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Resumen

A partir de 1970, con el avance de la financiarizacion a nivel global, surgieron los regimenes de
Metas de Inflacion. La finalidad de su aplicacion es disminuir o neutralizar procesos inflacionarios
y en nuestro pais, se utilizé desde finales de 2015 hasta el primero de octubre de 2018. Si bien el
mismo goza de cierta popularidad, una de las principales criticas sostiene que la curva de Phillips
podria presentar un segmento horizontal donde, para niveles intermedios de desempleo o
capacidad utilizada, la tasa de inflacion tiende a permanecer relativamente constante, a menos que
esté expuesta a shocks de oferta. La presente investigacion tiene como objetivo estudiar si existen
elementos que arrojen evidencia a favor de la hipétesis que sugiere la posibilidad de que
existan equilibrios multiples en la dinamica actividad-inflacion de Argentina, para el periodo
2003-2017. A tal fin se estima la relacion lineal bésica de la curva de Phillips y se testea la
existencia de efecto umbral mediante la metodologia desarrollada por Hansen (1996, 2000). Los
resultados indican que si se considera la variable desempleo, no se encuentra evidencia a favor de
la existencia de equilibrios maltiples. Sin embargo, si se considera como variable a la capacidad
utilizada para reflejar los excesos de demanda, si bien no se detect6 efecto umbral, si se puede
asegurar que la Curva de Phillips es horizontal (es decir, no hay una relacion estadisticamente
significativa entre la capacidad utilizada y la inflacién). Ademaés, en ambos modelos los factores
de oferta y los de inercia inflacionaria son mucho mas relevantes que los factores de demanda para
explicar la inflacion; en contra de la teoria mainstream que da por sentado que la inflacion se
produce siempre por excesos de demanda.

Palabras claves: Financiarizacion- Régimen de metas de inflacion- Equilibrios maltiples- Curva
de Phillips horizontal

Summary

From 1970 onwards, with the advance of global financialization, Inflation Targeting regimes
emerged. The purpose of their application is to diminish or neutralize inflationary processes and,
in our country, it was used from the end of 2015 to the first of October 2018. Although it enjoys
certain popularity, one of the main criticism maintains that the Phillips curve could present a
horizontal segment where, for intermediate levels of unemployment or capacity utilization, the
inflation rate tends to remain relatively constant, unless it is exposed to supply shocks. The aim of
this research is to study if there is evidence in favor of the hypothesis that suggests the possibility
of multiple equilibriums in the activity-inflation dynamic in Agentina, for the period 2003-2017.
To this end, the basic linear relationship of the Phillips curve is estimated and the existence of a
threshold effect is tested using the methodology developed by Hansen (1996, 2000). The results
indicate that if the unemployment variable is considered, there is no evidence in favor of the
existence of multiple equilibriums. However, if the capacity utilization used to reflect excess
demand is considered as a variable, although no threshold effect was detected, it can be assured
that the Phillips Curve is horizontal (that is, there is no statistically significant relationship between
capacity used and inflation). Moreover, in both models, supply factors and inflationary inertia
factors are much more relevant than demand factors in explaining inflation; contrary to the
mainstream theory that assumes that inflation is always caused by excess demand.

Keywords: Financialization - Inflation targeting regime - Multiple Equilibriums- Horizontal
Phillips curve
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Introduccion

Desde de la década del 70, como consecuencia del agotamiento del modelo fordista, el
capitalismo se ha ido transformado en lo que se conoce como capitalismo “financierizado”, en el
cual la obtencion de beneficios se produce cada vez mas a través de canales financieros en lugar
del comercio y la produccion de mercancias (Epstein, 2005). Dentro de este esquema surgieron los
regimenes de Metas de Inflacion, como esquemas conceptuales de andlisis y, a su vez, como
modelos orientadores de politicas publicas. Este modelo fue utilizado para disminuir o neutralizar
procesos inflacionarios en distintos paises del mundo, fundamentalmente con el fin de no erosionar
las ganancias del capital invertido en la esfera financiera (Chesnais, 2001). En nuestro pais, se
utilizé desde finales de 2015 hasta el primero de octubre de 2018 con el objetivo de lograr una
inflacion baja y estable (BCRA, 2016).

El aparato conceptual que fundamenta la aplicacion de estos regimenes es el modelo de 3
ecuaciones, también denominado modelo del Nuevo Consenso o Nuevo Keynesiano, y como su
nombre lo indica, se compone de 3 ecuaciones: una que describe el equilibrio en el mercado de
bienes, otra que describe la dindmica inflacionaria y otra que representa el comportamiento del
Banco Central. A pesar que este modelo se ha ido consolidando en el &mbito académico y de la
politica monetaria, en los Gltimos afios han surgido una serie de argumentos que ponen en discusion
algunos supuestos sobre el cual se construye el mismo. Una de las principales criticas sostiene que
la curva de Phillips podria presentar un segmento horizontal donde, para niveles intermedios de
desempleo o capacidad utilizada, la tasa de inflacion tiende a permanecer relativamente constante,
a menos que esté expuesta a shocks de oferta. Esto implicaria que la economia tendria multiples
equilibrios entre inflacion y desempleo o capacidad utilizada, en contra del supuesto de la Tasa de
Desempleo no aceleradora de la inflacién (NAIRU) adoptado por el modelo del Nuevo Consenso,
en donde el equilibrio es Unico.

A partir de lo anterior, el objetivo de esta tesis es estudiar si existen elementos que arrojen
evidencia a favor de la hipotesis que sugiere la posibilidad de que existan equilibrios maltiples en
la dinamica actividad-inflacion de Argentina, para el periodo 2003-2017. A tal fin, los objetivos
especificos de la tesis son: a) caracterizar el proceso de cambio del modelo fordista al régimen de
financiarizacion para dar un contexto histérico al modelo del Nuevo Consenso; b) estimar la curva
de Phillips lineal y c) analizar el comportamiento de la funcion a fin de determinar la existencia o
no de un segmento horizontal. Con este trabajo se pretende contribuir en dos aspectos relevantes
en la discusion sobre la aplicacion del esquema de metas de inflacion. Por un lado, se propone
establecer el vinculo histérico-institucional existente entre la financiarizacion y la adopcién de un
régimen de metas de inflacion que describe el funcionamiento en un contexto propio que destaque
las particularidades del caso argentino. Por el otro lado, esta tesis aporta evidencia empirica
original sobre el caso argentino tanto para su discusion en la literatura internacional, asi como
informacidn para el debate acerca de las politicas antiinflacionarias en una economia con elevados
niveles de inflacion.

La estructura del trabajo sera la siguiente: en la primera seccion se desarrolla la escuela de la
regulacién y se analiza el paso del fordismo a la financiarizacion. Posteriormente, se presenta el
analisis del modelo de 3 ecuaciones y se formulan las criticas elaboradas por la literatura sobre la
NAIRU. La tercer parte presenta la metodologia utilizada y los resultados del analisis empirico.
Finalmente, se sintetizan las principales conclusiones de esta investigacion.
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Marco historico

La escuela de la requlacidon: una herramienta para abordar la financiarizacién

Desde que termind la segunda Guerra Mundial, los paises industrializados y en vias de
desarrollo tuvieron un crecimiento rapido y duradero hasta el comienzo de la década de los setenta
basado en tres pilares. EI primero fue el modo de produccion fordista, que se tradujo en una
evolucion répida y regular de los salarios, sobre la base de un compromiso capital-trabajo
equitativo que organizaba el reparto de los incrementos de productividad resultantes de la
organizacion cientifica del trabajo. EI segundo pilar lo constituyeron las politicas de estabilizacion
macroecondmica de inspiracion keynesiana, destinadas a asegurar un avance regular de la
demanda dirigida a empresas. El ultimo pilar fueron los sistemas financieros administrados, que
permitieron el financiamiento de acumulacién de capital por endeudamiento bancario a tasas de
interés bajas y controladas por las autoridades monetarias (Plihon, 2001).

A partir de 1970, con el derrumbe del sistema monetario internacional de Bretton Woods, el
recalentamiento inflacionario de los Estados Unidos en 1972 y el shock de petréleo de 1973, el
mundo conoci6 un nuevo modo de produccion: el financierizado (Plihon, 2001). En linea con la
creciente importancia de los mercados financieros, desde los afios noventa se ha desarrollado
considerable bibliografia sobre la financiarizacion, a partir de las distintas escuelas teoricas
existentes (Becker et. al, 2010).

Dentro de las principales escuelas que estudian el fendmeno de la financiarizacién se encuentra
la teoria de la regulacion. La misma nacié en los afios setenta en Francia como una corriente
especifica de la economia politica marxista (Becker, Jager, Leubolt, Weissenbacher, 2010). En
palabras de Michel Aglietta (en Boyer y Saillard, 2002: 16), uno de los padres fundadores de la
teoria de la regulacion, esta teoria implica "el analisis del modo en que las transformaciones de las
relaciones sociales crean nuevas formas econémicas y no econémicas, organizadas en estructuras
que reproducen una estructura determinante, el modo de produccién”. En resumen, la teoria de la
regulacién ofrece un analisis del capitalismo y sus transformaciones desde una Optica particular.

En dicha teoria pueden distinguirse tres niveles de andlisis segin un grado de abstraccion
decreciente. En el nivel mas abstracto, la teoria de la regulacion analiza los modos de produccion®
y sus conexiones. En un segundo nivel, describe los patrones sociales y econémicos que permiten
la acumulacidn a largo plazo entre dos crisis estructurales. Estos patrones regulares en su conjunto
se resumen en la nocion de régimen de acumulacion?. Los regulacionistas reconocen una variedad
de regimenes de acumulacion, segun la naturaleza e intensidad del cambio técnico, el volumen y
composicion de la demanday el estilo de vida de los trabajadores. Las relaciones entre capitalistas
son compatibles con los regimenes de acumulacion que se transforman a largo plazo y varian tanto
en el tiempo como en el espacio (Boyer y Saillard, 2002).

Un tercer nivel de analisis se refiere a las configuraciones especificas de las relaciones sociales
para cualquier época 0 ubicacion geografica. Las formas institucionales® también denominados

! Cualquier forma particular de relaciones de produccion e intercambio, es decir, las relaciones sociales que gobiernan la produccion
y reproduccidn de las condiciones materiales requeridas para la vida humana en la sociedad (Boyer y Saillard, 2002)

2El conjunto de regularidades que aseguran la generalidad y un progreso relativamente coherente de la acumulacion de capital, es
decir, que permita resolver o posponer las distorsiones y desequilibrios a los que continuamente da lugar el proceso (Boyer y
Saillard, 2002)

8 Cualquier tipo de codificacidn de una o varias relaciones sociales fundamentales (Boyer y Saillard, 2002)
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conflictos estructurales pertinentes a cada sociedad capitalista, definen el origen de los patrones
sociales y econdmicos que se analizan. Se identifican cinco formas institucionales fundamentales:

a) El nexo salario-trabajo ocupa un lugar fundamental dentro de las formas institucionales
identificadas por la teoria de la regulacion ya que describe el tipo de apropiacion de los excedentes
en el modo de produccion capitalista. Boyer y Saillard (2002), la definen como la configuracion
de las relaciones mutuas entre diferentes tipos de organizacion del trabajo, estilos de vida y modos
de reproduccién de la mano de obra. Analiticamente hablando, hay cinco componentes en las
configuraciones histéricamente observables de la relacion capital-trabajo: los tipos de medios de
produccion; la division social y técnica del trabajo; las formas en que la empresa atrae y retiene a
los trabajadores; los determinantes directos e indirectos de los ingresos salariales; y, por ultimo, el
modo de vida de los trabajadores, que esta estrechamente relacionado con la adquisicion de
productos basicos y el uso de servicios colectivos fuera del mercado.

b) Las formas de competencia indican cdmo se organizan las relaciones entre los productores.
Especificamente, la teoria de la regulacion se ocupa del analisis de regimenes de competencia, es
decir, la forma en que se organizan las relaciones entre un conjunto de centros de acumulacion que
a priori toman decisiones independientemente unos de otros.

c) Las formas de insercién en el régimen internacional caracterizan las relaciones entre el
Estado-nacion y el contexto internacional. La eleccion de un régimen comercial, la gestion del
intercambio o la apertura al capital extranjero son ejemplos de las opciones que definen el modo
de insercion y, por tanto, la viabilidad de un régimen internacional. Un régimen internacional no
determina por si solo el modo de crecimiento de un pais; todo depende de las relaciones
establecidas entre ese régimen y las deméas formas institucionales del pais. Su posicién esta
definida por el conjunto de reglas que organizan la relacion del Estado nacién con el resto del
mundo, tanto en términos de productos basicos como de localizacion de la produccion, a través de
la inversidn directa 0 mediante la financiacion de las entradas de capital y el déficit externo.

d) Las formas del Estado se pueden ver como el grupo de reglas y regulaciones pertinentes a la
evolucion del gasto publico y los ingresos del Estado. Demuestran cdmo la organizacion de las
autoridades puablicas forma parte de la dinamica econdémica. La configuraciéon del Estado esta
dotada de una gran autonomia en cuanto a la codificacion del régimen monetario, las formas de
competencia y el nexo salario-trabajo. Ademas, las relaciones entre los sujetos politicos y los
agentes econdmicos introducen diferencias en cuanto a la tributacién y el acceso a los servicios
colectivos producidos u organizados por el Estado. La nocion de régimen fiscal y financiero se
refiere a una correspondencia entre las formas juridicas y de gasto de la legitimidad estatal a través
del intermediario del proceso de recaudacion tributaria.

e) La importancia del dinero como forma institucional se deriva de su papel como equivalente
general entre las unidades econdmicas. Para la teoria de la regulacion, la superposicion de formas
institucionales implica el rechazo de explicaciones univocas de los fendmenos econdémicos. Por lo
tanto, el origen de la inflacion no puede ser meramente monetario, asi como tampoco el dinero
puede ser "neutro”.

La teoria de la regulacion buscar describir estos conflictos estructurales y su disposicion,
analizar sus transformaciones permanentes y ver como se pueden estabilizar mediante el rol que
juegan las instituciones. Estas Ultimas ocuparan un papel clave a la hora de establecer el modo de
regulacion, el cual se entiende como el set de procedimientos y comportamientos que les permiten
a todos los individuos ajustar sus decisiones. En otras palabras, puede decirse que el elemento
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central de esta teoria es que el mencionado patron de acumulacion necesita un modo de regulacion,
es decir, un juego de instituciones y politicas que hagan posible la reproduccion social y econémica
(Bonizzi ,2013).

Ahora bien, la relacion entre los conflictos estructurales, el modo de regulacion y el régimen de
acumulacion no es estatica. Si bien en un momento determinado, los primeros determinan a los
demas elementos dentro de un modo de produccion dado, nada resguarda gue surjan imprevistos,
que los ciclos se sucedan o que las formas institucionales cambien gradualmente y que por ende
surja la posibilidad de evoluciones tan contradictorias que se vuelvan explosivas dando lugar a
crisis. A continuacion, se expondran los diversos tipos de crisis que la teoria de la regulacién
identifica y para las que ofrece un sistema clasificatorio:

El primer tipo de crisis reconocida es la que se desencadenada exdgenamente. Esta hace alusion
los denominados shocks externos, es decir, que no se originan en el modo de regulacion. Implica
un episodio durante el cual se bloguea la reproduccion econémica continuada de una entidad
geogréfica dada, debido a la escasez vinculada a desastres naturales o climéticos, o a un colapso
econdmico originado por acontecimientos externos o guerras (Boyer y Saillard, 2002). Si bien la
teoria de la regulacion acepta la posibilidad de crisis vinculadas a shocks externos, limita su
importancia y concentra la mayor parte de su atencidn en otros tipos de crisis.

Las crisis enddgenas o ciclicas se desarrollan sin modificaciones importantes de las formas
institucionales existentes, y resultan del funcionamiento del modo de regulacion. En estas crisis se
eliminan las tensiones y los desequilibrios acumulados durante los periodos de expansion. Las
crisis ciclicas se producen dentro de los mecanismos econémicos Yy las pautas sociales existentes
y, por lo tanto, dentro del modo de regulacion prevaleciente en un pais y una época determinados.
La forma y el alcance de estas crisis dependen del modo de regulacién actual y a la vez son su
expresion directa. Ya que no es necesario ningun cambio de politica institucional o econdmica
para desencadenar un retorno a la situacion original, estos episodios son denominados crisis
menores, dado que el modo de regulacién no se ve alterado.

