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INTRODUCCION

Este trabajo presenta una revision de la literatura
sobre la dinamica de loa precios industriales en algunos
paises latinocamericanos, los cuales se caracterizan por
haber experimentado niveles de inflacién altos y
persistentes acompaihiados inclusc por recesidtn de sU
actividad econdmica. Esta revision estd referida a los casos
de Argentina, Brasil, Chile y Peru, en periodos diversos

comprendidos en las dos ultimas décadas.
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Especificamente son revisadas las diferentes hipdtesis
sobre los factores determinantes de la evolucidén de los
precios industriales, y su conexién con la distribucidén del
ingresc dentro del sector, tanto en términos de su
fundamentacién tedrica como de la respectiva evidencia

empirica presentada.

Este trabajo consta de seis secciones. Con el fin de
tener un marco de referencia general, en la primera seccioén
se hace una breve descripcién de la situacidn macroecondmica
de cada pais durante el periodo 1965-1985, entre los
indicadores se incluye la evolucidén de los precios

industriales.

En la segunda seccién se analiza los modelos de precios
industriales, formulados en la literatura 1latinoamericana
sobre el tema, los cualesa en su totalidad postulan 1lsa
formacidn de preciog por un margen de beneficios adicional a
los costos, el denominado “mark-up pricing". Especifi-
camente, en esta seccién, la atencién 3e concentra en la
relacidén entre costos y precios industriales. En la tercers
saccién se discuten las hipdtesis planteadas sobre las
variaciones del mark-up; v en la cuarta, el nexo entre
precios industriales e inflacidn. Seguidamente, =e deduce
las implicancias del "mark-up . pricing” en términos de la

distribucién del ingreso en el sector. Por Gltimo, en la



sexta parte de este trabajo, ae presentan algunas

conclusiones vy reflexiones derivadas de esta revisiodn.

I. CONTEXTO INFLACIONARIC Y PRECIOS INDUSTRIALES

Con el fin de dar a la presente revisidén un marco de
referencia general, en esta seccidn se hace una breve
descripcidén de la situacidén macroecondmica -basicamente
inflacionaria- asi como de 1la respectiva evolucidn de los
precios industriales en lae cuatro experiencias analizadas:
Argentina, Brasil, Chile y Perd, en el periodo 19685-1985. En
el Anexo (cuadro 1) s8e presentan algunos indicadores
macroecondémicos para los cuatro paises analizados. Una breve
revisidén de las cifras para dicho periodo permite resaltar

lo siguiente:

En primer lugar, el “problema inflacionario", entendido
como el logro de tasas anuales de inflacidn mayores al 50%,
se acentia en la década de los 70, y como se puede observar,
coincide, en todos los c¢asos, con problemas de Balanza de
Pagos y/0 en Cuenta Corriente. En el caso de Argentina,
cuyas inflaciones anuales fueron de alrededor del 20%
durante la década de loa 60, en 1972 experimentd una presidn
inflacionaria del 58.5%. Esta tendencia inflacionaria gue

se registrd a partir de 1968, estuvo aunada al saldo



negativo de la balanza en cuenta corriente. Igualmente en
el caso de Chile, que en el mismo afo, sobrepaasd el 50%
(77.5%) de inflacidén, el déficit en Cuenta Corriente se
incrementd en un 100%. La misma tendencia se observa en los
casos de Per(i, a mediados de la década de los setenta, y de

Brasil en la década de los ochenta.

En segundo lugar, la aceleracidn inflacionaria -niveles
inflacionarios por encima del 100%- coincide, ademés, con la
desaceleracidén del ritmo de c¢recimientc en estos paises,
observandose incluso caidas en sus niveles de actividad
econdmica. Esto llevd a la necesidad de aplicar distintos
programas econémicos algunos de los cuales tuvieron poca

efectividad para resolver estos problemas eatanflacionarioce.

Asi tenemos, en 1975, el PBI argentino disminuyd¢ en
1.4%, habiéndose alcanzado una tasa de inflacidn sin
precedentes (335%) vy un déficit en cuenta corriente cercano
a los 1300 millonees de délares. En este casc, deade 1973 el
gobierno intentaba influir sobre el movimiento de los

precios a través de mecaniamos de intervencién directa, sin

alcanzar su objetivo. A inicics de 1975 los controles de
precios se reforzaron una ver mAs: sin embargo, se
realizaron fuertes devaluaciones del pesc, un sumento
general de los salarios, ajustes drésticos de tarifas

publicas (entre 40 y 70%), y un aumento de alrededor de 175%



en el precio de 1la gasolina. Al mismo tiempo, se
disminuyeron los subsidios y se reajustaron las tasas
nominales de interés bancario en aproximadamente 50%. Estos
aumentos arrastraron réaiplidamente a los precios del sector

privado frustrando la politica de control de precios.

La situacién de Chile fue bastante similar, aungue con
mayor éxito en sus politicas. En 1875 la economia chilena
sufridé una fuerte contraccién (-11.3%) acompafada de una
tasa de 1inflacidén de 340.7%. Esta situacidn se revirtid a
partir de 1976, cuando se implementaron medidas de ajuste de
los precios relativos gue incluian 1los costos salariales y
el tipo de cambioc, ademis de un control de la demanda
interna, logrando una evolucidén favorable de la economia
hasta 1881. En 1984, dada 1la profunda crisie recesiva de
1982-83, se determind una politica fiscal expansiva, con un
considerable aumento de la inversidén piblica estimulado por
el descenso de las tasas reales de interés que fueron las
més bajas registradas en los Ultimos diez aRos y qQue se pudo
llevar a cabo gracias a préstamos extranjeros. Igualmente
se restringieron las importaciones con un tipo de cambio
real alto y sobretasas arancelarias, lo cual permitid la
rapida recuperacidén de la actividad econdmica aliviando en
parte el problema de la ocupascidn, y se obtuvd un descenso
de la inflacién, dada la abundante capacidad ociosa generada

en el bienio anterior. 5in embargo, esta tendencia se



revirtid posteriormente. La devaluacidn en el peso vy el alza
de los aranceles no lograron mejorar como se esperaba el
saldo de la balanza comercial, fueron complementados con
politicas de restriccidén del crédito y de los gastos
publicos. Generandose ae esta manera un freno a 1la

recuperacidn.

Brasil que habia registrado un crecimiento econdmico en
las décadas de los B0 y 70, empezé a afrontar problemas
inflacionaricose a partir de 1874, cuando la crisis mundial
del petrdleo y el alza de las materias primas reactivaron la
subida de precios, dada su repercusién en la economia
brasilefia. En 1979, frente a una inflacidn por encima del
50%, se aplicd una politica econdmica de lucha contra la
inflacién v reduccidn del desequilibrio externc, procurando
al mismo tiempo mantenér el ritmo de crecimiento econdmico.
Sin embargo, la inflacidn se agudizd llegando a alcanzar los
tres digitos en 1981, vy estuvo acompaifiada por una profunda
recesién de -4.4%, cifra jamds registrada desde la década de
los 80. El déficit en Cuenta Corriente fue de casi 12,900
millones de ddélares en 1980, el nivel mds alto en la

historia econdémica brasilefia.

A fines de 1979, dos medidas de politica econdmica
habrian conducido a la mencionada agudizacidén del problema

inflacionario. En primer lugar., el control de las tasas de



interés, acompabade de una fuerte expansién monetaria. ¥ en
segundoe lugar, la wodificacién del intervalo de ajuste
salarial de 12 a 6 meses. El resultado fue que las tasas de
inflacién se durplicaron pasando de 53.8% en 1979 & 109.9% en
1881. ©Se inicid asi el régimen de alta inflacidén, en cierta
forma atribuido a factores de demanda ¥y restriccidén de
divisas. En 1981 y 1882 tuvieron gue ejecutarse politicas de
restriccidn monetaria las cuales originaron, como principal

efecto, una elsvacidn de las tasas de interés.

