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.- Introduccidn

Exisnte una wvasta literatura empirica oque sustenta la idea de no
naukralidad de los orocesos inflacionarios., la que consiste en gue la
inflacign orovoca modificaciones de la estructura de precios relativos. Los
trabajos gue encuentran wuma relacidn positiva "inflacidn-variabilidad de
orecios relativos™ la explican a partir del "ruide" que acompafa a los
estados de i1nestabilidad econdmica. Aumentos del nivel de inflacidn en
general provocan una mavor wvolatilidad de la tasa de inflacidm v una mayvor
"sororesa inflaciomaria”, lo ogue Lnduce a los agentes a tomar decisiones de
oroduccion y precios mas erratcias que alteran la estructura de precios. Por
ejenplo., Biejer (LFBLl. 1983) para la economia argentina, Palerm (1990) para
Ménico., Farks (1778)1 y Hercowitz (1¥82) para Estados Unidos, y Moura y
Kadota (1982) en wun estudio para wl casc de Brasil. sncuentran gue tasa v la
variabilidad de la inflacidon. asi como la inflacidn no esperada, afectan
positivamente la variabilidad de precios relativos.

e lo anterior se infiere ogue en periocdos de baja inflacidm los precios
deberian estar mas “alineados” con la tasa de inflacidn., En estos casos la

dispersan de precios relativos seria menor gue e&n @ situaciones de gran
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tnestapilidad: la economia funcionaria en un contexto de mejor capacidad de
orevision y con una evolucidn mencs erratica de las diferentes categorias de
ogrecios. En este sentido, la economia argentina presenta dos periodos de
inflacidn moderada: la década del &0 y la etapa del Plan Convertibilidad
{1). 5in embargo, entre estos pericdos se interpone un largo intervalo de
tnestabilidad. con niveles de inflacidn gue wvan desde situaciones de alta
tnflacidn a hiperinflacidn. Adimisma, la evolucidn de los precios relativos
¥ =l crecimiento de los precios monetarios cambia en forma notable entre
disbintos regimenes de inflacidn: tanto la variabilidad de precios como la
de la btasa de inflacidén aumentan sistemdticamente con el nivel de inflacidn.
Es mas., Dabus (1993) encuentra una correlacitn positiva mas fuerte de la
variabilidad de precios con la inflacidn ¥ el componente de inflacidn no
esperada, ¥ wn cambio estrucktural significativo de estas relaciones entre
situaciones de menor wnestabilidad =-moderada 'y alta inflacidm= y las mas
inestables -muy alta inflacion e hiperinflacidn- durante el intervalo Enero
LFa0-Marzo 1990. A partir de esto, | obietivo aqui ws estender el andlisis
de ese trabajo para estudiar la relacion “inflacidn=-variabilidad de precios
relatives"” en los dos episcdios de inflacidn modersda sucedidos entre LT&0 v
1793: la idea es determinar ai se produjo un cambio sustancial e&n esta
relacion entre ambos episcdios. dado el prolongado periodo de inestabilidad
ocurrido entre los mismos. En la seccidn 2 se analiza la evolucitn de la
variabilidad de precics v la tasa de inflacion entre 1950 y 1993: en la
#@ccion 3 se analizan las relaciones de dicha variabilidad con la inflacidn.
sy varjabilidad y comoonente de inflacién no anticipada en los pericdos de
inflacion moderada. En la seccitn 4 se realiza un test de cambio estructural
para estas relaciones, y en la seccidn 5 se presentan las principales

conclusiones.