Las crisis estructurales o graves son aquellas en las que no se garantiza la compatibilidad de las
formas institucionales y la dinamica econdémica. En este caso, no existe un mecanismo automatico
que garantice el paso de la depresion al crecimiento econémico como en las crisis enddgenas, sino
que es imposible reanudar la rentabilidad de las empresas o recuperar el ritmo de la acumulacion
previa. Esto da lugar a conflictos sociales y politicos, tanto a nivel nacional como internacional.
Cuando se produce una crisis de este tipo, los regulacionistas consideran que las instituciones
existentes pasan a ser remplazadas por otras, que configuran un nuevo tipo de acumulacion.

Por ultimo, la crisis en el modo de produccion dominante implica el colapso del conjunto
especifico de relaciones sociales que caracteriza a un modo de produccion. En otras palabras, tal
crisis se produce cuando una formacion econdémica alcanza los limites de un arreglo de formas
institucionales, precipitando desafios y la abolicion de los aspectos mas fundamentales (Boyer y
Saillard, 2002). En este tipo de crisis no puede surgir ningun nuevo régimen de acumulacion, aun
teniendo en cuenta la capacidad de adaptacion de las formas institucionales y la evolucion a largo
plazo del sistema econdémico. Durante el periodo de duracidon de la crisis, los malos o catastréficos
resultados economicos presentan tendencias desfavorables a largo plazo, mientras que el proceso
politico de reforma esta bloqueado o es contraproducente (Boyer y Saillard, 2005).

En resumen, en ciertos momentos las instituciones no logran controlar o estabilizar diversos
conflictos, lo que lleva a que se desencadenen distintos tipos de crisis. Dentro de este marco, es
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interésante estudiar el paso del fordismo a un régimen de acumulacion financierizado en los paises
centrales. Una investigacion desde este enfoque puede ayudar a entender cdmo un régimen de
metas de inflacidn es planteado como la mejor politica posible en la actualidad, cuando en tiempos
anteriores se trataba de una alternativa inimaginable.

El fordismo v la transicién a un régimen financierizado

El marco conceptual seleccionado para para comprender el paso del fordismo a la
financiarizacion, es el enfoque de la escuela regulacionista que se describe en el apartado anterior.
Segun Chesnais (2001), es importante entender como en un lapso de tiempo tan corto pudo llegarse
al dominio de la esfera financiera sobre la real.

Boyer y Saillard (2002:234), consideran que “el concepto de fordismo deberia situarse en una
serie de regimenes de acumulacion definidos por el origen de las ganancias de productividad, los
principios de division de los ingresos y el grado de extraversion de la economia”. Durante la era
fordista, las instituciones que estabilizaron los conflictos estructurales en las sociedades
capitalistas estuvieron organizadas de manera tal que permitieron que, desde el final de la Segunda
Guerra Mundial en 1945 hasta la crisis del petroleo de 1973, el mundo viviera la Edad de oro del
capitalismo.

Bajo este modelo de acumulacion el nexo salario-trabajo estaba situado en el eje de todas las
formas institucionales con una regla llamada “50-50” o “fifty-fifty” que establecia un reparto
equitativo e institucionalizado de las ganancias de productividad entre trabajadores y capitalistas.
Siguiendo a Boyer y Saillard (2002), dichos aumentos de productividad surgian de la forma en
como estaba organizado el trabajo ya que, en este periodo, se impulsd la division de tareas
separadas, la mecanizacién de los procesos de produccion y la separacion completa entre
concepcién y produccion.

Después de la segunda Guerra Mundial, la relacion Sociedad-Estado en los paises occidentales
propicid que el modelo fordista y el estado de bienestar se articularan de una manera particular tal
que el aumento de la produccién global se derramara en parte hacia sectores subalternos. Las
instituciones que dominaron en esta época regularon el conflicto capital-trabajo a favor de la
inclusion de las personas bajo un paraguas de seguridad social, volviéndose asi factible el acceso
a una vivienda, trabajo, salud, educacion y justicia (Pegoraro, 1998).

Estas dos caracteristicas juntas definieron el nexo fordista del trabajo asalariado. Pero esta no
fue la Unica causa del éxito de este régimen de acumulacion, ya que el nexo salario-trabajo debio
estar ligado y compatibilizar con las demas formas institucionales, ya sea dentro de una
competencia oligopolistica o de un régimen monetario basado en el crédito, el cual fue uno de los
pilares fundamentales del fordismo. “Para el fordismo del periodo posterior a la Segunda Guerra
Mundial, el crédito monetario, un nexo original entre salario y trabajo y una forma oligopolistica
de competencia resultaron ser méas importantes que la transformacion del Estado en sentido
estricto” (Boyer y Saillard ,2002:39).

Como se dijo previamente, a la hora de analizar el rol del dinero, las formas de Estado tuvieron
un rol esencial regulando y brindando créditos para que el capital pueda desarrollarse. Esto generd
la internalizacion de la produccién y la acumulacion intensiva guiada por el consumo interno.
Estos fueron los afios en los que los sectores empresarios de paises capitalistas fueron beneficiados
por politicas cientifico tecnoldgicas. “Los sistemas financieros administrados permitieron el
financiamiento de la acumulacion del capital por endeudamiento bancario a tasas de interés bajas
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y controladas por las autoridades monetarias” (Chesnais, 2001: 116).

Segun Chesnais (2001), la introduccion de un nuevo orden monetario fundado en la moneda
fiduciaria administrada por el Estado -dinero crediticio- asegurd una oferta elastica de moneda con
tasas de interés bajas, o que permitid las inversiones en capital real. Las autoridades monetarias
de los principales Estados-Nacion permitieron el incremento de los gastos financiados por
endeudamiento, que sostuvieron a su vez las inversiones constitutivas de la estructura industrial,
las normas de consumo sociales y la estructura institucional.

En relacion con este ultimo conflicto, el sistema monetario internacional de Bretton Woods,
adoptado el 22 de julio de 1944 en el seno de la Conferencia monetaria y financiera de las Naciones
Unidas, fue determinante a la hora de configurar el sistema financiero mundial (Garcia, 2013).
Segun Carciente (2001), los principales puntos del acuerdo consistian en el establecimiento de una
paridad oficial de los tipos de cambio con respecto al délar con un 1% de variabilidad sobre los
extremos, el establecimiento de un sistema multilateral de pagos, y la creacion del Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial para brindar distintos tipos de créditos y ayudas
econdmicas con el fin de reactivar la economia de posguerra. Chesnais (2001) concluye que para
que este sistema financiero mundial funcionara, los paises tuvieron que establecer importantes
controles de flujos de capital entre ellos para evitar la volatilidad de las monedas. Debido a que el
tipo de cambio era fijo, la expectativa de devaluacion, al menos en un principio, era minima, por
lo que el riesgo de que la moneda se deprecie, estaba en manos del sector publico.

En lo que respecta al régimen comercial, en este periodo la produccion estaba dirigida en su
mayoria al mercado interno, lo que llevd a una especie de competencia oligopolistica dentro de los
paises, financiada por capitales nacionales. De tal modo, la competencia entre las empresas se daba
a nivel nacional, donde se competia por una porcién del mercado interno (Boyer y Saillard, 2002).

En resumen, Chesnais (2001) concluye que este ambiente institucional contribuy6 a crear un
contexto econdémico y social de una gran estabilidad, particularmente favorable a la acumulacién
del capital industrial y al crecimiento productivo. ElI aumento de la demanda interna estuvo
asegurado por las politicas pablicas de estabilizacion coyuntural, y la fijacion administrativa de
las tasas de interés garantizaba a las empresas un costo del capital estable y bajo.

Sin embargo, este régimen comenzé a fallar a partir del derrumbe del sistema monetario
internacional de Bretton Woods, el recalentamiento inflacionario de Estados Unidos y el shock de
petroleo de 1973, entre otros factores. Para 1971, en medio de las dificultades econdmicas
producidas por la guerra de Vietnam, Estados Unidos decretd la inconvertibilidad del délar en oro,
y con eso dio fin al acuerdo de Bretton Woods, dando lugar a la era del papel moneda, del dinero
fiduciario y de los tipos de cambio flotantes que alentaron la especulacion y la concentracién de la
riqueza entre otras cosas (Chesnais, 2001).

Por otra parte, la crisis del petroleo de 1973* gener6 un gran impacto en los paises
industrializados, ya que el aumento del precio de 2,10 délares a 10,84 por barril en 1974, unido a
la gran dependencia que tenia el mundo industrializado del petr6leo, provoco un fuerte efecto
inflacionario y una reduccion de la actividad economica en el mundo (Alcala, 2014). El sistema
industrial fordista, basado en la expansidon sostenida de ciertas ramas y sectores (automotriz,
electrodomésticos, metalmecanica, quimica, petroquimica, siderurgia y acero, y alimenticia) habia
sido propicio para la incorporacién de innovaciones tecnoldgicas que aumentaban la

4 La crisis del petréleo de 1973 comenzo a raiz de la decision de e la OPEP de no exportar mas petroleo a los paises que habfan
apoyado a Israel durante la guerra de Yom Kipur (Alcala, 2014)
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productividad, sin embargo, tenia la gran limitacion de sustentarse a partir de un patron energético
de derroche de energia dado el reducido precio de la misma. Tal situacion se acabd con la crisis
del 73 (Paz, 1985).

El aumento del precio del petréleo, condujo a un fuerte aumento de los ingresos de los paises
miembros de la OPEP, en comparacion a los modestos beneficios que habian obtenido esos paises
en las 7 décadas previas. Entre 1974 y 1980, los paises exportadores de petroleo acumularon
383.000 millones de dolares en activos financieros procedentes de sus excedentes en cuenta
corriente. Los bancos comerciales internacionales, principalmente en Londres y Nueva York,
recibieron un total de 154.000 millones de dolares en depositos bancarios a corto plazo (ver Tabla
1) (Roberts y Arnander, 2001). Segun Harvey (2007), el aumento del precio del petréleo otorgd
un enorme poder financiero a la OPEP, ya que lograron ubicar ese excedente en todo el mundo,
mediante Bancos de inversion.

Tabla 1: Exportadores de petréleo: disposicion de excedentes, 1974-807 (en billones de

dolares)
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1974-80
Superavit en cuenta corriente 69 35 39 29 6 63 111 352
Endeudamiento neto y otros flujos de 10 4 3 10 18 1 5 31
capital
Superavit de caja disponible 59 39 42 39 24 64 116 383
Disposicion del superavit
FMY y BIRF 4 3 2 0 -1 -1 1

Paises menos desarrollado 5 7 7 8 9 9 11 56
Depositos bancarios 30 11 13 13 5 40 42 154

Valores publicos, acciones
corporativas, bienes raices

Fuente: Roberts, R., & Arnander, C. (2001)

Todos los paises del mundo comenzaron a notar la coexistencia de los sistemas monetarios y
financieros, asegurada por el mercado de los petroddlares, formado de modo paralelo a los sistemas
financieros nacionales. A su vez, este Ultimo mercado favorecid el retorno de las finanzas
especulativas, y las consecuentes crisis cambiarias (Chesnais, 2001).

Robert Guttmann (en Chesnais, 2001) concluye que, si bien la crisis de los afios 70 tuvo su
origen en el deterioro de las condiciones de acumulacion de la industria, dos hechos adicionales
condujeron al avance de la inestabilidad financiera que caracterizo los afios posteriores. EI primero
de ellos fue el estancamiento de los salarios y de la tasa de ganancia de las empresas, que incito a
la sociedad a compensar lo que no recibian como ingreso con la toma de préstamos mediante
instrumentos monetarios de corto plazo. Esto peso sobre el balance de los bancos y trajo consigo
problemas vinculados al servicio de la deuda.

El segundo hecho fue la aparicion progresiva de una inflacion acelerada con altos niveles de
desempleo. Segin Minsky (en Chesnais, 2001), este fenomeno se debio a la suma del déficit
presupuestario y el rol de prestamista de Gltima instancia que enfrento el gobierno casi todos los
paises desarrollados en este periodo. En definitiva, “el conjunto de estos elementos marco el fin
de la larga fase de acumulacion ininterrumpida de los treinta afios gloriosos” Chesnais, 2001:34).

Desde 1979 en adelante, Chesnais (2001) considera que el mundo vivio la etapa de la
desregulacion y liberacién financiera propiamente dicha. El nombramiento de Paul VVolker como
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presidente en la Reserva Federal y de Margaret Thatcher como primera ministra del Reino Unido

dio inicio a una serie de medidas (Tabla 2) que propiciaron el nacimiento del sistema
contemporaneo de finanzas liberalizadas y globalizadas.

Tabla 2: Las tres etapas del surgimiento de las finanzas de mercado mundializadas:
caracterizacion general y medidas més relevantes

1960-1979 1980-1985 1986-1995
Internalizacién L
e e e ” . Acentuacion de la
financiera “indirecta” de Paso simultaneo a las interconexion. extension del
sistemas nacionales finanzas de mercado y a la A .
. . e arbitraje e incorporacion
compartimentados. interconexion de los “
. . i de los “mercados
Evolucion de Estados sistemas nacionales por la emergentes” del tercer
Unidos hacia las finanzas liberalizacion financiera &
mundo
de mercado

Formacion en los Estados

Unidos de mercados de .. .
. o Inicio del monetarismo en
titulos de créditos

(obligacionales negociables) L Estadqs Umd_os ENE, : :
- . Reino Unido “Big-bang” en la City
utilizados principalmente por
los bancos. Formacion de
mercados de euroddlares
como en off-shore
Disgregacion y

liquidacidn del sistema de Liberalizacion de los desr';'tiﬁ;a!i'éﬁcégr:é
Bretton—Woods (1966- movimientos de capitales g q .
1971) mercados de acciones
Fin de la reglamentacion . o Explosion de las
Lo . . Liberalizacion de las tasas X
del crédito en el Reino Unido s transacciones en los
de interés -
(1971) mercados cambiarios
Paso hacia los cambios Liberalizacion
flexibles (1973) y primer Titularizacién de la deuda . y
L desregulacion de los
auge de los mercados publica . .
. mercados de materias primas
cambiarios
Quiebra del banco
Herstati, inicio de los Expansion rapida de los Explosion de los
trabajos sobre normas mercados de obligaciones productos derivados

prudenciales en el BPI
Expansion acelerada del

. Politicas monetarias de Aceleracion del
mercado de eurodolares, -, . .
g . atraccion de los prestamistas  crecimiento de los mercados
préstamos bancarios . L
- extranjeros de obligaciones
sindicados
Internacionalizacion A partir de 1990, inicio de
acelerada de los bancos la liberalizacion y de la
norteamericanos ( incluso Avrbitraje internacional de desregulacion de los
bajo la forma de préstamos  los mercados de obligaciones  mercados de obligaciones y
no sindicados y de créditos bursatiles de los NP1 y paises
internacionales del Tercer Mundo
Inicio del endeudamiento Inicio de la Extension fuera de la
del Tercer Mundo desintermediacion de la zona OCDE del régimen de
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demanda privada de liquidez finanzas directas y de la
de los grupos industriales y titularizacion de la deuda
de las instituciones publica
financieras

Crecimiento muy rapido
de los activos derivados

Expansion internacional
de las operaciones de los

Aparicién de mercados fondos de prensién y de los Discusiones sobre la
derivados (futuros y mutual founds extension del papel del FMI

opciones) de las monedas y Junk bonds e (1995) luego de la crisis
de las tasas de interés instrumentos que hacen de mexicana

palanca en los mercados de

titulos de las propiedades de

las empresas en Nueva York
y en Londres

Fuente: Chesnais, F. (2001)

El régimen de financiarizacion

Los hechos presentados previamente pusieron un punto final a los “afios dorados” del
capitalismo, dando lugar a una serie de cambios en el ambito econémico, financiero, politico y
social, que generaron una importante desaceleracién econoémica y repetidas crisis® a nivel
internacional. Durante este periodo, se produjo una revolucion tecnolégica en el procesamiento de
la informacion y las telecomunicaciones, se liberaron los controles de capitales, se adoptaron tipos
de cambio flexibles y se crearon un sin fin de instrumentos financieros entre otras medidas, que en
definitiva ayudaron a integrar los sistemas monetarios y financieros nacionales con los
internacionales (Chesnais, 2001).