El zasc peruano se sajusta fédcilmente a este patrén. En

a

ia década de 1o

o

: 80 la tasa de crecimiento promedio fue dsl

B% v se mantuve hasta la primera mitad de los 70. BE=  a

1

partir de 1875 gue =se inicia una Jdesaceleracidn del

-

crecimisnto de ls actividad econdmica y surgen los proklemas
inflacionarios, sunado & una acentuacidén del déficit
corriente. La tapa de inflacidn anual de 1876 era casi el
doble de la registrada el afic anterior., y en los dos afios
postericres 1=z economia  sufrid un sstancamiento. Cabe
ressltar tambiér e inicio del procesc de depreciacidn de la
moneda =n =ge  ano. En 1878 se asume el sistema de
minidevaluaciones. Entre 1879-1980 el gobiernc mantiene
mencres devaluaciones con el intento de evitar un mayor
nivel inflacicnario. Sin embargc, a partir de 1982 =e
cbserva una rolitica cambiaris més agresiva con 1la

consecusncia idgica scbre el nivel de inflacién. En 1983, se
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registra una recesidtn sorprendente de -12.3%, atn cuando fue
atribuida a desastres naturales ocurridos durante el afio,
cred un clima de pesimismo e incertidumbre, con claros
efectos en la economia. La inflacién anual pasadéd 1los 3
digitos, 125.1%. El primer semestre de 1985 las tasas
mensuales de inflacidn alcanzaron los dos digitos. El nuevo
gobierno con el objetivo de frenar easta tendencia, dictd un
conjunto de medidas de corte heterodoxo (reactivacidn de la
economia via demanda) que lograron temporalmente reducir
drasticamente la tasa inflacionaria y mejorar la actividad

econdmica.

En tercer lugar, es necesaric sefalar que en todos los
casos los records inflacionarioe alcanzados en cada pais ei
bien coinciden con la aplicacidén de severos programas de
ajuste externc e internco, existe algin otro evento de
naturaleza exdgena. Come =zenriala Frenkel (1980) para los
casos de Argentina, Brasil vy Chile, los ajustes econdmicos
en los afios 80 tuvieron causas més profundas que los
aciertos o errores de las politicas ejecutadas. Fueron las
condiciones 1iniciales y magnitud de los desequilibrios
internos vy externos (evolucidn de los términos de
intercambio y la disponibilidad de financiamiento) loe
principales factores de la inestabilidad econdmica de estos

paises.



De lo anterior podemos resaltar el manejo cambiario
como uno de los principales instrumentos de politica
econdmica. En los cuatro paises considerados se consolido
una devaluacidn real con el objetivo de favorecer a la
balanza comercial. Principalmente mediante la promocidn de
las exportaciones se intentd cerrar el desequilibrio externo
el cual es unc de los rasgos relevantes <que precede y/0
acompana a las ‘crisis inflacionaria“®. El incremento del
precioc en 1la divisa norteamericana hasta 1inicios de la
década de 1los 80 no excedid 1los 3 digitos., a excepcidn de
Argentina y Chile en 1979 con uns devaluacidén que bordeaba
el 500%. Bs a partir de 198! (Argentina), 1882 (Brasil) vy
1983 (Perti) que la devaluacidén se acelera alcanzando niveles
iguales 0o mayores que la tasa de inflacidn. Las medidas
devaluatorias generalmente asociadas con caidas del nivel de
actividad, reducen en cierta medida el déficit externo.
Este es el caso de Brasil, Argentina y Perd en 1882-83, vy
Chile en 1975. Sin embargo, debido a qQque este déficit nunca
llega a cerrarse completamente o es solamente un clerre
transitoric, el desequilibric externo Juegs un rol
desestabilizador {Frenkel (199C¢)., realiza un andlisis més
amplio de Argentina, Brasil, México y Chile en la década de

los 801].

En cuanto al patrdn de . evolucidn seguidc por los

precioe industriales (indice de precios al por mayor del



sector manufacturero nacional), las cifras presentadas en el
Anexo, permiten destacar lo siguliente: En Argentina, Chile y
Perd, la evoluciédn de los precios del sector induatrial se
‘adelanta” sistemdticamente respecto a la evolucion del
indice general de precios. Cuando hay una aceleracién
inflacionaria, estos crecen a mayores tasas que la inflacién
general, en cambioc cuando hay una desaceleracidn
inflacionaria ocurre lo contrarioc. En el caso brasilefic, en
cambio, la inflacién industrial es bastante similar a la
inflacién general. Se observa, asi mismo, una tendencia
similar & la del +tipo de cambio en 1los cuatro paises, lo
cual indica una relacién directa entre devaluacién e
inflacién industrial. La especificacién de las causas de la
dinédmica de loa precios induastriales es materia de analisis

de las proéximas secciones.

II. COSTOS Y PRECIOS INDUSTRIALES: HIPOTESIS DEL “MARK-UP
PRICING™

En cuanto a la formacidén de los precios industriales en
el contexto previamente descrito, précticamente todos los
trabajos revisados asumen gue estos se determinan afiadiendo
un margen de ganancia (mark-up) sobre los costos variables.
Como bien dice Ramos (1989), el uso de los modelos de "mark-

up pricing” es una tradicién en los paises del sur. En la



sustentacién de esta hipbtesis se plantea que los mercados
de bienes industriales son altamente concentrados y que, por
tanto, las empresas tienen poder para fijar directamente sus

precios.

Son muy pocos los trabajos donde se analiza
explicitamente dicho comportamiento. Entre ellos se puede
citar el +trabajo de Considera (1983) que se apoya en un
estudio de concentracién de la industria Brasilefia hecho por
Goncalves (1970). Para el caso de Peru, Alarco y Del Hierro
(1987) siguiendo el estilo de Hall y Hitch (1951),
encontraron a través de una encuesta a empresarios, que el
porcentaje de firmas que fija sus precios considerando un
margen sobre sus costos fluctia entre 54% a 87%, concluyendo
que la regla del mark-up parece cumplirse en mayor medida
mientras mayor sea el grado de elaboracidén de los productos.
El enfogque de "mark-up pricing” en cierta forma determina la

posibilidad de “maniobra” en el precic por parte de la
empresa, por tanto, es obvio el supuestc, en la meyoria de
los trabajos revisados, de un comportamiento monopdlico u

dligopélico de las empresas.

Segin los resultados empiricos obtenidos y que se veran
més adelante -un resumen sistemldtico se presenta en el Anexo
(cuadro 2)}-, esta hipdtesis de “mark—-up pricing” parece

explicar en gran medida el comportamiento de loa precios
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industriales en un contexto inflacicnario. Asimismo, en la
revisidn bibliografica se encuentran hipdtesis referidas a
la naturaleza de los costos y a diversos factorss
influyentes en l1la dinédmica del margen adicional, tanto por
@l ladc de la demanda como de 1a oferta. A continuacién se
trata lo relacionado a los costoe y en la seccidén III, en

relacién a variaciones del mark-up.

I1.1. loa Precics Industriales como Propagadores ds
las Variaciones en los Comstos

La ldgica de los precics orientados por los
costos, comc sefiala Okun (1981), resulta mées facil de
entender y demostrar empiricamente que otras précticas de
formacién de precios. Los precics no serian fuantes de
inflacidén sinc simplemente transmisores de la inflacidn de

costos.

En la literatura sobre el tema, el debate

estd =i son los costos totales o sdlo los costom directos la

41

base para la formacidn de precios. En situaciones
inflacionarias, considerando que los empresarios son
adversos a incurrir en pérdidas, se esperaria decisiones de
precios que inciuyan tanto los costos fijos comc los costos
variables. Ern general se considera bésicamente éstos

tltimos, entonces no debe sorprenderncos movimientos de

12



precios no relacionados a cambios de costos directos que

pueden indicar una participacidn de los costos fijos.

Por otro lado, tedéricamente se poastula que el
nivel de este costo directo unitario o costo variable medio,

y por tanto su variacidn, no depende del nivel de actividad

de la industrisa. Estoc 88 sustenta en dos planteamisntos
alternativoas. Uno de elloa eas que 8n &l rango de
produccidn habitual de las empresas, los costos directos

unitarios son constantes, lo cual sdlo podria mer explicado
POr TaZoONes tecnoldégicas. En resalidad en este caso
implicitamente se supone que les requerimientos de factores
variables mantienen una relacién fija con el nivel de

producte {(tecnclogia de tipo Leontief).

Alternativamente, 81 segundc planteamisnto
sefiala que los costos variables medios que toman en cusnta
las empresas para decidir sus precios son calculados en base
a un volumen de operacién normal, el cual puede ssr

considerado como un volumen promedioc de produccién.

