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DECISIONES DE PRECIO EN ALTA INFLACION *
Roberto Frenkel

INTRODUCCION

11 toma central de este trabajo €5 ol comportamiento empro-
sarial de corto plazo en wn conlexto de alta incertidumbre, Propo-
nemos para su andlisis un modela que incliye docisiones de precio,
expectativas y Tiesgos.

Nuestro i el tema esth en gran medida motivado por
los procesos_inflacionarios experimentados par las economias ar-
gontnny chllcus o s reietes. Ambas posean . et

aria —con tasas que cualquier patrén de comparacitn
pifeipe =garia altas— en cuyo desamallo se encrentian varios
periodos e los cuales 1 ioflacién coincidii con caidas de 12 deman-
da cloatvs y secesifn de lox iveles de aetvidad, Fitos fendmencs
munca fueron fici
que debatia s et anglosaens, v deon luga s enfoques
altemativos que podemos ubicar en las distintas variantes del estric-
tundivmo. iamericano. Adn en. relacén 3 s propia Bitoris,
Tos procesos inflacicrarios recientes de las cconomias chilens y ar-
ot mcitran acgos Sorprencntes. La generacin y pecsitens
s e contests roceivos de fhss i magallad Liperiflaconaria
son fenbmeros que desafion la crpretativa do uia
emorine prapercion. e Tos teveis e In Inflacion, T expenencia

fo-

s pacls o ure investipavion comparstva sobre “Frogeimss
o portalin ot i et dve Sewrooges o1 CRORS,
Clor nvcstigador asisente del prasecto, colaboré en It confie.
preny tetnicos. Agradovamas
1| CEDES, partinlacente los ds Adolfo Cani-
Jirs disusios sl ot U v
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o, dowds. Tecl. comeatiios dc. o aerss marsmt ifmon e sty
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o cucsions tlo Ia validez de una o ofa teria en tanto modelo
émico, sino que, en up nivel més profundo, Tos violentos
Contsto de T aportogfotion ‘ponen en relicvo como ninguan
ote cxporenca L dflcicis o o tora neodisin de prcios
a, que esos modelos so construyen. Cocstonan ambién 1o
Rlevanci.de loy modelos conpudh G consiyen. <l micen de
buena pacte de la literatura ostructuralista. Sefiahm, en consecven-
cia, ual extenso campo terico muy poco explorado.
En la primera parte e este trabujo cxaminamos algunas cues-
tiones que permiten ubicar el modelo que proponemos ca un con-

de sugorir Lo relevancla del modsla propucsto.

1. ALGUNAS CONSDERAGIONES TEORIGAS PREVIAS
1. Precios de equilibrio o decisiones de precio

El miocasismo de detorinaciou do los precias es ol eje sobrs
el que gira ol andlisis ol corto plazo. Los procesos mucroecons-

hipbtosis que adoptan respecto al wecanistmo de formacién de pre-
cios. Culminando ol extonso debite cntro monetaristas y keyne-
sianos de la década de los scsents, Fricdmaa® puso una vez mis do
relieve esta cor pasar Ja Yinca divisosia enire cuanti-
tativistas y eynesiancs por Ia teorla de detorminacion de los pro-
o keynesiano Friedman coloca las tcorias en ks que
el nivel de precios esti dado desde afuera del conjunto de relasio-
nos bésicns que componen ¢l modelo macroocondmico; sca como
precios rigidus o determinadus por fuerzus institucionales, o por
relacianes el ipa “curva. de Philipps”. De s Tado Friedman ubica
Jas teorias en las quo los procios rolativas y cf ingresn real estin

T Hotmon tomado o tino hypertafglation de e o o, i
sl ol i oo ey Ry Jom
Gy nmﬂmldn e biperestanflscion.
i o s bt @ Dowrrolls Fenndmico
o 9, Bucas s,

HH
5

5 i ek foc moneary o, o
Toumal of Folitcel Economy 78 (2), March/Agri 1970



detorminados por el sistema walrasiano de quilibrio general, y ol
nivel de precios resulte endogenamente determinado por la. oferta
monetaria y a funcién de demanda de dinoro,

La clasificacién de Friedman es lo suficientemente general
o0mo para extonderse al andlisis de Ia Inflacion. Pero en esto tema
por su misma definicion y como en ningin otro del corto plazo, a
onch] sguillcacin do Js towia do grecion alh abletaninto o
puesta. Al tener que propercionar como cuestién principal una ex-
Plcuion, del movimients 4 sivel o preeis o Entumicato de
la inflacién coloca las hipbtesis sobre formacisu de los precios en
el primer plano del debate tedrico.

Es I acostumbrado en of andlisis macrocconémico, tratar los
movimientos e corto plazo do’ la economia como resultantes de
Tos procesos do ajuste a que i Jugar una posturbacin de su es
de cquilibrio. Partiedo de uma sitmacidn de equibibrio, la perturba-
cién geners un cstado de desequilibrio que a travs de las respues-
tas de los agentes econémicos, induce varisciones ca el tiempo do
135 variables macroeconsmicas. EN andlisis del corto plazo es enton-
ces una teoria dinfimica do procesos que verren on ui conjunto
interconectado de mercados cn desenuilibrio. La. estética commpara-
tva o5 un atajo metodologico, que Keynes recogié de Marshall y
e postorionmente oo atlizado on forms babitial, Judir los
<complejos problemas que. presenta una completa espocificacion de
es0s procesos dindmicos, reemplazindol por ura sucesion de este-
dos intermedios de ajuste. Pero aunque csté fommulado en estos
términos, T constancia de ciertas variables y ¢l juste completo
supuesto para otros jmplica un ordenamiento tetico de las velook-
dades do ajuste’. En todos los casos, ticlta o explicitamente, el
andlisis se refiere o la dindnica de mercadvs e desequilibrio. En el

miento de los precios. el mecunismo que iz Taesta-
bifidud del cquilibric: 1a aparicién de Ja situncién de desoquilibrio
induce Jos movimientos de precio mer un

perticular e ajoste, en cl que sc produce wn ammento del nivel
generul de precios cn dinero.

5 GE Willam J Tavmel, Economde dynamies, Mo Millun, New York, 1951,
5 el Lesjorhuivad, On Keynesian eoonomizs and. the soonomics of Keyner,
Ostord Univarsiy Pros, Now York, 1908,



El equilibrio general es un estado estitico donde Tos agontes
son tomadores do precios. Fin cada mercado, ol precio de equiibrio
es ¢l que satisface |a condicién .

S{p)=D{p) [O)
doude § es Ia funcién do oferta que reprosenta el comportamionto

entro oferta y demanda, csté conecbido como el limite de un pro-
ceso de ajuste regido por la ecuacion:

7‘:%:1,6-0) W <0, h(0)=0 @

En el equilibrio, ningén agente decide el precio, va éste vieno dado
de mancra de igoalar las ofertas y demandas que resultan de s
conductaaptimizadora. Pero la ecuscién (i) representa ol movi-
micnto en el tiempo del preeia en un mereada e desoquilibrio.
ol es u Fomdartento <o o o 4 I propia neoclisea? Micn-
ras que s Funcioncs de la cenacion (i) se derivan del comporta-
micnto de los agentes, Ia fumcién () no tieno una fundamentacién
equivalente. Este punto ha sido sefiekdo por Amow ¢ y Gordon y
Hynes? con un argumento que en cscacla cs muy sencillos s lus
e deciones conalades por by tors el comporaients
de los agentes son lus de asignacién de sus fecursos ante precios

r
un? Sin fundamento microecontmico, la ecuacién (i) o plede
rarse una lipdtosis consistente scbre la dindnica do Jos pre-

cios en desequilibri
Son muy pocos los mercados cuyo funcionamicnto puede asi-

sea. dot
o condicba. de comvergeneis el prosesn de tanten reiado. por
rematador, pero donde éste no existe, Las condicianes del mercado

Kol | “Arcow, “Toward 2 theory of price et o The difcaion
resources, Standford University Pres, Stanifoed, 15
§ Dot T Cordon s Al B, “On .ty of ke s’ en
Edmund Phelps od., Microscamonsc foundasions of smpioyment and foflation
theory, Norton snd Ca,, New York, 1970




deben ser investigadus directamente por Jos agentes en ol mismo

do sus oompeudﬂes. Nada indica @ priori que la dinimica del pre-
cio en un mercado en desoquilibrio sea la que indica la ecuscién

nica situscién en que todos los agentes pueden ser consi-
derados tomadores de precio es Ja de equilibrio. En esto caso rige
en ol mercado un precia finico y nada pucde ser comprado o ven-

plicitamente oo un aspecto de su conducta optimizadoza.

Esta ltima aHmmacién conduce a concebir ln dindmica de los
precios como resultante de decisiones de precio de los agentes, y
& referiz su andlisis 2 la racionalidad que gobicrna estas derisiones.
Varios autores han adoptado este cnfoque y ambado 4 sustantivas
conclusiones.

En ol citado asticalo de Arow, éste sugicre que
del precio_promedio estars determ 3 decisione:
Aierten. erlierdos el Tnde mis concendo acl meseado, Aviow
resalta_que Tas decisioncs de preeio envuchi
G informacion dispontble. Gonclige e o velockiod o ajesss
dependerd del gmado de informacién, siendo mayor cuanto més

e s el mercado.

Las considersciones permiten o Leinjonkrutyud” fune
damema 165 comiosiones mteactangmieds. Keymesarss s apoin
a una rigidez institucional de los procios. Este autor ba puesto de
relicve qe voa jnnovecidn esencial introducida por Keynes es I

& Keancth 1. Axrow, op. o
T Al Leiymhufvud, op. ik, cap. 1L,



ioverstn ddl ortn do velidudes <o e « supueso pox r

eciden mantener sus precios de oferta en tanto iavestigen las
nuevis condicioncs del mercado.

Los trabajos de Amow y Leijonbufvud formulan una acabada

Ln'Liu del automatismo supuesto por el eafoque noockisico. Ademds,

e pmporsates Contlosioner caltaivas sobic veloc

52 de e do - precion que. avmo. ndicamos, o, gran

sglicacion pora ol dobate sobre s procesos imcrocconsimicas

los por una situacién de descquilibrio®, Peso, en rolacién a
e teoris e T i 40 precios constituyen s6lo un_punto
de partida, E cuanto se defan de lado los supucstos neoclisicos, el
tpstamiento o cioros ters, por clnple, la nflac, reiero
de mayor especificacion sobre el compartaniiento de los precios do
Ja quo pueden provecr consideraciones cualitutivs sobre veloci-
dedes do ajuste,

Intentos de mayor cspecificacién, fundada en el examen de ln
conducta optimizadora. de los agentes, se encucntran en Alchian,
Phelps y Winter y Gordon Hynes .

