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Resumen

En el presente trabajo se analiza el impacto que puede ocasionar un aumento del tipo
de cambio real sobre el salario real. El estudio se realiza para cinco paises de América
Latina desde 1993 a 2016. Mediante un modelo de vectores autoregresivos (VAR), se
encuentra evidencia de que una devaluaciéon no generaria efectos significativos sobre el
salario real en paises que tienen un bajo nivel de inflacién. En cambio, se observa que
para los paises que tienen un alto nivel de inflacién una devaluacién puede generar una
importante caida del poder adquisitivo.
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1. Introduccion

A fines del siglo pasado, los paises de América Latina utilizaron el tipo de cambio real (TCR)
como principal herramienta de politica econémica. Como indica Miguel Sidrauski (1968), los
paises experimentaron procesos de alta inflacién acompanados de una dificultad permanente
para mantener equilibradas las cuentas internacionales. Para enfrentar este problema, los go-
biernos idearon y aplicaron diferentes politicas de estabilizacién. En su mayoria, implicaron una
devaluacion del tipo de cambio real para, de esta manera, lograr aumentar la competitividad del
pais y equilibrar la balanza de pagos. Estos procesos de estabilizacion estuvieron acompanados

generalmente por una politica monetaria y fiscal restrictiva.

Sin embargo, como muestra la historia, muchos de estos procesos no fueron exitosos y generaron
caidas del producto interno, disminuciones del salario real e incluso desempleo. Esto gener6 un
gran malestar social ya que parte de la poblacién vio cémo estas politicas afectaron su poder
adquisitivo y, a su vez, beneficiaron a los sectores exportadores de cada pais. Esto impulsé la
realizacion de varios estudios empiricos y modelos tedricos para explicar dicho fenémeno. De
esta manera, diversos autores analizaron las consecuencias de una devaluacion en el salario
real y en la distribucion de los ingresos. La mayoria de estos trabajos se basan en el modelo

desarrollado por Krugman y Taylor (1978).

Uno de los primeros trabajos fue el de Carlos Rodriguez (1984) quien realizé un modelo teérico
para el caso argentino. El autor senala que, en un pais en donde el sector de bienes no transables
es relativamente mas trabajo intensivo que el sector de bienes transables, toda politica cambiaria
destinada a mejorar la situacion externa debera necesariamente hacerlo a costa del deterioro
del salario real. Sin embargo, Rodriguez aclara que durante ciertos periodos, esta relacion se
puede romper si el gobierno indexa el salario nominal y mantiene cualquier nivel de salario real

a detrimento de una mayor inflacion.

En otro estudio, Rosende (1985) hace un andlisis similar para el caso chileno basédndose en el
mismo supuesto de que la produccion es mas intensiva en mano de obra en el sector no transable.
Mediante un modelo tedrico y estudios empiricos concluye que para el caso chileno existe una
estrecha asociacién inversa entre el salario real y el TCR. Por ello, el autor afirma que cualquier
intento que busque alterar esta relacion de manera temporal mediante una politica expansiva
del gasto provocaria desequilibrios reales muy importantes con el paso del tiempo. Esto se debe
a que se estaria manteniendo una rigidez en el movimiento de los precios relativos mediante un
aumento del gasto financiado con deuda, emisién y/o reservas. Mantener una politica monetaria
agresiva daria origen a problemas de pagos externos, caida de las reservas y una fuerte presion
inflacionaria. Todo esto desembocaria en una caida del nivel de gasto interno, reduccién que

puede ser superior a la que debid haberse realizado inicialmente.

Asimismo, Dancourt (1984), motivado por los planes de estabilizaciéon implementados entre
1976 y 1979 en Pert, desarrolla un modelo tedrico que se centra en las consecuencias de una

importante devaluacion en la evolucién de la economia peruana. Llega a la conclusion de que una



devaluacién provoca una caida del salario real mediante el aumento de los precios de los bienes
de consumo. Esta baja del salario real generaria una recesion causada por la caida del consumo
y una mejora en la balanza de pagos. A su vez, los efectos seran distintos segun el sector. Para
el sector externo, el salario real es solamente un costo por lo que aumentaria la renta real por
producto pero no afectaria a la demanda, ya que esta determinada por el mercado mundial. En
cambio, segin el modelo, el salario real es un determinante de la demanda del sector industrial
por lo cual se generaria una caida del sector. El autor también senala que si por la accién de
los sindicatos los salarios monetarios no se retrasan con respecto al tipo de cambio, no se van
a producir cambios en los precios relativos, distribucién del ingreso y salario real. En este caso,
la devaluacion solo llevaria a un mayor nivel de inflacién sin efectos reales. Por lo tanto, en este
caso, la caida del salario real es condicién necesaria para que una devaluacion tenga éxito sobre

la balanza de pagos.