En cualquisr casc, la implicancia de lo
anterior es gque el costo directo unitario s6loc podria variar
directamente en proporcidén a los precios de los factores
variables (materias primas, mano de obra, etc.) ponderados

pPor su respectiva participacién en el costc directo o

13



variabls total. De esta forma el ‘“mark-up pricing” se
convierte en un mecanismo que traslada directamente las
variaciones en los costos a los precios de los bienes

industriales.

Los principales costos considerados por los
smpregarios son materia prima, mano de obra, gastos
administrativos, energla, combustibles y costos financileros.
En la mayoria de los estudios, se destaca la participacidén
de los costos de mano de obra y los costos de los insumos
importados. Kl impacto de loe demé&s costos ha sido
relativamente menor. Se sefiala también clerta importancia de
los costos <financieros aunque no hay una mayor sustentacién

tedrica, estc se tratarid més ampliamente en la seccidén 11.2.

Précticamente la totalidad de los trabajos
revisados encuentran empiricamente relaciones significativas
y coherentes entre preclios industriales y costos en términos
de tasazs de variacidén. Por ejemple, Considera (1983) en su
estudic sobre el comportamisnto de los precics en la
industria de materiales de transporte en el Brasil (periodo
189682-1982) encuentra gue las variaciones en los costos
directos, especialmente de las materias primas, inciden
significativamente y de manera importante sobre los precios
de los materiasles de transporte. Segin las ecuaciones que

obtiene este autor un asumento de 1¥ en las tasas de

14



variacién de los costos de materias primas implica un
aumento en la tasa de variaclidn de los precios que fluctua

entre 0.84 v 0.82%.

Igualmente Corbo (1972) en un modelo
simulté&neo de formacidn de precios y salarios en el sector
industrial de Chile {(periodoc 1883-18988), si bien encuentra
resultados que apoyan la hipdtesis de demanda y costos como
determinantes simulténeos de los precics, no deja de
destacar qua la tasa de cambio de los precios de las
materias primas importadas es un factor importante. BSegin
sug estimaciones, un aumento de un punto porcentusal en la
tasa de crecimiento de los precios de las materias primas
importadas tiene un etecto directo de 0.41 puntos
porcentuales de aumento en la tasa de crecimiento de los

precios industrialazs (p. 41).

Es necesario destacar ‘también que, en
presencia de rigidsz de la sstructura productivae y de nula o
may bajas elasticidad de sustitucidn entre insumos, la
incidencia inflacionaria de los diferentes elesmentos de.l
costo sobre loe precios industriales puede variar & lo largo
del tiempo debidoe & sibitas varlacicneas en el precio
relativec de algunco de los factores varisbles. Este punto se
muestra con claridad en el trabajo de Camargoc ¥ Landau

(1883) que estudia la dinémica de los precios industriales



en Brasil (periodo 1874-1881). Ellos estiman una ecuacidn
de precios para diferentes subperiodos y encuentran que hay
un cambio significativo en la estructura de la ecuacidn de
precios lo cual 28 resultado del brusco aumento del precio
interno del petrdleo y demés materias primas ocurrido san
1979. Claramente, a partir del cuarto trimestre de 18739, los
precioe industriales se hacen més sensibles a las
variaciones de los precios de las materias primas sobre todo
del petrdlec y menos sensibles a variaciones de los preciaos
agricolas. Cabe explicar el por qué de 1la incidencia de
éstos ultimos en los precios industriales. Segiin los
autores, el salario nominal ~componente del costo
industrial- esta relacionado directamente con lae
variaciones de los precios de los productos finales qus
componen la canasta de consumoc (IPC); a su vez, el IPC estéa
compuesto por los 1indices de precios de los bienss
agricolas ¥y bienes industriales. De esta manera, en la
relacidén final {o forma reducida, econométricamenté
hablando) aparece la incidencla de los precios agricolas en
la inflacién industrial (ver Anexo, cuadro 2). Finalmente,
concluyen que uno de los principales componentes de la
aceleracién inflacionaria ccurrida en el segundo semestre de
1979, fue el intento del gobierno de cambiar los precios
relativos de la economia a través de un aumento del precio
real en cruzeiros del petrdleo importado [Camargo y Landau

(1883): 8201].
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11.2. El Efecto de los Costos Financieros

Uno de los mecanismos por el cual la tasa de
interés podria incidir sobre los precios industriales es via
el costo financierol/. Be remarcs el andlisis de este costo
puesto gqus B8dlo es considerado en algunos de los trabajos

revisados.

El andlisiz del endsudamiento de la empresa
se observa por el lado del financiamiento del capital de
trabajo, que surge del hecho de que la firma paga al factor
trabajo y las materias primas antes de recibir el productc
de la venta. Complementariamente es importante sefialar la
influencia de los inventarios en tal comportamiento, o la
evolucién de las ventas. Un incremento de los inventarios
puede llevar a la empresa a un endeudamiento mayor, y por
consiguiente a una mayor consideracion del costc financisrc
en los costos totales. Al respecto de esta traslacidn
implicita a los precios, Considera (1983) argumenta que la
incidencia de la tasa de interés sobre los costos dependeré

del grado de endeudamiento de la empressa, pero respecto &

1/ La tasa de interés puede ser considerada como un factor
de demanda. Un incrementc en la tasa de interés, reduce
el conjunto o baja la demandas y puede llevar =a une
reduccién de los precios. Como puede s88r que se
relacione con el crédito a los consumidores y guardar
la misma relacién anterior con los precios.

17



las demés. Una firma altamente endeudada desearia elevar asus
precios para cubrir dichos costos:; sin embargo, no tendria
ninguna posibilidad de hacerlo si es gque sus competidores nc

egtuvieran endeudados en igual proporcidn.

Jadresic (18985) en au trabajoc sobre la
formacién de los precics agregados en Chile (periodo 1874~
B3) incluye el costo financiero real (tasa de interés real)
en la ecuacidn de precios a eatimar. Sus resultados. a nivel
de precios agregados, muestran un menor impacto (pero
significativo) de los costos financieros y de las
variaciones en los niveles de produccidn en comparacidén a
los costos de la mano de obra y de los insumos importados.
A nivel desagregado, por rubros., encuentra que los costos
financieros tienen un impacto significativo s&dlc en el
sector de Bienes no Alimenticlos mae no asi en los sectorss
de Bienes Alimenticios y Bervicios (pp. 88-89). En el mismo
trabajo, Jadresic estima una ecuacién para =1 Indice de
Precios Industriales al por mayor vy encuentra gue los
coeficientes del costo financiero real no BON

estadisticamente significativos.

En cuanto a sste efacto de costos
financieros, tedricamente se podria plantear dos criticas.
En primer lugar, Considera pasume que en los mercados

industriales prevalecen condiciones sstrictamente
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oligop6licas, descartando situacicnes monopdlicas (colusidn
implicita o explicita) o de liderazgo de precios en las
cuales las empresas no tendrian mayor dificultad para slevar
sus precios en respuesta a aumentos en el costo financiero.
En segundo lugar, ain an ~ondiciones estrictaments
oligopflicas y con un grado de endeudamiento nulo, un
aumento en la tasa de interés slevarad el costo implicito o
costo de oportunidad del capital de trabajo., lo cual podria

también ser transmitido a los precios.

Empiricamente, al incluir la tasa de interés
en la ecuacifn de precios diche autor encuentra que el
coeficiente es significativo. Sin embargo, asostiene que
este resultadoc no tiene un sustentc tedrico, lo cual es
criticado lineas arriba. Finalmente concluye que la tasa de
interés no s8e correlaciona con la demanda sino més bilen con
las variables representativas de los costos de materias
primas como eBe esperaria en una economia altamente indexada

[cf. Considera (1983), pp. 188-1881].

III. LAS VARIACIONES DEL MARK-UP

Una vez gque es establecido el costo, la varisble de
decisifin para determinar el precio del producto es el mark-

up adicionado al costo unitarioc. En situaciones ds
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establlidad inflacionaria se esperaria un mark-up constante
que representaria los beneficios normales de la empresa. Son
en contextos inflacionarios en los cuales 8e podrian

presentar o Justificar cambios en los margenes.

Respecto a estas varismcionee del mark-up, en los
trabajose revisados se postulan diferentes hipdtesis. De
manera general &stas plantean que la evolucién del mark-up
esté relacionada con el ciclo econfémico, con expectativas
inflacionarias, ¢ con los excesoe de demanda que se generan

a nivel macroecondmico.

