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- SINTESIS

En este trabajo se demuestra que existe una relacién esta-
ble entre la tasa de inflacién y la distribucidn del ingresc. en
Argentina durante el periodo 1978-83. Paraz cada tasa de infla-
cidén existe una relaciﬁn negativa entre la tasa real de cambic
Y el salario real. Todo intento de incrementar uno de esos pre
clos relativos sin reducir el etro resulta en una mayor tasa de
inflaaiﬁn. Aproximadamente, un aumento en el salario real o en
¢l tipo real de cambio de un 10% (manteniendo el otro constante)
resulta en un incremento en la tasa de inflacidn de 1.7% mensual .
Las variables precios relativos por si solas explican un 73% de
la varianza mensual de la tasa de inflacidm.

Estos resultados permiten interprefar la experiencia vivi-
da desde el segundo trimestre de 1982 y hasta la actualidad (1983-
[I1} durante la cual aumentaron tanto el salario real como el ti
po real de cambio a costa de un incremento sustancial en la tasa
de inflacién. Se concluyve que la anunciada ?Dlitica de mejora
del sector externo y disminucién de 1a inflacién sé&lo podria ob-

tenerse a través de una disminucién del salario real, a menos,



por supuesto, que medlen otros camhies estructurales de la eco

nomia que nc hayan estado presentES'en el perindn bajo anilisis.

* Agradezco 1la eficiente colaboracién del Lic. Francisco Mondol
fo en la preparaclﬁn de este trabajo.



1. Introduccién.

En un trabajo anterior [Relaciﬁn entre Salarios Reales y
Tipo Real de Cambio) describi la existencia de una relacién ne
gativa entre la tasa de salarios reales v el nivel del tipo re
al de cambie. Dicha relacién se basaba en el supuestn (valido
para la Argentina) de que el sector productor de bienes no tran
sables es relativamente mis trabajo intensivo que el sector pro
ductor de bienes transables. Para el periodo enero 1978-diciem
bre 1980 el valor de la elasticidad del salario real con respec
to al tipn real de cambio era de aproximadamente entre -0.40 y
-1. La importancia de la relacién negativa entre dos variables
tan cruciales para la pulitica econdmica es obvia: todo intento
‘de mejorar uno de esesprecios relativos resultara en una caida
equiproporcional en el otro. En particular implica que toda po
1itica cambiaria destinada a mejorar la situacién del sector ex
ternc deberd necesariamente hacerlo a costa de el deterioro del
salarioc real.

Tales eran las conclusiones del trabajo que he mencionado.
Con posterioridad decidi actualizar las regresiones con datos
hasta 1983 y con sorpresa descubri que la elasticidad que ante
riormente era altamente significativa se tornaba insignificante.
Obviamente el nuevo periodo incorporadc no presentaba una rela-
cidén negativa entre ambas variables. En efecto, el problema se
presenta fundamentalmente a partir del segundo trimestre de 1982
y hasta el Gltimo dato disponible ;ﬁnﬁviembre 83) durante elcual

el salario real se incrementd en 356:0% y el tiﬁu real de cambio
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lo hizo en un 30.0%.. La Figura 1 muestra los valorea trimes
trales de ambas variables donde se ye claramente 1la existencia
de una relacidn negativa hasta aﬁruximadamente el primer trimes
tre de 1982 y, con posterioridad ambas se mueven juntas. En rea
lidad, pueden apreCiarse en la Figura 1 tres etapas claramente
diferenciadas, 1la primera cnrrespande a la pnlitica econdmica

de la administracién de Martinez de Hoz y se caracteriza por una
persistente caida en ¢l tipn real de cambio y un aumento en el
salario real y cubre el ﬁeriodu 1878-1:1681-1I. La segunda etapa
cubre los pericdos de los Ministros Sigaut y Alemann;en la misma
se¢ observa la relacidn inversa de la etapa anterior: el salario
real cae y el tipo real de cambio aumenta. Esta etapa cubre el
periodo 1981-TI:1982-T., En ambas etapas se observa claramente
la relacidn negativa entre salario real y tipn real de cambioe.

A partir de 198Z-I1 se sucede la tercera etapa en la cual aumen
tan tanto el salario real como el tipo real de cambio viecldndose
de esta manera las predicciones del modelo tefrico.