Por tltimo, Sidrauski (1968) plantea mediante un modelo tedérico que para obtener una mejora
en la balanza comercial ante una variaciéon en el TCR, los salarios monetarios deben crecer
menos que el TCR. Pero senala que ello no implica que los salarios reales tengan que caer.
Indica que el efecto sobre el salario real va a depender de la diferencia entre las elasticidades
de oferta del sector transable y del sector no transable, ya que la devaluacién incrementa los
precios internacionales, pero a su vez, la caida del sector no transable puede generar una caida
de los precios. También, advierte que devaluaciones que tienen lugar en contextos inflacionarios

deberan contemplar un aumento en la cantidad nominal de dinero para evitar el desempleo.

Sin embargo, en la tltima década se ve una situacién que contrasta con algunas de estas teorias
y muestra un comportamiento diferente. A partir del 2010, muchos paises de Latinoamérica
hicieron grandes devaluaciones, pero esto no implicé un cambio en el sendero de crecimiento del
salario real. Por ejemplo, en México, desde comienzo del 2013 hasta final del 2016, se observé un
aumento del 49 % del TCR, pero los salarios reales no solo que no bajaron sino que aumentaron
casi un 3% en el mismo periodo. Simultdneamente, Colombia en el mismo periodo devalué
un 49,6 % y los salarios aumentaron 8,8 %. Este mismo comportamiento también se puede
observar en Chile, Brasil y Uruguay. El Unico pais donde se observa una reaccion diferente es
en Argentina que realizé una importante devaluacién en el 2015. En este caso, al ver los datos
se puede observar que la variacién en el tipo de cambio real genero un aumento de inflacion y

una caida del salario real.

., Cémo se puede explicar esta diferencia de comportamiento entre paises con caracteristicas
similares? Nuestra hipdtesis se basa en que el efecto de un cambio en el TCR va a depender del
nivel inflacionario del pais al momento de realizar la devaluacién. Esperariamos que en paises
con un alto nivel de inflacién, el salario real se vea afectado ante una devaluacion. Este seria el
caso de paises como Argentina en la actualidad o de la mayoria de paises de América Latina
en los 90. En cambio, esperariamos que no haya un efecto sobre el salario real en los paises que
tienen un nivel de inflacién muy bajo. Esta hipétesis va en linea con el documento de trabajo

de Ruffo y Costa (2017). Ellos muestran empiricamente para la economia argentina entre 1957



y 2016 que el comportamiento y la sensibilidad de los precios ante un shock en el salario, tipo

de cambio o precio del petréleo es diferente segiin el nivel de inflacion previo al evento.

Para verificar esta hipdtesis, en el presente trabajo realizaremos un estudio empirico utilizando
técnicas de series de tiempo para analizar el efecto de un shock en el TCR sobre el salario real

en cinco paises de Latinoamérica: Argentina Chile, Colombia, México y Uruguay.

En la siguiente seccién, se desarrollard la metodologia y se brindard informacion sobre los
datos utilizados. En el tercer apartado, se mostraran los resultados obtenidos mediante el test
de Granger y las funciones de impulso respuesta (IRF). Por tltimo, en la cuarta seccién se

concluira.

2. Metodologia y datos

Para podes medir los efectos de una devaluacién en el corto plazo se va a utilizar un modelo de
Vectores Autoregresivos (VAR) basado en el trabajo fundacional de Sims (1980). Estos modelos
de series de tiempo se caracterizan por ser muy utiles para describir el comportamientos de series

temporales econémicas al permitir que las variables sean endégenas.

Sims (1980) realiza una generalizacién y pasa de modelos autoregresivos uniecuacionales a
modelos multiecuacionales. De esta manera, logra armar un modelo con tantas ecuaciones
como variables enddgenas se incluyan. En cada ecuacion, el valor actual de la variable va a
estar regresado en sus valores rezagados y en los valores actuales y rezagados del resto de las
variables endogenas. A su vez, estos modelos permiten incorporar variables exdgenas que se

incluyen en cada de una de las ecuaciones.