Segun Boyer (2000), este nuevo régimen condujo a un modo de regulacion totalmente
novedoso, denominado actualmente “la nueva economia”. El mismo combina la flexibilidad del
mercado laboral, la busqueda de la estabilidad de precios por parte de la autoridad monetaria de
un pais, el desarrollo de sectores de alta tecnologia, y el auge del mercado de valores y el crédito
para sostener el rapido crecimiento del consumo.

Boyer (2000) analiza los principales componentes de un sistema liderado por las finanzas
(Esquema 1). Dado que este sistema privilegia el rol de las ganancias financieras, las utilidades
que obtienen los inversores son un factor de presion fundamental a los gobiernos de la empresa®;
por lo que los directores de las compaiiias tienen la obligacion de aumentar la tasa interna de
rentabilidad a niveles compatibles con las necesidades de los grandes inversores internacionales.
Esta situacion genera que las sociedades no financieras utilicen sus ingresos para comprar activos
financieros elevando asi las compensaciones recibidas, pero a la vez descuidando las inversiones
reales (Epstein, 2015; Bonizzi 2013).

Lo anterior no solo afecta al volumen, direccién y modo de financiacion de la inversion, sino

5 Por ejemplo, la crisis del cono sur de América Latina de 1979-81, la crisis de la deuda de los paises en desarrollo de 1982, la
crisis mexicana de 1998 y la crisis brasilefia de 1999 (Eatwell y Taylor, 2000)

6 El concepto de gobierno corporativo se refiere al conjunto de principios y normas que regulan el disefio, integracion y
funcionamiento de los érganos de gobierno de la empresa, como son los tres poderes dentro de una sociedad: los Accionistas,
Directorio y Alta Administracion.
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también a las formas de competencia y la naturaleza de la relacion laboral. Con respecto a estos
dos elementos mencionados, Boyer (2000) plantea la hipotesis de que los mercados financieros se
repartirdn entre actividades con tasas de rentabilidad similares, de modo tal que la competencia se
transfiera del mercado de productos al mercado financiero.

Esquema 1: Mapa cognitivo de un régimen financierizado

Politica U — —_—
monetaria, - . Limitacion del
estabilizador del w_ (G “§) endeudamiento Gasto
mercado 'J_\u ./ A  plblico ® Publico Precios
Credibilidad de las + bursatiles
acciones del - *
Gobiemo (E)
' Y )
ARTR Régimen fiscal |
E 1 £
?ﬁﬁsﬁiﬁm favorable a Ia Ganancia
concem:racic';n mayoriadelos 4 '
financiera factores %
\\‘ moviles Demanda
El aumento de la tasa__ Invermgn Py efectiva
de rentabilidad productiva  * A
M A requerida A
SISTEMA Gestibn de ‘
FINANCIERO o b2 ® v i |
E los accionistas Flexibilidad de Ca;:iac@a'd | Salarios de
los contratos productiva los emplead
Ak os confratos os empleados
| | de trabajo
i | +
|1 Comportamient Efecto distribucion de + > !
| o de los hogares la riqueza en el — Cc'ﬂc:u"ar?ﬂl o
' || con respecto al horro / consumo a s
[, patrimonio
I B +
(D) Jubilaciones via c de 1
Privatizacien = mercado de OI?; Eﬁ‘ Seos 4
- -]
? ' ddelelernen%::;s 4 acciones bienes durables >
. e 1a seguri
| social |
| — R )
! +
+ . -
T ———— . —_—  Préstamos

garantizado

]

Fuente: Boyer, R (2000)

Por otra parte, la necesidad de flexibilidad se refleja en el uso de nuevas formas de contrato de
trabajo. Segun Lapavitsas (2010), el proceso de trabajo se ha transformado por diversos motivos,
pero fundamentalmente por los cambios reglamentarios. “ES probable que se haya producido un
reequilibrio entre el trabajo remunerado y no remunerado, mientras que la tecnologia de la
informacion ha fomentado la invasion del tiempo privado por el trabajo, asi como el crecimiento
del trabajo a destajo” (p 125).

Con respecto al comportamiento de los hogares, es interésante analizar que ocurre con los
ingresos de un grupo familiar en este sistema. La adopcion de un régimen laboral flexible lleva a
que la masa salarial reaccione rapidamente ante cualquier discrepancia entre los rendimientos
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reales y los esperados de las empresas; dado que los directivos de las empresas optan por recortar
horas o cantidad de empleados cuando lo consideran necesario. Por otro lado, en este sistema se
supone que los hogares tienen acceso a ganancias financieras, ya sea a través de participaciones
directas en el capital de ciertas empresas o, mas probablemente, mediante la intermediacion de
fondos de pensiones. En consecuencia, la perspectiva de ganancias en los mercados financieros
tiene una influencia directa en la decision de ahorrar o gastar. Esto influye directamente en el
consumo de bienes duraderos, asi como en la compra de vivienda y en el endeudamiento bancario:
mientras que la clase media alta gana ingresos crecientes que quiere invertir financieramente, las
politicas salariales restrictivas pueden hacer que los trabajadores asalariados incurran en deudas
para mantener los estandares de consumo y/o adquirir casas (Becker, Jager, Leubolt,
Weissenbacher, 2010). Las expansiones y contracciones ciclicas del crédito, para los hogares,
crean una capa adicional de inestabilidad financiera en el sistema, ademas de generar que una
proporcion muy importante de los ingresos familiares sean usados para pagar interéses de
préstamos (Bonizzi, 2013).

Con respecto al nexo Sociedad-Estado, es necesario entender que los altos niveles de
endeudamiento pablico generan que el gasto publico sea cada vez méas sensible a los tipos de
interés reales de los bonos del Estado. Mayores niveles de tasas llevan ademas a menor nivel de
consumo de los hogares y a desequilibrios en paises que tienen deuda externa, ya que la relacion
entre el monto de la deuda y el nivel de producto bruto interno pasa a ser mayor Plihon (2001). En
consecuencia, los mercados financieros conceden gran importancia a la limitacion del
endeudamiento pablico dentro de un rango estricto. Ademas, el hecho de que el capital sea
extremadamente movil genera que la presion fiscal recaiga sobre los factores menos méviles, como
el trabajo y los activos fijos.

Por ultimo, la politica monetaria ya no tiene Unicamente la funcion de garantizar la mejor
"combinacién de politicas™ entre crecimiento e inflacion. Los Bancos Centrales llevan adelante
politicas que buscan bajar la inflacién a cualquier costo, inclusive volviendo a las economias
propensas a la deflacion. En este contexto se insertan los esquemas de metas de inflacion apoyados
conceptualmente el modelo de 3 ecuaciones Nuevo Keynesiano que segln Bortz y Kaltenbrunner,
(2017) y Kaltenbrunner y Painceira (2014) tienen como objetivo adicional fundamentar la
valorizacion de la riqueza de la esfera financiera por sobre la esfera real

En resumen, para la escuela de la regulacion las formas institucionales quedan definidas de la
siguiente manera. El régimen financiero desempefia el papel central que solia atribuirse al nexo
salario-trabajo bajo el fordismo. Este Gltimo puede pensarse en términos de flexibilidad laboral,
reparto de utilidades financieras por medio del mercado de capitales y los fondos de pensiones.
Las formas de competencia entre capitalistas se dan principalmente en los mercados financieros,
pero con una tendencia hacia la competencia internacional por lo que esto también define al
régimen internacional. El régimen monetario esta pensado para controlar la inflacion,
configurando formas de estado que muestren cierta credibilidad en los mercados financieros
(Boyer, 2000).

Todas estas caracteristicas configuraron un modo de produccion donde el tamarfio y el alcance
de las actividades financieras, los mercados y las instituciones crecieron enormemente en relacion
con otros aspectos de la economia real. Este hecho, junto con la desregulacion de los flujos de
capitales y el alcance de la globalizacion, llevo a que todos los paises del mundo (en mayor o
menor medida) enfrenten aumentos crecientes de inestabilidad econémica y financiera (Epstein,
2005)
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Analizado en detalle el régimen financierizado, resulta entonces relevante delimitar el
significado del término “financiarizacion”. Epstein (2005) analiza distintas definiciones de este
concepto, brindadas por diversos autores.

Algunos autores, incluido el propio Epstein, hacen hincapié en la sustitucion de la economia
real por una economia basada en las finanzas. Dicho autor afirma que la financiarizacion es el
incremento de la importancia de los mercados financieros, de los objetivos financieros, de las
instituciones financieras y de las elites financieras en el manejo de la economia y de sus
instituciones de gobierno, tanto a niveles nacionales como internacionales. Siguiendo esta linea,
Greta Krippner asegura que la financiarizacion implica un "patron de acumulacion en el que la
obtencion de beneficios se produce cada vez mas a través de canales financieros en lugar de a
través del comercio y la produccion de mercancias"; y Kevin Phillips la define como "una division
prolongada entre las economias reales y financieras divergentes".

Por otro lado, algunos autores se enfocan en la creciente aparicion de nuevos instrumentos
financieros. Fine (2013) define a la financiarizacion en términos de la creciente presencia del
capital que genera interéses, distinto del crédito como tal (“La financiarizacion es vista entonces
como la expansion del capital generador de interéses en formas intensivas y extensas. La primera
se caracteriza por el crecimiento y la proliferacién de los propios activos financieros, con apegos
cada vez mas distantes a la produccion e intercambio de productos basicos, y la segunda implica
la ampliacion del capital generador de interéses a nuevas esferas de la vida econdmica y social en
formas hibridas con otros tipos de capital” Fine, 2013:47). Otros autores, por otra parte, consideran
que la misma implica la creciente dominacion de los sistemas financieros del mercado de capitales
sobre los sistemas financieros basados en los bancos.

En resumen, a pesar de sus distintas acepciones, el término “financiarizacion" engloba las
diversas manifestaciones del fendmeno contemporaneo de ascenso al poder de las finanzas
(Epstein, 2015).
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Marco tedrico

Los regimenes de Metas de Inflacion vy el Modelo de 3 Ecuaciones

Como se explicd en la seccidn anterior, en la década de los 70, tanto paises desarrollados como
en vias de desarrollo experimentaron importantes episodios de inflacion luego de la crisis del
petréleo en 1973. Dado que las politicas de corte keynesiano no resultaban eficaces para ofrecer
respuestas a este problema, comenzaron a tomarse en cuenta otras teorias, marcandose un quiebre
a la hora de hacer politica monetaria y fiscal (Plihon, 2001).

En 1979, los dirigentes de los principales paises industrializados se reunieron en Tokio por la
cumbre del G5, y decidieron dar prioridad absoluta a combatir la inflacién. A tal fin, establecieron
un nuevo marco de referencia, a partir del cual consideraron al pleno empleo y a la deflacion como
dos objetivos complementarios, suponiendo que la caida del desempleo surge necesariamente de
la estabilidad de precios. En el plano tedrico, dicha concepcion se inspira en la critica de la relacion
de Phillips , desarrollada por la nueva escuela clasica. La estabilidad monetaria es el objetivo
prioritario, siendo la politica monetaria el principal instrumento de regulacién macroeconémica.
Ademas, se impone una concepcion liberal del estado, ya que, bajo esta teoria, el mismo debe
desligarse de la gestién econdmica, cuestiondndose asi la eficacia de la politica presupuestaria
(Plihon, 2001).

Dado el contexto anterior, el principal marco de referencia para la politica monetaria paso a ser
el régimen de Metas de Inflacion. Segun Arestis (2009:9), “el supuesto central de este esquema
consiste en que la estabilidad de precios es el objetivo mas importante, y el Unico; y que deberia
alcanzarse mediante el uso de la politica monetaria, dado que la inflacion es un fenémeno
monetario”. La aplicacion de un régimen de Metas de Inflacion conlleva necesariamente la
utilizacion del “Modelo de 3 ecuaciones” también conocido como el modelo del Nuevo Consenso’
0 Nueva Sintesis Neoclasica, el cual se desarrollara a continuacion siguiendo a Carlin y Soskice
(2014).

El modelo de 3 ecuaciones en economia cerrada

Tal como su nombre lo indica, el modelo utilizado en los regimenes de Metas de Inflacion se
compone de tres ecuaciones: la curva IS, que modela la demanda agregada; la curva de Phillips
que representa a la oferta agregada; y la RM, que constituye la regla monetaria del Banco Central.
En este modelo, los ciclos econdmicos son generados por los cambios en la oferta y la demanda
agregada, los cuales condicionan la produccion y el empleo en un momento determinado. Dichas
variables se ven afectadas por caracteristicas estructurales de la economia que impiden que los
salarios y los precios se ajusten rapidamente. Ademas, las fluctuaciones de la demanda agregada
alejaran a la economia de la NAIRUS, por lo que ante perturbaciones de la economia, los Bancos
Centrales ajustaran la tasa de interés con el fin de alcanzar su objetivo de inflacion.

7 Segun Fontana y Setterfield (2009), el 30 de noviembre de 2005 se celebré una conferencia bajo la égida del "Government
Economic Service" del Reino Unido, titulada "Is There a New Consensus in Macroeconomics". La conferencia concluyé que los
Bancos Centrales deberian establecer tasas de interés nominales objetivo, controlando asi las tasas de interés reales e influyendo
en las tasas de produccion e inflacion.

8 Seglin Kim (2007), la NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) se define como la tasa de desempleo que no
acelera ni desacelera la inflacién. Cuando el desempleo esta por encima de ella, se podria esperar que la inflacién disminuya, y
viceversa.
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El lado de la demanda: la curva IS

La curva IS muestra todas las combinaciones de renta e interés para los cuales el mercado de
bienes y servicios estd en equilibrio, o sea cuando la produccion es igual a la demanda agregada.
Por ende, es esencial describir el equilibrio en el mercado de bienes previo a la derivacion de la
curva IS.

La demanda agregada, refiere a las decisiones de gasto de los hogares, las empresas y el
gobierno. Las decisiones de gasto de los hogares equivalen al consumo agregado —C—; las
inversiones de las empresas se representan mediante la inversion agregada, —1-; y el gasto del
gobierno en diferentes tipos de bienes y servicios se expresan mediante —G—, el cual se considera
autonomo.

Si bien en esta primera etapa del andlisis se excluira al sector externo, la demanda agregada
puede resumirse mediante una ecuacion que relaciona el gasto real, Y2, con sus componentes
individuales:

D YP=C+1+6G6+X-M)
X -M)=0

Se asume que el consumo agregado es una simple funcion lineal de la renta agregada después
de impuestos.

2) C = Co +C1(1_t)y

Segun la funcion anterior, el consumo esta compuesto por una parte autbnoma, c,, denominado
consumo auténomo; y una parte que depende de la renta disponible. c1 es la propension marginal
al consumir, e indica el cambio en el consumo ante un cambio en la renta disponible y puede tomar
valores entre cero y uno, (0 < ¢;< 1). Por ende, aumentos en la renta disponible aumentaran el
consumo y vice versa

La inversion realizada por las empresas se representa como sigue:
3) I=ay—ayr

La misma se compone de una parte autbnoma, a,; y un componente determinado por la tasa de
interés real, r. La relacion entre la tasa de interés real, r, y la tasa de interés nominal, i, se representa
por la ecuacion de Fisher; donde el tipo de interés real es el interés nominal ajustado por la inflacion
esperada. La tasa de interés real es la mas importante para las decisiones de inversion y ahorro, ya
que representa el verdadero costo o beneficio de la operacion por lo que aumentos de la tasa de
interés real llevaran a disminuciones de la inversion real.

Como se dijo al principio, el equilibrio en el mercado de bienes requiere que la produccion sea
igual a la demanda agregada. Esto se representada con la siguiente ecuacion donde —y— se puede
tomar como produccidn, ingresos o gastos indistintamente, ya que el gasto en la produccion de la
economia se convierte a su vez en los ingresos de los que la producen (salarios y beneficios).

4) YP =y

Hasta este punto se pueden plantear una serie de consideraciones con respecto a la politica
monetaria y la fiscal llevada a cabo por el Estado y/o la autoridad monetaria que afectan al
equilibrio en el mercado de bienes. La politica fiscal afecta directamente a la demanda agregada
mediante cambios en el gasto publico en bienes y servicios, e indirectamente mediante
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modificaciones al ingreso disponible de los hogares.