2.—- Inflacidn Moderada: de los "&0 al Plan Convertibil idad

La wariabilidad de precios relativos es una medida de no wuniformsidad de
la varracion porcentual de cada precio individual respecto a la del nivel
general -la tasa de inflacidgn-. La formulacidn agui uwtilizada constituye una
variante de la formula originalmente desarrollada por Theil (L%47), ry su
formulacidn 3 VPRe=* T iw g B[N g=IMNg )} (1l*+[Ng )7, donde VPR, s la variabilidad
Egbtal de precios relativos en el momento £, [MNis. w3 la tasa de inflacidn del
precio del bien "1". Iy o= la tagsa de inflacidn del nivel general de
precios [correspondiente al indice de precios mavoristas =[PHM=], ¥ wya @8 la
ponderacidn de la participacion del precio del idsimo blen en el indice de
precios. Ademis., la variabilidad de precios relativos se obtuvo & partir del
nivel "agrupacicnes” del P, que conskbituve el mad s i mo nivel de
desagregacion compativble con la disponibilidad de los datos -estraidos de
los boletines estadisticos del Institukto Magional de Estadistica y Censos,
INDEC=.

Como se comenkd anteriormente, tanta la wvariabilidad de precios
relativos como la de la tasa de inflacién aumentaron sustancialments en los
estados de mavor inflacion, El grafico 1| muestra una evolucion cambiante de
la tasa de inflacidn y la variabilidad de precios relativos entre Enpero de
196} v Moviemore de L1993, Durante los casos de inflacidn moderada de la
decada del 60 ¥ del Plan Convertibilidad la wariabilidad de precios
relativos sS& mantuvo acotada en bajos niveles, sisndo menor aun on este
ultimo periodo. Sin embargo. cuando la economia se ubicd &n niveles de alta
inflacidn o superiores -enktre Mayo L7700 y Febrero 1991l- tanto la tasa de
inflacitin como los precios relabtivos tuvieron una evolucion notoriamente mas
erratica. Se observan cicleos inflacionarios recurrentes a partir de 1775,

con aceleraciones y desaceleraciones bruscas gue &n general coinciden con la
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Evolucidn de la WVariabilidad de Precios Relativos (VWPR) y Inflacidm {(IN):z

Enero de LP40-Moviembre de 1993
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aplicacidn de planes de estabilizacidn. Em estos casos la variabilidad de
precios relativos tuvo incrementos owe en general se asocian con fuertes
saltos de la taza de inflacidn. Esto se verifica en las aceleraciones

inflacionarias de 1962, L1971, Ll973% , 1974 y 1991, v fundamentalmente en las
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hiperinflaciones de L¥89 y L9590, La variabilidad de precios tambidn aumenta
coincidentemente con los saltos inflacionariocs previos a la aplicacian del
Flan Austral en Mavo-Junio de L9985, del "Australito” en Octubre del 1987,
del Flan Primavera en Setienbre de 1788 y del Flan Convertibilidad a
grincipios del °'9l. Por obtra parte, entre L9810 vy 198% una inflacian de
tendencia creciente se& asocia con una variabilidad de precios decreciente.
En este casoc la inflacidn no crece en faorma abrupta, sino gque asciocnde en
forma gradual. Eato tambidn parece indicar que son principalments las
variacionns bruscas del nivel de inflacidn las gue se asocian con aumentos
dee la wvariabilidad de preciocs relativos (2). Las observaciones reflejarian
agus el efecto conjunto de esos ajustes sobre los precios de categorias
individuales de articulos, vy el de la volatilidad de preciocs relativos
480Ciada con el correscondiente régimen inflaclonario.

Em gantesis. en los dos regimenes de inflacidn moderada se verifica un
importante elemento en comuni la wvariabilidad de precios relativos es
sustancialmente inferior a la de los casos de alta, muy alta inflacion e
hioerinflacidn. Pareciera gue a partir de la estabilidad econdmica aque
Slguio al Flan Convertibilidad los precios recuperaron la dindmica de la
etapa de inflacidn moderada de los afos '&0 (30). Los precios relativos
volvigron a “"alinearse” con la tasa de inflacidén en la etapa de vigencia del
olan convertibilidad. a pesar de que entre ambos casos de inflacidn moderada
&@ inkterpuso unm largo periodo de gran inestabilidad econdmica, asociado con
una alta volatilidad de precios relativos. En términos de valores promedio,
la variabilidad de precios relativos en las dos etapas de inflacion moderada
fue de .30, mientras gue ®n w®l resto del periocdo alcamzd un promedio de .88
~liwpando @ um valer promedio de &.41 para ambas hiperinflaciones v a un