1o compenentes de las decisiones de precios en desequi-

restringielo al soreado de trabajo, pero st autor Io foramula ex térmings
generales, vilidos tambiés pera mercidus de bicnes.

B sty wcaniomos de siuse cstin stemiticomento cxpnestos e Rober:
T Grossmon il oyt nipd

L. Amer srnic Heciew, 01, 197
s ormation ot pride, 4l resouice awernplomest”
3 Sy G, Whtr, “Onttal i poly wade st-

P Gonlany Aln Frnen o o, B s
T L Cnpotometie o B !

Tt oo ond o oo, . . Nton o
New Yok, 1970,



Pholps y Winter destacan pare desarrollar su modelo otro de
Ios elementos aportados por Arrow: It idea de que on desequili-
brio, la firma no enfrenta una curva de demanda perfectamente
elisica. Los untores planteun wn modelo dindmico donde la fijacion
por parto de la empresa de procios superiores o inferiores « b
modis o los precios do sus competidores determina un fujo noga-
tivo o positivo, respectivamente, de muovos compridores
cuentormente, una disminucién o aumento de la proporcién de sus
voutas en ¢l mercado. L politica de precios Gptima ¢ wia trayec-
ria en cl tiempo del precio que meximiza e valor preseats de la
coriente de benaficios futuros.
El anlisis de Gordon y Hynes so apoya cn la incertidumbro que

Esta breve incursion a 1a temitien del descquilibeio nus permaite
rosemir algunas conclusiones. En primer Ingar, Ja dindmice e pre-
sl e el sty —becoensmanis e b, tck—
por el enfoque neoclisico, no se sostiene en su propia tcorfa micro-
coonémica. Pero exta dindmica s vna eondicidn nocesaria. para la
estabilidad del squilibrio de pleno empico vocada. por los connti-
v, Si e ogar de smponer permanerioments squlsdo e

zeal se
e feseredn e ecommicn, resonicn ea T cosciones
walrasianas de m..nm. sl perece aval swicients pim
cumntitativista del corto plazo.
Fn segundo Jogar, a dinémica de precios en descquilibrio semite

tantaneidad do las transiceiones y de la informacidn, e imperfecta
elasticidad de Jus corvas de demandn que enfrentan los vendedares,
el contexto de incertidumbre e las decisiones y los riesgos que éstas
conllevan, el tempo necesario para la obtencién do informasidn y
Su costo, Estos aspectos deben estar presentes, con mayor o mensr
poso, en ¢l fundamento microeconGnico del comportmiento de corto

30 Milton Fredman, op. ci, ph. 222

n



plazo de los agregados de precios, Una vez que se concluyo que
dicko comportuniontv el de decones do o sgess ¥ debe

analizado en estos rminos gqué queda del andlisis de precios
Jo cqniioic? Los tmbajos e citamos consideran, en general, wna

te con-

venclons, araigado wn 1 wadieibn do S 16s mwvllmznlm de

eorto plazo de la ceomomia como fenémenos de ajuste 2 una

turlaciln de su estado de u;m:hbm. 51 los movimientos de ms
ades

ocxs
e sistema pasa bomboleindose do rwa stuacion fuere do cquilirio
& otra”

2. Formacidn de precios en el pensamiento posi-heynesiano

levameia de 1a norién de cquilibrio y T cncepcion do
que W ot g precios responde a. decisiones de lis empresas,
han sio caracteristieas del pensamicnito postkeynesiano 12, Muchos
de sus clementus, especialmente su teoria de precics, son
Tlados de las trabajos de Kalecki 1. Kalecki concebia. 1a existencia

15 Joan Robinson, Ensayos swbro Io taora del crechmionts scondmizo, TCE,
Bunes Ave, 1955, pos 14y 15
1 Unn i dthies de o s )yt potieneionn
o caens oo lid & Bk 1. A sssay on post.
A new pansdigm mmmw. e jowmal of economic
Lttt ol X, N 4 Decomber, 1075
o e sty il oo sooploos o Mical Kol Estu



de dos tipos do mercados, a los que corresponden dos tipos do

i6n.

En una reciente discusidn sobre el estado de la teorfa y politica. en

relacién a la inflacién, Nordhaus 1 propuso fa misma visiin, dual,

Tarmando a1 primer conunts auction maskeds 3 41 segund adminis.
tered markets.

La visién postkeynesiana de los administered markets supone

Ta tirma tiene: costas primos o difoctos constantes on <l rango
de produccicn Televante y decido sus procios de venta con clguna
variunte del fullcost principle 1. Fita formulacién da huger a un
conjanto de cuestiones tratadas en una relativamente abundaxte lito-
ratura tebrica y empirica.

Una de las cuestiones es el tipo de costos que deben ser consic
derados como base del edleulo del precio *®. Kalecki consideraba
560 los costos primos cn sentido estricto (salarios s matorias
primas) do Ja produccién corriente, Més reoientemente so ha exten-
dido Ia hipbtesis del costo normal, en 12 que los costos son caleulados
1o en referencia. al mivel corriente de produccién, sino respecto a
un nivel normal o tendencial 17

Una segunda cucstién es la sensibilidad quo muestran los mark-
up a variacioncs en Ja demanda. E1 tema i en rela-

o post; me que
2 corto plazo e mm'mble: o0 movamiontos 0 I demande £ con
tza de esta opini6n, se marificsta cierta cantidad de trabajos empi-

S S, o a1 i B
Reciew, vel. 66, No 2, mayo, 1976
G Al 5 e [ TR ! e, o
o Una docuin do o Faclo Sl e L il
il prcing fn the u'm Tingdon m Cambridgs Journal of Esonom
N e o
i, R. R Noid, w-uw-mmmmu.mw Cambridge

Univerity Press. Cambridge, 1963, W. A. H. Godley y W. 0. Nordhaus,
“Fring n the i el en Eoomorl o, v, 33, No 357, g
tembes, 1972; Keneth Goutls, W, Godley y Willam

i in i e Ko, Cororags Oy ot ot

13



yicos reatizados principalmente con defos de los EE.UU., que tienden

@ afifmar Ta_existoncia de una_comelacin significativa. entro csas
Sarables . 1 iy reents trabalo de Cont, Godley y Nowdhaus
esté principalmente dedicado @ probar que Ju domands no alecta
L relacién precios-costas pormales, esto s, cl markup sobre costos
normales *. Sylos Labini * bhizo secientemente una sevision de los
argumentos cmpiricas esgrimidos por Laidler y Parkin, que concluye
desestimando su validez y afimando la independencia y estabilidad
de corto plazo de los mark-

La misma posicién, avalzda cn trabajos ompiricos propios, sost-

vo Modiglieni en wna. revision del debuto entre mouetaristas y
Keynesianos 21, donde sastiene adems quo el mark-up csté. detormi-
mado a Jurgo plazo por el nivel de barreras  lu entradu do cada
sector,

Una tercera cuestién estd roferida a los determinantes do largo
plazo de los mark-up. Kalecki intents vna Fundamentaciin basada en
Ja structora Gl mercado (el g ) pero, como demos-

Kaklor = 6. sesdvaba. uteligien. Syios Labini = 3 Bain®s
plentearon que el mark-up esth asociado con cl grado de competoncia
de largo plazo de Ja actividad, esta es, con el pivel de las barreras
2 Ia entrda de muevos competidores, Otra linea de tratamicnto
de la curstién vincula ol mark-up con los niveles de inversion pla-
ncados. por Ia empresa, formulendo a mivel microeconémico la
selacion eatre inversin y distribucién del ingreso caracteristica del
pensamiento_post keynesiano =,

Desde e punto de viss del andlisis do Ts inflacién o tema g
cigal €5, como indicamos amiba, el comportsmiento a corto plazo

757G, Davd Ll it ks, “Tiladon K vy o Tha Boom-
mic Journal, vol. 85, No 340, December, 1975

s, Xemeth Gouts, Wymno Godley i Nerhau, o, o,

2 o Syes

Nl The. menetars: cantrversy or, shonld wa forke
sabliation. pollce?, ca Amriam Beomomie Meviow, vl 67, N0 5
March, 1977,

Niobs K

¥

lirmative theoris of dstribution’, en Resieaw of Eeo-
o S e oo
3 S, oo o' rogess e, Ofos Ta., Brelra,

2

H

Sou'. Tain, Bariers to st compettion, Harvd Unversty e, Gane
bridge, 1056,

=d Bk . A Koesel, op. . Joun Robiyen Wt are
Eqwuunl"ulwﬂ ouomic. Lierature, vol, XV, No 4, Do




delos markup, La corente posesnesans. ba oty mucho éfs-
it en fundamentar [a iwexistencia de una influeacia de a demanda
sobro dstas y sfimar su estabilidad a coto plazo. En ¢l andlisis del
pioblems. ialsciario, s hipdests de constancia d o mackp
1 mercado de precios administrados (principalmente el sec-
o indhsteal 2 rol 4o sansor pasivo do fpulos inflcionarios
Fenerados en otras partes del sistena
Ese. o an porspactive, e fiade 3 e compartids. por orox
ecoromistes, aiin sin ubicarse en el oufoque postheyncsiado. Gor-

mercado de trabuj, e prﬁcﬁmmmm: imperceptible. Via la hipStesis

interpretaci
e s cnes dctepmipannn 801 mpulso aflacianario, que operan
en Los otros morcados —singularmente of de trabajo— y de los
Gles I meceado. de presios adminiirdos s mero tneaisce 4

través de vaciacianes do sus costos.
oposicibna o5 vsitn 8l Semenn ulacioari, o modeln

cuenta que est o experimentar variaci
sigaificativas cn yc(odo Comsierado, pueds b mres wo

2 CF Willam Nordhous, op. ot

# Robert J. Cordon, “Recent developments tn tho theory of inflaion and
snsmmlnt’, e Joural of Moneors Economes, vl 3, No 3, Ay,
1
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Inflents percpsle. Pero e ramble g gue s s v
rinentan caml significacién, las decisiones de
mplioen o varisckin s coro-plazo do i markdp.

3. Decsionas de precio y expectaticas inflacionarias

Las expectativas inflacionariss constituyen wno de Tos principales
ingredientes de 1a tearia moderna. de Ta inflacién, en la que aparecen
mfluyendo tanto el fado de le demanda como el de la oferta en
Ios mercados de bienes y factores . Su destacado rol en €l plano
tebrico ha trascendido a Ja politica cconémica, por lo que es frecuente

ficados que dependen en gran medida del contexto wm(m n que
es utilizada.