La politica monetaria busca estabilizar la demanda agregada cambiando las tasas de interés, lo
que afecta las decisiones de inversion de las empresas y la compra de bienes durables por parte de
los hogares. Un aumento de los tipos de interés eleva los costos de financiacion de los proyectos
de inversion, por lo que proyectos que habrian seguido adelante con tipos de interés mas bajos se
posponen o se cancelan. Adicionalmente, la politica monetaria, afecta los incentivos al ahorro de
las familias y, por lo tanto, cambia las decisiones de gasto a lo largo del tiempo. Un tipo de interés
mas alto animara a los hogares a posponer el consumo, existiendo asi cierto trade-off%entre
consumo Yy ahorro cuando aumenta la tasa de interés.

Una vez aclarado esto, el primer paso para despejar la ecuacion IS es partir del equilibrio en el
mercado de bienes: YP=y, y reemplazar la funcion de consumo en la de demanda agregada. La

(Y1)

variable “y” resulta ser el producto entre el multiplicador'® y el conjunto de variables exdgenas
hasta el momento.

5) y=c+ci(1-t)y +1+G
1

6 =— +1+G

)y 1—c,(1-1) (co )

El Grafico 1 muestra la relacidn entre la demanda agregada, el consumo y la produccién. A su
vez, se observa la condicion de equilibrio del mercado de bienes (dado que produccion e ingreso
son equivalentes).

Gréfico 1: La cruz keynesiana

y=y°

(c1-1)*aG,
6(1-t)AG, ™

G+, (1-t)y+!1+G’

C+e(1-t)y+1+G

45°

Fuente: Carlin y Soskice (2014)

Ante un aumento en el gasto publico, se desplazara la curva de la demanda agregada hacia
arriba. En principio, esto produce un aumento de la produccion representada por AG. La mayor
produccidn, a su vez, aumenta los ingresos y los beneficios de los propietarios de las empresas, y

9 Se entiende como perder un tipo de cualidad, pero ganando otro tipo de cualidad en una decision. Lo que hay de fondo es un
costo de oportunidad

10E multiplicador indica cuanto aumenta la produccion ante un aumento en el consumo, inversion o gasto
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de acuerdo con la funcion de consumo, una parte de los ingresos mas altos se gasta en bienes y
servicios, aumentando ain mas la demanda agregada.

El proceso continda hasta que el nuevo equilibrio del mercado de bienes se alcanza en el punto
Z donde la produccion y la demanda agregada son iguales. En definitiva, el producto luego de la

san . 1
politica mencionada aumenta en ——— . AG.
1—C1(1—t)

El siguiente paso para derivar la curva IS es reemplazar la funcion de inversion en la demanda
agregada a los fines de mostrar la relacion entre la tasa de interés real y la produccion. Siendo K el
multiplicador desarrollado anteriormente:

y=k(cy +1+G)
8) y=k(cy + ag— a4 +G)

9 y=A—-ar
Donde:
A=k(cy +ap+G)ya=ak

La ecuacién 9 muestra la curva IS. Como se dijo previamente, la misma muestra las
combinaciones de produccidn e interés real que equilibran el mercado de bienes. Es de esperar que
la misma tenga menos pendiente cuanto mas grande sea el multiplicador y el parametro a,.

El Grafico 2 muestra la funcion de inversidn, la funcion de inversién mas consumo autbnomo
y gasto publico, y finalmente la curva IS.

Grafico 2: Lacurva lS

Funcién de inversion

Inversion mas consumo auténomo y gasto del gobierno

fa+ cy+ G 1

________________________________ \ = (ly+ ¢x+ G)
™ - ; NS TS0y

fp=--- H

Fuente: Carlin y Soskice (2014)

El consumo auténomo y el gasto publico no se ven afectados por la tasa de interés, por lo que
desplazan paralelamente la funcion de inversion. El producto entre (a, + ¢, + G) y el multiplicador
es igual al gasto planeado, representado por la curva IS. Utilizando la ecuacién de la curva IS y el
grafico 2, podemos resumir las propiedades de la curva IS:

A) Tiene pendiente negativa, dada la relacion inversa entre el tipo de interés real y el nivel de
produccion.
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B) La magnitud de la pendiente depende de a; y del multiplicador que, a su vez, depende
positivamente de c1 y negativamente de t.

c) La curva se desplazara paralelamente ante cambios en co. Ag0 G.

Es necesario remarcar que en este modelo, las expectativas denominadas racionales o “forward-
looking!*” juegan un papel determinante a la hora de analizar el comportamiento de los agentes
involucrados. Los consumidores, el Estado, y las empresas tomaran decisiones en base los ingresos
actuales y futuros, los precios de los bienes y servicios que estan disponibles y también en base a
proyecciones que hacen sobre distintas variables en el futuro.

En lo que refiere a las decisiones de gasto, lo que esta de fondo es la hipdtesis del ingreso
permanente?que establece que los individuos eligen de manera 6ptima cuanto consumir asignando
sus recursos a lo largo de su vida. Teniendo en cuenta variables presentes y futuras, los agentes
elegirdn mantener un consumo constante a lo largo de su vida util por lo que si los agentes
consideran un shock en su ingreso como temporario no ajustaran su consumo Yy el efecto
multiplicador serd casi nulo; mientras que si el shock es considerado permanente, el efecto
multiplicador sera pleno.

El modelo predice que si un individuo se queda sin empleo, solicitara préstamos para mantener
el consumo constante durante el periodo de desempleo. Pero si los agentes sufren restricciones de
crédito que impidan mantener constante su consumo el efecto multiplicador aumentara.

Por el otro lado, las empresas elegiran el importe de la inversion que desean realizar con vistas
a maximizar los beneficios previstos a lo largo de la vida del proyecto. La teoria Q de Tobin?3
propone comparar los beneficios de la inversién con los costes de hacerlo: si los primeros superan
a los segundos, la inversion deberia llevarse a cabo.

Los beneficios marginales de la inversion son mayores cuando el precio de la produccion es
mas alto y cuando la inversion es mas productiva. Las empresas deberian realizar mas inversiones
si hay:

A) un aumento del precio de la produccién, Pprod

B) un aumento de la productividad marginal del capital, Pmgk
C) una reduccion en la tasa de interés real, r,

D) una reduccion de la tasa de depreciacion del capital

BMgl Pprod.Pmgk
CMgl — 141

A modo de resumen, la curva IS muestra todas las combinaciones de produccién y tasa de
interés real que equilibran el mercado de bienes. Esta tiene una relacion inversa con la tasa de
interés real ya que un aumento de esta Gltima provocara caida de la inversion y caida del consumo.
Ademas, el rol de las expectativas es sumamente importante ya que los agentes tomaran decisiones
teniendo en cuenta las variables en el presente y las proyecciones de las variables en el futuro.
Facilmente podria advertirse que la funcion IS podria no explicar el comportamiento de una

10) Q =

11 Las mismas implican que los agentes toman decisiones en el presente teniendo en cuenta informacion sobre variables
relevantes en el presente y haciendo proyecciones sobre las mismas para el futuro

12 La hipotesis de la renta permanente fue formulada por el Milton Friedman en 1957

13 La misma fue introducida por James Tobin el afio 1971
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economia financierizada como se describid en la seccion anterior ya que aumentos de la tasa de
interés podrian no necesariamente conducir a disminuciones de la producciéon. Si se tiene en cuenta
que el consumo podria no estar solamente en funcion de la renta disponible sino ademas estar
determinado por la riqueza financiera o los rendimientos del ahorro pasado, aumentos de la tasa
de interés real podrian generar aumentos de renta financiera y en definitivo aumento del consumo.
Sin embargo, considerando la hipotesis del ingreso permanente y que existiria un cierto trade-off
entre consumo Yy ahorro (o inversién financiera) en el presente cuando aumenta la tasa de interés,
esto podria facilmente obviarse

El lado de la oferta: la curva de Phillips

Mientras que el lado de la demanda se refiere a las decisiones de gasto, la oferta se refiere a las
actividades de produccion en la economia. Siguiendo con el analisis propuesto por Carlin y
Soskice, (2014), la ecuacidn que representa la oferta en este modelo es la curva de Phillips. La
misma se deriva de la interseccion de otras dos curvas: la curva de fijacion de salarios ~-WS- y la
curva de fijacion de precios —PS-—.

e LacurvaWSs

A la hora de analizar como se fijan los salarios en la economia, el mercado relevante es el de
trabajo. A diferencia de modelos neoclésicos, el modelo de 3 ecuaciones permite introducir al
analisis el desempleo involuntario. Este se da cuando el salario que se fija en el mercado no es el
necesario para que la oferta y la demanda de trabajo se igualen. En otras palabras, el mercado
laboral no se vacia y habré personas que aun queriendo trabajar no puedan encontrar trabajo.

Una explicacion de este fendmeno es que los empresarios remuneran el trabajo en funcion de
un salario de eficiencia. Dado que el empresario desconoce cuanto se esforzara un trabajador en
su actividad luego de fijarle un salario por hora, mes u afio, desde un principio se fija un salario
mayor al que el trabajador estaria dispuesto a aceptar, generandose asi un incentivo para que el
trabajador desarrolle su actividad con el nivel de esfuerzo deseado por el empleador. De esta
manera, los trabajadores se enfrentan a un alto costo si pierden su empleo, lo que hace que no
abandonen sus trabajos; a la vez que los empleadores ofrecen un salario mayor que el que los que
los trabajadores aceptarian, pero emplean menos gente.

Pensar en el mercado laboral de esta manera pone de relieve dos factores claves que influiran
en el salario que fije el empleador. En primer lugar, asumiendo que existe una desutilidad por
trabajar, si la alternativa a trabajar es reclamar un subsidio de desempleo, la utilidad que el
trabajador obtiene de trabajar y recibir el salario debe ser mayor que la utilidad de la alternativa
(no trabajar y recibir el subsidio de desempleo).

En segundo lugar, el empleador tendra que ofrecer un salario mas alto cuando la probabilidad
de que el trabajador obtenga otro empleo sea mayor: el salario que fija aumentara a medida que
disminuya la tasa de desempleo en toda la economia.

Un planteo equivalente es el presentado por Blanchard (2000). EI mismo asegura que en paises
donde los sueldos se determinacidn por negociacion en paritarias, un aumento del empleo aumenta
el poder de negociacion de los sindicatos y por ende aumentan los salarios por lo que el resultado
es analogo al caso anterior.
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Gréfico 3: La curva WS de fijacion de salarios
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Fuente: Carlin y Soskice (2014)

Tal como muestra el Gréafico 3, la curva de fijacion de salarios WS tiene pendiente positiva.
Para conseguir que el trabajador trabaje eficientemente, el salario se fija por encima del subsidio
de desempleo, y aumenta a medida que el desempleo disminuye.

La curva de la oferta de mano de obra tiene forma de L inversa. Al nivel del subsidio de
desempleo maés la desutilidad que genera el trabajo, los trabajadores no ofreceran trabajo. A niveles
superiores, la oferta de trabajo es infinita. Esto es una simplificacion para indicar que la misma no
depende del salario.

La brecha horizontal entre la curva de salarios y la curva de oferta de mano de obra es el
desempleo involuntario, ya que muestra la cantidad de trabajadores dispuestos a trabajar a ese
nivel de salario, que no son empleados (dado que los empresarios fijan el nivel de empleo mediante
la curva WS).

Todo lo anterior puede representarse por la ecuacion:
11) W == = B(N,Z,),
e

Donde W"* son los salarios reales, Pe es el nivel de precios esperado, N es el nivel de empleo y
Zw €S un conjunto de variables que generaran desplazamientos en la curva, como por ejemplo,
cambios en la desutilidad del trabajo o en el seguro de desempleo.

e LacurvaPS

Anteriormente se explicd que la curva WS se refiere tanto a la oferta como a la demanda de
mano de obra. La misma muestra que el salario real que debe pagarse a los trabajadores aumentara
a medida que aumente el empleo y se ubica por encima del nivel del subsidio de desempleo mas
la desutilidad que genera el trabajo. La curva de fijacion de precios —PS— define el salario real que
hace rentable la produccién para las empresas que forman los precios de los productos. En
consecuencia, este salario es el que tomara como base la empresa para determinar si le conviene o
no contratar trabajadores.

Partiendo de un modelo sencillo de demanda de trabajo en el que existe un salario real constante
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al que las empresas que fijan los precios encuentran rentable emplear trabajadores, la empresa fija
un margen de beneficio constante (de ahora en adelante mark-up constante), el trabajo es el Gnico
insumo, la productividad del trabajo es constante y la curva donde se establecen los precios es
plana (ver gréafico 4), el precio establecido por la empresa sera igual a su costo marginal y estara
en funcion de la elasticidad precio de la demanda. Si la misma se considera constante entonces el
mark-up sera constante.

Gréfico 4: La curva PS simplificada
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penesswns Bted Tl bttt trabajador
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Salarios reales por
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Fuente: Carlin y Soskice (2014)
La curva de fijacion de precios puede ser expresada en la siguiente ecuacion:

12) g: A*(l—u):WpS’

Donde p es el mark-up y A es la productividad del trabajo, la cual a su vez se puede descomponer
en el salario real y las ganancias por trabajador:

w
13)A=u*/1+F

La curva PS se desplazara ante cambios en el mark-up, variaciones en la productividad por
trabajador o variaciones en los impuestos indirectos

e Elequilibrioentre laWSy la PS

El gréafico 5 muestra las curvas de fijacidn de salarios y precios. La interseccion de las curvas
de fijacion de salarios y precios establece el nivel de equilibrio entre los salarios reales y el nivel
de empleo. En el equilibrio, el salario real es consistente con lo que se necesita para asegurar
suficiente mano de obra (en la curva WS) y para que la produccion sea rentable (en la curva PS).
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Gréfico 5: la interseccion de las curvas de fijacion de salarios y precios
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Fuente: Carlin y Soskice (2014)

El desempleo de equilibrio es la diferencia entre el empleo en la WS - PS y la fuerza laboral.
En el Gréfico 6 puede observarse que el desempleo de equilibrio aumentara si la curva de fijacion
de salarios se desplaza hacia arriba, o si la curva de fijacion de precios se desplaza hacia abajo.

Grafico 6: Relaciones entre salario real y empleo

Fuente: Carli
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El concepto de desempleo de equilibrio es un concepto de mediano - largo plazo. Reporta que
la tasa de desempleo a la que tanto los que fijan los salarios como los que fijan los precios esta
satisfechos con el salario real actual. Los tipos de politicas que pueden ser implementadas para
afectar el desempleo de equilibrio son aquellas que cambian la curva del PS o la WS.

Dado que ante cambios en la demanda agregada los salarios nominales y los precios no se
ajustan inmediatamente, se introduciran rigideces nominales al analisis para darle mas realismo al
modelo. Luego de analizar diversas investigaciones, los autores concluyen que los salarios
nominales se fijan periddicamente, generalmente en una ronda de paritarias, por lo tanto, no son
ajustados continuamente por el fijador de salarios. Con respecto a la frecuencia de los cambios de
precios, la misma varia mucho de una industria a otra, sin embargo, en amplios sectores de la
economia, las empresas son prudentes a la hora de realizar ajustes frecuentes de precios, debido a
su preocupacion por las reacciones de sus competidores y clientes. Es necesario entonces
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establecer el supuesto que los salarios se ajustaran luego de cada ronda de negociacion, y que los
empresarios ajustaran sus precios inmediatamente después.

Dado lo anterior, se analizara el efecto de un shock en la demanda con presencia de rigideces
en las curvas WS-PS. Si este supuesto se cumple, cuando se produzca una variacion en la demanda
agregada primero se ajustard el producto y en consecuencia el nivel de empleo. Luego se ajustaran
los salarios en las paritarias, lo que conllevara a que se ajusten los precios inmediatamente después.
(Ver grafico 7)

Gréfico 7: Variacion de demanda agregada en modelo con rigideces
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Fuente: Carlin y Soskice (2014)

Un aumento de la demanda conducira a un alejamiento del equilibrio con un aumento del
empleo *, de los salarios y por ende de la inflacion; una disminucion de la demanda conducira a
una reduccion del empleo y de la inflacion. Segun este modelo, el responsable de las politicas
econOmicas debera mejorar el bienestar de la poblacién manteniendo la economia cerca de la tasa
de desempleo de equilibrio a mediano plazo.

e Lacurvade Phillips

De lo anterior se deduce que existe una tasa de producto en la que el mercado laboral esta en
equilibrio -ye-, en el que las curvas WS y PS se entrecruzan, lo que significa que tanto los fijadores
de salarios como los de precios estan satisfechos con el salario real prevaleciente y no tienen
ningun incentivo para alterar su comportamiento.

