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Contratos salariales e inflacién en el Uruguay
Alvaro J. Forteza 1
Resumen

El gobierno que se inicié en 1990 en Uruguay otorgé primera prioridad al combate de la
inflacién. Su politica de estabilizacion se basa en un fuerte ajuste fiscal. Por otra parte, en
1990 vencieron los convenios salariales firmados en 1988 y se acordaron nuevos CONVETLOS
para un perfodo de algo mds de un afio. Los nuevos convenios se distinguen de 1os
anteriores fundamentalmente por incluir clausulas de "gatillo” salarial. En este articulo se
analizan los posibles efectos de los nuevos convenios sobre la inflacién, el nivel de
actividad y el salario real. Se argumenta que los convenios sont compatibles con una
inflacién descendente, tanto con una politica monetaria activa como con una pasiva. A su
vez, el salario real resulta insensible a la inflacién. El punto mas débil de esta politica |
salarial parece residir en que deja un margen reducido para ajustar la economia frente a

shocks reales.

1. Introduccién

En economias que han experimentado alta inflacién por periodos prolongados, la
indexacién de las variables nominales a la inflaci6n pasada suele ser una préctica
generalizada. Constituye un mecanismo de defensa contra la inflacién: los agentes intentan
preservar el poder de compra de sus ingresos_ajustdndolos en funcién de la inflacién
observada y, como en general no se conoce la inflacién contemporénea, ajustan por la
inflacién de un periodo previo. Los contratos salariales suelen incorporar cldusulas de

indexacién,
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Se han senalado dos tipos de objeciones a la prictica de la indexacién salarial, Por un lado,
en la literatura anglosajona se ha cuestionado la idea de que sea deseable mantener
constante el salario real (Gray, 1976; Fischer, 1977). Se supone que es posible aumentar
inmediatamente el salario nominal toda vez que aumenta el nivel general de precios y que,
por lo tanto, es posible tener una indexacién "perfecta”, es decir, una indexacion que ajusta
el salario en cada momento en la misma proporcién en que cambia el precio. Se sostiene
que una indexacién de este tipo podria ser adecuada para enfrentar. shocks nominales, pero
no para shocks reales, Por ejemplo, un aumento no anticipado de la cantidad de dinero, en
una economia no indexada podrfa provocar una reduccion del salario real por debajo del .
nivel de equilibrio. Esta caida del salario real no ocurriria, en cambio, si hubiera

indexacién perfecta, Pero un contrato que mantiene el salario real constante en cualquier
circunstancia no es 6ptimo si la economia est4 sometida a shocks reales. Si, por ejemplo, se
produjera un deterioro de los términos del intercambio, la rigidez del salario real inducirfa
un aumento del deseinpleo. Es decir que atin cuando fuera posible indexar en forma
contemporénea, podria no ser lo mas adecuado ajustar el salario exactamente en la misma

proporcién en que varian los precios.

Por owro lado, en la literatura y en la prdctica latinoamericanas se trabaja con indexacién a
la inflacién pasada. Se parte de la idea de que la indexacién del salario con el precio del .
momento no es posible, tanto por disponibilidad de informaci6n como por frecuencia de
ajuste del salario, Las cldusulas de indexaci6n mds frecuentemente utilizadas establecen
que el salario se aumentard en un cierto porcentaje de la inflacién pasada. Si ese
porcentaje es del cien por ciento, el salario real se vuelve una funcién decreciente de la
inflacién. Esto genera inercia inflacionaria y dificulta la politica de estabilizacion. Si el
ajusie del salario fuera inferior al cien por ciento de la inflacién pasada, la reduccion de la
inflacién serfa compatible con la estabilidad del salario real. 2 Pero coeficientes de
indexacién inferiores al cien por ciento son en general resistidos por los trabajadores, que
suelen no confiar en el éxito de las politicas de estabilizacién.

2 M4s precisamente, el salario feal serfa constante si la tasa de desaceleracién de la

inflacién fuera igual al coeficiente de indexacién salarial.