La inclusién de las expectativas inflacionarias en el pnnmmm\ln
mancaityprovion d do veslentcs,smbes tsbuibles  rid
La presencia de estas ekpednuvas en Ia funcién s

hes que se observan eu esta rclacién durante el proceso hiperinfla-
cionario. Friedman ** introdujo mis generalmente Ja tasa esperada de
ioflacién en su formulacién de la funcién de demand: dinero,

2 Dond Tl s Michonl Pk, on ot

® P Cogm, cnctaey dvnamnics of Wiperiuflation”, en Milton Feiodman,
5 Suts i it oy f mone, Univesity of Clikgo: o,
Chiago, 18

Ml Hichman, *The quatty thery of moy. A s’ cu
M. Frledman, <, Studios in the quantity theory of monsy, University of
1955,

T




como ol osto de oporanided de comerassaldas Loy Ut
w o negativo de las

predusinc una rolacion
ovrsa entee a s do Baciin cophmada 3 n demendi e saidos
‘moneturios oales,

La seguuds vertiente os f wndlisis del mercado de trabajo reali-
zado por Friedman ™ en su cuestionamiento de Lu existencia de a
cuvs de Puilps o ] g plac, e Fue o el via de
introduccidn de las expectativas inflacionarias e Ja moderna dis-
cusidn tefrics sobre inflacién, w tuvés de la curva de Phillips
wumentuds. por expoctativas. En su andlisis <ol mercado de tabsjo.
Ericduan suponc quo a demanda y Ja oferta do trabajo dependon

pleadores e téroriags de los precios actusles de su produccidn
corriente, mieatras que 1os trubajadores la evaléan en téminos del
aivel raedio esperado futura de 10s precios de los biones do consu-

0. De csta manero, la ofesta d trabajo depende do lus expectativas
inflacionarias de los trabaiadores. Si esto os asi, el ajuste walrasiano
propuosto por Lipsey como fundamentacion da la curva do Phillips
representuria. wna. especificacion incompleta. e las fueraas que ope-
ran en ¢l mereado de trabajo. Los salarios monetarios responderian
no st al esceso de demanda sino tambidn & las expectativas iufla-
cionarias de los trabajadores,

mbas verticntes representur. In introduccion de expectativus

inflaclonriss e un coneeto ebrca neoclisico. Pero n owin do
expectativas y su vtilizacion traen consigo algunas commotaciones que
serecen destacarse y que muestran cierta. incongruencia con ese
contesto.

fusién de crpectativas en un modelo macroeconimico

e que el comportamiento de los agentes s influido por ellas. La ex-
Pt o fon peetitn do s de) agmts combnics aua
contribuy e s determinar su conducta actual influycndo sus decisia

En un contexto quo considera & fodos los agentes price-fakers, Tat
expectativas 36l0 pueden afectar Jas deelsiones de asignacién de
Tas agentes, porque éstas son las inicas decisiones que éstos pueden

Mo Frielnan, T e o moneay pols” o Amercn Eanomic
Rovins, vol. 55 (1),

i



sealizar. También esto punto esth nftidamonte expucsto en los tra-
bajos citados.

i tanto se suponc a os agentes price takers y a los movimien-
tos de precio respondiendn s6lo a ajustes walrasianos aate excesos
de demanda, las expectativas s6lo pueden tener una incidencis indi-
o en . e sctual do Il » v de s deiions do los
agentes de demanda més o menos bienes (funcitn de demanda de
dinero) u olestar mds o meuos trsbajo (fucisn de ofertn do tra-
o)

sién de expectativas en los determinantes del compor-

s 50 o aevtes connota una detenninada nocién do tiempo.
sgente ot sus dcisions wilzands dos opuls: nlormucion
actual y expectativas sobre el futurv. La izclusién dol precio futuro
ol decisionssde s sgentes rupono e st precio s el on
el x cconémico de la decision. De no ser asi, si Ja decisién
Procuiers w0 renliad ntténcamente . i ontds el
Ia expectativa entre los datos do I decisién, Que el precio futuro
sea relevante siguifica entonces que entre la decision y @ resultado
transcunty cierto tiempo, y gue e a este periodo al que se refiere
el futuro esperado, Para que tenga sentido Yégico debe también
suponerse que este lapso s indivisible, lo que equivale a decir que
Iaexpectativa se refiere al tiempo winimo necosario paru que la
decisién del agente s concrete en resultados, Do asuerdo a esto,

ol perfoda impliito es entonces I unidid de tiempo minima signi-
Hoativa, para cade decisibn econbries n Ja que sea relevante el
precio futuro

Estas son meramente consecuencias logicas de suponer que lus

clativas sobie o] precio futuro inciden en ks decisionss de
los agentes. Consideremos 1as oxpectativas inflacionarias en I deman-
da de saldos monetarios reales de los agentes ¢por qué depende la
cantidad doseada de los precias futuros? Esta relscion solo es vélida,
si las tenencias de dinero son releridas por Jos agentes 10 s6lo a los

7 Al on wn, comtesta do agentes price takem, Jos expectativs inflacionarizs

por_ejempo, ientemente wn modelo en ol curl Ta ciorta do
bienes depend de la tast de nterés nomiaa] aecual y In tasa do infla

fa e Ja Lass de irrés real o eicras hipdtests, lns
axpeciativas nllscionarias infloyen Jas decisiones de. produccion, Teduc

¢ et bt sl de i G Domion Gl

ehectos o inflaionsios e s s pollat monlrtzd

a; shblimte, " Fnscyon Econimicos, N1 3, 2 farts, Buenon Aies,

bre do 1 -



procios actusles, o arbiin a preaas de transaceones que debers
reilrar ¢o el Tutno Esto csth en la misma naturleza de 1s doman-

de que es ol unieo perfectamente iquido, es der, mtercambrable en
todos Tos mercados por su valur completo s costos do Lansaceidn *.

diners reenpla Ja menstercoa de mercados futwros pace todos
10 Bacues 3 Juctores y s¢ conseava solo pata transacciones Futuras ®

Lo susino vale para Jas decisiones de oferta do los asalanados,

o, & prar do (e s gty o amaltineo 2 T prrcepcn do
s salano

¥ presencit do expectativas flacionanas en las funciones de
decisn de los agentes pone de relieve, entonces, Ja existencia
de un trnpo 1¢al necsano para el desartollo de Ja producaién y
Ias transaccones Lo que Tamamos umdad de tempo mima sigai-
fioatn para cada deeson cconormca. Con esta argumentacion no
hemos hocho mis que l camino raverso al seguda por Keynes
en ol cupituly de Ja Teoria General dedicado a Ias expectativas Esto
Teva por titulo "Lz expeetativa como delermumants e b produccitn
¥ la ocupneon” y esta mtegramente dedieado al tema EI punito de
pariid de su mzommICAto € quo onmalente pasa algu bempo
eatre el momento aue €l productor afronta los costos de produceion
¥ el de Ja venta del ten termnado De csta obscivauion concluye
que el empresano tiene satrelanto que acer las mejoies. provi-
stores que esten a su aleance sobre o que sus demandantes podran
pagarle tmscodo cuato perodo. y e no puede hacer ot cosa
que guse por st Gpestatevas 1 desea produar —y vender,
agregamos nosotios  aligo. medinte procesos que Hevin tiempo.

o, 1 i sy e o et oy o

5 Roel N Clower, B whemsdieinon of the mtofandaane of st
theurs e Wastorn Evonoms Joursa, Decermber 1967 ¥ Axed Loryrbutnd,

op ot aap 1l

1 Wemnath J Avrowe 5 11 $iaba, Anoles goverd competiico Fomdo de

Culiag Eeonnics Bwos A, 1077, cp XIV

ol M o enerel e 1a seupicion. e of e el dinero
Fonda e Qo B S, 5050
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Keynes distingue entro expoctativas do Jargo plazo v expectativas
de corto plizo. Las tltimas se refieren al “precio que un (ac-

7. Obsérvese que pra Keyaes las decisones do los agontes
arse cn corto p

tativas sobre el precio futaro— en razén de que la naturaleza misma
de las actividaces ccondmicas determina que entre la decision y la
obtenein de sus eestlticos media normalmente un tiempo. Las expec-
i Inflacionin s uom clase del conceges gememl do expocas
vas de corto plazo de Ke

Ta cplfts consicnasi de s expectativas inlacionaris s

Ta instanténea vigencia do precios do equilibrio. La coordi-
nacién de los planes que debe proveer ol sistema de precios par
el equilibrio en un conjunto de mercados interconectados
Bl st alguncs o fos sgentes busta sus dochiones on conjturss
subjetivas sobre un futuro facicrto. Nos encontramos entonces en un
Tundo donde se roaignn triosaceiones Furra de squlibria 3, come

dehertin rer explicitaraente consideradus y en este caso, un principio
de congruencia nos sefiala que éstas también estarin alectadas por
ks expectativas inflacionarias.

IL EL MODELO

1. Definiciones

Analizaremos ¢l comportamienta de un productor que_decide
s produccién y su precio de venta en condiciones de incertidumbre.

3 1bid, pig. 5.
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Nussto concepto e incentdembre s simir sl intoducido por
Kight izarse

experiencia previs, En este caso las estimaciones son conjeturas subje-
tivas fundadis en un mezela de experiencia, intuicién y adivinanza.
Asimismo. son_también subjetivas las evaluaciones de los riesgos
v gue incurren las decisiones. La incertidumbre proviene de dos
fusutes, La primera resido en que el productor no tione un conoci-
micato perfecto de la catidad que puede colocar on el moscado
a determinado preio. La seguada en qua los prooesos de produceitn y
comercializacién roquieren cierto tienpo, e tal manera que en su
decisibn_estin involucradas magnitades futuras e variables relo-
vantes. Aungue el tema serd discrtido mis adelante, por ¢l momento
0 bacemos refercncia. a las estructuras de los mercadas en los que el
praductor compra insumos y vende su produceién.

A fin de reducir 10s argumentos o los puntos esenciales Supone-
‘mos un bico hemogéneo, en enya produocién so utiliza wn solo insu-
mo coriente y una dotacién de_capital fijo. Represontamos I
funcin de produccién coma Q = F (A,K) donde Q indica la can-
jidsd prodocids; A I contidad de asomo utizada y K ol coplal
£5j0. K es constante en el corto plazo de las decisiones considers
¥ s . peodccin como. - Huf contmso en o
Fomyo e comermentia swerimos G2 F (5. » K).