mdaimo de 23.70 en el pico hiperinflacionaric de Julio de 1989. En este
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mismo sentido. durante la vigencia del plan de estabilizaciém de Abril de
L1587 =llamado Flan Krieger de adgui en mas=-, la caida en =l nivel de
wnflacidn fue acompaiada de una menor variabilidad de precicos: misntras la
inflaciésn mensual y la wvariabilidad de precios relativos promedio del
periodo Enero L1Fa80-Abril 1970 fueron de 1.37% y 0.34, durante el Plan
krieger estos valores cayeron a 0.B0% vy 0.246, respectivamente.

For otra parte., lo anterior es compatible con los resul tados de los
trabajos emprricos que plantean la existencia de wna relacidn positiva
"inflacidn= variabilidad de precios relativos™ citados anteriormente -y en
especial con los hallados por Blejer (1981, L1983) para wl caso argentino-. A
su w2z, tal relacidn parece aer mas fuerte en los estados de mas alta
inflacidn: del mismo modo, esta deberia ser mas débil en los dos casos de
wnflacidn moderada. Este punto es analizado mas en detalle en la seccidn

slguiente.

3.- Precios RAelativos, Inflacidn y “"Sorpreasa” Infla r

En esta seccidn se estudia la relacidn "inflacidn-variabilidad de
orecios relativos” en los dos periodos de inflacidn moderada, tomandolos
en forma individual vy también "unidos" en uno solo =-es decir gue se realizan
las regresiones tomando la totalidad de observaciones de ambos periodos-.
Ademas, on la seccidn 3.1 se compara el caso particular del Plan Krieger con
#l Plan Convertibilidad, dada la wesistencia de un importante welemento en
comun entre ambos: &l tipo de cambio nominal fijo como "ancla nominal” de
los precios monetarios (4). La tabla 1 muestra las regresiones de la
wvariabilided de precios relativos con la tasa vy la wvariabilidad de la
inflacidn, v el componente de inflacidn no esperada -el gue ®3 tomado agui

una proxi de la sorpresa inflacionaria de los agentes. En el caso en gue los
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Tabla 1: Regresiones de la Variabilidad Total de Precios Relativos (VPR),
IFM, @n Inflacidn Hoderada 2

Ambas Ferioges X Primer Feriodo Segendo Periode
Eners 1760-Abrol 1570 Enero 1Tbd-Abril 1970 Barzo 1¥71-Noviewbre 1991

L
Harza 17F1-Raviesbre 1793

Yaler LL Valar R Valar R
bt et de b
Spgrasion | S ) <
i i.7e 1.97 L
Aegresion ] i W3 +d3
L] i.4l 1.9 L4
Akin 1.4 1,32 Ly
Fegrasian 3 A7 A3 -l
i 1.5 1.53 =0.31
WEEVID FL .02 P25
Aepragion 4 Al Al Rl
L] 177 1.83 [ 4]
Regregion § A8 g
k51 173 1.7 0.% o

® Todas las reoresiones se hicieron sor sedio de siness fuadrades ordinarsos, IN e la tesa de inflacide mensualc ABDIN
» BESNL0 son lan dos wedidas de varrabulided ¢ o aadlacién. ABDIN surqe de la diferescia. en valor absoulsto, entre la
tasa de inflacion corriente v la del periodo abterior [es decir &BDINe I:I..-!I....!1 donde [Ny: kasa de inflacion en el
eerizas th: DESYEG resuiba Se b4 duferencia. o valor abseluto. eabre la basa de wnfiacitn v una sedia edvil centrada de
la masaa de seis seriodos [es decie DESVIOa|IM-{L/TIOE [Ra==3. 00 INu-y D11 TMD ws L inflaciés no evperads, 7 surge de
la gaferencia entre Do enflacion scurride ¢ la esperda [ia cwal v obienida & sarlir de un sodelo ARIL) de §a Lasa de
wflazitn calculade “oor réqueen inflacionario®, ebtode wgeride por Farks (17780]¢ ABIND ex ol valor absalubo de 12
nfiacedn no peoerads foars wna descucidn ede amslis wobee las wentages v Lomataciones de las wedidas adostadas ver Dabis