En Uruguay se han utilizado extensamente diversas modalidades de indexacién a la
inflacién pasada. Durante el periodo de gobierno anterior (1985-1990), los salarios se
ajustaron inicialmente en base a la inflacién pasada. Entre 1986 y 1988 se utilizé la
semisuma de la inflacién pasada y la anticipada por el gobierno. Luego, entre 1988 y 1990
se ajustd por el noventa por ciento de la influcién pasada. En ambos casos se inclufan
aumentos especiales adicionales para la recuperacion salarial. La aceleracién inflacionaria
que se produjo entre 1988 y 1990 fue atribuida, al menos en parte, a las clausulas de
indexacién salarial incluidas en los convenios firmados en 1988. Por otra parte, el gobierno
que asumi6 en 1990 otorgaba, al menos en el discurso, una mayor prioridad al combate de
1a inflacién. No es extrafo, entonces, que se haya tratado de modificar la forma de fijacién
del salario. Inicialmente, el gobierno intenté desindexar totalmente el salario, decretando
en junio de 1990 un aumento igual a su meta de inflacién, que era sensiblemente inferior a
la inflaci6n pasada. No obstante, la inflacién se acelerd en los meses siguientes. Como
consecuencia, el salario real se redujo significativamente, 2 la vez que el gobierno perdié
credibilidad. Ante esta situacion, se redefinié la politica salarial y, en el marco de
conversaciones entre los sindicatos, los empresarios y el gobierno, se acordaron convenios
salariales que reincorporaron la indexacién. Estos convenios empezaron a operar en
setiembre de 1990 y estdn vigentes actualmente. Su caracteristica méas distintiva es que
incorporan una cldusula de gatillo salarial. EI objetivo de este trabajo es analizar estos

convenios en una perspectiva macroeconomica.

El andlisis se basa en un modelo de ofertay demanda globales con precios flexibles. Este
modelo se presenta en la seccién dos. En la secci6n tres se analiza el funcionamiento del
modelo con convenios de gatillo salarial constante (es decir que el aumento salarial se

produce cuando se alcanza cierto umbral de inflacién). Se analizan entonces las politicas
cambiarias y monetarias para tratar de determinar cuéles son las més adecuadas en estas
circunstancias. En la seccién tres se analizan los convenios firmados en Uruguay en 1990.

Finalmente, en la seccidn cuatro s€ resumen las principales conclusiones.




2. El modelo?

Se utiliza un modelo de oferta y demanda global para una pequena economia abierta, El
pafs considerado produce un sélo bien que vende en el mercado interno y exporta. Este
bien es diferenciado respecto al bien que produce ¢l resto del mundo. Por lo tanto, si bien
el pafs es pequeiio, en el sentido de que no puede afectar las variables del resto del mundo,
no es un tomador de precios. Las exportaciones son entonces una funcién creciente del.tipo
de cambio real. Se supone que la absorcién es una funcién creciente del ingreso y '
decreciente de la tasa de interés real. La tasa de interés nominal, a su vez, depende de la
cantidad real de dinero y del nivel de producto. Las importaciones son una funcién
creciente del producto y decreciente del tipo de cambio real. Se supone que se cumple la
condicién Marshall-Lerner sobre las elasticidades del comercio exterior. Con estos
supuestos, la demanda global por el bien interno es una funcién creciente de la cantidad de
dinero, del precio en moneda nacional del bien externo y de la inflacién esperada y es una
funcion decreciente del precio del bien interno.

[2.1] yd=yd(,11,f_"’.{>".?c.:}ﬂ)

donde:

v9 = cantidad demandada

M = dinero

P9 = precio del bien interno

P7' = precio del bien externo ¢n moneda extranjera
7C = tipo de cambio

n° = inflacién esperada

Los signos debajo de cada argumento indican la derivada parcial.

1 Por ser este un modelo esténdar, se presenta aqui en forma muy resumida. Una
exposicién algo mas detallada de] mismo modelo puede encontrarse en Forteza y Miles
(199Q). Un andlisis extenso de un modelo similar se encuentra en De Grauwe (1983).



Lis empresas son competitivas. Su dinica variable de control para maximizar sus beneficios
es la cantidad de recursos variables utilizada. Se supone que el iinico recurso variable es el
trabajo y que la funcién-de produccién es céncava. La demanda de trabajo es entonces una
funcién decreciente del salario real. Siendo el salario rigido, dado por los convenios
salariales, no hay necesariamente pleno empleo. Se supondré que, en general, el salario
real vigente es supenor al de pleno empleo, de tal modo que el empleo es igual a la
cantidad demandada de trabajo. En consecuencia, a oferta global es una funcién
decreciente del salario y creciente del precio del bien interno.

2.2y yi=yi (WP

donde:

v* = cantidad ofertada

v/ = salario nominal

Se supone que no hay movimientos internacionales de capitales. El saldo global de la
balanza de pagos es entonces igual al saldo de la cuenta corriente. Siendo las exportaciones
una funcién creciente del tipo de cambio real y las importaciones una funcién creciente del
ingreso y decreciente del tipo de cambio real, es posible derivar la siguiente relacién entre
el producto, el precio del bien interno'y el precio del bien externo que equilibra la balanza

de pagos:

[=34 cc d /"
23] yeey(PTP7TC)
donde:

¢ = producto que equilibra la balanza de pagos

Un cambio proporcional en las variables nominales (dinero, precio del bien interno y
precio en moneda nacional del bien externo) no afecta las variables reales. Las funciones



de demanda, oferta y equilibrio externo son homogéneas de grado cero en las variables
nominales. Pero un cambio en la tasa de crecimiento de las variables nominales tendré
efectos reales en tanto afecte a las expectativas de inflacion.