Esiste un lapso de magaitud b entre la decisibn de vender &
un determivado precio y al momento en que el capt
invertido eu la sdquisicidn del insumo s recuperado en forma per-
fectamento liquids, en ¢l sentido que pueda ser asigrado a Ia con
Do e T o uslquier s soovucion slemmet. Hey varas
Zazones para supones Ja existencia de esto lapso. Atn cusndo se
coneiba 1 produceion como un flujo continuo, las trassacciones
se relizan en momentos discretos del iempo, En primer lngar, los
Peuducto o dusuos on gennsimente unidades tcaloumste k-
vistbles y ademis, cxisten oconomias de cscala en el fransporto que

en coomémicamente il 1o enrega del bien Fin) o 1 160p-
e e nsummos e eantdades menros & clerta mugalfud. Lo i
vale pata los survicios, cuyos costas de transaceidn justifican la cos-
tumbre de contratar por determinados periodos de tiempo. Ean segun-

R, ol Tl ety ] iy, Boghton M Go Boson
2 N York, 1931 I susion Yl ). Baomel, op ¢, 6. 5 3
Dooald P, Gordon ¥ Allzn
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do lugar, tambiéa existeu cconomias de cseda en la transmision de
informacién v cn los proveses administrativos, que ticnea un efecto
andlogo. kn tercer lugar, existen procesos productivos, como los
agrlcalas, que ticnen oferta sutermitonte y requiceen I formacion
de existencias por parte de quicnes las utilizan como insumos, Todos
estos elementos detcrminan la cxistencia de un lapso entre ¢ mo-
mento que so decide ol precio de venta y el momento en que e
producto de esa venta podré aplicarse mucvamente a I adquisicitn

insurmos. fin cada caso, los hihitos comercidlos, lus testricciones
téenicus y Ia racionalidad de Jos ayentes determinan la magnitud L
e ese Tapso-

Llamames pi . 8 precio_de venta decidido en & pewo que
corresponde » imgresos disponibles, en ¢l sentido definido, en L+ b
Sea c, ¢l previo do wn woidad de insomo en L. El costo total de
insumo o & es entonces ¢, A E1 costo unitario variable actval de la

Ace
produccién Q. cs 5 = = 104 supoemos ., consu © igoo-

ramos oues costos.
os_ingresos brutos del momento t coesponden u las
ventas dccididas en t—b. Valundo los costos a precios del

coto t, fos ot oot son. B 0
268 Q. Set = py—ac, ol margen anitario broto, Llama
s g ol Gnvients whie el margen untato bruto y o coto primor
n
2
ao

entances
po=ac{l+g) vy B =gacQua
2. La relevancia de h en un contexto inflacionario

Atn sin preeisar el concepto de nommalidad, conviene resaltar

que ¢! productor espera que entre ty ¢+ h el precio de sus insomos
gt une s L, por o o cn {4l preci esperid de

" on=c (14 ), Para mantener la proporcién
de enefctos nonmiles o roductos dobe calealar 8 grecio com una

2



ogoron 1+l ot o =1 1L+ )

quc crecimicnta del
precto el producs <5 -gwl Vi e i esperada
del precio de los s Ta relacitn entre e precio decidido
n b pron y € costo vaviable vahiado a los precios vigentes
fes o §t' =g+t Bt relacion depende db la ev
et d ticiin 3 d s magaiod b A detoamivodo itmo
B inflacion cspenado v mayer evants yor 65

En condiciones inflacionazias, si h = que también impl
certidumbre sobre ¢l costo de produccién— el cdlculo del gmau
normal “trastada” al precio del producto la tasa de incremento de
Jos costos. Cuando h >0 s la expectativa de inflacién 1s gue se
“traslada” al precio, Por otro lado ¢l coeficiente de mark-up calculado
a precios actuales €5 mayor, dado h, cuanto mayor sé la inflacién
esperada

3. Precios normales

recios nomales son los que permiten la obtencién de una tasa
de benehm normal colocando un volemen normal de luceién.
EL volumen nommal e produccin no neceseriamente debe coineidir
con In ocupacitn de la o acidnd prevista en el dscio do a plaota,
do

iamente debe ser igual 2 la tass avlicipada de ganancias
sobre la inversién, como los  volimenes de producin, exs i
pix o cxperenci do & el icnd

o e vt by detiicion, In v & precio
oo e e 0 e ot s6lo si mo existen fluc-

o sonmos i Gy o do Do o i (o Uy S0

dades. Bsito wea variedad de tasss nommbles a
Giciouss cin de Jurgo plaza do las actividsdes, Esto

o poc Bain com ol concapto de con da. CF. Joe
S, Bain, op. of. La rdl ¥ 1a tsa do

probada_por ¢l mismo Bain y también por M. H. Maun,
“Seller Conecntration, bamiers o sntey sad fates of ceturn in hirty
Tndustrics 1950.1960, The Heview of Eoonomic end Stotlics, 1966,
sig. 28
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en las ventas. Pero suponemios que cierto Tango do Fuctua-
clones esti provisto, do tal manera. que g esth caleulada. para quo
rinda Ia tasa normal de beneficio con los niveles medios de produc-
<in experimentados. La tase de beneficio realizada en cada perfodo
depende de los niveles de venta .

4. Los riesgos de la deciicn de precio -
Keynestano de la decisién de precio que hemos
ta los

o donominames riosgo da tipo I1. Las magnitudcs do s pévdldls
consmprlnies  kn siore wn o st
s por iesgs do tpo T oo cosy 2t
vmm o ﬂpiﬂl ltqmdn asignado a Ia parte de la produccién no
como exceso de_existencias, Llamando
o .y.a 10 centidad e =fe<1xv-mmz= vendida este valar es:
Pr=ree(Q—Qisn) @)
como Quia<Q , debe sor B0
r=x(h) os la tasa de interés vigente en t para colocaciones
por un perfodo de h. A través do esta tasa de interés de corto plazo,
I magnitud de la pérdida de ingreso urriesgada dependc de I estruo-
tura de tasas e interés y de la magnitud de h. Esta pérdida estd
definida en relacin a los beneficios liguidos que esperan obtenerse.
Ka pats dolh producién o vndicase iaduco on cxtensas sl
dimensionadas que_intogrardn Ta oferta futura. Toda acumulacién
cxcesvn do cesténcias supone a pérdida do la vtalidad o mereses
‘que hubleran podido obtenerse por Ia parte excesiva do capital ligui-

o e o preco uoramal y peen willario bruts noreal qus for-
‘ularoos son semejantes & 1 dofniel de precto subietivo nomal do Joan
‘Robinson, cf, Le acumulaoidn do coptal, Mxico, 1360, pig. 195,
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do inmovilizado en insumo, sin tomar en cuenta ¢l aumento espe-

sportammlento
especulativo para. concentrar nuestro andlisis en las decisiones del
Sate o e producor ¢ imploa que £ (1) de I cxpres )
es o tasa de interés nominal i, De esta manera sesgamos nuestra
elniitn o o seatids de dox 8 Ja péxiida mor Hergs de ingres>
un valor de miximo.

El valor do Ia pérdida por, riesgo de tipo II resulta do la
diferencia entro el p-momnmn‘dn y el precio efectivo del insumo
utilzado en la parte de la prodaccidn oondida:

Pu=(oa—e’ ) aQi (i)

Esta expresion puedo ser positiva (pérdida) o negativa (gien:
cia do capital). Como en lu pérdida por riesgo de ingreso, y poc
Ia misma razén, la pérdida o ganancia de capital es una. cantidad
lauida en t+ I dirocumene comparablo con los benclico ligui-

dog esperados. No existe pérdida. sobre 1a parte de Ja. produccitn

0 vendida y, en caso do “gansncia”, oo ncluimos e ésta

impatada. por la parto do Ia produccién o vendida quo se scumula
como exoeso do existencias.

Lz pérdida arriesgada resulta do agregar las pérdidas por riesgo

de arbos tipos

P=P+Py

5. Los riesgos en condiciones de normalidad
La normalidad en que se desarrollan los negocios ep un deter-

‘minado momento es una apreciacitn subjetiva de cads agente, Depen-
de no s6lo de que ciertos datas se encuentren en determinados

aleatoria con una determinada dist lwaAn—nnM iva— de proba-

7 T a el 3o comporemicrte ipecliivo gl . Kad, N
speculacitn v estabildad econéinics, eu Fniayos sobre estabiidad
3 Gomraly sconbmior, Maded, 1900



bilidad. La varianza do esta distribucitn es un buea indicador del
nivel de incertidumbre de In expectativa. Su propia experiencia. os
Ia principa) fuente con que cuenta el ompresario para apreciat el nivel
de incertidumbre de sus expectativas. Si los acontecimiestos dol
pasado han mostrado cierta regularidad, el empresario Labré tenido
1a oportunidad de aprender de sus errores y estimar do esta manera el
nivel de incertidumbre normat de sus expectativas. Consideremos
particularmuento & expectativa inflacionaria,
wando por un periodo mis o menos prolongado los precios
ecido exabls, et cstabiided e parte do las condic
clones normales. i nivel e incertidumbre es muy reducido, se
considens o pobable wn cumento d los preice. Una expetaiva
implica ua pérdida csperada por riesgo de tipo 1T, que
i pende de

i casecuencia a pér-
didapor riesgo de tipo T sc encventra dentro del zango normal
mente experimentado por Ja cmpresa. Adems, csta pérdida depende
de Ja tasa de interds de corto plazo y de la longitad de b; en cone
diciones de cstabilidad de precios, la tasa. de interés nominal corres-

pondiente & ese lapso —suptiesto éste bastante menor que un afo—
Feloce €l tieso & un s pequen. Se condhiye entonccs que ea
condliconss a6 ssabilidad di precios o inertidombae mormal, lob
Tesgos e o deciion do vender precio ool s ey o,

capital P deponce del grado de incertidumbre, del ritmo de fnfla-

cifn esperado y de la megnitad h%2. Las decisiones de produccién
o difiercn do las asumidas en estabilidad de precios, aunque es
‘probuble que en inflacién cronica las Muctuaciones provistas do Ja

4 Por efemnplo, calcolandy e form sprosimada, una swsa de inflscion noral
que fivckia enwo 2 % y 3 % mensal —comespondionte 3 tas anuales
del octen 3el 30 % 10 8-y un pmiodo b = s, g el
e s moyer wbotimacin smiegadh de & s 1 %. Ex ale e e

or vindita de o I1 anisgaca. o wa 1 % o capital
ey



domanda tengan mayor amplitud que en el primer x50 4. Las pér-
dides por error en la cstimacion de los costos, mientras la inflacion
s mantehga ¢n su rango normal, fluctuarén entre valores negativos y
ot e ender 3 compensare <o plitos mis o menos oxer

ioncs de inflscidn crémica ¢ incertidumbre. nopmal,
T pna.aﬂ pnr rivge d tipo Il poeden ses tundas ctonees
por el empresario en forma_anéloga a las fluctuaciones. normales.
3105 ventes. T ootes condictoncs 1 decisin, 8 Imcorpor it
expectativa de tasa de inflacién normal  célevlo del precio es una
politica adecuada para obterer una tasa_ promedio de beneficio
Rocmal Ea o alenlo e haco o omprosarls paa docd su piocy
Ia tasa de inflacién nounal puede estar dircotamente incorporada
en ¢l cacliciente de margen nnitaio bruto. Esto pormite caloular el
precio de venta come una proporcion constante sobre cl costo varia-
ble actu, sin que sea preciso cn l préctica formular explicitamente
In expectsine hllacionira.