Tal como indica José Guerra (2002), estos modelos tienen dos caracteristicas que nos per-
miten justificar su utilizacién en nuestra investigacion. En primer lugar, permiten incorporar
elementos dindmicos sin la necesidad de especificar un modelo estructural para explicar el com-
portamiento entre las variables. En segundo lugar, son una herramienta eficiente de proyeccion

para comprender los efectos de shock sobre las variables analizadas.

En nuestro caso vamos a utilizar tres variables enddgenas y una variable exdgena como control.

Estas son:
» Tipo de cambio real (TCR)
» Salario real (IS)
» Inflacién (I)
= Indices de actividad econémica o industrial (IA)

De esta manera, si utilizamos un solo rezago en las regresiones obtendriamos el siguiente sistema

de ecuaciones.



I = byo — bidTCRy — byl Sy + yinle—1 + 72T C Ry + 13l Se—1 + P12 + e (1)
TCR;, = byg — bar Ly — basl Sy + vorly—1 + y22T'CRy—1 + 723l Si—1 + B2 Zy + ercre (2)

IS, = b3 — b1 Ly — bsoTC Ry 4 vya1li—1 + v32 T CRy—1 + V331 Si—1 + P32 + €154 (3)

Como senala Enders (2004), el sistema de ecuaciones permite que las variables se afecten entre
si. Por ejemplo, —by5 es el efecto de un cambio en una unidad del valor actual del tipo de cambio
sobre la inflaciéon contemporanea. En cambio 75 es el efecto de un cambio en una unidad de la
inflacién en T-1 sobre el valor del TCR en la actualidad. Por su parte, los € capturan los shock

inesperados sobre las variables.

Para representar nuestro modelo utilizando las variables rezagadas en més de un periodo vamos
utilizar la forma reducida. Mediante la utilizaciéon de matrices queda planteado de la siguiente

manera:

=Ty + Z Dixi_s + BZ; + & (4)

s=1

En donde:
= 1, es el vector que contiene las tres variables endégenas contemporaneas.
= [y es el vector que contiene los términos de intercepto.

= 1, 4 es el vector con las variables enddgenas rezagadas, en donde el subindice s indica el

orden de rezago.
= [, es la matriz con los coeficientes de cada variable rezagada s periodos.
= 7, es el vector con la variable exdgena.
= £ es el término de perturbacion estructural en el momento t.

Estos modelos suponen que las variables son estacionarias y que los errores son ruido blanco
no autocorrelacionados. Es decir, los errores tienen media cero, las varianzas son constantes y
la correlacion entre €y; y €11 es cero; en donde €; es el elemento i del vector ;. A su vez se

espera que €1y y €y estén correlacionados.

Como cada pafs tiene sus caracteristicas idiosincraticas por las cuales es importante controlar,
se decidi6 realizar una regresién separada por cada pais analizado. A su vez, como el periodo
a analizar es muy amplio (1993 a 2016) se decidié dividirlo en dos, ya que muchos paises de
Latinoamérica sufrieron durante este periodo cambios estructurales en donde pasaron de tener
contextos con inflaciones muy altas a tener inflaciones bajas. Considerar de manera unificada
dos periodos con caracteristicas tan distintas con respecto a una variable fundamental en nuestro

estudio podria generar problemas en la interpretacion.



2.1. Datos

La base de datos esta conformada por observaciones mensuales desde enero de 1993 a diciembre
del 2016. Al realizar estimaciones para 5 paises distintos, los datos se obtuvieron de diferentes

fuentes 2.

En primer lugar, los datos de inflaciéon se construyeron con los indices de precios al consumidor

(IPC). Los datos se obtuvieron de los institutos de estadisticas oficiales de cada pais.

En segundo lugar, los datos de tipo cambio real, para seguir un mismo criterio, se construyeron

de la siguiente forma:

(TCN % IPCE)

TCR = TP (5)

En donde, TCN es el tipo de cambio nominal promedio del mes con respecto al délar esta-
dounidense. Estos datos se obtuvieron de los Bancos Centrales de cada pais. Y donde IPCE
es el indice de precios al consumidor de Estados Unidos utilizado como proxy de la inflacién

internacional. Estos datos se obtuvieron del Departamento de Trabajo de EEUU.

