
cios. A diferencia de los modelos de Taylor, la varianza del producto
y de la inflacién llevan una correlacién positiva, y ambas dependen de
que el crecimiento de la oferta de dinero sea distinto de cero. Si de lo
que se trata es minimizar las varianzas senaladas, la politica 6ptima
seria establecer el crecimiento de la oferta de dinero en cero, lo cual
haria que ambas varianzas también fueran iguales a cero. Un creci-
miento positivo o negativo en la oferta de dinero propiciaria varianzas
positivas de la inflacién y el producto.

Con respecto a un objetivo de crecimiento del dinero o del ingreso
nominal, es necesario considerar que en nuestro modelo se dan tres
caracteristicas:

15 Fstos trabajos también se han inspirado en Poole (1970), quien discute entre
tener metas sobre agregados monetarios y metas sobre tasas de interés. Cuando
el mercado de bienes es muy estable, y el mercado de dinero no lo ¢s, es mejor
tener metas sobre tasas de interés. Cuando el mercado de dinero es muy estable

y el de bienes no, es mejor tener metas sobre agregados monetarios.
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a) no hay choques de oferta, ni demanda;

b) la demanda agregada presenta elasticidad precio unitaria; y

¢) la varianza del ingreso y de la inflacién presentan una cor-

relacién positiva.

Ello implica, que establecer una meta de crecimiento monetario o
de ingreso nominal constituyen politicas equivalentes. Si se utilizara
una meta de crecimiento del ingreso nominal, éste deberia situarse en
cero.

7. Inflacién y variabilidad de la produccién en México

El modelo teérico analizado predice que una mayor inflacién promedio
propicia fluctuaciones también mayores del producto y de la propia
inflacién. En términos estadisticos, esto puede interpretarse como
una asociacién positiva entre las varianzas de la inflacién y de la
produccién con el nivel de inflacién. Los resultados contrastan con
algunos trabajos, como los de Taylor (1979b), donde se encuentra
una relacién negativa entre la varianza del ingreso y la varianza de la
inflacion.

Como una primera aproximacién empirica para probar los resul-
tados del modelo teérico, este trabajo analizé6 datos mensuales del
indice de volumen de la produccién industrial, IVPI, (variable prozi
del producto), de la inflacién medida por el indice de precios al con-
sumnidor y de la inflacién subyacente. La razén para tomar los datos
mensuales fue porque el modelo también predice que los ciclos duran
el tiempo en el que los salarios estdn fijos. Si se tomaran prome-
dios anuales, es muy probable que no se obtuviera ningiin resultado,
pues a lo largo de la tendencia se minimizarian las fluctuaciones del
producto y la inflacién.

Por otra parte, el argumento para utilizar la inflacién subyacente
es que reduce las fluctuaciones producidas por factores estacionales
y de otro tipo, las cuales no estan directamente ligadas a la politica
monetaria. La primera tarea del manejo de datos consistié en eliminar
la tendencia lineal de las series analizadas, a través de una regresion
de las mismas contra el tiempo. Posteriormente, se generaron indi-
cadores de las varianzas del IVPI, de la inflacién y de la inflacién
subyacente de la siguiente manera:

Vh=(hy—h")2, (37)

donde h; es la variable en cuestién (el IVPI, Y, la inflacién 7, o
la inflacién subyacente w,. Las variables sin tendencia) y h* es el
promedio aritmético de la variable h.
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El siguiente paso consistié en calcular una matriz de correlacién
entre los indicadores de varianza del ingreso, de la inflacién, de la
inflacién subyacente y los niveles de éstas dos ultimas variables. Los
cuadros 1 y 2 presentan dichas matrices para los indicadores men-
suales entre 1982 - 1999 (cuadro 1) y entre 1982 - 2000 (cuadro 2).
Los calculos inician en 1982, porque a partir de ese ano el Banco de
México comienza a registrar la inflacién subyacente.

Cuadro 1
Matriz de correlacidn entre diversas variables
enero 1982 - diciembre 1999

Vy Vr Vg s s
Vy 1 0.13 0.20 0.18 0.35
Vr 1 0.86 0.75 0.68
Vrg 1 0.64 0.66
™ 1 0.79
Ts 1
Cuadro 2

Matriz de correlacidon entre diversas variables
enero 1982 - diciembre 2000

Vy Vr Vs T s
Vy 1 0.08 0.09 0.02 0.27
Vr 1 0.86 0.74 0.67
Vg 1 0.64 0.66
i 1 0.76
T 1

Vy: indicador de varianza del I1VPI (prozi del indicador de varianza
del producto); Vy: indicador de varianza de la inflacién; V 7g: indi-
cador de varianza de la inflacién subyacente; 7: inflacién; m4: inflacién
subyacente. Las variables se tomaron eliminando la tendencia lineal.