Con estas tres funciones es posible determinar el equilibrio interno y externo dela
economia, Si la autoridad adopta unrégimen de tipo de cambio flexible, el modelo
determina el producto, el precio del bien interno y el tipo de cambio. La autoridad
manetaria controla entonces la cantidad de dinero. Si se fija el tipo de cambio, se
determina endégenaméme el producto, el precio del bien interno y, en ¢l largo plazo, la
cantidad de dinero. El modelo puede representarse grficamente en el espacio de producto

y precio interno {gréfica 1).

Grafica 1 pd 4
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Un aumento del salario nominal tiende a elevar el precio interno y a reducir el producto.
En términos gréficos, se pasa del pﬁnto A al B. Si el gobierno quiere impedir el efecto
sobre el producto, puede hacerlo aumentando la cantidad de dinero, si el tipo de cambio e
flexible, o devaluando, si el tipo de cambio es fijo. Entonces, se pasa del punto A al C. El
producto no se reduce pero el crecimiento del precio se acentiay se vuelve permanente.
Cabe destacar que en el punto Cel precio interno ha subido exactamente lo mismo que el
salario nominal. Una politica de este tipo, que intenta evitar los efectos reales de cambios
en el salario nominal, se denomina politica monetaria (0 cambiaria) pasiva. Con esta
politica, la cantidad de dinero (o el tipo de cambio) s6lo se adectlia pasivamente al



aumento de) salario 4. Por lo tanto, en estas condiciones, la dindmica del precio esta
determinada totalmente por la dindmica del salario nominal. Si, por el contrario, la
autoridad fija exégenamente una trayectoria para la cantidad de dinero {o el tipo de
cambio), con independencia de la evolucién del salario nominal, la evolucién del precio no
estard determinada exclusivamente por la del salario. Se dice entonces que la politica
monetaria es activa. En las secciones siguientes se analiza el funcionamiento de las reglas

de gatillo salarial bajo politicas monetarias pasiva y activa.

3. Ei gatillo salarial constante

La caracterfstica quizis m4s distintiva de las cldusulas gatillo es que ¢l perfodo transcurrido
entre dos aumentos del salario depende de la inflacién acumulada en ese periodo. Es decir
que, a diferencia de los convenios que establecen reajustes con periodicidad fija (por
ejemplo, cuatrimestral), se tienen convenios en los cuales la periodicidad es variable. En el
primer caso, la periodicidad es exégena al funcionamiento de la economia, estd dada en los
convenios, mientras que en el segundo caso es endégena, dependera de la evolucién de la

inflacién (Arida, P. 1982).

Las cldusulas gatillo que se utilizan en los convenios salariales admiten diversas
modalidades. La que se analiza en esta seccién establece que el salario se aumenta cuando
la inflacién acumulada en el perfodo transcurrido desde el dltimo aumento supera cierto
umbral (g). A su vez, el aumento del salario es igual a la inflacién acumulada desde ¢l
aumento anterior, En la seccién siguiente se analiza el caso en que el aumento salarial se
produce cuando la inflacién acumulada supera un cierto porcentaje de la inflacién pasada,
Este es el caso de los convenios que se estdn aplicando en Uruguay actualmente.

En un convenio con gatillo salarial constante, el perfodo para el cual se fija un cierto
salario nominal se inicia en el mes en que se aumenta ¢l salario y termina cuando la

4 Una politica monetaria pasiva no implica que la cantidad de dinero deba crecer
exactamente lo mismo que el salario y el precio, en tanto cambios en la tasa de inflacién
afectan la inflacién esperada y, por lo tanto, la demanda global (ecuacién 2.1). Si la
inflacién es descendente, la politica de dinero pasivo implica que la cantidad de dinero

debera crecer mas que el precio:



inflacién acumulada alcanza el nivel prefijado g (ecuacién 3.1), siempre que haya
transcurrido un tiempo minimo establecido en ¢l convenio (ecuacién 3.2). Si el convenio no

fija un plazo minimo entre reajustes, s tiene simplemente D™ = 1,
[3.1] l1+g £ (]+n,..l).(1+nh2)...(l+nth) = (l+n})
[3.2) D, = D"

donde:

n,; , = inflacién del mes j del perfodo i

D, = nimero de meses del periodo i

n{ = inflacién acumulada en el perfodo i

D™ = nimero minimo de meses por periodo

Dentro del periodo el salario nominal permanece fijo. Si los precios suben ¢l poder
adquisitivo del salario se reduce cada mes, hasta la finalizacién del perfodo. Por lo tanto, el
salario real inicial es el mdximo del periodo.