Los datos de salario real se consiguieron de los institutos de estadisticas nacionales. En los casos
de Chile y Colombia, solo disponian de datos de salario nominal. Por lo tanto, para estos dos
paises, el indice salarial real se elaboré ajustando el indice nominal mediante el IPC de cada

pais.

Como variable de control se decidié utilizar una proxy de el nivel de actividad econémica del

pais. Se utilizaron los siguientes indices:

Argentina: Indice de Produccién Industrial (IPT).

Chile: Indicador mensual de actividad econémica (IMACEC).

Colombia: Indice de confianza comercial (ICCO).

México: Indicador global de actividad econémica (IGAE).

Uruguay: Indice de volumen fisico (IVF).

Como Uruguay no posee un indicador especifico de actividad econémica se utilizo como alterna-
tiva el IVF que muestra la evolucion de la produccién de la industria manufacturera. En cambio,
Colombia si posee un indice de seguimiento a la economia (ISE) elaborado por el Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) pero se comenzé a publicar recién en abril del
2014. Ante esto, se busco una alternativa que esté disponible desde 1993. Se decidi6 usar Indice
de Confianza Comercial (ICCO) realizado por el Centro de Investigacion Econémica y Social

FEDesarrollo. Este indicador guarda una estrecha relacién con las estadisticas publicadas por

2La lista con las fuentes de datos utilizadas se encuentran en el Anexo A del presente trabajo.



el DANE y se elabora en base a la encuesta de opinién empresarial (EOE) que se realiza desde

1979. En todos los casos se utilizd la version desestacionalizada de los indicadores.

Por 1ltimo, los datos de Argentina requieren un andlisis especial. A mediados del 2007, se
comenzo a cuestionar fuertemente la credibilidad del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
de la Republica Argentina (INDEC) ante una supuesta intervenciéon del gobierno. Por ello,
tuvimos que buscar fuentes alternativas para poder obtener los datos ya que muchas de sus series
no son confiables. Los datos de inflacién se obtuvieron de la serie desarrollada por Cavallo y
Bertolotto (2016). La misma esta conformada con datos del IPC de la Ciudad de Buenos Aires,
el IPC de la provincia de San Luis y por datos de PriceStat, que utiliza precios diarios de
supermercados recolectados de forma online. Los datos de salario nominal se obtuvieron de
una serie que posee el Ministerio de Trabajo de Argentina. Por ltimo, el INDEC posee un
estimador de actividad mensual (EMAE) pero el mismo ha recibido diversas criticas. Por ello,
optamos por usar como alternativa un indice de produccién industrial (IPI) publicado por la

Fundacién de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL).

Al dividirse la muestra en dos periodos, se tomé un ano base diferente para cada lapso. Para el
primer intervalo(1993-2002) se definié a enero de 1993 como mes base para los indices de todos

los variables. Para el segundo periodo(2003-2016), el mes base utilizado fue enero del 2003.

2.2. Estacionariedad

Como se menciond anteriormente, uno de los supuestos de este modelo es que las variables
tienen un comportamiento estacionario. Una serie tiene un comportamiento estacionario cuando
su media, varianza y covarianza son constantes en el tiempo. Esta condicién es fundamental
en los modelos VAR, ya que para poder hacer inferencia se debe garantizar que los elementos
de la matriz I'; sean menores a uno en valor unitario. Es decir, se requiere que la expresion I'}

desaparezca cuando n converge a infinito para asegurar la estabilidad del modelo.

Para verificar esta condicién se utilizé el test de Dickey-Fuller (Dickey y Fuller, 1979). Este test
va a tener como hipétesis nula que 6 = 0, es decir, que la diferencia de la variable se comporta
como una raiz unitaria. En cambio, la hipétesis alternativa implica que la variable se comporta

de manera estacionaria. Es decir, vamos a buscar que la hipétesis nula se rechace.

Ay = 0y_1 + & (6)

Al realizar el test se observé, que si se utilizan las variables en forma de indice, algunos variables
para ciertos paises no cumplen con el supuesto. Por ello, se decidié tomar logaritmos de los
indices de TCR y salario real y posteriormente tomar diferencias. De esta manera, se eliminé

la tendencia y se disminuyd la dispersion de las variables.