Galeular los_precios en base @ una proporcidn de markup
constanto sobee los costos variables resuli, ¢n consecuencia, una
politica apta pura sleanzar beneficios s sin requeris una
consideracién explicita de los riesgos en esiabilidad de precios
en un proceso inflacionario erfico en el que rige una tasa de infla-
cién que puede ser considerada nommsl, A igusidad de todas las
demis condicioncs, las emprcsas de una. cconomia que se encuehlra
en ol segundo extado difesirien de lus que operan bajo estabilidad de
precios cn Ia magaitud de sa cocficiente de mark-sp. Cuanto mayar
fuers Ia tasa normal de inflacién, mayor Gebiera ser dicho coefi-
ciente. Por otro ladp, las tasas do beneficios realizadas tendeian
fluctuacionss més amplius o ol segundo_caso, 1dus por las
fluctuaciones de la tasa do crecimionto del precio do los insumos
cn fomo de la tasa normal de inflacién.

Siautzndo el cjomplo enteror, sl I Ui do interés o5 algo moyor qus 1n
o de aflctn 5 it e socenrs. o o rngo del 2 % ol 3 % monml,
una caida do Tas venras del Tepresea vmn pércida amisgada de
o T e wo e 4145 % 21 copl Bl e e wren.
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6. Lo d poctaticas do inflécion
auawmalmeﬂke alkz:“

Taato 1as condiciones de estabilidad de precio como las do infle-
cion efnics. ieoen n aivel nania de incridumbre, wayor en ol
segundo caso que en e primero, quo permito docidi procio sin
que en la prictica deban Sonsidersrse explicitaments los riesgos de
1a decisién. No ocurse lo mismo cuando el nivel de incertidumbro es
anormalmente alto y eumentan consecuentements los Tiesgos. Parece.
claro que la magaitud de la tasa do inflacidn prevista y el grado
de incetidumb asociado 8 st cxpectativa 0 son ldependiates.

se formalments suponiendo que la varianza de
h ﬂxm‘buubn de tasas de inflacién esperadas es funcion de la media:

ow=a(t), wlque

>0y @(0)>0

Entonces, dado un nivel de pmbtbn.ldad N, el productor conjetura
e o s robabiicad I isa do il L 50 enontar o o
o {t.—no , t + o donde n es nna constante caracteristica
do T d.mﬂmm
P [t-na <t <t +mol =
La relacién puede visualizarse en el gréfico siguiente:

CRAFICO 1

s T, T

dondc en las ordenades estin representadns Ias tases de inflacion
esperadas. Para dos tasas ta > t, la ampiitud del fntesvalo de pro-

4 Tas condiciones do inflacién noml descitas y 1oy magnitals clegidas

Pero estas cons pm——
de 1975, L anélisis que sigue nos foe sugerido por 1as decisiones que debie-
exapresas en las mieyas condiciones



bibtlad N, et f grado de el <5 o s
te e pura
1 problne g s plaiosones e fommulse cntones de
Ia siguiente manera. Si Iss condiciones de normalidad en que ope-
raba el productor exporimentan un cumbio —por ejemplo por efecto
de m :Iwnk-— que hace razonable esperar tasas de inflacién apor-
malme ltas y, consecucatemente, se incrementa también el nivel
d n\c:«ﬁdmm\x», 105 riesgos de s decisiones aumentan significati-
vamente y deben scr cxplicitamente tomados en cuenta. Conser-
vando el ob‘vﬂvo de alcanzar un sivel normal de beneficios mediante

mark-up Ios costos ectuales— 3 fin de bacer minimos los
iosgon do pindide,
Fara analizar y vesolver ¢l problema planteado convicoe, en
primcr Ivgar, expresar las pérdidas por riesgs do tipos § y 11 como
xcién del capital liquido invertido en asumos, Dividicndo por
< & Q las expresiones (i) o (i) obtenemos

(17%) ¥ Ri=(t-t) Q:;"

donde & s la expectativa de tasa de crecimicnto el precio de los
insumos incorporada a la decisién de precio y t. s la tas efectiva.
Llumindo tq & ' proporcion de ventas no reakvadas on relacion &

Q- Qi
Q.

Tas expresiones se reducen 4:

tay B = (b=t (l-t) ()

Liamamos ¢« In dfersacs enre 1ot incorgorad I dec-
sény o tot clctiva de erscimienty 8o precio

e=tot
aue deine o progorcin de pédida de tipo I1 ¢ > 0 cusado la

rada resultn cn una subestimacién de la fas efectiva y
Lo o) cam e sobecstmacion

»



Parcco claro que en Ja conjetura el productor, ol riesgo do pér-
dida de ventas no se suponga independiente do su politica de
preios y de . conducta de sis compeidore. Supovgamcs n consc-
wuencia gue la_proporcidu de yentas gada cs fun-
cién del “error” en la tasa de crecimiento del precio de los insumos.
Liemamos @ al cocficiente que relaciona cstas variables, de mane-
o que:

to=—f5 con §30, cwndo £ <0 ¥ te=0

cuando ¢ 3x 0, ya que, como hemos sedalado mas arriba, la cantidad
clectivamente vendida debe ser mepor o igual a Ja produccion
ofrecida.

Hay dos maneras de racionalizar exa reluciGn, Ja primera 2
deriva de supoer quo ¢l productor tiene una actitud pesimista es-
pecto de la conductz de sus compelidorcs y ¢sper qne éstos aumen-
ten su precio a una tasa &, Esto equivale 4 que cl productor espers
que los vompetidores “acierten” I tasa e crecimiento del precio
del insumo, y procuren alcanzar sus beneficios normalcs conservando
la proporcién de mark-uip. En esta racionalizacién, el significado de
&y A puede amplarse extendicado la nocion de “competidores” &
s productores de bicnes cuya clasticidad de sustitucitn respesto del
suyo sea mayor quc cero. En esta versicn, Ja tass de iflacion gic

dustor, sino 1a e wa indice compuesto por ol corjunto do insumos
utlizados por el productor y sus “competidores”. Otra manera e

concebir b como usia lasa general de inflacion, a L que so espere
rcaean o demands y s prcio de oy “sompelidore” L grogor
lin seesgads o pérdida do venas depende cutonces e culato
Samentc e producto su peeciy latvo, coservinelone 54 proporciin
en lis veatas si se mastienc constants su procio relativo.

13 coeficiente £, o5 un variable clave de Ja devision del puo-

uctor, dado que vineula los pérdidas de ambos tipos entre s y

respecto de la decision de precio

Recoplzando ou (i) el valor de t y sumando las expresioncs
qus dan Tus pirdidas e wmbis Upos, obueneencs Ta proporcion do
pérdida total arsicsgada en funcidn de

{ﬂsi =0,
Pe)=q esie>0,

—rBEe s sl



Para ¢l riesgo o subestimar la inflacién del precio del insamo
(5> 0. In pérdida arriesgada es una proporcién € del capital, ya
que en estas condivianes so presupone colocar toda 1a produccién.
Pusa €l riesgo do sobreestimar o inflacién (= < 0) ln pérdida. se
descompane en dos partes: —r ¢ comesponde a la pérdida. arries-
gada de ingresos por pérdida de vents y €+ fé? corresponde a
Ta pérdida arriesgada do capital (que en este caso es ganancia) por la
parte de Ia produceién efectivamente colacada et

L funckon P (¢) apareee representata on o grifico
recta de pendicnte 45° para los valores de £330, y la g

quo pasan por el arigen P (¢) = (1—74) ¢ + f¢* para
los valores de 6 < 0.

CRAFICO 2

Frle)

En el anexo 1 dessrrollamos el andlisis de las propiedades de
esta funcién de pérdida. Este sugiere una conclusidn. intuitivamente
evidente: Ta decisién 6ptima. de procio dopenderi de 1 y de 8, y de
acuerdo a los valores de estos parkmetros tonderd a subestimar o
bt s tes G iollackn cspude. A fn de fomoalime o
andlisis do e d pre
o varate setos con i e e probabilidad:
La pérdida arriesgada depende de ¢, esto es, de la diferencia entro Ia
tasa descorocida 1y I i decdidy &, considramos dptmo el valor
de t¢ que haee minima s o speranza. de pérdide arriesgada.

S ) o e :....cm de densidad de probabilidad de t. Ja
esperanza de pérdida

E(P'(t,*l(')l!\/‘;(kr%‘) Ve a




A fin de simpliticar la presentucion del problema y Ja expresion
e los resultados suponeros uia funcidn de densidad muy sencilla
que, sin embargo, refloja con bastante realismo la formu en que
sulen expreuse la conjeturs s s  de il o covi
dera unifarmemeate probable una tass que se couentro cntre uns
i 1 o i iy de pmb.\ln.hdad aula tasas menores
que &y magores que % La funcidn do dvasidud es entonces

ot <t
v(‘],({l/d dfwfuu,m&@ <
losesu

Con esta funcién de densidad, la esperunza de pédida es

"
EIF(L-t)] = f }du
o

¥ el éptina es ¢l valar de . que huce

La solucién de este problema, cuyo desarrollo matemitico prescn-
tamos en ¢l unexo 2, ¢s la signiente,
SiB(r+d) =1 ol valor de 1 dptiny e
24
Lepye+apel¥erp
siB{r+d) <1, dl valor de t.* dptima cs
1-g(r+d)

B3

s
donde d =17~

El valor optimo de Ta tasa L o5 una magaitud siempre mayor
o igual a Ia tisa esperada, que se encuenlra dentro del intervalo de

S Como e obvio, Ios_resultados coamtitatives quo obleaemos yestmten
valides s aste tipo do fmidn. No fsi Ioa tesltados coalltatos, ave sen
alidos para toa fancida de dsnsidad siméteca



fases probables si {1 +d) > 1, y que xesulta mayor que la wasa

misima coperada s (5 + 3 ) <'1. La tasa optima es una furcisa

wondtons vicciente de d, es decir, es mis alta cuanto mis amplio

so <l intevalo consderado robabley y mondtona deccionte de

'y A, s decir cs mis alta cuanto menorcs sean estis magnitudes.