El aumento salarial, cuando se cumplieron las condicienes dadas por las ecuaciones 3.1y
3.2; es ignal a la inflacién acumulada desde el filtimo ajuste salarial. A su vez, la inflacién
acumulada es igual al incremento de precios entre el primer mes del perfodo siguiente y el
primer mes del perfoda considerado. Se tiene entonces que: ‘

Wi P
— = (l+nf) =
I, . Pc.l

[3.3]

donde:
Iv/; = salario nominal del perfodo i
P.., = Precio en el mes 1 del perfodo i 5

5 Si se considera Pi,1 como el precio promedio del mes 1, la inflacion del mes 1 ser4 el
mcremento entre el recio medio de este mes y el precio ‘medio del mes 2. En cambio, si se
lo considera como elp recio del primer dia del'mes, la inflacién atribufda al mes 1 serd la
inflacién de "punta a punta" del mes,



De la ecuacién 3.3 surge que el salario real al inicio de cada perfodo es igual al del inicio
del periodo anterior, En tanto el salario real inicial es el méximo en cada perfodo, se dice
que esta regla salarial reestablece los picos de salario que fueron erosionados por la

inflacién.

Una de las propiedades bisicas del gatillo salarial es que el salario real tiende a ser
independiente de la inflacién. Esta caracteristica es destacable cuando se compara con las
restantes reglas de indexacién a la inflacién pasada, que determinan que el salario real sea
una funcién decreciente de la inflacién. De esta manera, aparece como un arreglo atractivo
para reducir los costos de un plan de estabilizacion.

La cldusula gatillo no evita que el salario real varfe mes a mes, pero tiende a estabilizar el
salario real medio del perfodo. En virtud del gatillo, cuando la inflacién se aceleray, por lo
tanto, el poder adquisitivo del salario se erosiona més rdpidamente, el perfodo entre
ajustes salariales se acorta. Con mayor inflacién, la caida del salario real es més répida
pero menos duradera (gréfica 2). En un modelo con tiempo continuo y sin un plazo
minimo entre ajustes del salario, es posible demostrar que el salario real promedio del
perfodo es estrictamente independiente de la inflacion. En tiempo discreto, este resultado
es s6lo aproximado.

Grafica 2 Lo ¥
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E! modelo en tiempo continuo puede resumirse de la siguiente manera. Suponiendo que la
inflacién es estable dentro del periodo (11, ), se tiene que el precio en el momento t es:

[3'4] ‘Pl.t = P:.G exp(tn;)
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Ej salario real en ¢!l momento t es:

) .
W, W,

Pt.l PI.O OXD(IH,)

[3.5)

Tomando logaritmo natural y haciendo la media artimética en el periodo:

[3.6 SRM 1 fb'l Vi = ol o B
o] 5 S WELA T ML T T2

En la ecuacion 3.6 puede verse que ¢l salario real medlo es constante, El prlmer sumando
del miembro derecho es el logaritmo natural del salario real méximo que, como se vio
antes, es igual en todos los perfodos, independientemente de! nivel de inflaci6én (ecuacién
3.3). El segundo sumando es ia mitad de la inflacién acumulada, que es igual al gatillo
salarial y, por lo tanto, es también constante. Es claro en la ecuacién 3.6 que al ser el
producto de la inflacién por la duracién del periodo constante, un aumento de la inflacién
se compensa con una reduccién del periodo y viceversa.

En tiempo discreto no se obtiene este resultado tan nitidamente. Las ecuaciones
correspondientes a las 3.4, 3.5 y 3.6 son ahora:

[3.4"] P, = P, (1 +n )" 1

IA
IA
©

donde:

5, = inflacién mensual promedio del periodo i

(3.5 ot = a
’ P Pi, (b+u)t

o
W/ |/'
[(3.6°] SRM - DL Z{Ln;;»—'— - (t—l)Ln(I+n,)} - Ln;‘«-— T YR P é La(l+n,)



El primer sumando del mlembro derecho de Ja ecuacién o.ﬁ' es el
salario real mayimo, que es constante. El segundo sumando es la
mitad de la inflacidn acumulada en el periodo, que es mayor o
igual al gatillo (g). En el modelo de tiempo continuo se supuso
gue el gatilleo acriona exactamente cuando la inflacidn acumulada
alcanza a g, pero en tiempo discreto pusde ser mayor, por dos
frazones. For un lado, si la inflacidn mensual es elevada v el
ajuste se produce en =1 periodo minimo, la inflacidn acumulada se
vuelve una funcion creciente de la inflacidn. En este caso, la
regla se comports como wna de pericdicidad fija v el salario real
promedic se vuelve una funcion decreciente de la inflacicn. For
otro lado, aun con una inflacidn que permita un pericdo mas
prolongado que el minimo. la inflacidn acumulada pueds no
caincidir con el gstillo sencillamerte porque los susldos se
pEgan mensualmente, &5 decir gue no es posible pagar 2l aumento
@l dia en gue la inflacidn acumulada eg iguwal & g. La inflacion
acunulada en el periodo no es constante, coms en el caso de
tiempo continue, pero tampoco es una funcidn simple de la
inflacion mensual, como en un sistema de periodicidad fija.
For altimo, la inflacidn también afecta al salaric real medio a
través del tercer sumando del miembro derecho de la ecuacion
Z.h7. EBEste efecto establece una asociacién positiva entre el
salario real medio vy la inflacidn. Debido a los efectos gque se
recagen en @l segundo sumande, no resulta fécil determinar
analiticamente la relacidn entre el salario res] medio y la
inflacion. No obstante, los resuliados de ejercicios de
simulacion permiten afirmar gue, con este regla salarial, el
salario real resulta relativamente establée frente & cambios en la
inflacidn.