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.
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El modelo teérico predice una asociacién positiva entre la va-
rianza del producto, la de la inflacién y el nivel de inflacién. Este
resultado es corroborado por los datos entre 1982 y 1999, y 1982 -
2000. Las matrices de correlacién muestran ntmeros positivos en
todas las celdas.

La correlacién entre la varianza del producto y la inflacién es
mayor cuando se toma la inflacién subyacente, lo que puede deberse
a que este ltimo indicador estd mas relacionado con la politica mone-
taria.’® Es claro que la relacién es méas estrecha cuando se excluye el
afio 2000, lo que se debe a que en dicho periodo la produccién aumenté
muy por arriba del crecimiento promedio de los afios anteriores.

La correlacién entre la inflacién y el indicador de su varianza es
muy elevada, resultado que el modelo tedrico predice. Otros estudios
también analizan esta relacién (ver, por ejemplo, Devereaux, 1989).

Finalmente, el trabajo buscé modelar la varianza del producto
y de la inflacién, en funcién del nivel de ésta tltima. Los resultados
mensuales para tal efecto presentaron problemas porque las series
son muy volatiles. Un ejercicio que resulté relativamente satisfac-
torio consistié en tomar los promedios anuales de las varianzas del
producto y la inflacién subyacente, calculadas a nivel mensual, y cor-
rerlos contra los promedios anuales de la inflacién subyacente en los
mismos términos (eliminando la tendencia en todas las variables).
Cabe sefialar que los estadisticos de Dickey-Fuller de las variables en
cuestién indican que no es posible rechazar que sean estacionarias, lo
que permite proponer modelos de corte dindmico tradicionales (Cuth-
berson, Hall y Taylor, 1992, cap. 4).

Las regresiones de las varianzas del producte y de la inflacién,
se corrieron por minimos cuadrados ordinarios en forma anual, entre
1982 y 2000. Los resultados son los siguientes:

V, = 211 + 104 7, + 1122 d9 + 182.5 d2000 (38)
(-0.8)  (2.3) (4.1) (7.0)

R?% 0.84 D.W: 1.84 F:27.0

Q(12): 9.0 JB: 2.17 LM(1): 0.000097 LM(4): 0.477

16 Ademas, la inflacién subyacente deberia tener una correlacién mayor con el
indicador de varianza del IVPI que la inflacién normal, pues la primera excluye
los precios de bienes perecederos agricolas, y el IVPI por definicién no contempla

al sector agropecuario.
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Vis = —10.5 + 2175 + 0.56Vige—1 (39)
(=35) (4.2 (3.4)
R2% 0.618 D.W. 1.53 F12.1
Q(12): 10.5 JB: 0.41 LM(1): 1.26 LM(4) 0.47

Estadistico t en paréntesis, d95: variable dummy con 1 en 1995;
d2000: variable dummy con 1 en el ano 2000; D.W. estadistico Dur-
bin-Watson; Q: estadistico Box-Pierce para los errores; JB: estadistico
Jarque-Bera para los errores; LM: estadistico F' de la prueba LM para
detectar correlacién serial.

El indicador de la varianza del producto tuvo que ajustarse con
variables dummy en 1995, el ano de la crisis econémica, y 2000, ano
en que el producto aumenté a una tasa muy superior al promedio.

La inflacién subyacente parece tener un efecto positivo y signi-
ficativo en las varianzas del producto y de la propia inflacién. En
el caso de ésta tltima, la regresion (39) sugiere una especificacién
dindmica de ajuste parcial.

Los estadisticos de las regresiones son relativamente satisfacto-
rios. En el caso de la ecuaciéon (38) el estadistico Jarque-Bera para
probar normalidad de los errores es ligeramente elevado, aunque to-
davia estd dentro de los limites tolerables. Los estadisticos de Box-
Pierce de ambas regresiones indican que no es posible rechazar que
los residuales de la regresiéon sigan un proceso de ruido blanco, lo que
es avalado por los estadisticos F de las pruebas LM.

Estos resultados apoyan, nuevamente, las predicciones del mode-
lo tedrico.