Veamos slgunes cjemplos. muméricos. Digamos que = n mes,
sl es de

10, d =004 y

entonces

2d .
b
{rpP+apdl¥+ca

¥ reemplazando obtenemos & = 0.08 + 00171 = 00871, La tasa que
hace minima la esperanza do pérdida arrivsgada es L = 971 %.

Con los mismos datos precedentes pero un 8 menor, digamos
=16, los resultados son los siguientes. Como 4 (r + d} 14> 1,
eatonces

@

=008 4 000B = 01106, ostoes, t'=1L06%

Si 2 es mepor ain, digamos £ = 5, 8 (x + d) =07 < 1, Enton-
ces, en este caso

5

Fadd

¥ reemplanando obrenemos & =046 + 004+ 000 = 015, Beo e

=15
B significado intuitivo de la tasa 6pthma puede percibirse mejar

si 5o censidera el caso limite de perfecta certidumbre en

e mfacionire, En ese s 47 < & 5 A= 0. La s ophen

. 2
s entonces t* = 1,/ cuando T8> 1 y & =t + —— cusndo

1-rp
T4 < 1. El valor dptimo de 1,* es igual  la tasa esperada del precio
del insumo cvando x4 3> 1, es decir que en caso es conve-

niente uns magnitud de t,” que subestire dicha tasa, Pero si ¥ § & 1,
el punto de pérdida minima cs vn valor de t.* que supera ¢l do

£



1-1,
dicka tasa en Tﬂ’ s decir quo conviente sobreestinar en

% Ja tasa de inflacidn espérads. Como pucde verse e |

grifico 1.2 del Anexo 1, esta sobreestimacitn &= 'Zﬁ
hace minima la fugcién de pérdida. "
Volviendo el caso general podemos resnmiz Jas condiciones do
sub o sobreestimacién. Como ya fue sefialado, la fasa Gptima e
o ex menor que Ta tasa de inflacion minima csperad.

dorar como tal a lus decisiones que fijan una tasa de crecimiento
del precio mayor que el promedio de los tasas minimas y mixh

1
mas esperadas. Tto o8,4” 3 1+ —-d, I condicion se verifica cuan-

1
do prsgd<2 .
Con los dutos del efeunplo numérico precedente, considerando
=010y d =004 como pardmetros, o decision implica sobreesti-
macin para todo 3 < 1667 y sobreestimacion fuette para todo
B<TM.

Do esta ilima consideracitn puede extracrse la conclusién més
general del modelo. Anto una expectativa inflacionatia alta o inclerta,
I comidracin do 1o s do pédids rspeto ol obetive de
bensficios nurmales puede impiicar decisioncs de precio que sobre-
estiman Ja inflacién. La obtencién de_bensficios normales requiere
calcular el prcio como una deferminada pioporcion normal de

wrk-tp sobre los costos ajustados por la tasa do inflecin esperada.
La_minimizacion de tiesgos pucde requeris ¢ sumento de cse
coeficiente.

£




7. Los pardmetros de la decisidn

A fin de disutic I slvancia y sigifaci el modelo core-
deramos u continuacién los pardmetros de Ja decisi

de inflacién crénica. Pero cuando Ja tasa de inflacin se acelera y
aumenta la incertidumbre, las condiciones de la economia fuerzan
s los ngonies a formular cxplicitas e s inflacionarias

ca los qué basar sus decisiones. Es a través de estas expectativas
y de I incertidumbre en que estén envueltas que el sector de
precios administrados de Ja_ economia juege un xol activo en ¢l
proceso inflacionario.

EL segundo elemento que detemina la decision es d, la ampli-
«ud del tatervalo considerndo probablo, euyo valor, dada Ja tasa
minim esperad, esth definido por Ja tus miinia prabable. Ya indi-

valo, Pero, en los términos més cualitativos de las condiciones en
Las cuales i decision implica sub o subrecstinacitn, Ta magnitud d

en ol sontido de reducir el conjunto de decisiones
de sobrcestinacion. Més especificamente, la condicién de sobre-

estimacitn es 8 x +

<2, como la expresion de Tn fzquicr-

G es uns Rancin creciente de d los valores do 1y 6 que la
sr

Talores del packemees 4, su comend, intiive s s sguifcatva
deatro e cierto rango. La misma definicién de sobroestimacion
Gue hemos introducido pierde significacion para valores muy altos
do 4, digamos por cjemplo 100 % de diferencia enre Ja tasa minie

ES



‘ma v mixima esperadas, lo que equivale & d = 1. La reciente expe-
ricncia. argentina. en sus momentos e mixima inflacién, sugiere
‘maguitudes dol ordea de d = 0.20, Jo que cortesponde, por ejemplo,
a expectalivas de tasas mensuales do entre 10 % y 30 %. En este
caso la condicion de sobreestimacién. se satisface para. valotcs do
£y xtales que 8 (r+01) <2 Si la tass de interés sc encuentra

(= 020) Ja condicién de sobreestimacién requicre cntonces valo-
ves de 4 tales que §< 667, Mugnitudes del orden do d = 0.10
resultan en wis condicidn de sobreestimacién £ (v + 0.05) < 3, quo
purs e tam o s £ = 010 require alores o < 1533
En cstas condicioncs sobreestiman la inflacién todos aquellas pro-
ductores que esperan @ lo somo una pérdida de 1333 % de las
ventas por cada punto de sobreestimacion de la tasa de aumento
de sus costos, Estos cjemplos nunéricos tienen el sentido de mos-
tra quo Tas condiciones e sobreestimacion se verifican para valoes
de los parkmetros intuitivamente Televantcs, Sin cmbargo, cn cstas
consideraciones tratumos @ como si fuera un pardmetro indepen-
Como se verd, hay razones para suponer que £ 7o ¢s independiente
del contexto.

Veamus como tezcer elemento la tasa de interés. En este punto

Si Ta tasa de intorés es estable, los costos financieros —a igual
composiciéa del capital de lo empress— son constanies y en con-
secuencia, por mis alto que sea sa nivel, éste n0 debe influir en
1a tasa de variacién de los precios, Pero un aumento de & tasa de
interés cosulta en o incromento de los costos finarcieros, y por
esta via puede tender a elovar la tasa Optima. Esto es un olecto
do st cmtonio ol que smroge ol model, cuys teidad
depende de la composicién del capitsl de 1a empresa. E1 segundo

EJ



aspecto s Ta influencia de T tase de interés sobre Ja expectativa
de tasa minima do sumento del costo. Si el productor tiene como
refercncia una detenminada tasa de interés real, o prové el impacto
del incremento de los costos financieros sobre 1os precios, un aumen-
10 de la t1sa do interés nominal puerdc dar lugar @ ws sumento de a
tasa minima de flaciin csperads y a un consecuente incresmentd
de la tasa Sptima. Fate cfecto tiene Lambién un seatido contrasia o1
que recoge e modelo. Durante ) proceso de clevacidn de Ja tasa
Ao interés, cstos efcetos pueden tender a contrapesar el efecto depte-
sivo sobre 14 tase éptima que ) modelo indica,

La magnitud del perfodo  influye sobre Ja tasa éptima.
mismo senido y por las misnas razones que la tasa de interés.
Cuanto més prolosgado es este perfodo —a igual nivel e lu estruc-
ara de tasis de inferds— menor resulta la tasa Gptina. Sobre esta
variable parece: dificil enuncier propasiciones generales que vayan
i all o 1 o xpuiocs ) .
sti probablemente sujeta a variaciones en el tiempo. Gomo
Tas p!l‘dul.n o s son mayores cuanlo mayor s by s aele
racién del o inflacionsrio. debe pravocar una reaccidn tene
Tiente o redoc e pesiode 2 minime pasile.

Por ltino, en relacibn 2 la influencia de la tasa de interés
hay un punto que merece ser destacado. De acuerdo al modelo
o detiin sxgueso, exic on Ul por arba dol ol o tasa de
interés no os relevante. La parte fifa del capita) del pendnetor, por
o carbcrer Biguido mo teno slermativis de cobsctin oo gz
En consecuencin, debe utiizarse en la_produccién o permanever
ociosa. Pero of capital de gio, al ser peufectamente liquido, admite
licacones somatas w la e ser stlizado ea ln produceiin
sih

> 0. Pera, cvdo >0, snoriizaidn del capital de trabmio
Simmie 1 perode b mplce o o, onsiones ventas b
aue cf precks sea. mayor e o cous varable més los inecer
565 que vendiria dicho capital on atra asignacion. Debe ser entonees
B oa>ora (4] cunlo e sivalea > ¢ (k). El limie supe-
i de I taa de nterds s of puno on que ésle guala. of coufciento
arka, ke At de) ot o produccion no remlta rentable.

v, en dltimo lugar, considerar el purdmetro 4. Este est
deimtn oo el cocliciente que vincula, en la conjetura del pro-
ductor, ] “omor” de Sobreestimacion de la tasa de incremento de

a7



su costo con la pérdida de ventas a que esta sbresstimacits pueds
dar ugor, Bt Felacitn lnea o time o1 stas 4
comportamiento, sino que Tepresenta v intetiza en un coeficiente
L ur;\eclﬂhvi que debo formularse el productor sobre 1 respuesta
de su mercado « su politiea e precio. Una nocidn intuitiva do su
aignificacion la dur 105 ejemplos muméricos precedentess con. uma
sa de interés de 10 % mensual y una amplifud del intervalo de
tasas probables do dies puntas, deben calocarse por ariba do ki

tal esté determinada por su apreciacion subjotiva do ciertos elementos
objetivos. EI primero do estos e la cstructura del mercado del
producto. Parece claro que cuato més diferencisdo seu ol bien pro-

mis concentrada esté su produceidn, mencr seré cl temor

de estroctara. oligopdlica. A cn mercados atomizados, cu lax con
diciones de altes tases de inflacion y gran incertidumbre que hemos
supucsto, hay elementos objetivos para que €l productor conjeturo
fundadamente valores reducidos de 8.