TR

BR 5 rwaresiones correspondpmies a esta colusna contienea los datos de low dos periodos de inflacién soderada “unidos®,
oe wanera 3¢ chiener las cearesiones dei tolal de sesed de unflacide soderada,

dos periodos wson “unidos” s® observan pobres resultados en tédrminos del
coeficiente R=, Ademis, la tasa y wl desvio transitorio de la inflacién

~DESVIO=, v wl wvalor absoluto de la inflacidmn no esperada -ABINO-, afectan
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positivamente la wariabilidad de precios relativos. La mayor incidencia de
ABING gue de INO indica gue ®s mas importante la magnitud aque la direccion
de la sorpresa inflacionaria de los agentes.

Por otra parte, estos resultados no serian incompatibles con la idea,
mencionada en la seccidn anterior, de la existencia de wna debil relacian
“inflacitn-variabilidad de precios relativos” en baja inflacidn. Ademas, los
resul tados muesiran algunas diferencias si ae toman los dos periodos en
forma individual. En primer lugar. aungue en @l primer periodo también el
coeficiente RS es muy bajo en todos los casos, el valor de t de las
variables explicativas es menor sdlo DESVIOD ¥ ABIND inciden
significativamente sobre los precios relativos, En segundo lugar, el
periodo del Plam Comvertibilidad muestra dos puntos de interés: 1) el valor
de A® g5 sustancialmentes mavor en las regresiones en gue se incluyen las
medidas de variabilidad de la inflacidn, y tiene valor cero en el resto, ¥y
21 aumenta notoriamente £l valor de t de las dos medidas de variabilidad de
la inflacidn =-ABDIN Y DESVIO- ¥y cae wl del resto de las wvariables
eiplicativas, lo gue es compatible con el punto anterior. Este resultado se
pusds deber 4 2 QuE, a diferencia de la década del -1 el Plan
Convertibil idad estuvo precedids del fusrte salto inflacionaria de
principios del "Fl. acompafdado de un significativo incremento de la
variabilidad de precios relativos; esto esplicaria wuna relacidn positiva mas
fugrte mntre tal variabilidad v las variacionea de la tasa de inflacidn (3).

En sintesis, los resultados ankeriores no werifican una incidencia
siskemdtica de las variables ewplicativas sobre la variabilidad de precios
relativos. Tanto el coeficiente R como el valor de t son diferentes en los
dos periodos de inflacidn moderada. Cabe preguntarse si estas diferencias

imolican la existencia de un cambio estructural en las relaciones estudiadas

458




@nkre dichos periodos =tal vezr como consecuencia del orolongado periocdo de
inestabilidad econdmica gue se ubica entre tales intervalos—-. Este punto se

analiza en la seccidn siguiente.

3.1 EL Plan Krieger v &] Plan Convertibilidad

La fijacidn del tioo de cambio nominal como estrategia antiinflacionaria
5 wun importante elemento en comun entre el Flan Krieger vy el Flan
Convertibilidad (&6). A contimnuacidn se determina =i wsta mavor similitud
enktre los periocdos de wigencia de ambos planes implica tambidn una mayor
semejanza en la relacidn "inflacidn-variabilidad de precios relativos". La

tabla 2 presenta los resultados de las mismas regresiones de la seccidn

Tabla 2: Regresiones de la Variabilidad Total de Precios Relativos {(VPR) .
IFH, durante los planes Krieger ¥y Convertibilidad %

Flan irieger Plaa Converbubiiaded
Aorii L¥h7-dgri 1770 Rarzo 1751-Moviewbre 1793
Valer R Valor R*
i de t

