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EXTRACTO

El *trade-off” enue estabilidad de producto y estabilidad de salarios, bajo
condiciones de contratos wraslapados, pucde mejorarse si la autoridad econd-
mica fija upa politica de indexacion salarial parcial. Esta indexacidn debe scr
de un grado suficientemente bajo como para evitar agregar presio nes adiciona-
lea a las fluctuaciones de producto y salarios ante ''shock inflacionarioa” y
para reducir estag fluctuaciones ante *shocks deflacionarios”.

Adiclonalmente se tiene que Ia imposicidn de una indexacion salarial comple-
ta, requiere una politica cambiaria de total acomodacibn —que permita man-
tener la paridad de poder de compra— ai se desea evitar fluctuaciones en el
producto sin demasia incstabilidad en el nivel de precias.

ABSTRACT

The wage-output stability wrade-off under staggered contracts can be im-
proved if the economic authority sets an exogeneous wage indexation of a
“low enough" degree as Lo aveid adding extra pressure on output and wage
fluctuations after inflationary shock and as to reduce such fluciuations after
deflationary shocks.

Further, the imposition of complete exogenous wage indexation requires an
exchange rate policy of total accomodation —or maintainence of purchasing
power parity— if output fluctuaions are to be avoided with not "'too much™
extra price instability .
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INDEXACION SALARIAL DE UN MODELO MACROECONOMICO
CON CONTRATOS TRASLAPADOS

Felipe Morandé -

1. INTRODUCCION

El presente trabajo investiga los efectos estabilizadores o desestabiliza-
dores sobre el producto y los precios de una indexacion salarial exdgena, El
contexto es uno en que los salarios contractuales se determinan no todos en
un mismo momento sino que esparcidamente en el tiempo. Asimismo, se
considera una economia abierta.

En particular, se demuestra que una indexacién salarial de un 100 por
ciento o completa, desestabiliza el producto y los precios después de un
shock inicial positivo en el mercado laboral. En estas circunstancias, la va-
riabilidad del producte puede reducirse a un minimo si simultineamente se
adopta una politica cambiaria orientada a mantener la paridad del poder de
compra (PPC) de la moneda nacional. Contrariamente al caso inflacionario,
sin embargo, también se prueba que después de un shock negativo (defla-
cionario), la indexacion completa ayuda a estabilizar el producto y los pre-
cios.

Si Ja indexacion salarial es menor a 100 por ciento o incompleta, en-
tonces tendra efectos estabilizadores si el grado de indexacion legal no es res-
tricitivo ante shocks inflacionarios en el mercado laboral, y si si lo es ante
shocks deflacionarios. Este resultado solo puede obtenerse si la autoridad
econdmica coordina apropiadamente el parimectro de indexacion salarial
exogena o legal con la politica cambiaria.

Las propiedades estabilizadoras o desestabilizadoras d¢ la indexacion sa-
larial han sido estudiadas con anterioridad por Gray (1976), Fischer (1977)
y Cukierman {1980) para ¢l caso de una economia cerracta. La conclusion
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central de estos trabajos es que, mientras la indexacion salarial es desestabi-
lizadora del producto ante la presencia de shocks reales y estabilizadora
bajo shocks monetarios, los precios siempre serdn mas inestables con inde-
xacion salarial que sin ella, Bdsicamente, estos anilisis suponen que, sin inde-
xacion de salarios, los contratos de trabajo impedirdn el ajuste del salario no-
minal después de shacks monetarios v reales, al menos en el corto plazo,

En el caso de una economia abicrta, diversos autores han centrado la
discusion acerca de si los salarios estan indexados con respecto a Jos precios
de bienes transables, de no transables, o de una combinacion de ambos,
Distintas respuestas del producto son posibles, ya sea con 100 por ciento
o menos de 100 por ciento de indexacion, debido a que la determinacién
de los salarios nominales es afectada por la ponderacion relativa que se asigna
a los bienes transables y a los no transables. Los trabajos de Bruno (1978},
Casas (1975), Modigliani y Padoa Schioppa {1978) y Helpinan (1977) son

los més conocidos al respecto.