8. Conclusiones

En el contexto que hemos analizado, la razén fundamental por la que
surgen fluctuaciones ciclicas permanentes tanto del producto como
de la inflacién, es porque en un ambiente inflacionario los salarios se
ajustan con menor frecuencia que los precios y el dinero.

Las fluctuaciones mencionadas surgen aunque no existan elemen-
tos estocédsticos y en presencia de una tasa de creacién monetaria con-
stante y conocida. Dicho resultado contrasta con la mayorfa de los
trabajos sobre el tema, en los cuales las fluctuaciones de las variables
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macroeconémicas se producen sélo en una transicién por cambios, en
ocasiones no anticipados, en los pardmetros de la politica econémica.

Los resultados tedricos de este articulo parecen relevantes para
la elaboracién de la politica monetaria. Las fluctuaciones del pro-
ducto ocasionadas por problemas de sincronizacién entre variables
nominales son, en general, negativas para la economia. Al propi-
ciar resultados similares en el consumo, el bienestar de la sociedad
disminuye, lo que sucede aunque el consumo promedio permanezca
constante. !’

Si a lo anterior se anade que el producto de la economia puede
caer, entonces resulta que los costos asociados de la inflacién pueden
ser de gran magnitud. Reducir la inflacién seria conveniente, no sélo
para eliminar la volatilidad del producto, sino para medir el posible-
aunque poco plausible- efecto positivo que pudiera tener la inflacién
en el producto.

Aun cuando el modelo presentado parece capturar los factores
fundamentales por los que surgen cierto tipo de fluctuaciones, existen
limitaciones tedricas que seria deseable eliminar en trabajos futuros
sobre el tema:

La primera, es que la frecuencia del ajuste salarial se supone
ex6gena. No obstante, cuando la inflacién pasa de ciertos limites, la
frecuencia de ajuste de los salarios y otros precios aumenta. De tal
manera, puede suceder que para un cierto intervalo se cumpla que,
una mayor inflacién sea compatible con una mayor amplitud de onda
del ciclo. Cuando el crecimiento de precios supera el valor maximo
del intervalo, los ajustes se llevan a cabo méas frecuentemente, y una
todavia mayor inflacién podria estar acompanada de fluctuaciones
menores, o incluso de una total ausencia de las mismas.

En la literatura hay investigaciones donde la frecuencia de ajuste
de precios y/o salarios es endégena (Caplin y Spulber, 1987; Caplin y
Leahy, 1991 y Romer, 1996). De afiadir esta metodologia al presente
articulo podria surgir una relacién no lineal, entre el tamano de la
inflacién y la amplitud de onda del ciclo, donde habria un valor finito
de la inflacién, para el cual la amplitud de onda serfa maxima.

Si bien es cierto que sefialamos pautas sobre la regla salarial, y
nos apartamos del supuesto tradicional de que el salario real promedio
de la economia es constante, dicha regla todavia queda establecida de
forma exdégena. Para generar una regla endégena habria que llevar a

17 por ejemplo, en una funcién de utilidad donde la utilidad marginal es de-
creciente, consumir una cantidad fija siempre de mayor utilidad, que consumir el

promedio de la misma con dos valores extremos
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cabo un anélisis mas detallado del mercado de trabajo, mismo que
deberia responder bajo qué condiciones los salarios nominales respon-
den mas a los precios del presente que a los precios futuros, o viceversa
(ver apéndice).

El objetivo del anéilisis efectuado es eminentemente teérico. No
obstante, las pruebas empiricas realizadas sugieren que el modelo
puede ser relevante para explicar la variabilidad de la inflacién y
la produccién, en el caso de México. Kl anélisis empirico deberia
ampliarse en el futuro, para corroborar si en efecto las diferentes
frecuencias de ajuste entre precios y salarios son responsables de la
asociacién observada entre los niveles de inflacién, su varianza y la
correspondiente a la produccion.

También conviene senalar que, otros fenémenos empiricos po-
drian estar relacionados con el ajuste discontinuo de los salarios en
presencia de inflacién. Especificamente, éste podria ser el caso de la
asignacién de recursos entre sectores. Para ejemplificar, supéngase
que la economia presenta dos sectores relativamente simétricos. Am-
bos ajustan sus salarios una vez al afio, pero uno lo hace en enero y el
otro en julio. En cambio, los precios aumentan dos o mas veces al afio.
En este caso, una mayor inflacién puede no ejercer efectos notables a
nivel macroecondémico, pero va a propiciar una fuerte movilidad en la
produccién y el empleo entre sectores.