Se volvié a realizar el test para las variables transformadas y se logré cumplir con la condicién de



estacionaridad para todas las variables y paises. En base a esto, se decidié utilizar las variables
TCR y salario real en diferencias de logaritmo. En el Anexo B se puede observar la tabla con

los estadisticos y resultados del test para cada variable.

2.3. Seleccion de rezagos

Un aspecto importante en estos modelos es determinar o definir la cantidad de rezagos que
se van a estimar. Como senala Enders (2004), es recomendable preservar una simetria en el
andlisis y utilizar la misma cantidad de rezagos para todas las variables del sistema. De esta
manera, se garantiza que la estimacion de los regresores, ecuacion por ecuacién, se realiza de
forma consistente y asintéticamente eficiente mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO).
A su vez, para que sean comparables se van a utilizar los misma cantidad de rezagos para todos

los paises y periodos.

Por cada ecuacion, el modelo estima np coeficientes mas el termino de intercepto y el coeficiente
de la variable exdgena, donde n es la cantidad de variables endégenas y p la cantidad de lags
estimados. A esto hay que sumarle los coeficientes de la matriz de varianza y covarianza. Por
un lado, un nimero grande de rezagos a estimar implica un gran costo en términos de grados
de libertad. Por el otro, si se elige un niimero bajo de rezagos a estimar, el modelo puede estar
perdiendo informacién relevante para la estimacién y a su vez se genera una mayor probabilidad
de que los errores estén autocorrelacionados. Por esto, elegir la cantidad de rezagos es un aspecto

de suma importancia.

Para estimar la cantidad ideal se utilizé el criterio de informacién de Akaike y Schwartz?
(AIC), el criterio de informacién de Hannan and Quinn* (HQIC) y el criterio de informacién
de Schwarz’s Bayesian® (SBIC). Estos criterios se basan en el test de likelihood® que compara la
estimacién del modelo VAR con p rezagos contra la estimacién del modelo con p—1 rezagos. La
hipétesis nula es que los coeficientes de las variables enddgenas en el rezago p son iguales a cero.
Es decir, si la hipdtesis nula no se rechaza se estaria afirmando que las variables rezagadas p
periodos no explican al valor de la variable en el periodo actual. Si la hipdtesis nula es rechazada,
ese rezago es importante que se calcule, ya que es relevante para explicar las variables analizadas.
Si nos basamos en los criterios nombrados, el modelo que tenga el menor estadistico va a ser el

preferido.

Los resultados obtenidos se muestran en la siguiente tabla.

3AIC=Tlog|X|+ 2N, donde N es el nimero total de parametros estimados y || los determinantes de la
matriz de varianza y covarianzas de los residuos (Enders, 2004).

Y*HQIC=Tlog|X|+ 2 log[log(T)]N (Hannan y Quinn, 1979).

SSBIC=Tlog|%|+N log(T) (Enders, 2004).

6Likelihood ratio statistic=(T-c(Log|%,|-Log|¥m|), en donde T es nimero de observaciones y ¢ es el niimero
de pardmetros estimado en cada ecuacién del sistema sin restricciones (Enders, 2004).



Cuadro 1: Seleccién de rezagos

Pais Periodo | Rezagos segin AIC | Rezagos segin HQIC | Rezagos segun SBIC
Argentina | 1 12 3 3
Argentina | 2 3 2 2
Chile 1 12 12 0
Chile 2 12 1 1
Colombia | 1 12 12 2
Colombia | 2 12 12 12
México 1 3 3 1
México 2 12 2 1
Uruguay |1 12 4 4
Uruguay | 2 12 12 1

Se puede observar que hay una gran variedad en la cantidad de rezagos recomendados segin
cual sea el criterio de informacion usado, el pais y el periodo de tiempo analizado. Davidson y
McKinnon (2004) senalan que el AIC tiende a sobrestimar el orden y ser menos parsimonioso.
Ademas, Liitkepohl (1985) en un estudio compara los diversos criterios para elegir los rezagos
de un VAR y concluye que el criterio SBIC elige el orden correcto con mayor frecuencia. En
base a esto, se decide seleccionar los rezagos usando el criterio de SBIC. Por lo tanto, se van a

seleccionar 2 rezagos para estimar el modelo.