Todos los autores mencionados anteriormente suponen que la mayo-
rfa de las decisiones sobre contratos laborales se realizan al mismo tiempo.
Taylor {1979) ha demostrado, no obstante, que la dispersién en el tiempo de
las decisiones contractuales es un elemento fundamental en la dinamica de
los ajustes a salarios, precios y producto. En el presente articulo, la miston es
investigar las propiedades estabilizadoras de la indexacion salarial en un con-
texto en que las discusiones salariales explicitamente se suponen dispersas a
lo largo de un afio.

Nuestro enfoque también supone una economia abierta, lo que se pue-
de justilicar con la observacidon de que la mayor purte de palses que han ex-
perimentado mdexacion salarial ex6gena pueden catalogarse como econo-
mias abiertas, Por ejemplo, muchas naciones sudamericanas tienen o han te-
nido alguna forma de requerimiento legal para que los salarios, tanto en el
sector piblico como en el privado, se ajusien periédicamente de acuerdo a
un indice de costo de vida, independientemente de las negociaciones entre
trabajadores y empleadores. Estos requerimientos legales son para proteger
a los trabajadores de las acostumbradas altas tasas de inflacién. Simultinea-
mente, varios de estos parses usualmente fijan su tipo dec cambio al délar
por lo que es vilido preguntarse acerca de la utilidad de una fijacién cambia-
ria de acuerdo a la PPC como herramienta de estabilizacién. IDe manera que
parece apropiado dar al problema de la indexacion salarial una perspectiva de
economia abierta donde la posibilidad de indexacién del tipo de cambio tam-
bién existe.
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2. ELMODELO

Siguiendo a Taylor (1979), supanemos que los contratos duran un afo
y que las fechas de las negodaciones estin distribuidas parejamente: una
mitad de los contratos se fijan en enero y la otra mitad en julio. Un periodo
es un intervalo de seis meses, y x; denota el (logaritmo del) salario contrac-
tual a ser efectivo en t y t + 1 medido como desviacion de tendencia. Por
tanto, podemos escribir una ecuacion para la determinacién de x4 del tipo.

S U
TR I T By ma o+ T B B Y 4o {1

donde y; representa exceso de demanda en el periodo t, ¢ es un parametro
mayor que cero, € €5 un shock aleatorio y E;_1 es valor esperado condi-
cional de la informacién disponible en el periodo t--1. Debido a que en to-
dos los periodos hay un sobrelapamiento de contratos, €l ajuste de salarios
determinado al principio del periodo t depende de los ajustes a salarios en
t—1 y t+ 1. Ademas, cualquier exceso de demanda en t y t+1 afectara el
ajuste salarial en t en razén a la vigencia de x; en esos periodos.

La demanda agregada la hacemos depender exclusivamente del tipo de
cambio real,

y = 8 (etfwt)"‘-vt (2)

donde e; y w, son los logaritmos del tipo de cambio nominal y del salario
agregado, ambos medidos como desviaciones de tendencia; v; es un shock
aleatorio y @ es un parametro positivo, Notese que implicitamente estamos
suponiendo que hay dos tipos de bienes. En primer término, bienes interna-
cionales, cuyo precio se supone no varia ¢n torno a su tendencia (el supues-
to de economia pequefia), de manera que las fluctuaciones en el tipo de
cambio nominal representan completamente las variaciones en el precio in-
terno de tales bienes. Y en segundo lugar, bienes nacionales, cuyo precio se re-
presenta aproximadamente por el salario agregado. El término 8 {e—w) en
la ecuacion (2) refleja la sustitucion entre bienes internacionales y bienes
nacionales!