IIT.1. Variaciones ciclicas

En cuanto &a las variaciones ciclicas del
mark-up se encuentran tres hipbtesise. La primera plantea la
rigidez de 1los precios a variaciones de la demanda y por
endse, un margen conastante. La segunda sefiala una dinémica
"pro-ciclica”. Y por otro lado, se postula un comportamiento

"anti-ciclico”.

L.a explicacién para la insensibilidad de los
precioe a la demanda, implicitamente un mark-up constante,
seria un rasgo de su posicidén de oligopolic de la empresa,
una manifestacién de poder en el mercado; y més atn, una

situacién de colusidn en la que cada empresa no busca mayor
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participacidn de las wvariaciones de 1la demands cou
disminuciones ¢ incrementcs de los precios, sino gque sl

praecioc fijado por la empresa sea el Que prevalece.

La evolucidén ‘“pro-ciclica” supone que los=
mérgenes suben cuando se incrementa la demanda por encima de
la capacidad productiva, ¥y viceversa. Esto si se considera
gue en el largo plaze los precios son determinados a partir
de los costoas de produccién y dependen, por tanto,
fundamentalmente de la oferta. Kz decir, dado sl supuesto de
coatos determinados en funcibén de un volumen de produccidn
normal, “las ganancias de productividad por encima del
promedio generalmente obtenidas durante una recuperacidn
ciclica (y las pérdidas de una reduccidn de la productividad
que se presentan en una caida de la expansién o en una
recesidén) tliende principalmente a aumentar (bajar) las

ganancias mAs que a reducir (slevar) los precios” (Okun,

1981:p.181).

Por otro lado, calidas en la mark-up se pueden
relacionar a reducciones de la demanda, 8l consideramos se
producs una acumulacidn de inventarios por encima de lo
normal (existe ya un procesc recesivo) o se genera una
variacién de inventarios no dessados que obliga a las
empresas a reducir sus precioe para activar el mercado. Al

respecto, Ramos (18989) afirma que {afin) la empresa



oligopblica puede mantener precios menores con capacidad
instalada ociosa con el objetivo de desalentar la entrada de
nuevos competidores. Pero contrariamente argumenta que sesta
situacién llega a su limite cuando se produce una recesiodn,
entonces “disminuye la necesidad de mantener un precioc muy
inferior al (de) monopolic, vya que lms ventas caen vy la
capacidad sectorial sumenta. Es probable, por consiguiente,
que ante caidas de la demanda agregada nominal la empresa
ocligopélica reaccione con un aumento de sus margenes’
(Ramos, 1989:p.18). Ramos fundamenta méAs esta s8ituacién
sefialando que, ‘con el fin de evitar roces en materia de
acuerdos, en una fase inicial las eventuales caidas en la
demanda tienden a ser enfrentadas mediante reducciones en
las ventas, antese que bajas en los precios, rigidizando asi
el ajuste en el mercado de bienes”. Pero esto implicaria una
mayor recesidn, por ello cabe afiadir la posibilidad de que
el deseo de superar esta calda del producto sea mayor para

lo cual los precios bajarian con la caida de la demanda.

En la revisién bibliogrédfica se encuentra
evidencia empirica en relacidén al dltimo planteamientoc. Asi
tenemos, en el trabajo de Camargo y Landau (1883) donde se
desarrolla la hipdétesis de que los precios crecen no sélo
ante variaciones en los costos de produccidn sino tamblén
ante aumentos en sl mark-up, se sustenta el comportamiento

anti-ciclico, i.e., el margen de ganancia aumenta cuando
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aumenta el nivel de capacidad cciosa (o baja la demanda) y
disminuye ante el mayor uso de la capacidad instalada (o

aumenta la demanda).

Unc de los argumentos para sustentar la
hipdtesis anterior o8 que los ingresos de las empresas estan
ligados fuertemente a compromisos financieros incurridcs en
el pamsado, por lo gue una reduccidn en la cantidad vendida
del producto haria que las empresas aumenten sus margenes de
ganancia a fin de obtener los ingresos necesarios pars
cubrir sus necesidades financieras. Este aumento en los
mirgenes dependeré de maneara directa del grado de
endeudamiento de las firmas, de la variacién en la tasa de

interés y del grado de oligopolizacién de los mercados.

Otro argumento dade por Camargo y Landau para
sustentar esta hipdtesis del comportamiento anti-ciclico del
mark-up, 8 gque el riesgo de entradas de nuevas empresas se
relaciona directamente con el grado de utilizacién de 1la
capacidad productiva. A mayor grado de utilizacidn es més
fédcil la entrada de nuevas empresas, lo cual lleva a que las
empresas establecidas traten de reducir ese riesgo via una
reduccidén en sus margenes. Lo contrario ocurriria ante una
reduccién en el grado de utilizacién, propio de un contexto

recesivo.
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Empiricamente, dichos autores encusntran gue
el mark-up justamente tiende a aumentar a medida que aumenta
la capacidad ociosa y viceversa. Ademas, concluyen que
debido al aumento del endeudamientc de las empresas en el
Brasil en los afios setenta y a las elevadas tasas de interés
a partir de 1980 dicho efecte fue mads acentuado hacia el

final del periodo de estudio (1874-81).

Por otra parte, Considera (1983), al estudiar
la dinAmica del mark-up en la industria de materiales de
transporte (1868-82) en el Brasil, encuentra qgque sus
variaciones tienden a ser positivas, indicando un mayor
grado de cohesidn en dicha industria cligoptlica. Asi mismo,
segun este autor, la variable demanda influye negativamente
en el mark-up, validando asi la hipdtesis del comportamiento
anticiclico. Por otra parte, utilizando una variable
ficticia o “dummy’ encuentra gque el mark—-up crece mencs en

presencia de control de precios.

En el trabajo de Herrera (1885) referidoc al
caso peruano (1978-1984) se busca explicar el comportamiento
de los precios de los blenes transables en un contexto de
apertura de la economia y devaluacidn del tipo de cambio.
Al respecto este autor se concentra en las variaciones del
mark-up postulando dos hipdétesis: la primera es que la

apertura de la economia tenderia a reducir &8l mark-up al



hacer el mercadoc interno més competitivo, y la segunda es
que el mark-up tiene un comportamiento anticiclico, lo cual

tenderia a agudizar el fendémenoc estanflacionario.

En cuanto a la primera hipdtesis se encuentra
que la liberalizacidn de importaciones contribuy?d
relativamente poco a frenar las presiones inflacionarias de
los bienes transables, aungue se gefiala que estos resultados
no son concluyentes. Respecto a la segunda hipétesis,
plantea gue la variacién de precios no s6loc se explica por
los costos 8salariales y de materias primas importadas, sino
también por los cambios en el nivel de utilizacibdn de la
capacidad instalada, lo cual tendria una incidencia negativa

a través de variaciones en el mark-up.

111.2. Expectativas inflacioparias vy mark-up

Un enfoque un tanto distinto =sobre la
formacién de precios en condiciones de alta inflacidn e
incertidumbre =5 el gue presenta Frenkel (1878), quien
sostiene gque en este contexto las empresas fijan su mark-up
teniendo en cuenta sus costos de reposicidén (o costeos
esperados) dado gue hay un desfase entre la produccidn y la
venta del producto. Este comportamiento defensive de
reajustes de los costos es presentado en un modelo tedrico

donde las empresas buscan wminimizar los riesgos de pérdida
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que resultarian de errores en sus expectativas sobre el
precio futuro de sus insumcs y la cantidad de producto
efectivamente vendida. A través de este modelo Frenkel
demuestra que en un contexto de estabilidad de precios o
incluso en un proceso inflacionario crdnico en el que rija
una tasa de inflacién que pueda ser considerada "normal’, el
cédlculo de precios en base a un mark-up constapnte sobre el
costo variable es una politica adecuada para obtener
beneficios normales sin requerir una coneideracidn explicita
de los riesgos de pérdida. En cambic en condiciones de
inflacién e incertidumbre anormalmente altas, dichos riesgos
deben ser necesariamente considerados. En este Ultimo caso,
el mark-up, vy por tanto el precioc 6ptimo, dependeré
poeitivamente de la tasa esperada de crecimiento en los
costos de ©producciétn y 1la amplitud del intervalo al que se
refiere la inflacién esperada, y negativamente de la tasa de
interés. De esta forma, el riesgo qus pueds haber en un
contexto inflacionario es trasladado al precio, buscando asi

minimizar su costo por errores en sus expectativas.