Un aumento de la demanda agregada aumentara el empleo por encima del nivel de equilibrio,
y como consecuencia la inflacién aumentara. La logica es la misma que la que fue explicada

14 Andlisis empiricos indican que no existe una relacién proporcional entre los cambios en la produccion y el empleo. La ley de
Okun, en consecuencia, se refiere a la relacion entre un cambio en la demanda agregada, la produccion y la tasa de desempleo.
Segun esta ley, cuando aumenta la produccidn, los trabajadores que se han mantenido subempleados pueden ser plenamente
utilizados, por lo que puede ser que, una mayor produccion no suponga un aumento de empleo en término de trabajadores nuevos
en el mercado. Ademas, incluso si el empleo aumenta, el desempleo no disminuye necesariamente si los nuevos puestos de trabajo
son ocupados por quienes no formaban parte de la poblacion activa. Como resultado, un cambio del 1% en el crecimiento de la
produccion por encima o por debajo de su tendencia tiende a asociarse, respectivamente, con una caida o un aumento de la tasa de
desempleo de menos de 0,5%. Esta relacion empirica entre los cambios en la tasa de crecimiento en relacién con su tendencia y los
cambios en la tasa de desempleo se denomina Ley de Okun.
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previamente: ante un shock en la demanda primero se ajustara el producto y en consecuencia el
nivel de empleo. Luego se ajustaran los salarios en las paritarias, lo que conllevara a que se ajusten
los precios inmediatamente después. Este comportamiento estd modelado por la curva de Phillips
la cual se deriva de la siguiente manera:

La curva WS se expresa en términos de la brecha de producto como:
14) W (V) = W/Pe= B +a(ye-Ye) +Zw

De esta forma se reemplaza al empleo por la brecha de producto, donde B representa la suma del
seguro de desempleo y la desutilidad del trabajo, y Z,,, es el conjunto de factores que desplazan la
curva. En términos de variaciones obtenemos:

15) AW /W) = (AP/P)¢—q + @ (¥¢ = Ye)

Esta ecuacion implica que los fijadores de salarios ajustaran su salario real en funcién de la brecha
de producto y con expectativas adaptativas sobre el nivel de precios. La Curva PS refleja que las
empresas fijan los precios inmediatamente después de que los salarios han sido fijados.

16) P = 1+ (%)

Donde los precios son el resultado de aplicar el mark-up al costo, siendo A la productividad laboral.
En términos de variaciones:

17) (4P/P); = (AW /W), — (42/2),

Considerando la productividad constante, y substituyendo la ecuacién de WS en términos de
variaciones en la ecuacion anterior, se halla la curva de Phillips:

18) (4P/P); = (AP/P)¢-1 + a (¥t — Ye)

Donde (4P/P), = m.(inflacion actual),(4P/P)._, = m.(inflacion del periodo anterior) y a (Y; —
Y,) es la brecha de producto.

Expresada de otra forma, la Curva de Phillips resulta:

19) mp =g + a (Ve = Ye)

El analisis puede hacerse también de manera grafica. En el gréafico 8 se observa que un auge de
la inversiéon debido a cambios en las expectativas comerciales desplaza la curva de Phillips,
aumentando asi la produccion y el empleo. En la proxima paritaria, los fijadores de salarios
responderan a la brecha positiva de produccion: los trabajadores obtendran un aumento salarial
nominal para cubrir la inflacion del ultimo periodo, mas un aumento adicional igual a a veces la
brecha de produccion. Acto seguido, los fijadores de precios trasladaran el aumento de salarios a
precios, por lo que aumentara la inflacion.

En resumen, una expansion de la demanda agregada empujara la produccion y el empleo por
encima del nivel de equilibrio, lo que llevara a un aumento de los salarios y la inflacion. Al unir
los puntos A y B, encontramos la curva de Phillips para este modelo. Dado que los fijadores de
salarios negociaran el aumento de los salarios para compensar la pérdida de su salario real esperado
durante el ultimo afio y aseguraran un aumento adicional para llevar el salario real esperado a su
alto nivel en la curva WS, las empresas aumentaran los precios en un 6%. Una nueva curva Phillips
se define uniendo los puntos A"y C. Cada curva Phillips se etiqueta con la inflacion rezagada
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Gréfico 8: La curva de Phillips
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Fuente: Carlin y Soskice (2014)

En definitiva, la curva Phillips se deriva de las curvas de fijacion de salarios y precios. En la
formulacién de esta curva subyace el modelo de las tres ecuaciones bésicas, donde cada curva de
Phillips muestra un conjunto factible de combinaciones de produccion e inflacion para una tasa de
inflacion pasada determinada.

Las curvas de Phillips tienen pendiente positiva para reflejar el efecto directo de la brecha de
produccion sobre los salarios y los precios, a través de las curvas PS y WS, y por lo tanto, sobre la
inflacion. Una brecha de produccidn positiva se traducira en un aumento de los salarios, mientras
que una brecha de produccién negativa tendra el efecto contrario. Solo se obtendra una inflacion
constante a lo largo del tiempo si la produccion es igual a la de equilibrio donde la tasa de
desempleo seria igual a la NAIRU

En el gréafico 8 se observa que cada curva de Phillips esta definida por dos caracteristicas: la
tasa de inflacion pasada y pendiente de la curva WS, que mientras mas pronunciada sea, mas
pronunciadas seran las curvas de Phillips

La curva de politica monetaria 0 Regla Monetaria (RM)

En la seccion de marco histérico se explicd que a partir de los 70 las politicas tomadas por los
paises desarrollados para combatir la inflacion cambiaron notablemente. Desde entonces, la
aplicacion de regimenes de metas de inflacion busca estabilizar la macroeconomia en torno a una
tasa de inflacién objetivo baja.

En lineas generales, estos regimenes operan de la siguiente manera: ante un nivel de inflacion
gue sobrepasa una meta previamente establecida por el Banco Central, se aumenta la tasa de interés
nominal. Esto provoca un incremento de la tasa de interés real y, por tanto, una caida de la
inversion. A su vez, genera una disminucién de la demanda agregada lo cual desactivaria las
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presiones sobre los precios.

El modelo ademas establece el supuesto que los Bancos Centrales establecen expectativas
respecto de la inflacion futura. La autoridad monetaria entonces pronostica la inflacion analizando
lo que ocurre en la economia, y en caso de ser necesario modifica la tasa de politica monetaria para
modificar el rumbo de la economia.

Las formas en que el Banco Central responde a los diversos shocks en la economia pueden
resumirse en una regla de politica monetaria, representados por la curva RM. Dicha curva
determina la brecha de produccion que el Banco Central debe establecer para estabilizar la
economia después de algun shock econémico. El método bésico para derivar una regla de politica
monetaria comprende los siguientes pasos:

1. Definir las preferencias del Banco Central en términos de una funcidon de pérdida, para definir
la meta de inflacidn y la produccion de equilibrio. Cualquier desviacion del producto de su nivel
de equilibrio o de la inflacion de su objetivo, produce una pérdida de utilidad para el Banco Central.

20) L = (¥t - ye)* + B, - n")?

Donde B es el peso relativo asociado a la pérdida de utilidad por inflacion. Este es un parametro
critico: un > 1 caracterizara a un Banco Central que le dé menos importancia a las desviaciones
del empleo con respecto a su objetivo que a las desviaciones de la inflacién, y viceversa.

2. Definir las limitaciones a las que se enfrenta el responsable de la formulacion de politicas
desde el punto de vista de la oferta de la economia: estas son las curvas Phillips. Entonces 20 estara
sujeta a:

19) my =meq +a(ye - Ye)
La curva de Phillips es una restriccién para el Banco Central porque muestra todas las
combinaciones de produccién e inflacion entre las que el Banco Central puede elegir para un nivel

determinado de inflacion esperada. En otras palabras, en cualquier periodo, el Banco Central s6lo
puede elegir ubicar la economia en un punto de la curva de Phillips al que se enfrenta.

3. Al sustituir la ecuacion de la curva de Phillips en la funcidn de pérdida del Banco Central
podemos reescribir la funcién de pérdida como:

200 L = (y: — ye)* +B((me—q + a(y, — ye)) — n")?
Si ahora diferenciamos esto con respecto a y; (ya que esta es la variable que el Banco Central
puede controlar a través de su eleccion de la tasa de interés), tenemos:

L
v, = — ye) +Ba(m_1(y, — ye) —n") =0
Vi
Se ordena la curva de Phillips para encontrar 1, y sustituirla de nuevo en la ecuacién anterior
para despejar la RM

21) (yt — ye) = — Ba(m, —n")
La RM le indica al Banco Central qué brecha de produccion deberia elegir cuando observa que

la inflacién esta lejos de su objetivo. Las reglas de politica monetaria utilizadas por los Bancos
Centrales se describen a menudo como Regla de Taylor®®. La diferencia entre la RM y una regla

15 Esta regla la propuso en 1993 el economista de EE.UU. John B. Taylor
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de Taylor es que esta Ultima se expresa en términos del tipo de interés que el Banco Central deberia
elegir para aplicar la brecha de produccion elegida.

4. Una vez que el Banco Central obtiene la curva RM, utiliza la curva IS para obtener la tasa de
interés que generara el nivel de produccion elegido. El instrumento utilizado es la tasa de interés
real, r. El ajuste efectuado en la tasa de interés nominal que establece para lograr una tasa de interés
real particular en la curva IS se denomina Principio de Taylor.

El tipo de interés real se elige para garantizar el nivel adecuado de demanda agregada, y por lo
tanto, la produccién. El Banco Central elige el mejor punto a lo largo de la curva de Phillips que
enfrenta, y con el fin de proporcionar el nivel adecuado de demanda agregada, debe establecer el
tipo de interés mostrado por la curva IS. La curva IS explicada previamente se puede expresar
como:

9 y=A—ar

Pero dado que se establecieron las rigideces nominales, ahora se utilizard una 1S "dindmica"
para representar que el consumo y la inversion responden negativamente a la tasa de interés real
con un desfasaje de un periodo.

22) yt = At —ary_4

A modo de conclusién, a continuacion se expone cémo responde el modelo ante un shock
inflacionario (ver grafico 9). Inicialmente, la economia se encuentra en el punto éptimo del Banco
Central: la produccion esta en equilibrio y la inflacion esté en el objetivo. Este es el equilibrio a
medio plazo, donde las curvas WS y PS se cruzan y, por lo tanto, no hay presion sobre la inflacion.
La tasa de interés que se asocia con el equilibrio se conoce como rs

En el marco del modelo de las tres ecuaciones, el Banco Central seguird dos pasos principales
para estabilizar la economia después de un shock exdgeno:

1. El shock inflacionario desplazara la curva de Phillips hacia arriba. EI Banco Central debera
elegir la posicion en la nueva curva de Phillips que minimice su funcion de pérdida. Aqui es donde
la curva MR se cruza con la nueva curva Phillips. Como la inflacion esta por encima de la meta,
el Banco Central tendrd que reducir la produccion por debajo del equilibrio para eliminar la
inflacion del sistema.

2. El Banco Central utiliza la curva IS para encontrar el aumento del tipo de interés real
necesario para que la economia vuelva a la curva RM. La tasa de interés mas alta disminuye la
produccién y la inflacién comienza a caer. A continuacion, el Banco Central reduce gradualmente
el tipo de interés hasta que el producto vuelva a equilibrarse y la inflacion vuelva a descender hasta
el objetivo.
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Grifico 9: Shock inflacionario y proceso de ajuste
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Fuente: Carlin y Soskice (2014)
El modelo de 3 ecuaciones en economia abierta

En la seccion anterior se explicd que las decisiones de politica econémica repercuten en la
demanda agregada y las expectativas de los agentes. Cuando la economia se encuentra en
equilibrio, al aumentar la demanda, el modelo pronostica que se producira un aumento de forma
directa en la tasa de inflacion, o de forma indirecta al alterar el poder de negociacion de los
trabajadores. Ademas, los cambios en las expectativas también pueden tener un efecto sobre la
inflacién a través del comportamiento en la fijacion de salarios y precios.

En esta seccion se amplia el modelo presentando previamente considerando una economia
abierta con tipo de cambio flexible. La idea principal radica en que el mercado de divisas, el
comercio internacional y los flujos de capitales internacionales generan mecanismos de
transmision en la economia, mas complejos que los presentados previamente.

Segun Pérez Caldentey y Vernengo (2013), al ampliar el analisis, las variaciones en el tipo de
cambio afectan la inflacion, al modificar no solo el precio de los bienes importados finales sino
también el de los producidos localmente, ya que mayor tipo de cambio implica mayor costo de
insumos y materias primas importadas.

También es de esperar que variaciones del tipo de cambio nominal influyan al tipo de cambio
real, alterando el precio relativo de los bienes transables con respecto a los no transables,
reforzando el canal de la demanda agregada. De este modo, aumentos en el tipo de cambio real
llevaran a que los bienes producidos localmente sean mas competitivos para exportar y, por lo
tanto, aumentaran los incentivos para desplazar recursos hacia la produccion de bienes transables,
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aumentando asi los precios de los no transables.

Variaciones en el tipo de cambio también podrian afectar a los activos y pasivos de las
empresas, los hogares, y el gobierno. Una depreciacion de la moneda aumenta el saldo de la deuda
externa, asi como los interéses adeudados, por lo tanto, no solo modifica las denominadas hojas
de balance sino también ejerce un efecto negativo sobre la demanda agregada

Ademas, el tipo de cambio flexible funciona como vehiculo de transmision de shocks externos
y perturbaciones de la demanda externa. Esto es méas significativo cuando el tipo de cambio se
comporta como el precio de un activo, es decir, cuando responda a potenciales ganancias o
pérdidas de capital en los mercados de futuros. A su vez, la tasa de interés afecta al tipo de cambio
modificando la entrada y salida de capitales y la demanda de divisa en el mercado local.

En algunos casos los activos financieros en moneda local y en moneda extranjera son sustitutos
por lo que un aumento de la tasa de interés local y, por tanto, de la retribucién que reciben los
tenedores de activos financieros denominados en moneda local aumenta la demanda de estos al
tiempo en que se debilita la demanda de activos en moneda extranjera y por lo tanto sus precios
caen, entre ellos el tipo de cambio (Kacef, 2018). Por el otro lado, cuando aumentan los tipos de
interés reales nacionales, los depdsitos en moneda local resultan mas atractivos en relacion con los
depositos denominados en moneda extranjera, lo que da lugar a un aumento del valor de los
depdsitos en moneda local en relacion con otros depdsitos en moneda extranjera, es decir, a una
apreciacion del tipo de cambio (Mishkin, 1995)

Al incorporar el sector externo al anélisis, las ecuaciones presentadas en la seccién anterior se
reformulan para poder representar los canales de transmision previamente comentados, y quedan
definidas de la siguiente manera (Arestis, 2009):

El lado de la demanda

La ecuacién 23 representa el lado de la demanda, donde a, es una constante que refleja la
orientacion de la politica fiscal; Yg representa la brecha de produccién interna; R es la tasa de
interés nominal; rer es el tipo de cambio real; Et se refiere a las expectativas mantenidas en el
momento t; y p es la tasa de inflacion

23) Ytg = ap + a1Y£€1 + aZEt(Yté-I]—l) + az[Ry — E;(pr+1)] + ag(rery) + 54

De esto se desprende que la brecha de producto actual esta determinada por la brecha de
producto pasada y por la futura esperada, la tasa de interés real, y el tipo de cambio real. Al igual
que en la seccion anterior, se mantiene la hipotesis del ingreso permanente del agente, pero ahora
se incorpora haciendo que la tasa marginal de sustitucion entre consumo actual y futuro (sin
considerar la incertidumbre y ajustada por la tasa de descuento subjetiva) sea igual a la tasa de
interés real bruta. Ademas, el tipo de cambio real afecta la demanda de importaciones y
exportaciones y, en consecuencia, el nivel de demanda agregada y actividad econémica.

El lado de la oferta

La ecuacion 24 representa la Curva de Phillips, donde y p,,; es la tasa de inflacion mundial, y
er el tipo de cambio nominal. Por ende, la inflacion depende de la brecha de producto actual, la
inflacion pasada, las expectativas de la inflacion futura®®, los cambios esperados en el tipo de
cambio nominal, y los precios mundiales esperados.