1 Conviene hacer un par de reflexiones en celacion a la demanda agregada en (2), Natese,por ejempla,
que ¢l efecto de una devaluacién es expanmvo, ¢n tanto que el de un aumento en w es contractivo,
debido a que g > 0. Se guierc recalcar asi molamente la mayor demanda externa par ol producto na-
<ional, sin considerar los efectos de cambios en € ¥ w sobre €l conpumo inlemo. Estos Oliimos even-
tualmente podrfan forzar un @ < 0, Ello no alteraria, sin embargo, los resuliad os sobre variabilidad
que se obtienen mus adelante, aungue ai cambiaria el signo de la variacion de y. Una scgunda refle-
xidn tieme que ver con la ausencia de la cantidad real de dinero y del gasie de gobiena en Ja deman-
da en {2), Este Gltimo no sc incluye debido a que normalmente las politicas fisvales no son las urili-
ztadus para hacer ¢l fine tunning de la actividad econdmica, papel que toma la politica monetaria
yyen ocasiones,la politica cambiaria. La cantidad de dinero no sc incluye quizas penuando en mu en-
dogeneidad #n uns economia bicria con tipo de ambio fijado. Pero se le podria incluir en una ex-
tenelén al presente trabajo {(véase, por cjemplo, Dembusch 1984).
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Preocupémonos ahora de la especificacion de la regla de politica cam-
biara y de la definicién de salario agregado. La regla cambiaria se supone en
términos logaritmicos lineales, ¢, = hw¢, donde el pardmetro de politica h
indica el grado de acomodamiento del tipo de cambio respecto a cambios en pre-
cios (salarios); o también cudn cerca estd el Banco Central de mantener PPC,

La ecuacién de demanda agregada seria entonces:
“w=-90 (1-h)w, + Vi (29

Finalmente, el modelo se cierra definiendo wy como el promedio
geométrico de los salarios contractuales vigentes en t, tal que:

we= 05 (x, +x,_{) (3)

Usando {3) y (2') en (1), suponiendo expectativas racionales, y ade-
mas postulando que x; es estable, la solucién para el salario contrac-
tual tiene la siguiente forma general,

Xt: ?lxt_l + Et (4)

_ ) 11 _1+05 68 {1-h)y
donde A=d—-(d*—-1)" vy d_n_o,se{l-h)-r

Cuando el shock ocurrc al momento cero, obtenemos x, = A! eq.
Laraiz A es menor o igual auno si ¥8 (1-h) <2

La expresion para el salario promedio puede escribirse como:

W, = )\wt__l + 0,5 (Et + El—l) (5)

Como en el articulo de Taylor, el efecto de distintos grados de acomo-
damiento cambiario sobre la persistencia de fluctuaciones de precios (sala-
rios) y producto puede determinarsc por medio de las ecuaciones (5) y (2.
Por ejemplo, si mayor es h {a mas acomodativa sea la politica cambiaria),
mayor e8 A y las fluctuaciones de salario son mas persistentes, Pero estc mal
resultado en términos de cstabilidad de precios se troca en favor de un pro-
ducto mds estable, ya que a mayor sea h, menor es el efecto de w sobre vy.

3. INTRODUCCION DE INDEXACION SALARIAL EXOGENA COMPLETA (100 por
clento)

Lo que queremos enfatizar en esta seccion y la siguiente cs que el trude-
off que mencionamos recientemente entre estabilidad del producto y estabi-

lidad de precios se ve significativamente alterado por la introduccion de in-
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dexacion salarial exogena. Persiste, sin embargo, la pregunta siguiente: équé
razon hay para explicar la existencia de indexacion exogena?, Después de to-
do, el tipo de solucion para x; en la ecuacion (4) y para w; en la ecuacién (5)
implica una suerte de indexacion endogena. Una explicacion posible seria
que la indexacién exdgena es motivada por razones politicas; en situaciones
inflacionarias el gobierno puede ceder ante las presiones de trabajadores y
garantizarles que sus ajustes salariales se mantendran enlinea con la inflacion.
Esta politica es atrayente para los trabajadores en contextos inflacionarios
como puede apreciarse en los resultados que se reportan mas adelante, En
efecto, paraun €, > 0 y €,,4; =0,i2 1, tenemos que al tiempo t ,x e
mayor que w, existiendo entonces una ganancia en el salario real negocia-
do en t. Tal ganancia se reduce gradualmente comenzando en t + 1 debido a
que, desde entonces, w &s mayor a x . Esta reduccion, sm embargo, no liega
a ocurrir si los salarios estdn indexados en un 100 por ciento,lo que impi-
de la recuperacion de w de la ganancia inicial de x .
L

Indexacion completa se define en nuestro trabajo como aquella regla
legal que obliga a los ajustes salariales en t a ser al menos igual a la fluc-
tuacién en el salario promedio (nivel de precios) en el periodo t—1. Por tanto,
formalmente, el gobiemo impone la siguiente restriccion a las negociaciones
salariales?,

xt ;3 wt—l (6)

Sustituyendo la ecuacidn (1) por la (6), se obtiene Ia solucion para las
desviaciones del salario contractual cuando la restriccion en (6) es efectiva en
forma permanente, y un shock determinado a los salarios contractuales ocu-
re s6lo una vez, (digamos en el momento cero). Tal solucidn es en general:

r
= [AEZA 120y 6%)} € )

donde A es la raiz derivada de la ecuacion (4), la solucion no restringida para
Xt.