&

Z.1. Dinero pasivo

5i se sigue una politica cambiaria o monetaria pasiva, los
precios aumentan inmediatamente con el aumento salaril v en 1a
misma proporcidn. En términos grafices. el aumento del salario
nominal degplaza la curva de oferts hacia arriba.. La politica
acomodante provoca el desplazamiento de las curvas de demanda v
de cuenta corriente en la misma proporcidn. For lo tanto, ne hay
efectns reales. )

& Un ejemplo numérico puede ilustrar la naturaleza del )
problema. S8ea g igual & 18 por ciento. Con-una inflacidn mensual
deli 2,8 por ciento, el gatxlla opera a. los 6 meses y la inflacidn
acumulada es 16 por cientﬂ 81 1a-inflacion mensual aumenta N 7
por ciento, el gatillo opera a los tres meses v la 1nf1ac1én SR
acumulada en el periodo sigue . siendo igusl & 19 por ciento. Pero
$i la inflacion sumenta a T,2 por ciento, el periodo sigue
durando & meses, va gue &l quinto mes la inflaciér acumulada es
i741 por ciento (inforicr & g v la indlacion scumnlada al sexteo
mes es 20.& .por cicnto. Entonces. i sumento de le inflacion del
2x8 &l 85,7 por ciento.no sfucts a le inflacidcn acumul ode Ve [pCar
lo tanto, no afocts galerio real aedic. mientras ogue un
avmento del 2.8 &1 2o ciento suvaenta la inflacicn aduomalada,
reduciendo el cealaric.ondin (Giembisei, 1987 v 158%).
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Grifica 3

Pero esto implica que el aumento de precios en el mes del ajuste salarial es igual al gatillo.
Es decir que la inflacién acumulada en el primer me_é es suficiente para inducir un nuevo
aumento del salario en el mes siguiente. Si el plazo minimo entre ajustes fuera de un mes
(D™ = 1), elsalario volverfa a aumentar en el mes siguiente y en la misma medida que
lo hizo antes. A su vez, con la politica cambiaria-monetaria pasiva el precio aumenta en
ignal medida que el salario. De esta manera, la inflacién mensual tiende a ser igual al
umbral establecido en el gatillo salarial (g).

Si el tiempo minimo entre dos ajustes es mayor a uno, en el mes siguiente a un aumento de
salarios no se cumple la condicién 3.2 y, por lo tanto, no hay aumento salarial ese mes.
Bajo los supuestos del andlisis, tampoco hay aumento de precios. Pero una vez que se
cumple el plazo minimo entre reajustes, el salario necesariamente auments, ya que la
inflacién acumulada es estrictamente igual a la que fija el gatillo. Por lo tanto, el ajuste se
produce en el plazo minimo permitido y la inflacién acumulada en ese plazo esigual a g.
Si, por ejemplo, el plazo minimo entre reajustes es 3 meses, la inflacién trimestral es igual
a g. En general, la inflacién mensual promedio viene dada por la siguiente expresién:

(3.7] M, = (1+g) =1

Como conclusién, con un gatillo salarial como el que se analiza, una politica cambiaria y
monetaria pasiva determina que la inflacién se vuelva constante. La magnitud de la
inflacién mensual se estabiliza en un nivel determinado por el gatillo salarial (g) y por el
periodo minimo (Dm). El plazo entre ajustes salariales es igual al m{nimo.
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3.2, Dinero activo

Si el gobierno se propone una politica monetaria activa, los agregados monetarios siguen
una trayectoria dada ex6genamente, con independencia de la evolucién del salario. En el
mes en que se produce el aumento salarial, la curva de oferta se desplaza hacia arriba, sin
que la curva de demanda la acompane, Por lo t~nto, si bien el precio presenta un salto
hacia arriba, reflejando el aumento de costos, el crecimiento del precio en el primer mes es
inferior al crecimiento del salario. En la gréfica 4, se pasa del punto A al punto B, 7

Grafica 4 Pd A
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A diferencia del caso anterior, en el primef mes el aumento del precio no es suficiente para
activar el gatillo salarial. En los meses siguientes, el crecimiento de la cantidad de dinero
determina el crecimiento de los precios. Por 1o tanto, el periodo puede alargarse si se
reduce el ritmo de crecimiento del dinero. El satario vuelve a aumentar cuando la inflacién
acumulada alcanza al gatillo. En términos de la grafica 4, esto se produce en el punto D.
En ese punto, el incremento del precio iguala al aumento anterior del salario que, a su vez,

es igual al gatillo.