Otra hipétesis que se deduce de este modelo
es que frente a shocks de costos (i.e., variacliones bruscas
del precio de loa factores productivos incluidos en los
diferentes programas de ajuste) las empresas subiran su
mark-up de acuerdo a sus . expectativas de inflaciodn,

existiendo 1= posibilidad de gque las empresas hagan
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decisiones de precios que sobreestimen la inflacién [cf.
Frenkel (1879): 303-318, ver también Paredes (1888) donde s=se

formulan algunas criticas].

En dos trabajos adicionales Frenkel presenta
mayor investigacién empirica sobre la dindmica de los
precios industriales en Argentina (periodos 18966-82 y 1875-
82) [Frenkel (1983 vy 1984)]. Entre los principales
resultados destaca gque la dindmica de corto plazc des los
precios industriales puede ser explicada por un modslo ds
mark-up constante sobre el costc ssperado, 61 cual es una
expectativa adaptativa del costoc salarial y la materia prima
importada. Por otro lado, maestra que los shocks aplicados
en este pais en 1875 y 1976, produjeron una aceleracidn

inflacionaris mediante incrementos en el mark-up.

Adicionalmente encuentra que en el periocdo
inmediatamente posterior a wun shock, la insrcia de la
inflacidn pasada pierde toda aignificacitn como elemento
sxplicativo de la tasa de inflacién de 1los precios
industriales. Es decir la informacidén scbre la evoluciédn
pasada de los precios plerde toda relevancia, vy mds bien las
sxpectativas de costos tienden a basarse exclusivamente en
informacidén actual sobre el precico de las importaclones
(tipo de cambio) y de la mano de obra (salario). Estcs

resultados son coherentes con la hipétesis del acortamisnto
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de los periodos de indexacién asi como de la dolarizacidn de
los precios, los cuales tiendern a desarrollarse en un

contexto altamente inflacionario.

ITI.3. Efecto del exceso de demanda

En un reciente +trabajoc sobre el proceso
inflacionaric peruano (periodo 1881-88), Esccobal (1889)
analiza la dindmica de los precios no controlados
(transables y no transables), asi como de los precios
controlados. En lo que se refiers a los bienes transables,
conformados por todos los bienes industriales gque forman
parte del Indice de Precice al Consumidor y cuya utilizaciédn
de insumos importados es significativa, dicho autor postula
también la hipbHtesis del "mark-up pricing” basada en Taylor
(1883), a la cual introduce dos modificaciones. Una de ellas
consiste en incorporar el costo del capital de trabajoc como
un componente adicional de los costos variables. La otra
modificacién consiste en suponer que el mark-up no es
estable v que més blen estd relaciocnado con la evolucidén del
éxceso de demandsa. Especificamente, en relacidn a la dltima
variable, Bse considera &al deseguilibrio en el mercado
monetario como el indicador relevante del desequilibric en
el mercado de bienese. 35Sin embargo, el efecto de ests
desequilibric sobre los precios no necesariamente es lineal,

estando condicionado por el nivel de capacidesd ocloea



existente en el sector, lo que determinaria la posibilidad
de gque se produzcan también ajustes por cantidades en el
mercado de bienes. Los resultados empiricos presentados por
Escobal muestran gque las variaciones en el tipo de cambio
explican de manera significativa 1la inflacién industrial
(bienes transables) ocurrida en los periodos 1981-85 y 1986-
88. En cambio respecto a la influencisa del exceso de demanda
los resultados obtenidos no son satisfactoriocs. Una posible
explicacidn de este 1Ultimo resultado podria ser la
incorrecta especificacidn del modelc. Al respecto cabe
sefialar que dicho autor no obstante suponer sxplicitamente
que los ewmpresarios anticipan perfectamente sus costos,
plantea que también podria haber inercia inflaclonaria en el
comportamiento de los precios, sin hacer una especificacién
explicita, considerando mas bien que ésta se reflejaria en
8l wvalor del intercepto de =u ecuaclidn de precios.
Adicionalmente, otra posible explicaciédn de sus resultados
no significativos, sobre la influencia del exceso monetario,
es que en resalidad, segin el autor, é&ste s8e “limpia"
bédsicamente en el mercado de activos, principalmente el
ﬁercado de ddélares, elevandoe el tipc de cambio y afectando
por esta via los precios, en cuyo casc dicha influencia ya
estaria captada por el coeficiente del tipo de cambic que es
bastante significativoe en su modelo. Sin embargo, en la
parte final de su trabajo, utilizando la técnica del filtro

de Kalman, realiza una estimacidén de la variabilidad de los
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diferentes parémetros a los largo del tiempo, encontrando
que el efecto del desequilibrio monetario scbre los preclos
no es constante sino que depende negativamente de la
capacidad de importacién y positivamente del grado de
utilizacidén de 1a capacidad instalada. Una de las mayores
interrogantes al respecto es si estos resultados dependen de
la especificacién del modelo. Obviamente, en caso
afirmativo, una especificacién diferente de la ecuacidn de

precios transables podria conducir a resultados diferentes.

IV. PRECIOS INDUSTRIALES E INERCIA INFLACIONARIA

En las secciones anteriores se ha destacado que la
formacién de precios industrialss constituys un mecanismo a
través del cual ge transmite las variaciones de los
principales elementos de los costos industriales al resto de
la economia. Incluso es posible aunque no es un rasultado
necesario que en situaciones recesivas los aefectos
anteriores sean exacerbados por un comportamiento anti-
ciclico del mark-up. Adicionalmente a estas ideas es
importante mencionar que a nivel agrsegado los precios
industriales pueden constituir también un mecanismo de
transmigidn de la inercia inflacionaria. El argumento es
que en la medida en que los salarios industriales tengan
algin grade de indexacién a la inflacién pasada, é&sta se

transmitird a los precios Iindustriales via los costos



salariales; los precios industriales a su vez inciden
significativamente en la tasa de inflacién global y asi
sucesivamente, hay una interaccién sentre la inflacidén global
vy la inflacién industrial. Al respecto debe tensrse en
cuenta que los niveles de inflacidén global pueden ser
afectados no sélo por aumentos en los precios industriales
gino también por aumentos ex6genos en otros precios
agregados. Tal podria ser el ca=so de los preclios agricoclas
o de loe servicilos piblicos (baAsicamente snergia vy

combustibles).

En esta perspectiva, Modiano (1883) elabora un modslo
de determinacidén simultédnea de salarios y precios para la
economia brasilefia (periodo 1866-81). Uno de los
principales resultados obtenidos a partir de la estimacidn
de los parémetros estructurales es que la inflacidn se
transmite integramente a los salaricse en dos periodos.
Aproximadamentes la mitad de la inflacidn presente as
transmitida a los salarioe del sector industrial en el mismo
periodo. Begin el mismo eastudio, los costos de manoc de obra
y materias primas tienen una participacidn de 43% y B5B9%
respectivamente en la elevacién de loas preclos industriales
obeservada en el periocdo. A su vez los precios industriales
dan cuenta del 75% de los aumentos en el indice agregado de
preclios (pp.46-49), resultados gue sBon consistantes con una

dinédmica lnercial de los precios. Estos resultades no son
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significativamente distintos a los obtenidos en la
reestimacidén del modelo hecha para el periodo 1989-81 (ver

pp. 54-55).

De la misma forma, en un andlisis de los efectos de la
rolitica macroeconbmica en el Peri (periodo 1880-1888),
Dancourt (1987) postula gue para explicar la espiral
inflacionaria basta con referirse a la inflacién del sector
moderno que es8 la gue determina la inflacién global. Al
respecto plantea gque la 1inflacién de los precios no
agricolas (b&aicamente precios industriales) depende
directamente de la elevacidn del tipo de cambic y los
precios piblicos {(energia, agua, petrdleo), los cuales son
administrados por 8l gobierno. los cambios en estas
variables actiian como shocks de oferta que se transmiten =a
través del sector moderno al resto de la economia via la
indexacién de los malarios a la inflacién pasada y via un
grado de wmonopolio (mark-up) relativamente constante. Los
resultados econométricos que se presentan sustentan esta
hipétesis y muestran que la inflacién de precios no
agricolas es explicada en un 85% por las variaciones en
precios controlados (piblicos), tipo de cambioc y por la
inflacién pasada. Poasteriormente el autor hace una
evaluacidén estadistica de los efectos del control de
precios, aplicados hacia fines del periodo concluyendoc que

la politica de control de precics fue efectiva en su primera
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fase (segundc semestre 1980) reduciendo la inflacidén por
debajo de lo gque determinaria 1los factores de costo e
inerciales. Sin embargo los reajustes autorizados durante
la. segunda fase del control de precios (primer semestre
1888) llevaron a una elevacidn de la inflacidén por encima de

lo que determinarian los factores de costo e inerciales.