Para el perindn normal (enero 1978-marze 1982) 1a relacién
entre tipo real de cambio y salario real esta dada por la Regre
sidn 1.

Dado gque utilizamos frecuencia mensual vy a fin de incorpo-
rariuipﬁaiﬁiiidad de retrascs en el procesc de ajuste se wvtili-
z0 la técnica de Rezagos Distribuidos: Polinomialmente. La su-
ma de los coeficientes cnrrespondientes al Salario Real es igual

al efecto de largo plazo de un aumento en el nivel de esta varia
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ble scbre el'tipﬂ real de cambio., Puede verse que dicha suma
¢s aproximadamente igual a -0.77. Los coeficientes rezagados
son significativos y el pnder'exﬁlic&tivo de la regresifn esta

dado por el R?

= 0,93, Debido a la existencia de autocorrelacién
de residuos se utilizd el método iterative de Cochrane-Orcutt.
Cuando se incluye el periﬂdn anormal los resultados son los
indicados en la Regresifn 2. En la misma puede verse que el coe
ficiente de elasticidad de largo plazo disminuye a 0,40 (aproxima
damente la mitad de su wvalor anterior) y se torna no significa-
tivo, De acuerdo a esta regresifn no pareciera existir eviden-

cia de una relacidn entre el tipo real de cambio y el salaric re

al.

2. Explicacibén del Fendmeno.

Los resultados de la Seccidn anterior aparentemente recha-
zan la hip6tesis de que exista una relacidn inversa entre los ni
veles de equilibrio del salario real y el tipo real de cambio.
Ello se¢ debe al comportamiento apaIEHtemente anormal observado en
ambas variables a partir del segundo trimestre de 1982. Quere-
mes aqui avanzar una hipbtesis tedrica, que luego seri verificada
emﬁiricamente, gque permite explicar la existencia de una relacidn
estable entre ambas variables tanto en el periode anormal como en
el pericdo normal., La clave esti en aceptar la existencia de una
tercera variable en esta relacidén., La misma es la tasa de infla-
cidn.

Una observacién casual de los datos indica que la tasa de in



flacidén mensual prnmediu en el perioedo normal fue de 7.2% en
tanto que la misma en el.ﬁeriudm anormal fué de 12.4%. Obvia-
mente dicha variable experimenté un cambio significativo entre
ambos periodos. Cabe ademds mencionar que en el periodo normal
la politica cambiaria estuvo mayormente regida por la llamada
Tabla Cambiaria y no existif intervencifn guhernamental en 1la
determinacién de los salariocs nominales. En cambio, en el pe-
riodo anormal, el gobierno deliberadamente indexd el tipo de cam
bic nominal a fin de c¢btener un alto tiﬁﬂ de cambio real e hizo
lo mismo con los salarios nominales.

Nuestra hipdtesis es que la politica deliberada de inter-
vencidén del gobierno sobre el tipo de cambio real y salarios re
ales determiné una combinacién para ambas variables que se halls
por encima de su relacifn de equilibrio de largo plazo. EI1 re-
sultado fueron presiunes sobre los costos y el déficit fiscal
que llevaron la tasa de inflacién a un nuevo nivel mis alto con
sistente con los nuevos niveles fijados por el gobierno para am-

bos precios relativos. En otras palabras, 1a relacién de equili-

brio entre el‘tipp'real'de'tamhiﬁ y ¢l salario real incluye 1la

tasa de inflacidn como variable de ajuste. El gobierno siempre

puede mantener un tipo real de cambioc mayor gue el determinado
por la Regresidn 1 para un salario real dado simplemente indexan
do el tipo nominal de cambio alnivel del tipo real deseado. Por
supuesto, cuanto mis se devaltia mis suben los precios. Dada la
velocidad de reaccién de los precios a la devaluacidn siempre es

posible hallar una tasa de devaluacidn lo suficientemente alta



como para convalidar el mayor nivel del tipo real de cambio.
Por suﬁuestn que la mayor tasa de devaluacidén ha de re?ercutir
tanto directamente en los precios como indirectamente a través
de la mayor emisifén monetaria que ello implicarﬁ.