En el largo plazo o estado estacionario, la cxpresion (7) se transforma

= L o )

€n:

2 Una regla mas realista incluiria también a w _o, Y8 QUE LARED Wy | COMO w;_o catdn reficjando ln
inflacion desde t—2 la ditima vez que negociaron ios trabajadores cuyos conlralos expiran cu i, Sin
embargo, Jos resultados cualitativos no se ven afectados si simplificamos, usando solo w,_y.
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que es diferente de cero en la medida que €y # 0. Esto claramente demues-
tra que, cuando quiera que la indexacion salarial completa definida en la
ecuacién (6) es permanentemente restrictiva, desestabiliza tanto los salarios
contractuales como los promedios (precios) y a menos que A = 1 (para lo
que se requiere un completo acomodamiento cambiario), también se deses.
tabiliza el producto3.

El cuadro 1 presenta los casos en que la indexacién de 100 por ciento
es efectivamente restrictiva, e indica los efectos subsecuentes sobre la esta-
bilidades de salarios {precios) y producto, asf como sobre el poder adquisi-
tivo de los salarios contractuales. Los mismos resultados sobre estabilidad
son ilustrados en las figuras 1 a 3.

Cuan efectivamente restrictiva sea [a indexacion salarial completa de-
pende del signo del shock inicial, €j, y del valor que tome X , el que refle-
Ja el grado de acomodamiento del tipo de cambio a shocks en precios. Si
€ -~ 0y A <1, entonces la indexacion salarial es restrictiva después de
uno o dos perfodos, Esta situacion impone gran inestabilidad,tanto a pre-
cios como producto. En otras palabras, el gobierno, al tratar de asegurar
un salario real a los trabajadores en un contexto inflacionarie, estaria de-
sestabilizando tante los precios (aparece una inflacion autoalimentada)
como el producto, el que se desviaria persistentemente respecto a su ten-
dencia. Fxiste, sin embargo, una ganancia en el salario contractual real,de-
bido al incremento inicial mayor en que x que en w. Dicha ganancia aumen-
ta con A, alcanzando un valor maximo de 0,5 e; cuando A=1.

De! cuadro 1 aparentemente se desprende que una politica cambiaria
de mantener la PPC domina a la indexacion salarial completa, ya que en el
primer caso las fluctuaciones en el producto se evitan, aunque las variacio-
nes en salarios son de todas maneras muy acentuadas, No obstante, los nive-
les a que x; y w¢ se estabilizan son menores con indexacion salarial de 100
por ciento y A << 1 (y entonces el cambio en las tehdentias de w; y x; es
menos pronundado)] que can A = 1 solamente, Por tanto, no hay un resulta-
do de dominacion clara,

La indexacidn salarial completa tampoco es dominada cuando el shock
inicial es negativo. El producto no varia cuando se sigue una politica cambia-
ria PPC y si lo hace cuando existe indexacion salarial de 100 por ciento y

3 Nétese gque cuando decimos “la indexacidn salarial completa desestabiliza ..........” no queremos de-
cir que lc tomard mis ticmpo al producto o & los slarios volver a aus tendencias ariginales, Lo que la
ccuacidn (7°) sugicre €9 que tales variables nunca volverdn a sus tendencias iniciales, los que en otras
palabras significa gue hay un cambio en las rendencian.