Regresidn L M 0

i j T 0.5

Regresidn I Bt «23

i [ 1 0,37

ABEEN iz i

Aetresion I b &3

L] k.41 4.5

] % 1] 1,15

Aesredidn 4 A% 0

i L.ad [ 4L

Aearegadn 3 il

aniHi 1.5 .7 n

® Fard Lo wroidcacitn de las wariabies aoui ubilizadas Wéase la Tabla 1.
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anterior, pero ahora para los periodos de wvigencia de los planes antes
mencionados =de modo gue se repiten los resultados para el caso del Plan
Convertibilidad-. Se observan tres resultados en comun: L) la tasa de
tasa de inflacidn no es significativa en ningun caso, 2} las medidas de
variabilidad de la inflacidn son significativas en ambos. casos, v 3) los
coeficientes RS aumentan en los casos en gue se incluyen dichas medidas, v
son muy bajos en el resto de las regresiones. Asimismo. la dumica diferencia
es gque la inflacidn imprevista =considerando el signe y., fundamentalmente,
en valor absoluto- sdlo es significativa en el Plan Krieger. Por lo tanto.
en general los resultados son més parecidos en este caso gue tomando los
periodos de de inflacion moderada en su totalidad. Esto sugiere que la baja
inflacion observada en ambos planes, con tipo de cambio fTijo como "ancla
nominal” de los precios monetarios, constituye un ambiente &n el cual son
principalmente las variaciones de la inflacidn -y nmo la tasa= las gue
inciden sobre la wvariabilidad de precios relativos. De este modo, la
#xistencia de wna asocciacidn positiva entre dicha wvariabilidad vy las
oscilaciones de la tasa de inflacidn no es un fendmeno exclusivo de los
casos de inestabilidad econdmica (comentado en la seccidn 21: easta relaciean

persiste en inflacidn moderada.

4.-Cambio Estructural

A partir de Marzo de 1991 la economia argentina volvid a recuperar una
estabilidad econdmica duradera despuds de dos décadas de un largo pericdo en
aue 2 sucedieron ecisodios de alta. muy alta inflacidn e hiperinflacién.

Esto constituve un interesante ejemplo para analizar si primd la idea del
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nivel de inflacion o el criterio de la ubicacidn temporal en la relacidn
"inflacidn-variabilidad de precios relativos™. En este udultimo caso deberian
verificarse cambios sustanciales en esta relacion. En la seccion anterior sa
encontraron modificaciones en las relaciones de la variabilidad de precios.
A fin de determinar si esto se corresponde con un cambio estructural en
tales relaciones se aplicd #1 &l test de cambio sstructural de Chow (19&0).
Los resul tados obtenidos se presentan en el cuadro l. El cuadro muestra una
clara diferencia entre los dos casos considerados. En el primer caso no se
verifica cambio estructural en ningln caso, lo cual sugiers gues o5 ®l nivel
de inflacidn -y no la ubicacidn temporal- el factor de mayor peso en las
Cuadro L: Cambio Estructural de la Variabilidad de Precios Relativos con la

Tasa ¥ la Variabilidad de la Inflacidn y la Inflacidn no Esperada en
Inflacidn Moderada

Primer Caso Segundo Caso
Per iodos Enero 1960-Abril-1970 Flan Krieger
RAegresiones Marzao 1#?1-¥Nnvi.mbrl L7993 Plan Cnnv:rtihilidad
1)y WPR=F(IN]} 1 NO NO
2) VPR=F(IN, ABDIN) = NO 5
3) VPR=F([IN, DESVIO)=® NO 1
4) VPR=F({IND} NO 3
53) VPR=F(ABIND) MO MO

Nl: no se veriticd cambio estructural, 3 vy 1: se verificd cambio estructural
a 5% v al 1%, respectivamente.