V. "MARK-UP PRICING™ Y DISTRIBUCION DEL INGRESO

Por otro lado, en la mayoria de trabajos revisados la
distribucién funcional del Iingreso dentro del ssctor
industrial no es tratada de manera explicita. Sin embargo,
es necesaric sefialar que la ecuacidn de precios formulada en
los diferentes modelos de “mark-up pricing” implicltamente
determina una distribucién del ingreso entre los diferentes
factores de produccidn, al inelulr los margenss de

beneficio.

Al respecto en el trabajo de Lerda (1990) se plantsa
qus dado un nivel de empleo ¥ una tasa de salario nominal la
distribucidén del ingreso dependerd del nivel del mark-up.
Ademés, refiriéndose a un casc en el que s3lo existen costos
salariales, plantea gue en tales condicliones los aumentos en
el salario nominal constituven un mecanismo incapaz de
afectar el salario real, ceteris paribus. De esta forma

concluye que en una econcmia capitalista altamente
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oligopolizada, en 1la cual los empresarios tienen amplio
poder para fijar sus precios, una elevacidén del salariloc
nominal s6lo llevard a un aumento del salario real en la
medida ¢que exista algin tipo de control estatal que asegurs

la reduccidén del margen de beneficio.

Los planteamientos hechos por Lerda cbviamente s6lo son
validos en el caso en que el trabajo sea el niceo factor
productivo de lasg firmas. En sl caso en gue intervengan
también otros factores (i.e. insumos importados, energia y
combustibles, etc.) es posible deducir resultados
diferentes. Si bien en este caso, la participacién de los
beneficios sigue dependiendo positivae vy exclusivamente del
nivel del mark-up, el salarioc real (en relacidédn al precio
industrial) si aumentard ante aumentos en el asalario
nominal, ceteris paribus. DLa explicacién es simplements
aritmética: la proporcién en que aumentarid el precic sera
menor gue la del =salario debido a que este es sdlo uno de
loe componentes del costo. Adicionalmente es necesario
mencionar gque, ceteris paribus, un aumentoc en el precio de
los demds factores productivos (por ejemplo, tipo de cambio
en el casoc que s8e utilicen insumos importados) producira
necesariamente una reduccién en el salarioc real. Nuevamente
la explicacién es que dichos aumentos en el costoc harén

aumentar el precio vy por tanto hardn disminuir la



participacién del costo salarial, el cual no ha cambiado,

dentro del precio.

Conasidera (1981} remarca para el caso brasilefio
(Industria de transformacién) la presencia de sindicatos
fuertee en la industria cuya intervencién pueds llevar a una
mejor distribucién de ingresos favorable a los asalariados
via una disminucién en el grado de monopolio de la
industria. En épocas de expansitn un aumento de la
rentabilidad implica una mayor presidén de loas sindicatos por
mayores salarios. 8Si la firma responde con una elevacidn de
costos, esto afectard su posicién de competitividad y por
consiguiente, una reduccién de Bu margen de beneficios.
Sefiala también una posible reduccidn en los beneficios, si
la relacidén costos indirectos a costos primarios crece, a
menoe que el mark-up crezca, lo que seria usualmente en una
situacidén recesiva. Contrariamente, una relativa mayor
participacién del capital en relacién al trabajo que podria
aumentar los beneficioe implicaria una reduccién de los

salarios reales a través de una restriccidn salarial.

Scbre la base de los argumentos previamente
desarrcllados es posible plantear entonces que la
distribucién del ingreso dentro del sector industrial asi

como los cambios en dicha distribucidn dependerin
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respectivamente de loes niveles y evolucién del mark-up y de

los diferentes elementos de costo.

Especificamente, un aumento en el mark-up, ceteris
paribus, elevard la participacidén de los beneficios vy
reduciréd la de los salarios. De otro lado, un aumento en el
salario nominal elevaréd la participacidén de 1los msalarios
(que es lo mismo gue un aumento del salarioc real en términos
de bienes industriales); mientras gue un aumento en el
precio de cualguier otro factor reduciréd el salario real.
Finalmente, un aumento en el precioc de cuaslguier factor
incluyvendo el trabajo deja inalterada la participacién del
baneficio, debido a gque éste es calculado como una fraccidn

conatante (mark-up) sobre el costo.

De esta forma, los diferentes trabajos revisados
plantean implicitamente diferentes evoluciones de la
distribucifén del ingreso en el sector industrial a las
cuales atribuyen también diferentes explicaciones. Asi por
ejemplo, el comportamiento “"pro-ciclico"” o “Tanti-ciclico”
del mark-up durante uns recesidn derd lugar a aumentos o
reducciones, seglin sea el caso, en la participacién de los
beneficios. Aungque se remarca sl objetivo de mantenerlos al
nivel normal. M&s atn, aumentos en el mark-up debido a
sxpectativae 0 a un exceso de demanda originade por un

exceso de oferta monetaria produciran también un aumentoc en
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la participacién de los beneficios. Igualmente, '"shocks" de
costos aunados a atrasos salariales darédn lugar a una caida
del salario real industrial, y por tanto, la agudizacidén del

problema distributivo.

Para finalizar es necesarioc seflalar que los
argumentos formilados anteriormente son vé&lidos a nivel
unitario o & nivel de participaciones relativas, lo cual no
deberia confundirse con la evolucidén de las masas absoclutas
de beneficioc o salario, las que obviamente dependerdn del
comportamiento de la demanda por bienes industriales. Ademés
debe tenerse en cuenta gue cualgquier resultado sectorial
Bobre la evolucién del mark-up o algin elemento de costo y
por tanto sobre la distribucién del ingreso en los términos
gque agui se ha definido, podria ser compatible con
diferentes comportamientos a nivel de empresas y/o ramas
eapacificas del sector. En este sentido, loes estudics
sectoriales debsrian, en lo posible, ser complementados con

astudics a nivel de ramas especificas y/o empresas.
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VI. CONCLUSIONES

La experiencia wmacroeconémica de Argentina, Brasil,
Chile y Perti, en el periodo 1965-85, se caracteriza por un
proceso inflacionario con desaceleracién de 1la actividad
econémica, asociada a un persistente déficit corriente. Los
cuales responden no s6lo al éxitoc o fracaso de severos
programas de aJjuste externc e interno sino también a causas
estructurales como la incidencia restrictiva de los factores
externos. Se destaca asimismo, el manejo cambiario como
principal politica y se observa una aceleracién de la
inflacién industrial. Ambas variables muestran una tendencia

similar.

La mayoria de los estudios revisados sefialan el
carfcter monopdblico u oligopblico de los mercados de bienes
industriales resaltando la alta concentracién que existe en
los mismos. Por tanto, las ecuaciones de "mark-up pricing”
constituyen aproximaciones bastante aceptables de la
dinémica de los precios industriales en un contexto
inflacionario, en relacién a la determinacién de precios via
el Juego de la oferta y demanda. Si bien se puede argumentar
gque las ecuaciones, en su formulacién bésica, son
simplemente identidades; sin embargo, en la mayoria de los

trabajos revisados, al endogenizarse sl mark-up o algin



elemento de costo, dichas ecuaciones indican, en realidad,

relaciones de comportamiento.

Una de las implicancias de los modelos de mark-up es
que los precios industrisles s8e convierten en transmisores
de las variaciones de costos sean éstas graduales o de
shock, repercutiendo de manera directa sobre la inflacién
global de la economia, y retransmitiéndola a periodos
subsecuentes, en la medida en que exista algin grado de
indexacién salarial a la inflacién pasada (inflacién

inercial).