3. Resultados

3.1. Test de Granger

El test de causalidad de Granger (1969) se puede utilizar para analizar si una variable es
predictora del comportamiento de otra. Una variable X va a causar a otra variable Y en el
sentido de Granger si la incorporacion de los rezagos de X en una ecuaciéon en donde se regresa
Y mejora la capacidad de prediccién del modelo. Como senala Enders (2004), la prueba solo
se refiere a los valores rezagados y no tiene en cuenta los valores actuales de la variable. Es
importante aclarar que el test solo sugiere una relacion estadistica de precedencia; no se puede

inferir de esto una relacién causal.

El test tiene como hipdtesis nula que todos los coeficientes de los rezagos de X son iguales a
cero cuando se los regresa para explicar Y. Por lo tanto, para que una variable este causada

por otra en el sentido de Granger es necesario que la hipdtesis nula se rechace.

A continuacion, se presentan los resultados sobre las variables que son de nuestro interés. Es

decir, si el tipo de cambio real causa o no en el sentido de Granger al salario real.



Cuadro 2: Test de Granger: TCR no causa IS

Pais Periodo | Estadistico Chi2 | Probabilidad
Argentina | 1 10.723 0.005
Argentina | 2 13.845 0.001
Chile 1 0.5025 0.778
Chile 2 3.6107 0.164
Colombia | 1 16.907 0.000
Colombia | 2 0.8974 0.638
México 1 4.4785 0.107
México 2 0.4661 0.792
Uruguay |1 32.189 0.000
Uruguay |2 1.3217 0.516

Para poder analizar los resultados obtenidos, primero vamos a dividir los paises de la muestra
segun el nivel de inflacién promedio mensual en el periodo analizado. Se define una inflacién
promedio del 1% mensual como umbral para determinar si un paifs tiene un nivel bajo o alto

de inflacién durante el periodo analizado.

Cuadro 3: Clasificacion segtn el nivel de inflacion

Pais Periodo | Inflacién mensual promedio | Clasificacion
Argentina | 1 0.3725 Baja
Argentina | 2 1.5715 Alta
Chile 1 0.4766 Baja
Chile 2 0.2733 Baja
Colombia | 1 1.1874 Alta
Colombia | 2 0.3730 Baja
México 1 1.2013 Alta
México 2 0.3257 Baja
Uruguay |1 1.5970 Alta
Uruguay | 2 0.6257 Baja

Por un lado, se puede observar que para casi todos los paises que tienen un nivel bajo de
inflacién no se rechaza la hipodtesis nula del test. Es decir, en estos paises los valores rezagados

del TCR no son significativamente relevantes para determinar el valor del salario real.

La excepcion es el caso de Argentina desde 1993 al 2002. A pesar de que, segin el umbral
utilizado, lo consideramos como un periodo de inflacién bajo, en este lapso se incluye una
de las crisis mas importantes en la historia de la Argentina que finalizd con la salida de la
convertibilidad. En este época, que comenzé a mediados del 2001, se alcanzaron niveles de
inflacién anual mayores al 40 %, se produjo la salida de un régimen de tipo de cambio fijo v,
por lo tanto, se gener6 una importante devaluacion. La inclusion de esta crisis tan extrema
hace que en un mismo periodo existan situaciones de baja y alta inflacion, lo cual puede haber
generado resultados inesperados o ambiguos. El efecto de esta crisis podria explicar el hecho

de que el test de causalidad de Granger indique que el salario real es explicado por los valores



rezagados del tipo de cambio real 7.

Por otro lado, tres de los cuatro paises con alta inflacién (Argentina 2003-2016, Colombia 1993-
2002, Uruguay 1993-2002) rechazan la hipétesis nula al 1 %. De esta manera, se podria inferir
que en estos casos los rezagos del la variacion en el tipo de cambio real son relevantes para
explicar el valor contemporaneo del indice salarial. Para el caso de México, desde 1993 al 2002,
no se puede rechazar la hipdtesis nula debido a que el p-valor es de 0.107, sin embargo el

estadistico se encuentra muy cerca del umbral de rechazo.