Un fenémeno similar existe para el salario real: A través
de la indexacidén de los salarios nominales puede mantenerse cual
quler nivel de salario real pero al costo de mayor inflacién. A
la larga el gobierno se ve obligado a convalidar la indexacién
de los salarios con mayor emisién; pero obsérvese que la causa
fundamental de la inflacidn es la indexacidn del salario por en
cima del nivel consistente con precios estables mds que la emi-
si0n monetaria. En realidad la emisién monetaria es una variable
endogena en este proceso, resultante de la politica de precios re-
lativos que implementa el gobierno. Ello en principio justifica
ria el hecho frecuentemente observado en Argentina de que los mo
vimientos de precios nominales lideran los movimientos en la can
tidad nominal de dinero. En la Seccién siguiente, en cambio, ve

remos que los movimientos en precios relativos (salario real y

tipo real de cambio) lideran los movimientos en la tasa de infla
cion y, mas atn, explican un porcentaje sorprendentemente alto de

la misma.

5. E1l Modelo Tedrico.

En la literatura previa, la relacidn entre el salario real

y el tipo real de cambio se describia de la siguilente forma:



1) Fle,w) = 0,

donde: e = tipo real de cambio,
W = salario real y

FE > 0

PW > 0

Nosotros interpretamos que dicha relacidn sélo es vilida
para una dada tasa de inflacifn, En forma mis general reinter
pretamos dicha relacidn mediante la definicidén de las curvas de

150-inflacidén:
2) p = H[F(e,w)],

donde: p = tasa de inflacién ﬁur unidad de tiempo, y

Hp » 0.

F

Ademés suﬁonemﬂs que H(0) = P,» la tasa de inflacién consis
tente con aquel componente del déficit del sector ﬁﬁblicu que no
depende de la politica de precios relativos.

Supungamns que las funciones F() y H({) toman la siguiente

forma lineal:

3} H{) = P, * c.E{) ¢ > 0

4) F() -A + Ln.e + B.Ln.w A,B > 0

De las relaciones (3) y (4) surge la siguiente expresidn pa
ra la relacién entre la tasa de inflacidn, el tiPD real de cambio

y el salaric real:



10.

5) p = P, - ¢.A t+ c.Lne + ¢.B.Lnw.

En términos que permitan la comparacién con la Regresién 1,

la relacidén entre las distintas variables es:
6} Lne = -B.Lnw + [(p'- ?U + c.A) /el

Puede verse que para una tasa de inflacién constante, la &
lasticidad del tipo real de cambio respecto del salario real es
el parametro B (con signo menos) v es claramente negativa. Sin
embargo, si la tasa de inflaci6n se acelera, es posible que tan
to e. como w aumenten en forma simultinea. Las expresicnes
(5) & (6}, por lo tanto, proveen umna explicacién al aumento si-
multéneo en € y w observado a partir del segundo trimestre

de 1982 dado que en este perfodo la tasa de inflacidn se acele-

Té sustancialmente.

4. " Resultados Empiricos.

A continuacién se presentan los resultados empiricos que
surgen de la estimacidn de la ecuacifn (5) de 1la Seccidn ante-
rior. En todos los casos las estimaciones se realizan por el
método iterativo de Cochrane-Orcutt. A fin de incorporar la po
sibilidad de rezagos tanto la variable tipﬂ real de cambio comc
salario real entran en las regresiones mensuales a través de Te
zagos distribuidos ﬁnlinamialmente‘ Las estimaciones se reali-
zaron a nivel mensual y trimestral vy tanto en niveles como en

primeras diferencias,
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14,

La Regresidn 3 serealiza con datos trimestrales sobre 1os
niveles de¢ las variables., El poder explicative de la misma es

alto, un R2

= 0.75, dado que no incluye ninguna variable moneta
ria explicitamente ni el nivel rezagado de la tasa de inflacién
(sin embargo esta entra a través del coeficiente Rho = 0,21el
cual es lo suficientemente bBajo como para desestimar una contri
bucidn significativa al poder explicativo de la regresién). Los
coeficlentes de w y e son distintos de cero al 99% de signifi
cancia. Dividiendo ambos coeficientes se obtiene una elastici-
dad del tipo real de cambio respecto del salario real (para una
tasa dada de inflacidn) de 0.84, la cual no difiere sustancial-
mente de la cbtenida en la Regresidn 1 utilizando s6lo los datos
del denoeminado perimdo normal., De esta manera se convalida 1la
presuncidn tedrica de una relacidén negativa entre el tipo real
de cambio y el salarioc real, excepto que dicha relacién es vdlida
s6lo para una tasa constante de inflacién. La Figura 2 muestra
los valores actuales vy predecidns de la Regresidn 3.