16 Este término puede considerarse como el reflejo de la credibilidad del Banco Central. Si un Banco Central puede dar sefiales
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24) py = b1Ytg + bope—1 + b3E(Dr1) + bolEc(Dyes1) — Eed (er) ] + s,

Se supone que b2 + b3 + b4 =1, lo que implica una Curva de Phillips vertical en el largo plazo.
Ademas, los cambios esperados en los precios de las importaciones y en el tipo de cambio nominal
son otros dos determinantes importantes de la inflacion como se muestra en la ecuacion anterior

La curva de politica monetaria o Regla Monetaria (RM)

La ecuacion 25 representa la regla monetaria del Banco Central, donde RR* es la tasa de interés
real (que coincide con la brecha de producto cuando es cero) y p'es la meta de inflacion de la
autoridad monetaria. La tasa de interés nominal estara determinada por la inflacion esperada, la
brecha de producto, el desvio de la inflacion respecto de la meta y la tasa de interés real de
“equilibrio”. Para mas detalle ver nota al pie’

25) Ry =(1- C3)[RR* + Er(Pr41) + C1Yt€1 + 2 (pe-1 — Pt)] + c3Ri_1 + 53

La critica al modelo de 3 ecuaciones

En la seccion anterior se desarrollo el modelo de tres ecuaciones, tanto en economia cerrada
como en economia abierta. Del mismo se deriva que existe una tasa de desempleo a largo plazo
gue conduce a que la inflacion no se acelere, mientras que la inflacion es el resultado de la
desviacion de la produccion con respecto a la produccién potencial. Esto implica que, ante
aumentos de la inflacién, la autoridad monetaria debera indirectamente contraer la demanda
agregada, generando un aumento del desempleo y una disminucion de la produccion, y
desactivando consecuentemente las presiones inflacionarias (Kim, 2007).

Los origenes de esta relacion entre inflacion y desempleo se remontan a los finales de la década
del 50 cuando William Phillips encontré una relacién entre dichas variables analizando series de
largo plazo para Reino Unido. Sin embargo, los problemas de estanflacion que afrontaron los
paises centrales en la década del 70, llevaron al escepticismo en el &mbito académico sobre la
curva original de Phillips y el dominio del monetarismo con el concepto de la tasa natural de
desempleo (Kim, 2007).

Segln Friedman (1968), este trade-off entre inflacién y desempleo solo podia darse en el corto
plazo debido a fallas en la informacion que enfrentan los agentes econdmicos. En el largo plazo,
esta relacion deberia desaparecer a medida que los agentes revisan la informacién y por ende
modifican sus expectativas de inflacion. La escuela monetarista argumenta que, dado que los
trabajadores estarian preocupados por los salarios reales, una politica monetaria expansiva, podria
tener efectos positivos a corto plazo debido a una ilusién monetaria temporal. Sin embargo, una
vez que los trabajadores no reconozcan ningn cambio en sus salarios reales estos ajustaran sus

convincentes de su intencion de alcanzar y mantener un bajo nivel de inflacion, las expectativas de inflacién disminuirian

17 Adicionalmente se puede considerar que el tipo de cambio es una funcidn de los diferenciales de tasa de interés real, la posicién
de la cuenta corriente y las expectativas sobre el tipo de cambio futuro (ecuacion A). La posicidn de cuenta corriente esta en funcion
del tipo de cambio real y de las brechas entre el producto interno y el mundial (ecuacién B) y por Gltimo, el tipo de cambio nominal
esta en funcion del tipo de cambio real (ecuacion C)

A) rert=d0+ d1Rt-Etpt+1-Rwt-Etpwt+1+d2CAt+ d3Et(rert+1) +s4
B) CAt=e0+ el(rert)+e2Ytg+ e3Ywtg+s5

C) ert= (rert)+ pwt - Pt

Alberto Ezequiel Elias. Tesis de Licenciatura 33



Politicas de Metas de inflacion en Argentina: Analisis de la existencia de equilibrios maltiples en el periodo 2003-2017

expectativas y el desempleo volverd a su tasa natural, es decir, el nivel de pleno empleo, que esta
determinado por la demanda y la oferta de mano de obra en términos de salarios reales.

Algunos afios méas tarde, Modigliani y Papademos (1975), sugirieron el concepto de NAIRU
con el objetivo de integrar la Teoria Nueva Keynesiana y la monetarista (Kim, 2007). Dicha tasa
se determina por una curva vertical de Phillips, mientras que la tasa de inflacion se determina por
la interseccion de la curva vertical y la curva con pendiente positiva de Phillips. Como se explicd
previamente, lo que hay detras de esta tasa es la idea que el bajo nivel de desempleo tiende a
intensificar las presiones salariales debido a la rigidez del mercado laboral, y por lo tanto
aumentara los salarios monetarios llevando a aumentos de inflacion. Si bien existen ciertas
diferencias entre ambas tasas, ambas hipdtesis afirman que la desviacion de los niveles de
desempleo del nivel natural o de equilibrio conducira inevitablemente a una aceleracién de la
inflacion (Kim, 2007).

Sin embargo, en los mediados de los 90’ surgié un nuevo fendmeno en ciertos paises
desarrollados: bajas tasas de desempleo eran compatibles con bajas tasas de inflacion;
contradiciendo este hecho todo el marco de referencia anterior. Algunos economistas afirman que
este fendmeno se deriva de la correcta utilizacion del modelo de 3 ecuaciones, que ayuda a reducir
la incertidumbre futura de los agentes. Sin embargo, otros autores consideran que este modelo no
identifica con precision la fuente de la persistencia de la inflacion, por lo que las conclusiones
sobre los costos de la desinflacion no son exactas (Kim ,2007; Arestis, 2009).

Si bien el Nuevo Consenso ha mantenido el concepto de la NAIRU, la curva vertical de Phillips
de largo plazo, y la curva de Phillips con pendiente positiva de corto plazo, a lo largo de los afios
se presentaron diversas criticas tedricas y empiricas a estas relaciones (Fontana y Setterfield,
2009).

Dentro de las principales criticas, persiste la falta de pruebas para comprobar que existe una
curva de Phillips vertical a largo plazo, y la posibilidad de que en el corto plazo dicha curva
presente un tramo horizontal, que llevaria a maltiples equilibrios en el andlisis de inflacion y
desempleo (Eisner, 1996; Filardo, 1998; Barnes y Olivei, 2003; Kim, 2007).

Dado lo anterior, la aplicacion de este modelo podria dar lugar a una recesién econémica y a
grandes ratios de sacrificio por errores de diagnostico de los Bancos Centrales. Ademas, las
politicas fiscales y monetarias expansivas podrian permitir que la economia lograra un mayor
empleo y crecimiento, sin presiones inflacionarias, siempre y cuando la economia se mantenga
dentro de los rangos intermedios de desempleo.

La curva de Phillips con tramo horizontal

Como se explicd previamente, existe evidencia para creer que la Curva de Phillips presenta un
segmento medio horizontal, donde la inflacion se mantiene constante a pesar que el desempleo
disminuya (excepto que existan shocks de oferta). Dentro de los motivos de este fendmeno, el
primero es sostenido por aquellos que recomiendan el uso de los esquemas de metas de inflacion,
y tiene que ver con la credibilidad de las autoridades monetarias. EI Banco Central, al fijar los
objetivos, automaticamente los convierte en un punto de referencia que los agentes economicos
tienen en cuenta a la hora de tomar decisiones sobre salarios y precios. En consecuencia, mientras
las fluctuaciones de la economia real no sean demasiado grandes, el objetivo de inflacion del Banco
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Central actuara como un ancla de expectativas*®.

Barnes y Olivei (2003), por otro lado, buscan la causa del tramo horizontal de la curva en la
relacion entre salarios y coyuntura econémica. El salario que surge de las paritarias se encuentra
en un rango entre el maximo que estaria a pagar la empresa y el minimo que el empleado estaria
dispuesto a aceptar. Dado que este rango esta determinado por la coyuntura econdémica, pequefios
cambios en las condiciones econdmicas conducen a pequefios cambios en los salarios y los precios.
Sélo cuando los cambios econdmicos son muy grandes, un salto discreto en el salario es necesario
para atraer al trabajador al mercado de trabajo, conduciendo a un aumento discreto de los precios.

Otra explicacion para una curva de Phillips segmentada parte de la forma de la curva de
demanda a la que se enfrentan las empresas. Si la demanda de las empresas reacciona mas que
proporcionalmente a aumentos en el precio que a disminuciones, entonces es posible que los
cambios en la demanda pueden ir acompafiados de poca 0 ninguna variacion en los precios, excepto
que dichos cambios sean de gran magnitud (Barnes y Olivei, 2003)

Otro motivo que explica el segmento horizontal de la Curva de Phillips, sugerido por autores
post keynesianos, esta ligado a la inercia y a la forma de las curvas de costos de las empresas.
Segun Lavoie (en Fontana y Setterfield, 2009), la curva de costo marginal en la mayoria de las
industrias es esencialmente plana, o incluso ligeramente inclinada hacia abajo, hasta llegar a la
plena capacidad utilizada. Dado que la mayoria de las empresas operan por debajo de la capacidad
méaxima, un aumento en las tasas de utilizacion de la capacidad no generaria presiones sobre los
precios, como afirma el modelo de 3 ecuaciones. Como resultado, dentro de este rango de tasas de
utilizacion, los cambios en las tasas de interés real, si bien tienen un impacto en las tasas de
utilizacion de la capacidad, tienen poco impacto, si es que lo tienen, en las tasas de inflacion.

Marc Lavoie (en Fontana y Setterfield, 2009) y Kim (2007), analizan el comportamiento de la
curva de Phillips empleando un indice de capacidad instalada utilizada en las empresas, en lugar
de analizar la relacion entre la tasa de inflacion y la tasa de desempleo. El uso de esta variable se
justifica por la estrecha correlacion entre la tasa de desempleo y la tasa de utilizacion de la
capacidad instalada, dado que un uso mas intensivo de las plantas conduce a una utilizacién mas
intensiva de la mano de obra.

Al utilizar la capacidad instalada como variable, se reemplaza la NAIRU por la tasa de
capacidad utilizada no aceleradora de la inflacion (NAICU). La aparente ventaja de utilizar esta
variable para el analisis de la inflacion es que esta Gltima tasa no posee histéresis (implica que los
cambios en la inflacion de los salarios y los precios dependen esencialmente del cambio en la tasa
de desempleo, mas que de su nivel), problema que si presenta la NAIRU. Por tal motivo, algunos
economistas y Bancos Centrales consideran que la utilizacion de la capacidad instalada es un
indicador mas informativo de la inflacion que la tasa de desempleo (Kim, 2007).

Si bien el anélisis es similar al desarrollado con anterioridad, la ecuacion de la curva de Phillips
refleja ahora que, para tasas de capacidad instalada que no son ni demasiado altas ni demasiado
bajas, la tasa de inflacién permanecera constante, a menos que esté sujeta a shocks del lado de la
oferta (Gréfico 13).

1) An = +yl(u — uy) + €siu > uy,
2) Ar = +y2(u — uy) + esiu < uy

18 Kim (2007) rechaza esta hipdtesis, ya que para Canada el fendmeno de estabilizacion inflacionaria se dio antes de la adopcién
del régimen de metas de inflacion
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3) A = 4esiuy < u < uyy

Graéfico 10: La Curva de Phillips con un tramo horizontal

Ar
A

p L
Uny Unh

Fuente: Fontanay Setterfield, (2009)

Del gréfico anterior se desprende que si la capacidad instalada se encuentra en niveles
intermedios (entre un Y Unn), variaciones de la misma no genera cambios en la inflacion. Por el otro
lado, si la capacidad se encuentra por debajo de un, aumentos de esta tasa llevaran a aumentos de
la inflacion. La misma situacién se da si capacidad se encuentra por encima de Unh.

Para explicar lo anterior, Kim (2007), amplia el analisis sobre coémo se determinan los precios
y los salarios en la economia teniendo en cuenta el comportamiento de los empresarios a la hora
de llevar adelante el mark-up, el analisis de la productividad del trabajo, y el rol de la puja
distributiva entre trabajadores y empresarios, lo que en definitiva llevaria a comportamientos
inflacionarios.

El autor considera que seria razonable pensar que en la determinacidn de salarios, los sindicatos
en las paritarias reclaman el nivel de los salarios nominales, sobre la base del nivel de los salarios
reales alcanzados en el pasado®® y de las aspiraciones salariales de los trabajadores representadas
por - & - . Estas Gltimas estan determinadas por factores como los cambios en la participacién en
los beneficios, que captan el crecimiento de la productividad del trabajo, y las convenciones
sociales en la negociacion salarial. En definitiva, la tasa objetivo de aumento de los salarios
nominales buscada por los sindicatos se puede determinar como:

4) gvTvL= wr_qg +¢

Es necesario resaltar que, a diferencia del modelo presentado en secciones anteriores, aumentos
del nivel de empleo no llevarian necesariamente a aumentos de salario. Kim (2007) plantea que,
durante un periodo de auge, si bien los desempleados que se encuentran fuera del mercado podrian
obtener puestos de trabajo, estos tendran poca incidencia en la determinacion de los salarios de

19 Esto implica que, dadas las aspiraciones de crecimiento salarial, la inflacion anterior causaria la inflacion salarial actual ya que
los trabajadores no quieren perder salario real ((Kim, 2007)
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todos los trabajadores. Ademas, por mas que se diera un aumento en el salario, las personas que
ya estan empleadas consideran no solo el factor salarial a la hora de decidir si buscar o no un nuevo
empleo sino también tienen en cuenta si estan conformes con las condiciones de trabajo actuales.

Esto implicaria que las aspiraciones de la mano de obra se mantendrian constantes hasta que la
tasa actual de utilizacion de la capacidad llegue plena a la plena utilizacion. Superado este nivel,
aumentaria por la elevada remuneracion de las horas extraordinarias y al alto grado de rigidez del
mercado de trabajo (Lavoie, 1992). Esto llevaria a pensar que la tasa objetivo de aumento de los
salarios nominales buscada por los sindicatos se pueda determinar como:

5) gwi=mr—1 +& +&u

Ademas, Kim (2007) asume que, si bien la tasa de aumento de los salarios ofrecidos por los
empresarios es la misma que la tasa de inflacion del periodo anterior, esta disminuira durante una
recesion economica en la que la utilizacién de la capacidad se encuentra por debajo de cierto
umbral. En consiguiente:

6) Gwr=Tr_1 — BU
donde: g = 0 parau>w y g >0 parau < u,
Gréfico 11: Salarios negociados por sindicatos y empresarios

8w g 31

.y + &o

gw."-'

uL Ufe 1 u

Fuente: Kim (2007)

El gréfico 11 muestra las curvas de los salarios monetarios ofrecidos por sindicatos y
empresarios en el plano de la inflacidn salarial y la utilizacion de la capacidad utilizada. De este
analisis facilmente se desprende que los salarios estan influenciados por los sindicatos y los
empresarios, en consecuencia, Kim (2007), establece que la tasa de crecimiento real de los salarios
monetarios se determinara por poder de negociacion entre trabajadores y empresarios:

7) Gw = kgu. + (L-K)gur
La variable k, refleja la puja entre los trabajadores y los empresarios también denominado grado

de coordinacion entre las dos clases. Si k se asocia con el grado de la capacidad utiliza, entonces
de manera lineal se puede establecer que: k=ko+kiu. Reemplazando en la ecuacion 31 se obtiene:

Alberto Ezequiel Elias. Tesis de Licenciatura 37



Politicas de Metas de inflacion en Argentina: Analisis de la existencia de equilibrios maltiples en el periodo 2003-2017

8) gw = mr_1 +koéo + [(§1 + @)ko + k1o — olu + (& + @)k u?

En resumen, la determinacion de los salarios estéd influenciada por distintos componentes: la
inercia inflacionaria; las aspiraciones salariales y el grado de reaccion de los salarios nominales
ante un cambio en la utilizacion de la capacidad utilizada. Como puede observarse en los gréaficos
12 y 13, el grado de coordinacion es un factor crucial para lograr una inflacion salarial estable. Si
esta es alta, variaciones de la capacidad utilizada no llevarian a cambios en la inflacion para valores
intermedios de capacidad utilizada. Sin embargo, si es baja, cambios en capacidad utilizada si
Ilevaran a cambios en la inflacion, aunque en el rango intermedio seran mas leves.