_ 204 —




VITHNOD TVITVIVE RODVXIAN BQ SOLYE I

I oN OWIVND

70N yuD (R OppwEapr DRt enposd PP UoDaLeR] _-_ ‘e
30wt e = 0 ,
LTI SPELFY D=
[
p=1  “Zf0afu1) OLWIOLENS DPEIFY
b= g Ya g o =——=g1=1'0r 59
0 = 0< woeggay =k '
o Dafwn) 0=3 0y
aap¥lay voonpeg nohng (=303 0008 I=x
0= k 0= s
Y3 : omoTYRE PRy CUNUBDE Y OpRINY
— =1" 2 .
a_- .-4 nu b ﬂ..lv HAVV fo _“.r_ .-.—_..n“. o“““__“ 1, o=1 0; _ b o $=1)
a3 = "1y Lkl ¥ ¥ LI &l art=tr =1 J='3
o :.._“..neMn i IRETL SR Yoy O3 14 €' p="e
ol b ] ueRnng | =143 0p0g I> Y>¢§0[ 0> b,
0= .h
OLIYU P> EWE OPEIEY 0=x
=1 Os gpiy1} oUTUOTION OptiFy
- 0= L T
- 1 1 =
5= A1-=x7 % Ipyvsyxisoan) O ,v=x
? o _ ugnies voumjog uny Son>g
o, =3
OLIuOEINZ DPESLY . u...-._-nﬂ.n:uoo_ﬂ_—_u
1o gf 2= 0= [ R t=%
all il | oLEpOTAS OPENY uoLnjog BTN
i
0 ey 7 g
a..:uco.n.a_m.u nﬂcdﬂunuﬂo 3 h =
optusuz /% 0> £ 1y 0 Aﬂ.v e 0= »
4§40 anua S e- T ' te) w+.:_...‘4ﬂ+_._ umapy oe
oamYoy SUTUDDITLEY PTG uoLNOY ua r=13mag IEREE
[
a9, z =
29 ..u
io.aﬂnnom-.-u 0> 13 ='x UF.- A‘
puagla= % (a1 ez- U+,4(1) aweape | /1> ¥>p
oanrog OUFUCLITI OPELY ugniog | W | =1 apag
1 =
.- -uH : L] u.-i 1 oapost pp projpgery SHERIITNTOI STATRE [T T TY] ¥ pogs
FE23 Oy riyw AT - 4 L ot Yad
Pwgyery |17 ugrExzpw)

— 205 -



A < 1, pero en este caso menor que cuando la indexacidon no estd presente.
En términos de estabilidad de salarios y precios, la indexacibn salarial ayuda
a estabilizar a ambos cuando 0 < X < 1, comparando con el caso sin indexa-
cién. Esto se compara favorablemente a la opcion A = 1, donde salarios y pre-
cios no se estabilizan nunca en su tendencia original. Finalmente, con o sin in-
dexacidon de 100 por ciento si A < 1 no hay cambios en el salario contractual
real en el largo plazo después de un shock deflacionario; con la politica cam-
biaria PPC, se produce una pérdida de dicho salario contractual real*.

Para resumir, indexacion salarial completa desestabiliza producto y pre-
cios (salarios) cuando el shock es positivo (inflacionario), y reduce ambas

inestabilidades cuando el shock inicial es negativo (deflacionario) y 0,5 <X
< 1. En otras palabras, el trade off entre estabilidad de producto y estabili-

dad de precios se torna inexistente después de un shock positivo —la indexa-
cién completa domina a la relacion entre las estabilidades de producto y pre-
cios y serd mejorado después de un shock negativo— la escala de variacion en
producto y precio se reduce para un cierto rango del pardmetro de politica
cambiaria. En cualquier caso, sin embargo, la autoridad econémica atn tiene
la alternativa de suprimir toda variabilidad inducida del producto por medio
de seguir una politica cambiaria de mantener la PPC, Esta puede ser una
opcidn atractiva si la indexacién salarial completa es politicamente inevitable
y prevalecen shocks inflacionarios. Al mantener la PPC, el gobierno estaria
validando la persistente inflacién causada por la indexacion salarial completa
y por tanto se podria evitar la variacion negativa del producto.

4. INDEXACION SALARIAL INCOMPLETA O PARCIAL

El caso que analizamos en esta seccion se [ormaliza en:
X 26 wi_p o, O & < 1. (8)

Esta formulacion implica que el gobierno impone un piso menos restric-
tivo a la negociacion salarial. El grado de indexacion v es naturalmente cru-
cizl en la alteracion del trade off de estabilidades.