B Las regresiones £ y 3 no mueskran cambio estructural si el periocdo del
Plan Convertibilidad se toma a partir de Julioco del "'9l. Esto nuesvamente
tndica la sensibilidad de los resul tados al periodo muestral, ¥
particularmente en el caso de las medidas de wvariabilidad de la inflacidn:
al dejar fuera de la muestra el salto inflacionario de principios del "9l en
tales medidas no se encuentra cambio estructural de los parametros.

relaciones estudiadas. Aungue entre ambos periodos de inflacidn moderada se

ublgue una larga sucesion de ciclos inflacionarios e hiperinflacionarios, no
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®xlake un cambio sustancial de tales relaciones. For lo tanto, las
diferencias enconktradas en las regresiones de la seccidn anterior no
alcanzan a constituir una modificacidn sustancial de la forma en que la
inflacidgn v el componente de inflacidn no esperada inciden =mobre la
estructura de precios relativos. Como se comentd anteriormente, en Dabus
(LFF3) se encuenktra un cambio esktructural significative en esas relaciones
entre los orocesos de menor ¥ mayor inestabildad econdmica. Por lo tanto,
los resultados agui obtenidos parecen indicar gue &% fundamentalmente el
"ruida” asociado a los procesos de inflacidn alta y variable los gque imponen
diferencias &an los mecanismos gue generan no neuktralidad de la inflacién.
Durante los afos "6 vy el Plan Convertibilidad no bhubo fuertes -ni
frecusntes- cambios en las principales categorias de precios; ni una
evolucion erratica de (a tasa de inflacidm, Esto permitiria explicar las
similitudes de la relacidn entre de la inflacidm y los precios relativos.

En el segundeo caso los resultbados son =~curicosamente- miés ambiguos. Estos
58 purden resumir en tres puntos primcipales. Emn primer lugar, &l igual gue
en el caso ankerior tampoco se encuenktra cambio estructural en las
regrosiones de la tasa de inflacidm y del wvalor absoluto de la inflaciém no
espoerada. En  segundo  lugar, el cambio estrucktural de la inflacidm no
esperada estd dado por uwun menor wvalor de su  parametro en el Plan
Convertibilidad., Par ultimo, existe cambio estructural de las regresiones
que conktienen las medidas de wariabilidad de la inflacidn, dado por el
tncremenkbo del wvalor de SUS parametros 2n el periodo del Plan
Convertibilidad: esto podria explicarse por el fuerte incremento de la tasa
de 1nflacidn ocurrido gue precedid al Plan Convertibilidad =védase la
enplicacidén al pie del Cuadre L1=-. De todos modos, en este caso los

resul tados no son ineguivocos, v la validez de sus posibles implicancias se
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halla limitada por su sensibilidad a los cambios del periodo muestral: si se
excluve &l salto inflacionario previoc al Plan Convertibilidad no se verifica
cambio estructural en las regresiones 2 y 3 -punto ewplicado al pie del

cuadra 1=.

5.- Conclusiones

Exiskten ciertos elementos en comin entre las dos experiencias de
inflacidn moderada de la economia argentina, gue indican que los precios
relativos tuvieron una evolucidn similar durante los afos "&0 vy el Plan
Convertibilidad. a pesar del largo intervalo de inestabilidad gque se
interpone entre ambos casos. El primero es gue la variabilidad de precios
25 sustanciaimente mis baja en estos episodios de inflacidn moderada gue en
los casos de mavor inflacien, comportamiento gue también se verifica en wl
Flan hrieger y el Flan Convertibilidad. & su wvez, en baja inflacién la
wariabilidad de precios flexibles es “"relativamente” mis importante gue la
de los precios administrados.

En segundo lugar. los resultados encontrados no son incompatibles con la
ides de una debil relacidn "inflacidn-variabilidad de precios relativos” en
inflacign moderada. En  las regresiones estudiadas no se observa una
incidencia sistemitica de la inflacidm y la "sorpresa” inflacionaria sobre
los precios relativos, siendo su influencia ain mas deébil en los dos
orriodos de manor inflacidn: durante el Plan Krisger W el Planm
Convertibilidad. Por el conktrario, las varjaciones de la tasa de inflacién
en general es significativa en todos los casos, aungue en el case del Plan
Convertibilidad este resultado no es robusto a la wesclusion del salto

inflacionario de principios del “9i.
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For otra parte, la similitud de las relaciones estudiadas durante los
‘a0 v los 90 guedan reflejadas en la no existencia de cambio estructural
presentados en el cuadro L. Este resul tado tiene dos implicancias
principales: 1) wexisten fuertes analogias en la conducta de los precios
relativos durante ambos periodoas de inflacidn moderadai 2) prima el criterio
de nivel de inflacidn por sobre el de ubicacion temporal en la relacidn
"inflacidn-variabilidad de precios relativos”.