En este caso, se produce un "serrucho" salarial. En efecto, en el primer periodo el precio
aumenta menos que el salario, con lo cual el salario real crece. Luego, a medida que la

7 En realidad, no se pasa del punta A al B sino a un punto C, algo superior. Por un lado, en

“un punto como el B no hay cquilibrio exierno. El exceso de demanda de divisas presiona al
alza al tipo de cambio, con lo cual las curvas de equilibrio externo y de demanda se
desplazan hacia arriba. Por otro lado, si el gobierno expande 1odos los meses la cantidad de
dinero, la curva de demanda se desplaza hacia arriba.
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demanda aumenta y con ella el precio, el salario real cae hasta que se produce un nuevo
aumento del salario nominal. Una disminucién de la inflacién provoca un alargamiento del
periodo pero nio modifica el salario real promedio (ver gréfica 2). Tampoco se ve afectado
el nivel de producto promedio (gréfica 4). Esta es precisamente la principal cualidad de
esta regla salarial. |

En resumen, con una regla de gatillo salarial constante, es posible desarrollar una politica
de estabilizacién basada en la reduccion del ritmo de crecimiento de los agregados
monetarios, Esta politica produce un alargamiento de los periodos entre ajustes salariales,
sin afectar sensiblemente el salario real promedio. Por lo tanto, no tiene efectos reales
duraderos. En cambio, una polftica monetaria pasiva, con esta regla salarial, es inadecuada,
por cuanto provoca una inflacién constante y lleva los perfodos entre aumentos de salarios
a su minimo valor. |

4., El gatillo salarial variable

Los convenios salariales que estdn en aplicacion actualmente en Uruguay presentan
algunas diferencias significativas con el gatillo constante analizado antes. En primer lugar,
el aumento salarial se fija en el mes en el cual la inflacién acumulada desde el Gltimo
aumento supera al 75 por ciento de la inflacién del cuatrimestre previo al dltimo aumento,
En segundo lugar, el aumento salarial por inflacién no es igual a la inflacién acumulada,
sino que es igual al 75 por ciento de la inflacién del dltimo cuatrimestre. En tercer lugar, se
aplica una cldusula de recuperacién salarial para llevar el salario real al nivel de un
perfodo base. Por tltimo, hay un perfodo minimo igual a tres meses entre dos aumentos
salariales, Formalmente, se tiene:

4.1 1+ W = 1+0,75n° ) ~ ?T]) (1+
g, VTSI ), Z

con.

(Y+al))

1+0,751%5)

A%

~
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donde:
1%, = inflacién del cuatrimestre final del periodo i-1
I, , = aumento del salario nominal en e} momento i,1

= = recuperaci6n del salario real
4.1. Dinero pasivo

Si la politica monetaria es totalmente acomodante, el aumento del precio es igual al
aumento del salario en el primer mes del perfodo. Por lo tanto, ya en el primer mes s¢
tiene una inflacién acumulada al menos igual al 75 por ciento de la inflacién del
cuatrimestre previo al dltimo aumento. No obstante, el aumento del salario no se produce
en el siguiente mes debido a la condicién de que deben transcurrir por 1o menos tres
meses. En el interin, bajo los supuestos realizados, no hay inflacién. Pero una vez
cumplidos los tres meses, como la inflacién del primer mes del periodo'fuc suficiente como
para activar el gatillo, se produce el aumento salarial. '

Para determinar de qué magnitud es el aumento salarial siguiente, hay que analizar la
ecuacién 4.1. La recuperacién salarial la dejaremos de lado, por el momento. Si en el

(1’“?4}
{1+0.75n¢ ;)

ajuste salarial anterior, el factor hubiera sido igual a 1, el aumento salarial

habria sido igual al 75 por ciento de la inflacién del cuatrimestre previo. A su vez, bajo el
supuesto de dinero pasivo, la inflacién acumulada en el periodo que se inicia es igual al

aumento del salario y es, por lo tanto, igual al 75 por ciento de la inflacion del cuatrimestre
previo. Entonces el factor del gatillo vuelve a ser exactamente igual a 1. Por lo tanto, se

tiene que, bajo estos supuestos, en cada periodo el aumento del salario es igual al 75 por
ciento de la inflacién del cuatrimestre previo: ;