Si sustituimos la ecuacion (1) por la ecuacién (8), podemos en-
contrar una solucion para x¢ (y wg y y.) para aquellos casos en la
indexacion parcial de salarios es permanentemente restrictiva después de
un shock inicial, €g. Sin embargo, en esta situacion hay dos soluciones
de este tipo, una para un shock positivo y otra para un shock negativo.

4 lgu.al alhb £ sin indexacion, ¢ igual o 0,25 € con indexacion.
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Para ey > 0, dicha solucitn es:

xt:_.[_(h;m.ﬁi SENCVIES VRt ] €0 (9)

>‘1_>‘2 ?*l'>‘2
5 '6 2 51172
>~2=$—[§;1+$}”’ 0=x > -1,

y A es la raiz de la solucion no restringida de x (véase ecuacién (4)). Ya que
el valor absoluto de ambas raices, | y Ay reside en el intervalo (0,1), la so-
lucion de estado estacionario o de largo plazo es x; = 0.

Para un shock negativo, g < 0, la solucion para el ajuste en el contra-
to salarial,cuando la indexacion parcial s efectivamente restrictiva,es:

t |
& — An _
X, = (A —23) Al § (A —X) A € (10)

2 (X120 ay) 2 Az A\ —A3)

De nuevo, la solucion de estado estacionario es cero.

Las soluciones de estado estacionario claramente dilerencian a la
indexaciéon parcial de la completa. En esta Gltina, un shock positivo a
los salarios contractuales trae una desviacidn permanente respecto a la
tendencia original, implicando una nucva tendencia para producto y precios
en el estado estacionario. Con indexacién parcial,al contrario, la tendencia
original se alcanza en el estado estacionario aun cuando dicha indexacion es
restrictiva,

Fl cuadro 2 nos reporta todos aquellos casos en que la indexacién par-
cial es restrictiva as/ como aquellos en que no lo es; nsimismo, tanbién en-
contramos alli’ los efectos de este tipo de indexacion en las estabilidades de
producto y precios.

Como en el caso de indexacidon completa, un grado dado de indexacion
salarial implica que el trade-off de estabilidades se mejora dentro de ciertos
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rangos ante shocks negativos. Después de un shock inflacionario, sin embar-
g0, la indexacion parcial implica que el mencionado trade-cff se empeora,
también dentro de ciertos rangos. Este lltimo resultado contrasta con la eli-
minacion de trede-off en el caso de indexacién de 100 por ciento. Lo que es,
sin embargo, mis interesante en ¢l cuadro 2 es la posibilidad que resulta
de reducir la variabilidad de precios y producto para un grado dado de aco-
modamiento cambiario con solamente implementar un grado adecuado de
indexacién salarial. En efecto, si A] < X, la indexacion parcial no serd nun-
ca restrictiva después de un shock positivo y asi’ evitamos el incemento en
variabilidad del producto y salarios que trae consigo una indexacion restric-
tiva en estc caso. Ademas, A} < A también implica que la indexacién sa-
larial parcial si es restrictiva ante shocks deflacionarios, resultado que, como
dijimos recientementc,garantiza menores fluctuaciones en salarios. Pero para
X1 < X necesitamos que § , el grado de indexaci6n, sea menor que A? f
1 + A, lo que significa que § estard en un rango entre 0 y 1/2, correspondien-
do aun A variando entre 0 y 1, Debido a que Ja raiz X depende positivamente
de h, el grado de acomodamiento cambiario, podemos concluir que, a mas
acomodativa sea la politica cambiaria, mayor es el grado de indexacién sala-
rial que el gobierno puede imponer sin aumentar la variabilidad de produc-
to y precios inherente en la eleccién de A. Adem4s cualquier § < A2 /1 +A
disminuird las incstabilidades ante shocks negativos. En otras palabras, el
trade-off de estabilidades puede mejorarse siguiendo una adecuada politica
de indexacion salarial.

Finalmente, cabe hacer notar que la conclusion previa puede ser inverti-
da. Ello significa que si el grado de indexacion salarial es, digamos, politica-
mente dcterminado a un nivel inenor a 1/2, entonces puede calcularse coil
es el rango de acomodamiento de la politica cambiaria tal que se evite una
mayor fluctuacion del producto.