La Regresidn 4 reproduce los resultados de 1la Regresién 3
en primeras diferencias y no se observa ninguna modificacién
sustancial en los resultados.

La Regresidn 5 muestra los resultados de la relacidén a nivel
mensual. En este caso se utilizan rezagos distribuidos polino-
mialmente. Nuevamente el ﬁuder explicativo de la regresidn es

2

alto, R = 0,73. En estimaciones previas no se encontré ningin

efecto significativo del salario real sobre la tasa de inflacidn
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durante los ﬁrimerus dos meses asi que la tasa de salarios rea
les utilizada en la regresién es la rezagada en dos meses. Los
coeficientes de 1os dos ﬁrimerﬂs rezagos de ambas variables ex-
pPlicativas son significativamente distintos de cero al 99% no a
s1 los del tercer rezago (que en realidad es el quinto para el
salario real), La suma de los coeficientes para el salario es
de 0.18 (con una T de Student de 3.9) ¥ 1la suma de los coeficien
tes para eltipo real de cambio es de 0.16 (con una T de Student
de 7.81)., Dividiendo ambos ceeficientes se obtiene una elastici
dad de largo plazo del tiﬁn real de cambio respecto del salario
real de -1.12, Dicha elasticidad es levemente mayor que la ob-
tenida en la regresién con valores trimestrales y puede deberse
a la estructura de rezagos utilizada. De Cualquier manera ambas
elasticidades se hallan en el entorno del valor -1. Nuevamente
los resultados de primeras diferenciasno difieren sustancialmen

te de los de los niveles (Regresién 6). La Figura 3 muestra los

valores actuales y predecidos de la tasa de inflacidén mensual.

5. Algunas Proyecciomnes.

En la (ltima fecha mensual disponible, noviembre 1983, el
tipo real de cambio tenia el nivel de 131 ¥ €l salario real era
de 116. De mantenerse esos valores permanentemente, la Regresidn
> indica que la tasa mensual promedic de inflacién seria del or-
den del 16% mensudl. En un trabajo anterior (Rodriguez y Sjaastad)

coencluimos que el tipo real de cambio se encontraba en equilibrio
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de largo plazo a fines de 1978 cuande tomaha €l valor de 1Q0.

51 suponemos que el salario real también toma el valor que te-
nia en esa fecha (también de 100) 1a tasa de inflacifn de equi-
librio seria desdlo.el 9% mensual aﬁrnximadamentel Este dato
es, por EupuEth,Eﬁln 1lustrativo, ﬁues nada indica que el va-
lor del salario real sostenible en la actualidad deba ser nece
sariamente el que ﬁrevaleciﬁ a fines de 1978. De cualquier ma
nera surge que sl el salaric ha de ser mis alto, el tipo real
de cambio ha de ser menor gque 100 si es que ha de prevalecer la

estabilidad de ﬁreciﬂs.

&¢. Conclusién.

Concluimos de este trabajo que existe una relacién estable
entre la tasa de inflacidn y la distribucién del ingreso para la
Argentina durante el periode 1978-83. Para una dada tasa de in-
flacibn existe una relacidén negativa entre la tasa real de cam-
bio y el nivel del salario real. Intentos de aumentar un precio
relativo sin reducir el otro resultan en aumentos en la tasa de
inflacidn. Una experiencia de ese tipo se vivié a partir del
segundo trimestre de 1982 y hasta la actualidad (1983-111) duran
te la cual aumentaron tanto al salario real como el tipo real de
cambio a costa de un incremento sustancial en la tasa de infla-
cidn. De este trabajo se concluye que la anunciada politica de
reactivacién del sector externo y disminucién en 1a inflacién sé
lo podri obtenerse mediante una disminucién del salario real, a

menos, por supuesto, que medien otros cambios estructurales de 1la
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economia que no estuyieron vigentes en el periode bajo anflisis.