Graéfico 12: Determinacion de salarios sin puja salarial o grado de coordinacion alta

Bw

2

(i I:l;_rf ] u
Fuente: Kim (2007)
Gréfico 13: Determinacion de salarios con puja distributiva o grado de coordinacion
bajo

Bw

Lo | +kE_,|:|

Fuente: Kim (2007)

Si bien los procesos de determinacion de precios y salarios dependen uno de otro, no son
iguales. Kalecki (1954) asegura que en la determinacion de precios entran en juego 2 factores
relevantes: los costos de produccién y la demanda. Mientras en los productos manufacturados, los
precios estan mayormente determinados por sus costos de produccion, en los commodities se
determinan en funcion de la demanda.
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Esto es asi porque generalmente la produccion de manufacturas es elastica como resultado de
las reservas existentes de capacidad productiva. Cuando la demanda aumenta, se satisface
principalmente con un aumento del volumen de produccién. En consecuencia, las empresas ajustan
por precios y no por cantidad en este segmento. En el caso de los commodities, dado que la oferta
es inelastica, si en el corto plazo se produce un aumento de la demanda, se provocara una
disminucion de las existencias y un consiguiente aumento del precio (Kalecki, 1954). Aclarado
esto, es l6gico entonces pensar que los precios de las manufacturas no estarian disefiados para
vaciar el mercado, sino que estarian en funcion de las acciones administrativas de las empresas
(Kim, 2007).

Analizando el caso de la produccién de manufacturas donde las empresas se encuentran en un
tramo intermedio de utilizacion de la capacidad utilizada y aplicando un mark-up simple, (Kim,
2007) sostiene que los precios son el resultado de aplicar un factor de mark-up —-m- al cociente
entre los salarios nominales, -w-, y la productividad del trabajo, —-A—, medida por la produccion
total de la economia dividida por la cantidad de trabajadores (ecuacion 9). En este caso, el mark-
up aplicado es suficiente para cubrir también los costos generales.

w
9N p= m(/l_)

Tomando logaritmos en ambos lados de la ecuacion anterior y diferenciando obtenemos la
ecuacion de inflacion. Donde la misma esta explicada por la tasa de cambio del mark-up, la tasa
de cambio de los salarios y la tasa de cambio de la productividad laboral.

10) T =9gm+ 9w — 91,

Sustituyendo las ecuaciones anteriores tenemos la ecuacion de inflacién en una forma general
como:

11) = mr_1 + gm — g, + koot [(§1 + Bko + k1&o — olu + (& + @)k, u?

Donde la inflacion dependeria de la inflacion del periodo anterior, la tasa de crecimiento del
mark-up, la tasa normal de crecimiento de la productividad laboral, la tasa de crecimiento de las
aspiraciones salariales y el nivel de coordinacién entre los trabajadores y los empresarios. Si se
analiza el caso en el que la coordinacion entre los trabajadores y empresarias es alta y estamos en
el tramo intermedio de la capacidad utilizada por las empresas entonces: k¢, = #=0, por lo que:

12) At = gm — ga,, + koo

Ademas Kim (2007) asume que el mark-up aplicado por las empresas no?°cambia ante cambios
en la demanda cuando la utilizacion de la capacidad instalada esta dentro del rango intermedio,
entonces: g,, = 0.

En este caso la inflacion dependeria solamente de la discrepancia entre la tasa de crecimiento
de la productividad laboral y la tasa de cambio de las aspiraciones salariales por lo que existiria
una espiral inflacionaria de salarios y precios si las aspiraciones salariales crecieran mas rapido
que la productividad del trabajo (ver ecuacion 8).

Sin embargo, si la inflacion es causada por los excesivos reclamos de los trabajadores, es
probable que las empresas se vuelvan mas duras en futuras reuniones de negociacién salarial,

20 Kim (2007), establece que las empresas fijan el segiin un mark-up objetivo que responde a ciertas reglas empiricas o generales.
Para mas detalle, ver régimen 1y 2 del capitulo 2 de Kim (2007)
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debido a las presiones competitivas en la industria. Esto hard que la tasa de crecimiento de los
salarios descienda hacia el nivel de crecimiento normal de la productividad, a medida que se reduce
ko. Por otra parte, cuando la tasa de crecimiento de la remuneracion del trabajo sea inferior a la
tasa de crecimiento normal de la productividad del trabajo, las presiones competitivas iran en la
direccion opuesta y la tasa de crecimiento de las aspiraciones salariales aumentara hasta alcanzar
la tasa de crecimiento normal de la productividad del trabajo. Este proceso reducira a cero la
discrepancia entre la tasa de crecimiento de las aspiraciones salariales y la productividad laboral
haciendo que la inflacion se estabilice y por ende teniendo una curva de Phillips horizontal en ese
segmento. En este caso, los salarios reales, crecerian en torno a la tasa de crecimiento normal de
la productividad del trabajo (Kim, 2007).

En conclusién, se han dado distintos motivos por los cuales puede existir una curva de Phillips
con tramo horizontal. Si esto se encontrara para el caso de Argentina, la hipétesis de la NAIRU
planteada por el modelo de 3 ecuaciones no seria valida dando lugar a equilibrios maltiples entre
un nivel de inflacién y distintas tasas de capacidad utilizada.

Hipotesis de trabajo

El disefio de investigacion es del tipo explicativo considerando que lo que se busca es describir
el comportamiento de la inflacién en funcion de distintas variables y ademas explicar las causas
que originaron la situacion analizada poniendo a prueba las siguientes hipotesis:

Hipotesis general) Existencia de equilibrios mdltiples en la dindmica macroecondémica de
Argentina, para el periodo 2003-2017

Hipotesis especifica) La estimacion de la curva de Phillips presenta un segmento horizontal
que explica la existencia de equilibrios multiples.
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Metodologia

Descripcion de la unidad de analisis

Para el trabajo se selecciona como unidad de analisis a Argentina. La eleccion se justifica en que,
a lo largo de su historia el pais se ha caracterizado por numerosos episodios inflacionarios e
hiperinflacionarios, siendo un caso de estudio en todo el mundo por la frecuencia e intensidad que
estos presentaron. Si bien se suele argumentar que este fendmeno es “multicausal”, en general, las
explicaciones que priman son las relacionadas a excesos de demanda (Santiago Gahn, 2017). Este
caso permite contrastar las relaciones entre inflacion y sus posibles causas.

Durante el periodo 2007-2017, el aumento generalizado de precios en Argentina fue un problema
de relevancia que conllevo a la aplicacion de diferentes politicas de parte del gobierno nacional
tendientes a detener dicho proceso. Previo a la aplicacion del régimen de metas de inflacidn
algunas de las medidas que se aplicaron fueron la intervencion en el mercado cambiario, el
congelamiento de tarifas de los servicios publicos, las retenciones y cuotas de exportacion de
determinados productos y programas de control de precios minoristas, entre otras. Una vez
realizado el cambio de gobierno a finales del afio 2015, estas medidas fueron dejandose de lado y
la lucha contra la inflacion se centrd principalmente en la aplicacion del régimen de metas de
inflacion hasta el primero de octubre de 2018.

Al dia de la fecha, la inflacion en esta ultima década no disminuyd de las dos cifras. Segun
CEPAL, en el afio 2017 Argentina fue el pais mas afectado de la region (excluyendo a Venezuela)
por este problema, tal como puede observarse en la tabla 3. Considerando lo anterior, se puede
inferir que el pais tendria caracteristicas que lo diferencian de los demas y que el anélisis del
problema inflacionario en este contexto tiene caracteristicas particulares.

Tabla 3: Paises de la region y sus respectivos indices de inflacion

Pais Inflacion
Argentina 26%
Bolivia 3%
Brasil 3%
Chile 2%

Colombia 4%
Costa Rica 2%

Ecuador 0%
El Salvador 1%
México 6%
Panama 1%
Paraguay 1%
Peru 3%
Uruguay 6%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL
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Fuente de Datos

En este estudio se utilizan datos trimestrales desestacionalizados de Argentina, para el periodo
comprendido entre el 1 de enero de 2003 hasta el 31 de diciembre de 2017. Fueron obtenidos de
diversas fuentes secundarias, como el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), el
Fondo Monetario Internacional (FMI), el Centro de Estudios para el Desarrollo Argentino
(CENDA) y el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). La disponibilidad de los datos
de capacidad utilizada determina la fecha de inicio del periodo de estimacion (Tabla 4).

Tabla 4: Variables utilizadas, su fuente y medicion

Nombre Variable Indicador Fuente
Inflacion: aumento
generalizado y
sostenido del nivel de Diferencia del log del

T precios existentes en el IPC7
mercado durante un
perlod_q dg tlen]p(? _ CENDA
Inercial _ Im_‘laaon _mgrc_lal. Primer rezago de
implica la dinamica de Inflacion
la inflacién pasada y
Inercia? esta determ_inada por Segundo rezago de
las expectativas de los Inflacion
agentes.
Tipo de cambio Diferencia del
Tcn nominal: indica cuantas  logaritmo del tipo de
unidades de peso cambio nominal
argentino se necesitan FMI
Tcnrezagadol puanr%ggtgge(;ét:gf Primer rezago de Tcn
estadounidense
Indice de precios de las  Diferencia del log del
Materiasprimas materias primas: mide indice de materias
la evolucion de los primas
precios internacionales
de las materias primas BCRA
. que representan cerca Primer rezago de
AT ez del 50% de las Materiasprimas
exportaciones de
Argentina.
Desempleo Tasa de desempleo: Tasa de desempleo
expresa el nivel de Log de la tasa de
Des d -
esocupacion entre la desempleo
Des rezagadol poblacion Primer rezago de Des
Des rezagado? economicamente activa Segundo rezago de Des INDEC
. - Capacidad utilizada: Tasa de utilizacion de
Capacidadutilizada ; i S
mide la proporcion la capacidad instalada
Uci utilizada, en términos Diferencia del log de
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porcentuales, de la Capacidadutilizada

Ucirezagadal capacidad productiva Primer rezago de Uci
Ucirezagada2 del sector industrial en _
el pais. Segundo rezago de Uci

Fuente: Elaboracion propia

Modelos a estimar y criterios de validez

En la relacion lineal basica de la curva de Phillips, la inflacion se especifica en funcion de la
brecha de desempleo (es decir, la diferencia entre la tasa de desempleo observada y la tasa
natural de desempleo) y los valores rezagados de la inflacidn. Sin embargo, como se indico en la
seccion del modelo de 3 ecuaciones en economia abierta, las perturbaciones de la oferta y las
perturbaciones monetarias pueden ser relevantes en la formacion de la inflacion. Por lo tanto, en
esta tesis se estima una funcién ampliada con variables que representan shocks de oferta lo cual
es determinante a la hora de analizar pequefia economia abierta (Arabaci & Eryigit ,2012).

Con respecto a las variables que reflejan los excesos de demanda, algunos autores consideran a
la utilizacion de la capacidad instalada como un excelente indicador de la inflacion futura. La
idea béasica es que cuando el uso de los recursos se acerca a sus niveles maximos, habra un
aumento de los costos marginales de produccion a corto plazo. Ademas, la ventaja de utilizar
esta variable para el andlisis de la inflacion es que esta Gltima tasa no posee histéresis (implica
que los cambios en la inflacion de los salarios y los precios dependen esencialmente del cambio
en la tasa de desempleo, mas que de su nivel), problema que si presenta la tasa de desempleo
(Kim, 2007).

Belton y Cebula (2000: 1861) afirman que “cuando el uso de recursos es bajo, la utilizacion de
capacidad puede actuar como sustituto de la variable de desempleo. Sin embargo, cuando la
utilizacion de los recursos se aproxima a su maximo potencial, los rapidos movimientos de precios
tienden a estar asociadas con limitaciones de capacidad”. Por otro lado, otros investigadores
argumentan que algunos factores como una mayor apertura de la economia, el progreso
tecnoldgico, la fuerte inversion de las empresas y el aumento del grado de competitividad han
debilitado el vinculo entre la utilizacion de la capacidad interna y la tasa de inflacion (Arabaci &
Eryigit ,2012).

En conclusion, mientras algunos autores afirman que la tasa de utilizacién de la capacidad se ha
convertido en un indicador menos fiable de las presiones inflacionistas, otros proporcionan
evidencia que muestra que la tasa de capacidad utilizada puede desempefiar un papel importante
en la formacion de la inflacion (Arabaci & Eryigit ,2012). Por lo tanto, teniendo en cuenta el énfasis
de los investigadores en las limitaciones de ambas variables, se estim6 un modelo haciendo uso de
la tasa de capacidad instalada y otro utilizando la variable desempleo como sigue:

2 2 2
Dm=a+ Z O Ty +z O3 U + Z O4i FE, iy + &
i=1

i=1 i=1
Donde la inflacién - = -se mide como la diferencia del logaritmo del IPC7, las expectativas de
los agentes se introduce en la ecuacion con los rezagos de la inflacién, los shocks de oferta- FE -
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se miden como la diferencia del logaritmo del tipo de cambio nominal y del indice de materias
primas y por ultimo, los excesos de demanda se miden como el logaritmo de la tasa de desempleo
y la diferencia del logaritmo de la capacidad utilizada. Es necesario advertir que si bien el
coeficiente a3; mide el efecto del nivel de la tasa de desempleo rezagada sobre la inflacion, cuando
se utiliza la tasa de capacidad utilizada, el coeficiente mide el efecto de los cambios rezagados en
la capacidad utilizada sobre la inflacién (a menudo llamado efecto "speed limit™). Las variables se
han especificado de esta manera a fin de asegurar la estacionariedad de los datos.

La especificacion de este modelo es compatible con la curva de Phillips cuando se utiliza la
brecha de desempleo o de capacidad utilizada tal como se present6 en secciones anteriores, ya que
la brecha de la variable que refleje el exceso de demanda s6lo produce un cambio en un término
constante (Kim, 2007) y ademas este modelo multivariado puede ser estimado consistentemente a
partir del uso de minimos cuadrados ordinarios (Stock y Watson, 2012).

A los fines de modelizar correctamente los datos se tomaron diversas medidas de validacion,
como el test de Dickey-Fuller ampliado y de Phillips Perron, para detectar raices unitarias y por
ende utilizar series estacionarias (lo cual es necesario a la hora de trabajar con series de tiempo).
Para poder dar una medida de la capacidad global explicativa de un grupo de variables se utiliz6
el test de Wald. Para la validacion del modelo se utilizaron las pruebas de Ljung-Box, Breusch-
Pagan y el Factor de inflacion de la varianza a fin de testear autocorrelacién, heterocedasticidad y
multicolinealidad, respectivamente (Stock y Watson, 2012).

Para probar la existencia del efecto umbral también denominado “threshold”, se utilizé la
metodologia desarrollada por Hansen (1996, 2000), aplicada a los modelos de umbral
autorregresivo (TAR) introducidos por Tong (1978). La metodologia de Hansen (2000) permite
dividir endégenamente la muestra en dos regimenes con una variable dada exdgenamente, llamada
"variable de umbral”. Ademas, Hansen (2000) desarrolla una teoria de la distribucion asintética y
un método para construir los intervalos de confianza para las estimaciones de regresion,
considerando los minimos ordinarios e invirtiendo la estadistica del cociente de probabilidad (LR).

Considerando los dos regimenes en el modelo TAR:

2) Yt = 61,Xt + elt Sl Qt S Y
3) Yt = BZ,Xt + €yt Si qt > Y

Donde q; es la variable umbral, la cual se usa para dividir las observaciones en 2 regimenes; Y;
es el vector de la variable dependiente; X; son las matrices de las variables independientes; e es el
término de error de la regresion, el cual debe ser un ruido blanco; y y es el parametro del umbral.
Dado que el valor del umbral no se conoce, debe ser estimado. Si los valores de la variable umbral
son menores que el parametro umbral, se requiere la estimacion de la ecuacion (37), mientras que
los valores mayores requieren que el modelo estime la ecuacion (38).

El modelo de regresion de umbral implica que los parametros de regresion difieren dependiendo
del valor de la variable de umbral. Definiendo a la variable dummy como d;(y) = {q; < y}, donde
{.} es la funcidn del indicador con d; = 1 si q; <y 0 d; = 0 caso contrario y estableciendo que
X:(y) = X.d.(y) entonces el modelo puede ser reescrito como sigue:
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4‘) Yt = BXt + S,Xt(y) +e

Donde, 6 = 6, y 6 = 6; — 0;; S;(y) = é:(y)é;(y) se define como la suma de los residuos al
cuadrado de estimar los pardmetros de regresion por MCO; y 8,6 y y son los niveles 6ptimos de
umbral que se pueden elegir para minimizar S, (y) tal que:

5) y* = argmin{S;(y)}

Condicionada a y”, la ecuacion 40 es lineal en 6y &, dando lugar a las estimaciones
condicionales MCO de 8”(y) y 6 “(y) por la regresion de la variable dependiente sobre las
variables explicativas.