La cuestion esti. vineuladk = w ter cuyo sigaificado ha sido
puesto de selicve por Leijonkufvud © y se refiere al gralo de lrans:
pareacia del meruudo. O, mis sspecificamete, a la velucidd con
que 15 agentes reviben informaciou sobre los precios. Nuestro
argumento se sitéa ahora del lado de la demanda. Gomo hemos
semarcado en la primera parte de este trabajo, un mercado tom-

lo 10 cquivale a un mercado de competencia perfecta. E] modelo
tedrico de competencia perfecta requiese que a u caracterlstica atom-
2adu dol mexcudo se adicione lu del (ot transpacencia, que vquivale
& supoee que compradares y vendedores lienca seceso justantine v
sin costo a 1s informacion. 51 se zocumoce que la adquisicion de a
informacién tequiere tiempo y en consecucucin tiens un custo,
Ja_trnsparencia y ks consecuencias que ésta implica en lu deter-
minacién de los precios se evidencian irreales. Considérese: ol caso
do un comprador de un blea con ofeita atomizada. I comprador
dobe recorter ¢l wereado hasta cacontiur la ofert jente
pero ;hasta cudindo canvicne cxtender Ta biscquede? E1 tempo utili-

el Lopontbvad, op. ot wap. .
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2ado en procurarse uma informa jonal tiere 1un costo, que
En conse-

s realicen.
ylenlm, Io que cquivale 2 que oo oferenes 10 se. n —como
supove Ta n ompetencia perfocn - con sarves o demanda
pertectamente elisticns. Hasta aqu, nuestro argumento es esencial-
mente el mismo de Alcbian, ' pero referido a I biisqueda que debe:
sealizar un comprador, ¢Es independiente el costo de la bisqueds

bisqueda, el comprador puede dgeidir utilizando la_informaeién
reogids poxtue e picios o ban vasiado duats o periodo do
e de T nformeion. b une conomin

La situacién p\wd asimilarse 2 la de estabilidad de prosios
s6lo si la tasa de crecimiento do 1o precios os uniforime on todas

en un proceso do alta ioflacién. En estas condiciones o comprador
debe adicionar al costo do Ta biisqueds. de {nformaciin el reseo
do pexder la mejor oferta_encontzada hasta el momento, que

mayor cuanto més prolongado sea st periodo de recoleccion do et

tiempo y a velocidades distintas  desconocklas por el comprador,
su dnica informacién uctal on cada momonto seria la adquirida en
cs0 preciso instante y no podria realizar comparaciones para docidir.
Tezo los precios no awmentsn como ua flujo continuo sino que
aumentos discretos, con una freeueneia gque osth determinad.

entre otros factores, por el ritmo de inflacién, La extansion del
perfodo de bisqueds de snformacion depende entonces del ritmo
do inflacicn v do la velocidud con que esu Informacién puede ser
recogida Dicho de otra forme, Ia transparencia del mercado es

funcién faversa det sitmo de jnflacién. La informacion que puede
adguisis el consumidos sobre precios relativos ¢s tanto menor cuanto
aayor es el ritmo de inflecién. En consecuencia, ain ¢n mercados

T Armen Aldan, op. o



atomizados, la Tespuesta que un vendedor puede esperar del mer-
<ado a su politica de precio no cs indapendiente de la inflacion y
do su propia expectativa inflacionaria.

Por otro lado, 1 experiencia es 1a tnica fuente con que cuenta

€ productor paza formular conjturas sobre @ y ésta depende en
m medida de comportmiento de sus competidores y, mis genersl-
mente, del contexto ma 5i este tipo de o micsta

ovado on riacion o s 0 o competidores y_tenders  atuibrir
sus menores ventas a su politica de precio y 4 I elovacién de su
mark-up, Pero si el compartamiento minimizador de riesgos se ha
Soncralsado, o sesltaden de su ventas e, povecn . rione oo
muciGe. i el resto do Jus empresus T teadido a forular expecta-
fivas semejantes y a decidic sus precios de tal maners que todos
se incrementen en proparciones semojuntes, o reduccién de las
ventss s visualiza como un fenGmeno_compartido por todas las
empresas del sector, Fstas pucden atribuirls a wna calda de fa
demanda o asociarla con el aamentn de sus propios mark-up, paro,
en cualquier caso, como o peligra Ja posicién. del productor en e
mercada, el efecta de la pérdida de ventas seré evaluado en relacién
& 1o ovolucion experimentada.por los beneficos. Si ¢l avmento del
mark-up, el rendir mayores beneficios unitarios, compensa o sobre-
pusa la pérdida de beneficios que resultan do las menores ventas,
ol productor no xecibe cstimulos en direccifn 4 amortignar s
decisiones e preciv y redocir sus mark-up %,

T ALGUNOS DATOS SOBRE Lo EXPERTENGIA INFLACIONARIA
ARCENTINA REGIE!

Hamos sealado cn 1 intaoducetdn que osc o csté gt

formacién de precics propuesto, trazamos unas pocas Jincas inter

B e e i ol wiln G, e artucrio b 0o poputa
por Joseph Rammog cn relucin ol o inflscionario cblless posteicr
el ghshbohs
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pretaties ¥ esponmes algunes datos del pioceso inflacionario
mto de le hyy

ey
de ,\.m. de 1075 —l “Rndngno T B e periodo que e precedit,
Ia tasa de inflacidn y cf de jncertidumbr o a ésta

o6 tn considerat ento de los riesgos de pérdidas de ingreso
 de capil e uo incaven s deisins de . hume
consecuencia los requerimica canje-

datas
3 com el b semthénd d 1o deciionn
de precio a todo signo sobre su tendencia futwra. En of sector indus-
il e rasomable Supencr oe T cepectatives tendicran & (hares
sobre los principales companentes de sus costos: salarios, tipo de
cambio, precios  tasifas del sector piblico. Il proceso de difusién
do I politica o precios de minimizacién de riesgos y I “indexa~
cia” de los salatios, tipo de cambio y precios piblicos detesminan

crecimicnto reproduzca Ta de 1os precios de los bienes, generando
un praceso sutacelerante en el que Faup tienden o perma
Decer constantes. Las expectativas que motorizan el proceso tenden
a zutm:m\lumz)se pora indexacién de los componentes de los costos.
s de marzo de 1978 se inicib con otro shock que duplich
1 e B ot s st i, s i Ao B
on samentados en 90 % rapesto 9e nivel de ko convenio
(este aumento termind de hacerse efectivo en las remuneracio
percidoe a finey 3o abiil). Ko ot comtiato en 1os primeros dfas

© " En otros teabeios hemos wtilzads cste modelo de dncisign de precios para

reta Jos ofectos ded programa de estalalieciin desarrolado e Asgen

tina desde 1976, Cf. Roberto Freakel y Cullor ODonall, Los progra-

mas degtabilzncion convenidos con of EMI y s intommon.

Estudios CEDES, No 1, Buenos Aes, 1978 v Adalfo Canitror y Reber.

to Fronkel, Dstablizacién y lorgo plozo: I experioncla argentins 1076-1979,
. GEDES, Bueran s, sk, 1976,

4



de abiil l'wevo gobiero dispuso  lbersctn do prcio, otru
devaluacién del arden del 1 19 % mevo aumeto de tais ¥
precios piblicas de més de %0 % e inicié un proceso de clevacién
e tipo de cambio feciv de e:qmmmSn de Ios productos agrarios
que, unido a nuevas normas do comercializacion, implich que Jos
precios intemos de cereales y cloaginosas so elevaran en abril mis
‘de 40 %. Simulténeaments, los salarios fueron “congelados” al nivel
del Gtimo aumenta otorgedo por el goblemo pesonista.

La eliminacién do los conteoles y regulaciones de precios tuvo

i6 @
inflaci6n futura de los costos. Pero |a congelacion de salarios modi-
ie6 abruptamente su tendencis, por lo que las decisiones e precio

mente un impotante ol en l recolorcindel proceo nfcionaio
que se verific) desde el tercer timestre o

Veamos abora las cifras que justifican esta mterpxelam(m En el
cusdro 1 mostramos la tasa mensual do ammento de los precios
industriales

5. el cundro 2 hemos calenlado la evolucion de 1. elctin

ecios-salarios industriales anualmente desde 1973

el dead abw de 1075 B <1 segunde rmestte A 1975 1o

las altas tass de aumento o los precios industriales (cuadro 1),
Yo el 5o seabicd n un el upusas infesio ol e preceis i
shock. Tl periodo que sigue muestra. el efeeto de la nueva politica
Seonbica, gartcuimente ae . polfien solaril, En o segundo



Cuadro L-—Tuan.x mersnsles de sunenio de los

ecios industriales
(o por sientos)
975 1076 077 578
Fnero w9 e 13
Fabeero 27 7
Mauzo B8 27 81
Aboh sTa 19 52
Mayo 65 53 82
Janio a8 70
a4 80 55
‘Aposo 65 13 68
Seticmbre 7 ) 59
whro 50 7 a
Novienibie 55 73 59 85
Dictembxe, 105 56 19

) Tdice 4o procios maperivas o agropoo
Bucses st Sucsal do Bt y G (INDEG), Bl B
o Trimesral, varios mémercs.

¥ tercer trimestre de 1976 1a relacién s incrementd a un nivel
apcomiaadamende T 5. mayoe g e e, y se sostuvo duran-
1977 y 1978 ca un nivel 50 % s alto que el promedio de 1970,
Ftor daias son necmpletos peea pennin. conjomres e ¢l B
medio de fas mark-up industrinles se clevé significativamente desde
abril de 1976. Considerando la evolucién de los precias de los insu-
1n0s o industriales - —importados y agrupecuarios— y do s costes
financicros o5 improtiablo que hayan compensado €l fecta de lu
caida selativa. de los salarios cn los costos industriales.
uadeo 3 prisentunts un el que permite cstimar ol
tecto et aumento de on markup 1o uchinconce de e ven
bl v e oonciein brotos pogados del socer v
trisl. Esta prescotacion tequiere alguns advertenciss Los rosultados
sou un_cilewlo apoxinado que procura sem informaci(u
Cotadistic inexstente, o raa do una estimaciin del s\lperavll bruto
de explatacion de I ichustria mamfactuorera realizada s d
guelow cocfckntes 8o Insamo.redocts  Tos recios relstvgs s
rlevimomes 1o industriles bun pormunecido constuntes desde
1973, De esta snancra, la tinica variacicu precios-costos que recoge
o edlents o 1a que seeula do la difrents evelucion de Jos precio

r'd



Cuadro 2.~ Relacién entre precios y solarios del sector industsial
Baso 1073 = 1009

o Teimestia Preciofsclario
TS ] )
m e
i3 ot
1976 1 5
1 1708
] g
™ 1001
1071 1 1
11 145
m 1658
i 1BLL
1078 1 1455
u 88
1075 000
o4 ;
1975 %
1978 1519
1977 1460