Esta revisién ha permitido constatar que el elemento de
costo que parece tener mayor significancia en los precios
industrialea es el tipo de cambio lo cual, dada 1la
dependencia por insumos importados en la produccidn de estos
bienes convierte al sector externo en una de las principales
fuentes de inestabilidad para estas economias. Si bien ests
conclusidédn puede representar una posible dolarizacién de los
precios no deja de ser relevante la participacién del insumo
importado en 1la formacidtn de precios industriales. El costo
salarial también tiene una participacién significativa. Los
costos financieros Jjuegan un papel importante aungue es

menor su incidencia en la inflacidén industrial.
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Complementariamente, las expectativas que se forman
respecto a los costos determinan la importancia de 1los

costos de reposicidn en desmedro de loa costos histdéricos.

En cuanto al comportamiento del mark-up, en los
trabajos revisados se han encontrado hipétesis diversas e
incluso contrapuestas. Entre ellas estdn las que postulan un
comportamiento tantc ‘"pro-ciclico" como Tanti-ciclico" del
mark-up. Alternativamente, estdn las que postulan gque el
mark-up puede depender de las expectativas de inflacién, del
excesc de oferta monetarisa o de politicas como la
liberalizacién de importaciones. Aunque los diversos
resultadeces empiricos presentados para sustentar dichas
hipétesis no son del todo concluyentes, en la mayoria de
trabajos se plantea la posibilidad de que éste varie durante

un proceso inflaciconario agudo.

La incidencia del margen de beneficios cobra mayor
importancia en periodos de shocks. Esta mayor
‘participacidn’ responde a diversos factores tanto por sl
lado de la oferta como de la demanda. Asi variaciones de la
demanda podrian tener efecto en los precios. Una menor
capacidad de respuesta a variaciones bruscas de la demanda,
sea por la limitacidén del proceso productivo mismo que
implica o por restriccién de divisas, atn con capacidad

instalada ociosa, lleva a wun incremento de los precios



atribuida a una elevacién de los mérgensse de ganancia
(comportamiento pro—ciclico del mark-up). Igualmente, una
elevacidén abrupta de loa precios genera una pérdida dsl
poder adguisitivo vy por 1lo tanto, una disminucién de la
demanda llevaré a una disminucidn del mark-up i
consideramos que las empresas esperan mantener sus ventas o
no incurrir en acumalacién de inventarios puesto que
representa costos  adicionales, més adn 81 la empresa

autofinancia su capital de trabajo.

Como también hay evidencias para aceptar la hipétesis
del comportamiento anti-ciclico gque basicamente estaria

resaltando el grado de monopolio de la industria.

Por otro lado, 21 bien en la mayoria de trabajos la
distribucién del ingresoc dentro del sector no es tratada de
mansra explicita, las ecuaciones de ‘“mark-up pricing"
implicitamente determinan un resultado distributivo. Al
respecto se ha podido deducir que, ante un aumento en sl
mark-up, ceteris paribus, aumentard la participacién del

beneficio y se reducird la del salario; y viceverea.

Asil mismo ante un aumento en el precio de los factores
que no sean salario (i.e., combustibles, ensrgia y tipo de
cambio), la participacién del beneficio se mantendré&, dado

el mark-up, vy se reducird la participacidén salarial. En
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general, se observa una tendencia a la regresividad en la
distribucidén del ingreso debido al manejo de la empresa en
la fijacién de los precios via mark-up adicional. Estas

hipétesis, sin embargo, requieren una evaluacidn explicita.

Por dltimo, en este trabajo se ha remarcado que eal
comportamiento de Tmark-up pricing” a nivel de todo el
sector industrial puede ser compatible con diferentes
dindmicas de precios a nivel de ramas especificas v/o
empresas, plantedndose la necesidad de realizar eestudios

complementarios al respecto.
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CUADRG Ho. !

PRINCIPALES INDICADORES MACROECOMOMICOS: ARGEMTINA, BRASIL, CHILE Y PERU  1870-85

ARGENTIRA 4.4 43 43 37 38 35 66 -14 -1.7 49 -84 71 14 -7.0 -5.8 26 2.2 -4
BRASIL £ 1.7 61 113 104 114 96 5.7 9.0 47 60 8.4 B0 -44 06 -34 49 8.2
CHILE 50 3.9 45 83 21 -40 43 -3 41 86 T8 85 1% 5.2 -13.0 -0.8 6.0 2.4

69 33 20 -0% -07 34 38 395 0.1 -11.8 3B 18

(23]

PERU 6.3 3.7 50 60 58 &6

TASA DE IRFLACIOR (IPC, ¥)

ARGENTINA
Dic/Dic nd nd  nd 391 641 438 401 3350 3475 1604 189.8 139.7 876 131.3 209.7 433.7 688.0 385.4
Hedia An 23.3 18.3 213 347 585 603 24.2 1828 4441 1760 175.5 158.5 100.8 1045 164.8 343.8 6268.7 672.2

BRASIL
Die/Dic  »od pd ad 20,7 357 A5 MD 284 463 388 408 7T.2 110.2 85.2 8.7 211.0 223.8 235.1
Media An 61.9 28.2 44.0 21.1 181 153 287 277 413 427 387 538 100.2 108.8 85.4 1545 220.6 2255

CRILE
Dic/bic nd nd md 221 163.4 BOB.Y 5.8 0.7 1743 63 0.3 WE .2 95 2007 231 3.0 264
Media An 27.3 26.1 26.7 20.0 77.5 3540 504.6 3747 211.9 920 40.1 3.4 B3 197 9.9 27.3 189 0T
PERD
Dic/bic 8.5 104 95 17 43 138 ) 4.0 47 R4 737 667 608 727 729 1251 111b 1583
Nedia An 8.9 9.8 8.4 68 7.2 95 168 237 33.4 381 578 6.7 58.2 754 645 1111 110.2 163.4

"

4%



A/
LT & Y R 4 75 18 1 18 79 89 81 82 B3 84 85

Dic/dic nd 420 £3.2 37.6 429 3535 359.3 1569 146.8 1359 654 166.6 2959 426.6 624.4 363.9
Hedia A nd 04 md w3 200 OBRE L800D MR D IEE T 1R 5 804 1120 2 RDRR 5BR B 48R
BRASIL

Dic/dic nd 167 154 156 356 392 403 $.5 5.9 788 1103 997 998 200.5 233.2 2211
CHILE B

Dic/dic nd  19.0 116.3 1244, 527.4 3507 1657 708 396 553 339 0.9 356 2.9 31.8

Hedia A nd 13.9 66.2 505.1 969.1 4207 2155 874 527 483 413 133 9.9 365 241 435
PERU

Dic/dic nd nd  nd  ad nd nd ad 381 1000 604 414 822 70.8 163.6 112.7 172.9

Hedia A nd od nd  pd 14} 21} 414 431 822 668 453 746 62.2 130.7 128.5 193.2

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO
ARGENTINAL/ 4.0 5.98 8.69 B.69 B.69 60.97 246 410 799 1320 1841 0005 0023 0105  .0BB 602
) 49.5 453 0.0 0.0 6036 ... 667 949 65.2 39.47 150 360 357 -35.2 785.3

BRASIL 2/ 4.82 5.60 6§.22 6.22 1.7 8.20 10.67 14.14 1B.07 26.95 5271 003 0.18 058 1.85 6.20
X 13.8 110 0.0 1845 108 30.1 325 278 491 957 B0 100 222 215 235

CRILE3/ nd nd nd nd 831 491 33.05 21.53 3166 37.25 390 39.0 S0.9 78.8 98.7 161.1
X sd nd nd nd ad 491 166 649 47.1 17.66 47 0.0 305 548 253 63.2

5042 070 1.6 3.47 10.97
9 448 667 132.9 11285 216.%

1/ 76-75 tipo de casbio dé importaciones. 70-80 pesos por §. B81-8% austral por §.
2/ 10-80 crucelros por §, tipo de cambio oficial (fin Dle).
3/ Pesos por §, tipo de cambio prosedio. 4/ 10-80 soles por §, B0-85 istis por §.
1

Gv
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BALANCE EN CUENTA CORRIENTE (65-71 wils.DEG, 72-85 mlla.US$)

Mios 1965 66 87 8 69 1 i 1 73 1 75

Mos 6 7 18 19 80 81 82 83 84 8

ARGENTINA 19005 215.0  135.0  -41.0  -203.0  -157.0 -387.0 2226  699.8  117.9 -1285.8
6592 12948 18505  -ATL6 -4TTA.2  -4TI2.2 23641 24395 -2542.0 955 1