(4.2.] W, = 0,7Snj,
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Por otra parte, por el supuesto de dinero pasivo, el precio en el primer mes del perfodo
crece lo mismo que el salario, mientras que en los restantes meses no varfa. Entonces, la
inflacién del cuatrimestre previo a un aumento de salarios es igual a la inflacién del
trimestre previo:

[4.3.] ne, = wiy

A su vez, la inflacién del trimestre posterior a un aumento de salarios es igual al aumento
de salarios: ‘ )

y [
[4.4.] W, = n"
De las ecuaciones 4.2 a 4.4 surge que la inflaci6én del trimestre i+ 1 es el 75 por ciento de la
inflacién del trimestre i. Se concluye:que con esta regla salarial una politica monetaria

pasiva es compatible con una inflacién descendente. Por otra parte, el perfodo entre
aumento de salarios es igual a tres meses, que es el minimo establecido en los convenios,

Por estos resultados, esta regla puede considerarse, en la terminologfa de Lopes (1985),
como una politica salarial activa. Al permanecer la periodicidad fija en 3 meses, la regla
tiende a operar comio una politica de periodicidad exégena e indexacién del 75 por ciento.
Esto no significa, sin embargo, que ambas politicas sean idénticas. La diferencia entre esta
regla y una de periodicidad fija se observa cuando la politica monetaria es activa.

4.2, Dincro activo

Si el gobierno utiliza activamente la politica monetaria para combatir la inflacién, el
aumento del precio en el primer mes del perfodo es inferior al aumento salarial. Sila
politica monetaria es restrictiva en los meses siguientes, la inflacién tiende a reducirse y el
perfodo entre ajustes a alargarse, El resultado es que el proceso de desinflacién es més
rapido que en el caso anterior.

Resulta en principio diffcil pronunciarse sobre los efectos reales de una politica monetaria
activa con esta regla salarial, En general, las reglas de gatillo estan disenadas para impedir
estos efectos, Como se vio en la seccién 3, con un gatillo constante, el salario real promedio



17

del periodo no varia sensiblemente con la inflacién. El mecanismo b4sico, que consiste en
el alargamiento del periodo cuando se reduce la inflacién, estd presente también en los
convenios firmados en Uruguay. Pero a diferencia del gatillo constante, en la regla
contenida en los convenios que se analizan, el salario real méximo no es estable. Tampoco
lo es la inflacién acumulada por perfodo. Si se observa nuevamente la ecuacién 3.6, se ve
que la constancia de esos dos sumandos es lo que asegura la estabilidad del salario real
promedio.

Dada la dificultad para presentar un resultado analitico preciso a este respecto, se opté por
realizar simulaciones de la evolucién del salario real. Se trabaja para ello con inflacién
exogena. El objetivo es ver si el salario real en promedio resulta estable frente a cambios
en la tasa de inflacion. Si es asi, puede pensarse que en este contexto una politica
monetaria activa no tiene efectos reales. Los resultados se presentan en el cuadro 1y en las
graficas 5,6y 7.

Cuadro 1: Salario real promedio del periodo, bajo diversas hip6tesis de  inflacién

Caso A Caso B Caso C
Periodo Salario Periodo Salario Periodo Salario
6/90 a 8/90 74.0 6/90 a 8/90 74.0 6/95028/90  |74.0
9/90 a 11/90 77.0 9/90 a 11/90 77.0 9/90a11/90 |77.0
12/90 a 3/91 86.3 12/9043/91  |86.0 12/90a3/91 {85.8
4/91a7/91 84.0 4/91 a 6/91 84.8 4/9126/91  [83.6
8/91a12/91 84.5 7/91 2 10/91 84.3 7/9129/91 {873
1/92 a3/92 88.4 11/91a2/92 87.0 10/91a12/91 [88.2

Caso A: inflacién descendiendo hasta llegar en 3/92 al 30% anualizado.
Caso B: inflacién constante de 7,3 por ciento mensual desde febrero de 1991
Caso C: inflacién ascendente hasta llegar en 3/92 al 300 % anualizado.