Procion + Tadice de presios pasorbtes o agropervarios, INDEG,
Salarios Salaros raedios de bolsilo dol sector industrial, Estimaciones pre

pise sobee mmesta del secor indurcial selevada por ol INDEC.
Folotin £ mimercs.

do los Leaeficios s6la so javalidaria si ol wumento relacivo de los
iasumos de origen no industrial y los costos financicros hubiera
sido de wna magnitud tal como paza compensar a caida relativa
de Tos salazios, Yo que como va sofalamos, pareve improbable
(achas las advertencias, veamos los datos. Los miveles de acti-
vidad indstrial del segundo trimestre de 1975 ecan un 10,3 % mds
altos que el promedio de 1973, El superavit, por otto Jado, cra sélo
w41 % mis ulto; la diferenciz provenia de lu politica redistribu~
tiva que habia clevado los salarios reales durante 1974, E producto
©3y6 en el tercer trimestze de 1975, y también €l superivit, pero
en una groporcidn menor que el primero por efect del aumento
de los mask-up que sigui6 al “Rodrigazo’. Lucgo, durante of cuarto

“



teimestre de 1975 cl supcrivit recuper Ta relacién que mantenia con
el producto antes de junio de 1975. De esta manera, ol cfecto inicial
dol shook sobre ¢l superévit, desapareci6 en el cuarto trimestro do
1975, y su reduccidn en el primer rimestro do 1976 se explica ”
Ia caida del nivel de activdad en exte periodo. Ded abrl
hasta fin de 1976, aunque los iveles de actiidad Fueron aprosina.
damente iguales al promedio de 1973, el superdvit trimestral results
cntre un 21 % y un 96 % superior al promedio trimestral de ese
o base, En todo ol periodo posteror 3 maro do 1976, ol inico
trimestre en que el superavit se coloct por debajo de su nivel medio
e 3973 o o primerts do 1975, on o) phato mas bajo do I reseton,
cuando ¢l nivel de actividad industrial fae un 2 % inferior a lu
media de 1975,

Los efectos diferenciales sobre e supersvit bruto de Ia relacién
precios salaios Judustrales, por un Jado, y nivel de actividad, por
otro, aparecen desglosados en el cuadro 4. Los ofectos cstén calcula-

incremento porcentusl del superdvit respecto de su valor medio
en el afo 1973, Por ejemplo: durante el segundo trimestre de
1977, el nivel do actividad fue un 57 % mis alto que ¢l promedio
de actividud de 1973 (ver coadr 3); si la relacién precios-salarios

o
.95 5 al superdvic medio de 1972 For ot o,

precias salarios fue en ¢l segundo trimestre de 1977 un 429 % més
alta que la media de 1973 (ver cuadro 2); 2 igual nivel de activi-
dad, esta rlacion hobiers implicado en dicho trimestre un superévit
83 7 més alto que el superdvit promedio del ano base, De o
suma dc ambos efectos resulta la proporeién 17,7 % de incremento
el superdvit del segundo trimestre de 1977 respecto del superdvit

de 1973

5 Supecivic (x] — Swoaivit (hase) PRI (x} — FBIM (Base)

Superivit (base) Superett (bese)

Supesivit (e



Guadso 3. — Superdvit bruto de cxplotavicn y producto bruto interno
del sector industrial

(A precios mdustislos constantes. Tndios base promedio trimestal 1973 = 100)

o e e i
107 u 1011 1103
m 101 1020
™ s 1069
s 1 01 w7
5 1280 133
] 1213 %1
™ 127 1018
1m 1 1 00
5 7 1057
m 1278 ’ 1094
™ 1188 " 058
178 1 aLs
1083 %5

Fuento; Bsimacionss sronias b os sints datos: YD1 i mar
cturera & precios constantes: Banoo Ceatral o a Repiblion Argen-
FragE TR el e el

e Previos Mayoritas no Agropecuarios. INDEC.




Cuadro 4, — Efectos de Is telacién precios-salarios y del nivel de
actividod scbre el superdvit bruto de lo industria manufacturera

(T porcentajes de) scperivit hruto medin del 250 1673)

- rmenge | Hosn ol ool Tfeco
1975 n 1 ~130 31
m 34 — 18 18
™ 65 —107 — 42
1976 1 el 32 -1
n 26 m0
m — 15 08 n
™ 31 188 27
som 1 113 1 08
n .5 82 7
m 155 120 75
w 537 7 168
1978 1 -5 183 ~182
u - 58 e 61
1873 - - -
w74 101 —12 —
105 52 — 0 -1
1978 -5 188 053
1977 4 105 149

Pusnte: Wem condro 8,



ANEXO 1

Ea oo aneno sualizmos slgunss eopiedsdes do fa fincién do pécdids
0sg=0
P=] sns>0
1Bt eksesie<o
Las funciones (1—¢8) g4 B5? tieaem ona i on €= 0 y o en
1= 2L s ctrtins levates pan nussoo andlss do . Fucidn
E(s) cmin s o o s dl ot 4, o g s s
st

Como s, ovident do 1 forma ssmétion d o phedids, Tas
arvioogedas por sobreestimacida (£ < 0) © lub-'ﬂ-zmﬁl (200 d
paca valor”absoluto de

para todo valor do &.
55 25 5, e v pealo, de e w*.ua 170 dmr e o
sobrcostimacion

EUe) >P o), o dec, dco o
e L e sririat e subsicrtn 35 . Ede mrlo o
s
ol <——

B cndoior g il gifes 11
L zoms sombreads. fndica. o doea doude © s re=2

angroe e o orgon eon bt F (o) — g T Fkbol

icha recta en & ae\uuxmm\d At
hemos sefalado doa d esoa puntos, A B, La shacsa do cuda

aue depends del valor €8 do In pasibola corcspondiono-. defno o -
o dun do onl o piris rais or otcstrasin & movr
g o et B o s (4200 < (<P ¥ enoncn
3 o e sl pumsica, Conile.

R I s T g e 55 8 B, i
i i i

Wbl e ¥ i

s omuig— © Bl <2« . Eatancen, rutuplicands por | o chumne

.
Bt = <l



en les que £8< 1 tienen vaa maiz nogutiva. For Io tanto,
8-l
<e<o

s

pam todo ¢ de intervalo comprendido eatre 1 raiz v el crigen,




s lida smisda g vl v g, o dor, oy v gt
o bt &

£4=1 o3 tangente en ol arigen con
o i e T i e o £ L i s o s

a1
sectanda el oje en ———.
-

Con o doe de efmplo e, e, esste wn fnerao s
‘ganancia por sobreestimacién par todo # < 10, 81 =5, el ltervalo de gean-
dia por sobrecatinacsde es — 010 < <0,

ANEXO 2
La tasa 6ptums £ ex Ja que hace minina Ja esperazin da pérdida arios
e e et s P 4 deniod B b
. P T
5 it) l/d P R
W
por 1o aue

- N
Pl e ) d Pt~ Ay
e a Sy

Nuestro problema s reduce catonces 2 detemminar ¢l valor de " quo hoce:

. -
Pl -t dig
. %

Lo funabn de pirduda B (1, ~t) es;

e
ro-wn=® N
GorB ) p -

s H 1,

o consocucncia, Ia Fuscibn que debemos mimmizar cs:



) de s U<y

(=) (=) A,

a4
H = o

v
*‘ft.—u‘u:..xag <R
-

o
lﬂ’ft(l-rn k) +B =t At s g7 <
W

omidmenss n pime g . s s que s dee
P
'3% 'Y/ 1 emperunen do pérdida e

'
E-f (et s (e S oy
. B A
momands  resando ¢ el primer minoy recmplrando )t = d et
Hom e 4 (=], que o foncibo monfions decreients do
z
& Qo tens 50 valor misino en &

= omdnon s I i K

o
“--/Eu—u)(vwnu:unauf
M

i 1 N
=g — Y p— () — (kT
2 3 2

En comsecusncia no pusde

-t dr,

Para deteaminar min H, haceraos

an

T e e R L
an
Gama 17 =1 = 4 1=t ; recmplenando obteneos
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=0 =R TR ()

Eeia o8 a ecuacitn de segundo gradd en £ —t,” covas raoes v
8= LY 4B
PR il i e ,
28
dos ssices o reals dado que £>0, 0y d 3 0 y en consocurmcia
R 4635 0 Ademis como v <le N’qdﬁd]‘/:n-mh.nu'-
es 2 cors o 8 i egatvn ¥ b

La sogunda deivada e A=t hrh que, cusedo

<o >Dy.mmummuu.munnﬂmmndemmhxnx
g,
[ixpy+4ad1%
o la e pomiv 65 5/~ = o 3
28 z
an ,
# reemplazando: <o
a
E inlimo de Ia foncidn s se encuente enonces en
- Llrali dadn
IO il il
28
por lo que
(e +4pala~rs
A e
[
e modiantc wna basaformacién slgebnics puede ser cpressdo:
. [rey+4pdli—rp
oty g TR
21
i s i montn PR p——
e tanca s o £ cum i 1.6 5 e o G
h....,n”um..amm.»q < para que ol mi-
im0 de B 3 cacocatrs w0 @ £ <8y aonses debo sec
Wray +apdds +ea
T T
2a



ave & equivalente a
TR
Sumdo e+ dy> L, ol miumo de I, se e salor de
0 1 oo ot et I eeicn ¢+ ). Cosnds
b s vt ied
T e et sthunds en la seueds mitad del ntevvslo (87, 67

24 1

WAy sdpd)s+es 2

.
e i o 1)
:

¥ esta condi

GConidersmos ahors 1 fncién T,
o
n‘-f [L=rp) (=t) L4 =17F] At =
& .

1 1
= (e L = (U T T 8T

Purs detepminar o punto en que H, foma su valor minimo bacemod
an,

=Ur8i —t ) AT - 0~ =

operando lgebriicamete ¥ reemplazando £ 1" = 441~
—2p (-t —pdfrp-1
o 1o que es o mismo: .

rp-pa-1
Pl
* 25

La derivada segunda o5

H
=20 -V T =200 50
a

por lo qua Fi tiews un ménimo en eee pusto.
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Bl salor sl de Hy 5o encuemira e

sumsndo 5 restando 44 en el mumerador do la expresida de la derecha es:
1op(rid)

yohat
25
e 8 o . montons dosresinse de £ 7, Dol maners v i
i 1

L andicic i
H, s o Bty - e e T 5% e e 3
prrdal,

cidos 5 (r4) > L. o vlrdpine do 1
20 cocvmtrs o of el 14« 1Y

2d

A
TRy dpdls +op
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