La ecuacion (4) permite que los efectos marginales de las variables explicativas sobre la variable
dependiente varien alrededor de un valor umbral de cualquier variable. El punto importante en la
ecuacion anterior es determinar si el efecto umbral es estadisticamente significativo. Probar la
ausencia de efectos umbral equivale simplemente a probar la hip6tesis nula Hy:y = y,, |0 que
implica linealidad. Bajo la hipotesis nula, el umbral estimado no es identificado, y la distribucion
del test t no es normal. Por lo tanto, Hansen (1996, 2000) sugiere realizar la siguiente prueba del
multiplicador de Lagrange (LM), que no sélo es consistente con heterocedasticidad, sino también
con la autocorrelacion robusta para una regresion de umbral, asi como el método bootstrap para
simular la distribucién asintética de la siguiente prueba LR para la hipétesis nula:

6) LR;(¥) = {S:(¥) — S:(¥y")}/ &?

Donde S;(y) y S;(y") representan la suma de los residuos al cuadrado bajo la hipotesis nula.
Ademas a2 es la varianza de los residuos bajo la hipotesis alternativa. Testear la hipétesis nula
requiere asumir que los residuos son aleatorios, independientes e idénticamente distribuidos.
Debido a que la distribucion asintética del multiplicador de Lagrange no es estandar y domina
estrictamente la distribucion Chi cuadrado, Hansen (2000: 584) tabul6 intervalos de confianza
asintoticos validos para los valores estimados de umbral con la regién de no rechazo.

En caso de encontrar umbral segun esta metodologia, el siguiente paso es utilizar la metodologia
de Grid Search Method que permite encontrar de los valores "éptimos" para los dos umbrales. Al
decir 6ptimo, significa los umbrales que se extraen de la regresion que generan el minimo error
medio al cuadrado de la raiz de todas las regresiones con todos los pares posibles de umbrales. La
estimacion consiste en regresiones secuenciales en pares diferentes de umbrales, permitiendo que
los umbrales se muevan del valor méas bajo y mas alto al punto medio de la variable de control
para cada regresion hasta que los umbrales se alcancen entre si. Este movimiento se controla
cambiando continuamente la densidad de la variable ficticia implementada en variable de control
(Zhou, 2013). En este caso, el modelo a estimar seria el siguiente:

7) = (D) + Z o (1) s +Z b (1) wp_s + Z oh (1) FE,_i1y + 0

+Za21”t L+Za3lut L+Za4LFEt i+1 T &

Donde I vale 1 cuando la variable que refleje el exceso de demanda esté dentro de cierto umbral
y 0 cuando pase lo contrario. Con la funcién de preservar grados de libertad, en esta Gltima
ecuacion se supone que el comportamiento de la funcién serd igual cuando el desempleo o la
capacidad utilizada esté por debajo por arriba del umbral. Considerando que esta tesis tiene como
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interés principal evaluar el comportamiento de la inflacion dentro de este umbral, esta
simplificacion no afecta a la investigacion.
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Resultados

En el presente trabajo, la variable dependiente es la inflaciobn medida como el logaritmo de la
diferencia del IPC7 21. Con la finalidad de representar los excesos de demanda se emplea la tasa
de utilizacion de la capacidad instalada y la tasa de desempleo. Por otro lado, el tipo de cambio
nominal y el indice de materias primas se utilizan para representar shocks de ofertazz.

Tabla 5: Anlisis descriptivo de las variables

Variable Minimo ler cuartil Mediana Media  3er cuartil Maximo
Inflacion -0.006 0.029 0.049 0.048 0.060 0.114
Desempleo 0.059 0.072 0.081 0.091 0.097 0.204
Ppodseilsly ) o 3.06 3.90 5.89 7.68 17.55
nominal
Variacion en el 0.181
indice de materias  -0.354 -0.026 0.010 0.008 0.053 '
primas
Capacidad 60.58 68.54 72.30 71.80 74.50 82.03
utilizada

Fuente: Elaboracion propia

En el grafico 14 se puede observar el comportamiento de la inflacion para el periodo analizado.
El valor minimo se dio para el tercer trimestre del afio 2003, existiendo una deflacion de casi 1%.
El valor maximo fue del 11% en el primer trimestre de 2014. Si bien se puede observar una
tendencia creciente en la inflacion se destaca la gran variabilidad de la misma.

Gréfico 14: Inflacion desde 2003 hasta 2017, segun IPC7
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Fuente: Elaboracién propia en base a IPC7

21 El IPC-7 provincias es elaborado por el CENDA a partir de los IPC correspondientes a los aglomerados de Jujuy, Neuquén,
Parand, Rawson-Trelew, Salta, Santa Rosa y Viedma, generados por las Direcciones Provinciales de Estadistica correspondientes
22 En diversos trabajos se utiliza ademas el costo de la energia y el precio de los alimentos. Dado que luego de realizar las
pruebas de significatividad las variables no fueron relevantes se las excluyo del analisis.
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En el gréfico 15 se puede observar el comportamiento de la capacidad utilizada para el periodo
analizado. La serie presenta un comportamiento creciente desde el minimo de 61% a comienzos
de 2003 hasta un maximo de 82% para finales de 2011. A partir de ahi se observa una tendencia
decreciente de la misma. El hecho de que en promedio el uso de la capacidad instalada fue de
aproximadamente el 72% advierte que en este periodo no se hayan dado las condiciones para que
existan excesos de demanda que ejerzan presiones inflacionarias

Graéfico 15: Utilizacion de la capacidad desde 2003 hasta 2017
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC

En el gréfico 16 se puede observar el comportamiento del tipo de cambio para mismo periodo.
Durante los primeros 10 afios el mismo se mantiene practicamente en un rango que va de $3,11
hasta los $6,00. Si bien en esos 10 afios el valor del mismo se duplica, la méxima variabilidad se
da desde el 2014 en adelante llegando a un maximo de $17,55 a finales de 2017.

Graéfico 16: Tipo de Cambio Nominal desde 2003 hasta 2017
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Fuente: Elaboracién propia en base a FMI

En el grafico 17 se puede observar el comportamiento de la tasa de desempleo para mismo
periodo. EI comportamiento de la serie parte del valor maximo de la misma (20%), continuando

Alberto Ezequiel Elias. Tesis de Licenciatura 48



Politicas de Metas de inflacion en Argentina: Analisis de la existencia de equilibrios maltiples en el periodo 2003-2017

luego una tendencia decreciente hasta comienzos del 2016, donde la tasa de desempleo alcanza un
pico de 10%.

Gréfico 17: Tasa de desempleo desde 2003 hasta 2017
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC

En el grafico 18 se puede observar el comportamiento de la variacion en el indice de materias
primas para mismo periodo. EI comportamiento de la serie muestra una gran volatilidad llegando
al minimo valor en el 2008 luego de la crisis de las hipotecas subprime. Luego de este
acontecimiento el precio de las materias primas continu6 fluctuando alrededor de su media,
teniendo una variabilidad promedio del 8%.

Graéfico 18: Variacion en el indice del precio de las materias primas desde 2003 hasta 2017
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

A continuacidn, se presentan los resultados de la estimacion por minimos cuadrados ordinarios
de la curva de Phillips tradicional que estan representados en la tabla 6. Ambas especificaciones
pasan las pruebas de autocorrelacion, heterocedasticidad y multicolinealidad. Con respecto al
modelo que utiliza la variable desempleo para representar los excesos de demanda se puede
concluir que, si bien la variable es significativa para explicar la inflacion en este periodo, no es tan
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relevante como lo es la inercia inflacionaria y los shocks de oferta. Sin embargo, la relacion
negativa y significativa entre la tasa de desempleo y la inflacion, daria la sensacién de que existe
un canal significativo hacia la inflacion no mediado por el salario.

Con respecto al segundo modelo las conclusiones cambian drasticamente a la hora de analizar el
impacto de la capacidad utilizada en la inflacion. Es evidente que no existe, por lo menos en este
periodo, una relacion entre ambas variables por o menos de manera lineal. Esto puede estar
determinado por el hecho que la capacidad utilizada tuvo un maximo de 82% en el respectivo
periodo, por lo que podria pensarse que nunca se generaron las condiciones para que se produzca
inflacion por exceso de demanda. Estos resultados son compatibles con los de Gahn (2016), quién
habiendo realizado un estudio similar para el periodo 2002-2015 concluye que “los aumentos en
la utilizacion de la capacidad por arriba de la capacidad normal necesariamente devienen en
aumentos de precios, sino probablemente, en aumentos de las cantidades producidas para no perder
porcion del mercado, via mecanismo del acelerador ” (p.163).

Tabla 6: Salida de regresion de los modelos con sus respectivas pruebas

Modelo con  Modelo con capacidad

desempleo utilizada
Constante Sitel Sl
(-2.155) (2,933)
0,393*** 0,635***
X T
(23,562) (59,376)
-0,030** 0,009
X uei
(8,439) (3,391)
0,220*** 0,241***
Y FEti+1
(15,872) (23,931)
R?multiple 0,776 0,754
R?ajustado 0,7387 0,713
Valor p asociado al estadistico F
0 0
del modelo
Valor p asociado al estadistico
Q(25) del modelo 0.3068 0.4787
Valor p asociado al estadistico 0,590 0,521

de Breusch-Pagan

Factor de inflacion de la varianza en ambos modelos

Variable Valor Variable Valor
Inercial 3,93 Inercial 4,02
Inercia2 3,42 Inercia2 3,09
Desrezagadol 10,33 Ucirezagadal 1,57
Desrezagado2 11,22 Desrezagada2 1,44
Tcn 1,35 Ten 1,2
Tcnrezagadol 1,87 Tcnrezagadol 1,89
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Materiasprimas 1,19 Materiasprimas 1,18

Materiasprimasrezagadal 1,38 Materiasprimasrezagadal 1,35

Nota: Los valores en paréntesis presentan los coeficientes que surgen del test T para el caso
de la constante y los de Wald bajo la hipdtesis nula que la suma de los coeficientes de la variable
es cero. Q(Kk) se refiere a los estadisticos que surgen del test de Box-Pierce con k lags. *; **, ***
Implica significatividad estadistica al 1%, 5% y 10% respectivamente

El siguiente paso fue evaluar la existencia de un efecto umbral en la curva de Phillips lineal
mediante la realizacion de la prueba LM propuesta por Hansen (1996) para ambos modelos. Los
graficos 19 y 20 muestran la secuencia del cociente de verosimilitud normalizado LR;,(y) como
una funcién del threshold. La estimacion LS de y es el valor que minimiza este grafico al 95% de
confianza, sin embargo, no se encuentra evidencia suficiente para afirmar que existe un efecto
umbral para las variables que reflejan los excesos de demanda ya que los valores F no superan los
valores criticos. Esto imposibilita llevar a cabo la posterior deteccion de umbrales y testear los
modelos respectivos.

Grafico 19: Test LM para la variable Desempleo
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Grafico 20: Test LM para la variable Capacidad utilizada
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En resumen, si se considera el modelo utilizando desempleo, no se encuentra evidencia empirica
a favor de la hipotesis general de existencia de equilibrios maultiples en la dindmica
macroecondmica de Argentina, para el periodo 2003-2017 y por ende se puede afirmar que existe
relacion negativa y significativa entre la tasa de desempleo y la inflacion tal como asegura el
modelo de 3 ecuaciones. Sin embargo, si se considera como variable a la capacidad utilizada para
reflejar los excesos de demanda, si bien no se detectd efecto umbral, si se puede asegurar que en
el periodo analizado la Curva de Phillips es horizontal (es decir, no hay una relacién
estadisticamente significativa entre la capacidad utilizada y la inflacion). Ademas, se puede afiadir
que en ambos modelos los factores de oferta y los de inercia inflacionaria son mucho mas
relevantes que los factores de demanda para explicar la inflacion; en contra de la teoria mainstream
que da por sentado que la inflacion se produce siempre por excesos de demanda.
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Conclusiones

Esta tesis comenzé describiendo como fue el cambio en el sistema econémico, social y politico
desde el fordismo hasta el régimen de acumulacion financierizado que llevo a la aplicacion de los
regimenes de Metas de Inflacion, como esquemas conceptuales de analisis y, a su vez, como
modelos orientadores de politicas publicas. Este modelo es utilizado para disminuir o neutralizar
procesos inflacionarios en distintos paises del mundo y en nuestro pais, se comenzé a utilizar a
partir del reciente cambio de gobierno, a finales de 2015 con el objetivo de lograr una inflacién
baja y estable.

Luego de explicitar en detalle el modelo de 3 ecuaciones, que es el que le da sustento tedrico a
estos regimenes, se desarroll6 una de las principales criticas a dicho modelo. Esta sostiene que la
curva de Phillips podria presentar un segmento horizontal donde, para niveles intermedios de
desempleo o capacidad utilizada, la tasa de inflacion tiende a permanecer relativamente constante,
a menos que esté expuesta a shocks de oferta. Esto implicaria que la economia tendria multiples
equilibrios entre inflacion y desempleo o capacidad utilizada, en contra del supuesto de la Tasa de
Desempleo no aceleradora de la inflacion (NAIRU) adoptado por el modelo del Nuevo Consenso.

A fin de testear la existencia de equilibrios multiples en la dindmica macroeconémica de
Argentina, para el periodo 2003-2017 se estimé la curva de Phillips utilizando desempleo y
capacidad utilizada para luego evaluar la existencia de un efecto umbral en la curva realizando la
prueba LM propuesta por Hansen (1996). A la hora de analizar el modelo utilizando la variable
desempleo para reflejar excesos de demanda se encontrd una relacion negativa y significativa entre
ambas variables; pudiendo existir un canal significativo hacia la inflacién no mediado por el
salario. A pesar de no encontrarse un efecto umbral, el mayor poder explicativo de los factores de
oferta sobre los factores de demanda lleva a poner en tela de juicio al analisis mainstream en sus
diferentes corrientes que dan por sentado que la inflacion se produce siempre por un exceso de
demanda.

Sin embargo, teniendo en cuenta la capacidad utilizada, el resultado fue que la variable no es
significativa para explicar la inflacion. Este hecho, sumado a la imposibilidad de detectar un efecto
umbral, lleva a pensar que toda la Curva de Phillips es horizontal. Este resultado aplicado al
modelo candnico de 3 ecuaciones, sirve para reforzar las conclusiones de los autores que sostienen
gue no se evidencia una relacion entre estas dos variables.

Dado este comportamiento entre la capacidad utilizada y la inflacion se pueden derivar
importantes implicancias relacionadas a la aplicacion de un régimen de metas de inflacion.
Primero, la estimacion de la NAICU en este esquema no tendria utilidad para hacer politica
monetaria, debiendo en su lugar ocuparse las autoridades monetarias de controlar o implementar
mecanismos que protejan a la economia de shocks de oferta, como son las grandes depreciaciones
del tipo de cambio y el aumento del precio de las materias primas. Segundo, ante un contexto
inflacionario, el aumento de la tasa de interés por parte de la autoridad monetaria con el fin de
reducir excesos de demanda en la economia, puede llevar a una caida de la actividad econémica
sin lograr disminuir la inflacion. Tercero, si bien no es posible detectar una relacion significativa
entre las variables, esto puede deberse a que en el periodo analizado la capacidad utilizada jaméas
superé el 82%, fendbmeno que podria ocurrir en periodos de gran auge de la economia dando a
lugar a presiones inflacionarias. Esto lleva a pensar que a la hora de aplicar una determinada
politica es necesario tener en cuenta el escenario en el que se encuentra la economia.
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Finalmente, el mayor interrogante que plantea esta investigacion es por qué para el caso argentino
dos variables que reflejan excesos de demanda y por ende deberian tener un comportamiento
relativamente similar llevan a conclusiones practicamente opuestas; cuando en otros paises se
encuentran relacionadas. Queda pendiente para futuras investigaciones encontrar la fuente de dicha
discrepancia para Argentina, pudiéndose entonces arribar a recomendaciones de politicas mas
eficaces y eficientes.
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