Por las razones expuestas, se requiere un analisis empirico més
profundo de los efectos de los ajustes discontinuos de salarios.
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Apéndice

Ajuste discontinuo de salarios nominales en presencia de un sindicato
con alto poder de negociacidn

Presentamos un ejemplo donde un sindicato tiene el poder de ne-
gociacién para establecer salarios nominales, pero se enfrenta a la
limitacién de no poder cambiarlos todos los periodos. El sindicato
maximiza una funcién de utilidad esperada que da por resultado cur-
vas de indiferencia convexas al origen entre salario real y empleo (ver
Blanchard y Fischer, 1989; Layard, Nickel y Jackman, 1992 y Mec-
Donald y Solow, 1981). Cuando los salarios nominales no pueden
cambiar entre un periodo y otro, resultan homogéneos de grado uno
en los precios del presente y en los del futuro. No obstante, en el
ejemplo que se muestra a continuacién un incremento en la inflacién
reduce el salario real promedio de la economia.

El sindicato maximiza una funcién de utilidad esperada en los
periodos ty ¢ + 1 que se especifica de la siguiente manera:

L (w L¢ Lé
EU = L (—‘) + (1— [‘>U(R) + —zil

Li Pt [

41

Wy L
vl =) + (1= 22 u(R) (A.1)
Py L;

Donde EU es la utilidad esperada, L¢ la demanda de trabajo, L;
el nimero de trabajadores sindicalizados en la economia, W el salario
nominal, P el nivel de precios y R el pago que obtendria un trabajador
estando desempleado. Por simplificacién supondremos que R = 0 y
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U(R) = 0 y que el trabajador promedio del sindicato valora por igual
la utilidad del periodo t que la del periodo t + 1.
Cuando L% < L;, el cociente

L,
representa la probabilidad de que un trabajador sindicalizado efecti-
vamente trabaje. Por el contrario, si L% > L, entonces la probabili-
dad de empleo para el trabajador del gremio es igual a 1 (se supone
que el trabajador sindicalizado tiene preferencia sobre los demas tra-
bajadores).
La funcién de utilidad instantinea es

W
F,

Esta especificacién, multiplicada por la probabilidad de obtener un
empleo, produce curvas de indiferencia convexas al origen entre el
salario real y el nivel de empleo para los dos periodos (de hecho las
curvas de indiferencia son hipérbolas equilateras). La demanda de
trabajo se especifica en forma lineal como

w
Li=1-—.
P
Con los supuestos anteriores, la utilidad esperada se define como
1 W\ W w 5%
B(U) = -[(1 - .z)_t " (1 - _)_L} (42)
L; P ) P Py ) P

Si el sindicato puede establecer salarios nominales en los dos
periodos, la maximizacién de (A.2) da como resultado
1 .
Wivi= 5P 1= 0,1. (A.3)

En cambio, si el sindicato tiene que establecer el mismo salario
nominal W; = W;, 4, la regla salarial se establece como

1 Py + Py
W, = PP, —— A4
T2t ‘“<P3+ P3+1> (4.4)

El lector puede comprobar cuatro resultados no analizados en
este apéndice:
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a) Tanto en el caso en el cual W puede cambiar, como en el
que permanece fijo, efectivamente igualar a cero la derivada de (A.2)
respecto a W implica estar maximizando;

b) El salario nominal en (A.4) es homogéneo de grado uno res-
pecto a precios actuales y futuros;

¢) Si no hay inflacién, entonces el resultado para W, en (A.4) es
idéntico al resultado de (A.3);

d) En este 1iltimo caso, la maximizacién de utilidad se obtiene en
la tangencia de la curva de indiferencia entre salarios reales y empleo y
la demanda de trabajo. Los trabajadores establecen unilateralmente
el salario nominal y los empresarios el empleo (ver McDonald y Solow,
1981, pag. 898, para una solucién similar).

Al utilizar (A.4) y la definicién de inflacién, se obtiene que el
salario real promedio de la economia es:

1/w, W, 14+ dr + n?
Wpp= =~ — = A5
P 2(Pt+Pt+l> 4(2+27T+7T2 ( )

La derivada de esta expresién con respecto a la inflacién es:

W,y I (7 +2n)
_ Ab
o 2 (24271 +72)2 (4.6)

Esta expresién serd menor a cero si la inflacién es positiva.

De esta manera puede mostrarse que, aun en soluciones interio-
res, la regla éptima para establecer el salario nominal puede divergir
de aquélla que hace que el promedio del salario real sea independiente
del nivel de inflacién.