- Fuentes de los Datos.

Salario Nominal = Asociacidn Cristiana de Dirigentes de Empre-
sas (ACDE).

Salario Real = Salario Nominal/Precios al Consumidor (INDEC).

Precio de Transables = 0.7 x Precios Mayoristas Agropecuarios
+ 0.3 x Precios Mayoristas Importados (Sobre
la metodologia de esta definicién véase Rodri
guez y Sjaastad, 1979).

Precios de No-Transables = Precios al Consumidor {INDEC).

Tipo Real de Cambio = Precio de Transables/Precio de No Transa-
| bles.

Inflacién = Tasa de Inflacién en Precios a2l Consumidor.

Referencias. .

Rodriguez, Carlos Alfredo: Relacién entre Salarios Reales y Tipo
Real de Cambio, en Ferndndez, Roque y Rodriguez Carlos A.,
"Inflacifn y Estabilidad", Ediciomnes Macchi, 1982,

Rodriguez, Carlos A. vy Sjaastad, Larry A.: El Atrasc Cambiario
én Argentina: Mito o Realidad?, Documento de Trabajo N° 2
C.E.M.A., 1979,
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% Series desestacionalizadas,

ARQS INFLACTON . SALARIO REAL TIPO DE CAMBIO
MENGUAL & |~ MENSUAL _ REAL MENSUuAL *
1978- 3 0.106 88,37 119.60
4 0,124 90,048 114.393
5 G,078 B1.7¢% 111.33
i G.061 79.07 103.32
7 0.073 25.90 8,02
R 0.076 895.22 99.2
| 0.062- 87.6% i00.84
10 0.0093 98.15 104,91
11 0.091 83.98 103.42
12 0.088 B8 .08 101 . 8]
1979- 1 0,103 B5.96 98,20
2 t.087 04.60 98.05
5 0.08% 97.71 97 .45
4 0.083 03.11 36.32
5 0.060 94,34 96.44
& 0,093 89.79 94 .68
7 0.078 98 .50 93.50
8 0.112 34,96 97.25
8 0.066 100.86 95.91
10 0.03% . 96.34 92,20
11 0.054 100.94 90,27
12 0.042 106.49 90.35
1980- 1 ¢.048 116.13 89.40
Z {.066 118,70 §8.72
3 d.069 120.24 86.48
4 G.074 116.40 83.91
5 0.049 105,56 82.90
6 0.054 110.12 81.14
7 0,052 105.04 77.91
8 N.032 111.02 76.47
9 0.043 113,18 75.00
10 0,071 117.05 75.13
11 0.050 113.72 70.88
12 0.035 109,30 68.84
1981- 1 2,026 112.65 67.11 -
Z 0.654 109,31 68,32
3 G.071 111,62 68 .53
4 G.092 11%.57 73.25
5 .066 109,17 71.05%
& 3.050 106.86 80.72
7 0.109 9%.33 83.12
8 0.077 106,74 82.28
g 0.069 094.46 82.82
10 0,053 92.61 85.30
11 0.075 90.76 90.85
12 0.085 - 34,78 95,48
1982- 1 0,005 91.67 160,86
Z 0,066 89.406 99,49
3 6.058 85.43 99.9¢6
4 0.054 86,10 - 102.93
L 0,022 32.79 113,68
6 0.075 35,15 121.18
7 ¢.170 85.02 138,35
8 0.144 25.41 139.19%
9 0.169 05,449 139.58
10 ¢.122 87.01 139.08
11 0.117 93.02 146.53
12 0.1G3 95.47 146,88
1983 1 0.135 01.53 145.30
2 0.144 86.41 147.54
5 D.124 86,73 146,08
4 0,116 04.07 139.77
5 0.081 97.00 137.79
b 0.154 107 .67 131.77
7 0.132 117.69 125.45
8 0.170 117.39 128.59
g 0.211 111.70 132.67
10 0.164 114.71 141,355
11 0.196. . 116031 ... 130056
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