5. CONCLUSIONES

Se¢ ha visto que con una determinacion de salarios dispersa en cl tiempo
o no simultanea, el trade-off de estabilidades resultante puede ser mejorado
st la autoridad econdmica impone una indexacion salarial de grado suficiente-
mente bajo como para evitar afadir presion adicional a las lNuctuaciones de
producto y precios ante shock inflacionartos, y como para reducir tales fluc-
tuaciones ante shock deflacionarios.

Sin embargo, razones politicas puecden socavar la voluntad del gobierno
para coordinar la indexacion salarial con la politica cambiaria. lin un caso e¢x-
tremo, puede que se imponga indexacién completa (100 por ciento). Esto
ciertamentc desestabiliza tanto al producto cnmo a los precios ante shock in-
flacionarios, aunque existen aun algunos benelicios (en términos de estabili-
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zacion) si los shocks son negativos o defllacionarios. En aquel caso (shocks
positivos), las fluctuaciones negativas del producto pueden evitarse si la po-
Iftica cambiaria se fija tal que se mantiene PPC. Haciendo esto, la autoridad
valida la inflacién persistente causada por la indexacion salarial completa.

Los resultados anteriores tienen cierta robustez. En general, cambios, en
la especificacion de algunos supuestos importantes pueden a veces variar el
signo de algunos efectos, pero no alteran dos caracteristicas claves del mode-
1o: los trade-off de varabilidades, cuando ocurren, y el efecto de la indexa-
cion exogena. También subsistiria, eventualmente, la posibilidad de mejorar
las opciones para la autoridad a través de una coordimacion de politicas
relevantes. ‘Estas no tienen por qué ser Gnicamente la de indexacion junto
a la cambiaria; perfectamente puede agregarse la politica monetaria (véase
Dombusch, 1984) e incluso la fiscal.
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Figurs |

TRAYECTORIA DE SALARIOS CONTRACTUALES ANTE SHOCKS: A = 03

$in Indexacion Complea: ——————————_ - (Linea discontinua)
Con Indexacion Completa: {Linea continua)
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Figura 2

TRAYECTORIA DE SALARIOS CONTRACTUALES ANTE SHOCKS: A = 2/38

Sin Indexacién Complea: _— {Linea discontinua)
Con Indexacién Completa: (Linea continua)
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TRAYECTORIA DE SALARIOS CONTRACTUALES ANTE SIIOCKS: A = |

Sin Indexacion Complea: - ———————— ——— {Linea discontinua)
Con Indexacion Compileta: (Liinca continua)

-213 -



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

BRUNO, M. “Exchange rates, import caost, and wage price-dynamics”, en fournal of
Palitical Economy, 86, 1978.

CASAS, F.R.  “Efficient macroeronomic stabilizalion policies under Mloating exchange
rates”, en fnternational Econtomic Review, 16, 3, 1975,

CUKIERMAN, A, ‘The effect of wage indexaton on macroeconomic fluctuations” en
fourngl of Monetary Economics, 6, 1980,

DORNBUSH,R.  “PPP exchange rates rules and macroeconomic stability”, en fournal
of Political Economy, 90, 1, 1982,

FISCHER,S. *Wage indexalion and macroeconomic stability”, en Journal of Monetary
Economics, supplementary series, 1977, .

—— "Long term cantracts, rationhal expectations, and the optimal money yupply rule”,
Journal of Political Economy, febrero, 1977b.

GRAY,).A. “Wage indexation: A macroeconomic approach”, en Journal of Monetary
Economscs, 2, 1976,

HELPMAN,E. “Non-traded goods and macreeconomic policy under a fixed exchange
rate”, en Quarterly fourns! of Economics, 91,1977,

MODIGLIANL F. y T. PADOA - SCHIOPPA "The managementi of an open economy
with 100%f0 ‘plus’ wage indexation’, en Esseys n Intermational Finance, 130,

Princeton University, 1978,

MORANDE, F.  "A note on wage indexation in a model with staggered wage setting”,
en Economics Letters, enero, 1985,

TAYLOR,J. “Staggered wage setting in a uiacxo model”, en The American Economic
Review ", Papers and Proceedings, mayn, 1979,

— 214 —