Nota: en los tres casas se tomo6 la inflacién observada hasta enero de 1991
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Gréfica 7
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Se observa que en los tres casos, con hipétesis muy diferentes sobre la evolucién de ia
inflacién, el salario real resulta bastante similar. No es constante, debido a que los
convenios incluyen una cldusula de recuperaci6n salarial, pero su crecimiento es
independiente de la dindmica de los precios. Por lo tanto, parece posible sostener que, en
los hechos, la regla salarial en aplicaci6n independiza el salario real de 1a marcha de la
inflacién. Una politica manetaria activa puede contribuir entonces a reducir la inflacién sin
que tenga efectos negativos sobre el salario real y el empleo, En términos del modelo de
oferta y demanda global, estos convenios salariales vuelven vertical la curva de oferta,
eliminando el intercambio entre inflacion y nivel de actividad.
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8, Conclusiones

Los convenios salariales con clausula gatillo permiten estabilizar el salario real promedio
del periodo para el cual rige un salario nominal. Si bien no impiden que el salario real en
cada momento sea una funcion de la inflacion, el promedio se vuelve independiente del
crecimiento de los precios. En este sentido, este tipo de convenios puede asimilarse 2 lo
que en ¢l modelo Gray-Fischer se denomina indexacién perfecta,

Las clausulas de gatillo salarial establecen que la duracién del periodo entre dos ajustes del
salario ests inversamente relacionada con el ritmo de inflacién. Cuando aumenta la
inflaci6n, los perfodos tienden a hacerse mas breves. Diversas formas de establecer esta
relacién entre inflaciony periodicidad distinguen modalidades del gatillo salarial. En este
trabajo se analizan dos tipos de clausula gatillo, Una consiste en ajustar el salario cuando
12 inflacién acumulada desde el aumento anterior alcanza un cierto umbral fijo. Es lo que
se denoming gatillo salarial constante. La otra consiste en ajustar el salario cuando la
inflacién acumulada alcanza un porcentaje de la inflacién pasada. Una férmula de este
segundo tipo, que se denoming de gatillo salarial variable, se adopt6 en los CONVenios
salariales firmados en Uruguay en 1990. En cada caso, se estudian los efectos de 1a
adopci6n de politicas monetarias activas y pasivas. Se trata de determinar cuél es la politica
monetaria més adecuada, dada la existencia de convenios salariales con cldusula de gatillo
salarial.

Se concluye que con un gatillo salarial constante, la politica monetaria recomendable es
activa, Una politica pasiva deja la inflacién constante y la periodicidad en el minimo. Una
politica activa permite reducir la inflaci6n sin efectos reales.

7

Con los convenios salariales firmados en Uruguay en 1990, atn una politica monetaria
pasiva es compatible con Ia reduccién de 1a inflacién. Con una politica monetaria pasiva, si
no hay otras fuentes de inercia inflacionaria, la duracién del perfodo entre ajustes tiende
al minimo, establecido en 3 meses. No obstante, la inflacién se desacelera debido a que el
qumento del salario es un porcentaje menor a cien de la inflacién pasada. En este esquema
de politica monetaria los convenios salariales actuales tienden a operar cOmMo una
indexacion del 75 por ciento de la inflacién pasaday con periodicidad fija. El resultado es
que ta inflacioén en cada trimestre tiende a ser un 75\por ciento de la inflacién del trimestre

) L
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previo, Cabe destacar que estas conclusiones deben tomarse s6lo en términos cualitativos,
ya que algunos de los supuestos que se adoptaron para realizar e! andlisis pueden no darse
en la realidad. En particular, es posible que existan otros precios indexados en la economia
uruguaya que induzean una trayectoria de la inflacién superior a la indicada. Los
resultados podrian también verse afectados por la influencia de shocks de diverso signo.

Si se adopta una politica monetaria activa dle estabilizacién, los convenios actuales
permiten reducir la inflacién mds rdpidamente, sin afectar sensiblemente al salario real. En
este ¢aso, la duracion de los perfodos tiende a crecer a medida que la inflacién se reduce.
La extensién de los perfodos entre ajustes contribuye entonces a reducir la inflacién en los
perfodos siguientes. Las dos conclusiones anteriores permiten sostener que la polftica es
adecuada en cuanto al objetivo de habilitar ilna'estabilizacién' sin grandes efectos reales.

La principal debilidad de esta politica parecé consistir en que le otorga a la economia una
reducida capacidad de adaptarse a los shocks reales, En particular, reduce la eficacia de la
politica cambiaria para afectar al tipo de cambio real. Si, por ejemplo, los paises vecinos
aumentan su competitividad a través de una devaluacion real, el Uruguay va a tener escaso
margen de maniobra para actuar en la misma direccién, Un aumento del ritmo de
devaluacién, en estas condiciones, provoca basicamente una aceleracién inflacionaria, con
escaso efecto sobre el tipo de cambio real.

Conviene sefalar, para terminar, que el gatillo salarial no lgarantiza que la reduccién de la
inflacién pueda lograrse sin costos reales. Simplemente tiende a eliminar uno de los
mecanismos a través de los cuales se producen los intercambios entre inflacién y nivel de
actividad. Es evidente, por ejemplo, que si hay otros precios indexados en Ia economia, la
estabilizacién tendré efectos reales. Lo mismo ocurriré si las tasas de interés no se reducen
lo suficiente como consecuencia de que las expectativas no se adaptan a la nueva dindmica
de los precios. |
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