Los resultados obtenidos indican a la wesistencia de ciertos puntos gue
s repiten en las experiencias de inflacidn moderada. Tal vez exista wun
patron gue s2 repite si s® amplia el andlisis hacia otras relaciones, ¥ tal
ver este no sea un fendmeno propio de la economia argentina. Un resul tado
"orometedor” en este sentido es la similitud observada en la evolucidn de
las variabilidades intrasectoriales en baja -y también en alta- inflacidn.
5in duda, aun en inflacidn moderada, la economia argentina sigue siendo un

interesante ejemplo en el campo de la economia de la inflacidn.
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Motas

(1) Siguiendo una variante del criterio establecido por Leijonhufvud (19790},
s® considera aque la economia s encusnktra en un régimen de inflacidn
moderada cuando la tasa de inflacidn se ubica dentro de una banda del 1¥%-3%
mensual . aue entre 1960 v 1393 corresconde a los periodos Enero L760-Abril
L¥70 v al de wvigencia del Flan Convertibilidad =es decir desde Marzao 1951 a
Nogv iempre 19953, fecha hasta la gue se dispone de datos. Los casos de alta
inflacidgn tienen wna tasa mensual gue oscila entre el 3%-10%, los de muy
aita inflacion estan comprendidos en wun rango que del 10% al S0%, y por
encima de este valor la economia se wubica en hiperinflacidn [para una
explicacion de la determinacidn de esta clasificacion de regimenes védase
Dabus (1993531].

(2) Dabus (1993) wverifica gQue en estos episodios han tenido importancia los
movimientos "macroeconomémicos” de precios relativos =e.g. ajustes discretos
en las tarifas o en el tipo real de cambio- que coincidieron con tales
discontinuidades en la tasa de inflacidn.

(3) Un elemento en comun de las dos etapas de inflacidn moderada es la
evolucidn de ilas wvariabilidades intersectoriales de precios relativos.
Tomando las wariabilidades de precios flexibles y administrados. Dabus
11974 encuentra gue es fundamentalmente wen estas wetapas en gue la
varjabilidad de orecios flexibles (YFLEX) es la mis alta, mientras que en
los estados de mayor inflacidn aumenta "proporcicnalmente” més la de los
orecios administrados (VADM). En inflacidn moderada el valor promedio de
WFLEX fue de 0.70 v el de VADM de 0.12, mientras gue en el periodo de
inestabilidad comprendido entre Mayo L1970-Febrero L1791l los promedios de
ambas variabies fueron de 1.09 y 0.4%. respectivamente. Esto sugiere gue wl
"ruide" propio de los estados de mayor inflacidn afectan en mayvor medida la
variabilidad de oprecios administrados. siendo Su importancia relativa
identro de la variabilidad total} creciente con el nivel de inflacidn.

(4} Para una mavor explicacidn de este punto socbre el Plan Krieger vease De
Fabla (1¥84,, v para el Plan Convertibilidad veéase Canavese (1F92)].

(5) Esta idea es sustentada por los hechos. Se realizaron estas regresiones
encluvendo los meses qgue contienen los rezagos de las wvarlaciones de la
inflacion del pico inflacionario de Enero del 'F1, v se wverificd gue las dos
medidas de variabilidad de la inflacidn no son significativas en eskte caso.
Ademas. esto pone de manifiesto la alta sensibilidad de los resultados al
periodo muestral,. fundamentalmente en el caso de los grandes saltos de la
tasa de inflacion.

(&) Hazsta el presente =-Abril de L¥94- en ambos casos el tipo de cambio
pgrman@cid sin cambio durante wun periodo aproximado de tres afow.No
obstante., existe una importankte diferencia l(obvia) entre ambos: el tipo de
cambio fue fijado por ley en el caso del plan convertibilidad, lo gue le da
mavor confiabilidad a4 la permanencia de la paridad cambiaria.
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