BRASIL MB.0 -850 3.0 S0 3630 640 1403.0 -IT13.3 20744 -T569.8  -8997.1
85461 -5112.6  -T037.5 -10470.4 -12847.9 -11760.0 -16314.1 -6842.3  32.6  -289.3

CHILE 2.0 -103.0 970 -176.0 70 -114.0  -236.0  -514.0  -536.0  -206.0  -642.0
1536 -569.7 -1087.9 11894 -2000.0 48051 13125 -1116.0 -2111.7 -1321.0

PERU 1590 -246.0 <3050 530 -21.0 W60  -64.0 641 -300.4 -T5L.7 -1513.5
2480 -979.5 2517 SR9.T 723 -1889.4 -1776.9 10913 3191 -13.1

Fuente: CEPAL, sobre la bass estadisticasz oficiales (varios afios).
Elaboracién propla
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AUTOR  PERIODO
ARGENTIRA

FREREEL 1975-82
{1984) TRIH
BRASIL

CAMARGO- 1974-81
LANDAU TRIH
(1983)

CUADRO Ho. 2

HODELOS DE PORMACION DR PRECIOS INDUSTRIALES s

OBSIRVACIONBS

Pt = acB(CH) + asB{CR) ¢ ak

Pt = - 045 + 204Pt_, + 4BBCHR ¢ 412CH% ¢ (217275 +
(-1.4) (2.1) (4.8) (8.4) (2.3)
.304276 - (2512t -y
(4.8) (-2.3)
B2 .9 DY, 2.03

Pt : precio industrial 37%, 278 : dusmies shock
CH : coeto de Hat.primz ¢ ineumos import.

C4 : costo salarial por wnid. de produc.

b, : dumny feercia

Pi=(l+8) s +Pah)
¥ - aP } Pi = {(Pa, HP)
P=BPas (- Q)R

Pi=88.49+ 31 Pa s 39Pas 21 Pp-1040,

(2.8) (3.9) (3.4) {5.4) (-2.7)
R2 .99 D.y. LI

Pi : precio del prod.ind. Pe : precio de la mat.prima

B : margen blo. de gananci v : sal.eedic non.del s.ind.

--Altas tasas de inflacidn
- Aplicaciée de distintas politicas ortodoxas
- Yariaciones abruptas de los precios relativos

- Aceleracibn inflacionaria 79-80

- Variacidn del precio internac.del petrbleo,
sinidevaluaciones y politica de subsidios a
los derivados

- kupento de precios agricolas --> incremento de
salarios --> aumento del costo imdustrial

- humento de las tasas de interés --> baja la
demanda --> ausenta margen de ganancias

A
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L
AUTOR PERIODO  BODELC OBSERVACIONES
b : mat.priea utilizada por unid.de prod.
b : trabajo utilizado por unid.de prod.
P IpC n : grado de indexacifn do los gal monet.
Pa : precio agricola § : peso de los p.agric. en el IPC
Py o IP derivados del petedleo  w : gr.utiliz.capac.prod.

CONSIDERA 1963-82  Dindmica de prscios de corto plazo

{1983) TRIE  Po-ha (WUt +DBL+cTt +dBL+eBt+fDt,, - Indust. de Material de Transporte. Oligopdlica
- Determinan una tasu de retorno desezda sobre su
¥/V : costo wnit. de trabaje ¥ o eal.wmediv aom. capital {{grado de wonepolin)
K : indice de preclo de prods.setalérgicos - Inflactén continua

V : indice de productividad T : Ind.de materiales plasticos
B : ind.precio de} génerc borracha X : otros prods.eléctric.
b : nlvel de desanda I - tendeacla planeada del mark-up
coeficientes : elasticldad precio a suz cosios

Rigidex del sark-up en la ipdustiria

¥

HODIANG 1866-81 ¥ -ao+al P+ a2 Py ¢+ad(Yp-Y) ; al4aZ =1; ad <0

{1983) ARUAL  Pi = 433(NW - ql) + .588fm  smark-up constante, Bl + B2 : - Inercia en el proceso de indexacidn salarial
{6.1} {7.8) - Exogeneidad precio agricola y de mat. prima
k2 .99 bN. 1.83

PoodlPivdPa ; dl+d2:1

Forea reducida:
Pi = 058 + .237P_, - .180{¥p-Y) - .5Z4ql + .712Ps + .076Pa

Pi : precie industrial ¥ : sal.som.medio de la economia

P_y : indice agregado de precios del periodo anmterior

Yp : prodects potencial ¥ : prodecto efective

ql : productividad del trabajo Pm : precie de la eateria priea

Pa : precio del prodecto agricols
I/ l/ 1/

=37
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EUTOR PERIODO  ROBELO

(1872)

1963-68
TRIH

JADRRSIC 1974-83

(198%)

TRIN

QBSERVACIONES

Pat - B0+ pIiPtat + et) + f2{Pigt , + st ) ¢

BY whiMat ¢ FPE . et )+ B4 fsiEDER)

Br o+ B2+ B3 =} B4 0 py o
Pat : preclo dowést.bs. manuf. ¥ : Tasa de salario 3. manuf.
Pos : precio internac bs. masut. FP . fondo de pensitn
qn : productividad mediq del trabajo
EDY : exceso de demands pary bs. wannf.
Pz -2.643 » . 508¢ » J90WIN + 3.369{UC 82 917 - Sector industria womopdlice

{-5.8) {§.2) (71.8) {5.5) oY 181 - Controles de precins

W : precic de loe gerve de trabajn
IUC : Indice de seo de capac. ! Exceso de demsnda)
WIN : precio de log imcumos lwporiados

P= 0L+ 51+ 378+ 16 v+ (10 r_ ¢ 14X ~ 79-83 Apertura de la econowia

|8

e.5.(.008) (.06) (.08) (.06) (.06) {.06)
k2 .91 b 1.9

Pi= 011+ 31W » 5% 27 v+ 12 v+ .1BR
e.s.(.008) {.0T) (.07} (.4T) (.00) {.04)
R2 86 b¥ 1.9

B IC Pi : IP be. no alimenticios
W : costo de mano de ohra N - costo de incumos import.

r : costo finamciero real I : yroduccibn
L

6%
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AUTOR PERIODO  HODELD OBSERVACIONES
PERU
DANCOURT 1980-85 P za Pu + (}-a) Pi - Inflacién reprimida por control de precios
{1987) TRIE  Puz bW+ (1-bL)E - Politicas macroscondmicas para equilibrar
W=ch, las cusntas externas y fiscales

P IFC PuzPc : Precics phblicos o controlades
Pi=Pn : precios privades o IP no agricola
W : salario nominal B : tipo de cambic nominal -

Pn = -1321 + (394PC + (194 K + 443 Pn B2 963
(-.8) (6.3} (3.2) (58) DN 1.41

Pz -2.0 + 2178 » _424Pc + _416Pu_, - 4063051 » 7.199 D52
{-1.2) {3.6) (8.8) {5.00 (-2.2) {4.2)

R2 .97 p¥. L5

DSY, DS2 : dwmies de coutrol de precios (del 85.2 y 86.1)

ESCOBAL  1961-88 P = 019 - .49W + .27eP¢ ¢ 008 R2 .73 - Proceso inflacionario
(1989) TRIN (1.5 (-1.1) {3.8) (0.6) Q.M. 1.88 - Deseguilibrio wonetario dozimado por la
Bt = -.0492 -_0003CIt + _O97TUCIL 2 6t técaica de Lalman
{-1.4) (-2.1) {2.2) dw 2.9

ePt : costo de ine. import. Bt : desegquilibrio monetario
¥ : costo salarial P : precie de be. transables
UCI : grado de wtilizacién de la capacidad inatalada

C1 : capacidad de importacidn

HERRERA  1980-84 Pi = 3.05+¢ .2Tet_,+ .20 et 5+ 41 wt_ ¢ 34 wt_, - 0480 - Contexto de apertura del sector externc

{1585) TRIM {1.0} {2.8) {2.0) (2.9) {2.5) {-1.%) - Rconomia semiindustrializada
R2 .84 pd. 1.4 - hualisis de la politica devaluatoria en el
proceso inflacionaric: la devaluacibn eleva
g : costo de materia prima importada los costos y por tanto los precios.
v : costo salarial - Problena de disponibilidad de divisas

Ii : Indice de produc. fabril
t Para las estisaciones se utilizaron tasas de variacién.
Fuente: Bibliografia Blaboracibn propla.
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