Asi, el test de Granger estaria brindando resultados que concuerdan con la hipétesis planteada
al comienzo del trabajo. En los paises con bajos niveles de inflacién, la variaciéon del TCR no
ayuda a predecir el salario real por lo cual seria esperable que una devaluacién no afecte la
tendencia de los salarios reales. Por lo contrario, en los paises con alto nivel de inflacién, el
TCR si tiene un rol importante para definir el valor actual de indice salarial. Por lo tanto, es

esperable que una alteracion en el TCR genere una variacion en la tendencia del salario real.

3.2. Funcion de Impulso Respuesta

Como indica Sims (1980), se puede armar una matriz como vector de media mévil (VMA)
que nos va a permitir trazar la trayectoria temporal de los distintos shock sobre las variables
contenidas en nuestro modelo. La representacion VMA es una herramienta 1util para examinar
el comportamiento entre el TCR y los salarios reales ante ciertos shock o innovaciones en
las variables. Mediante la VMA se va obtener la funcién de impulso respuesta (IRF). Los
coeficientes obtenidos de la IRF van a indicar el impacto de un desvio estandar de una de las
variables analizadas sobre otra en un determinado periodo. Estos efectos se pueden acumular

mediante la sumatoria de los coeficientes y obtener el impacto de un shock a lo largo del tiempo.

T = U+ X 0ici— (7)

Para poder utilizar la IRF es necesario verificar el supuesto de estabilidad que garantiza que
la sumatoria de los efectos acumulados de las variable de un niimero finito cuando t tiende a

infinito. Se verifica que todas las matrices cumplen la condicién de estabilidad.

Como las IRF se construyen en base a los coeficientes estimados con el modelo VAR, impre-
cisiones en los coeficientes pueden llevar a impresiones en la interpretacion de los efectos de
un shock. Por esto, es importante tener en cuenta los intervalos de confianza al momento de

interpretar los resultados (Ender, 2004).

Se dividié la muestra entre los paises con baja y con alta inflacion. Para que los efectos sean

comparables para los diferentes paises y épocas, se ponderaron los shock. Asi, todos los co-

"Se realizé el test de Granger excluyendo de la muestra el afio 2002 y se obtuvo un p-valor de 0.744 indicando
que la hipétesis nula no se rechaza.
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eficientes muestran el efecto sobre el salario real ante un aumento del 20 % del TCR. Esto se

puede hacer, ya que los efectos calculados son lineales.

A continuacién, se presentan los resultados obtenidos en base a los coeficientes de la IRF®.
La linea punteada indica que los efectos obtenidos en las IRF no ponderadas no se pueden
distinguir significativamente del 0 en ningtin mes del periodo analizado usando un intervalo de
confianza del 90 %. Es decir, sefialan que no hay informacién suficiente para indicar que los

efectos sobre el salario real son distintos de cero.

Impacto de una devaluacion en el salario real para paises con baja inflacién

.02

Efecto sobre el Log del IS
-.02

[{e]
Q -
0 2 4 6 8
Meses
Argentina 93/02  — — - Chile 93/02
—— - Chile 03/16 Colombia 03/16
— — - México 03/16 — — - Uruguay 03/16

Como se observa en el primer grafico, 4 de los 6 paises que tienen un nivel bajo de inflacion

presentan efectos no significativos sobre el salario real ante una devaluacion.

Para el caso de Colombia (1993-2002), se puede ver un efecto de caida del salario real a los
dos meses desde que se produjo el impacto. Sin embargo, este efecto es significativo solamente
en los dos primeros meses posteriores al shock. Ademas, el efecto que se observa es muy poco

relevante desde el punto de vista econémico (1 %).

El caso de Argentina (1993-2002) muestra un efecto importante y significativo. Una devaluacién
del 20 % generaria una caida del salario real permanente cercana al 6 %. Sin embargo, como se
menciond en la seccion anterior, la inclusion de la crisis que se desencadeno en el 2002 puede
haber afectado los resultados. Por ello, se volvieron a calcular los coeficientes de la IRF para
Argentina excluyendo el anio 2002 de la muestra. Se encuentra que al excluir este ano de la

muestra los efectos de una devaluacion frente a un impacto sobre el TCR son no significativos.

Asi, se estaria encontrando evidencia a favor de nuestra hipdtesis. Los paises de América La-

tina con baja inflacion no sufren efecto en el sendero de crecimiento del salario real ante un

8Los resultados son robustos al cambio en el orden de las variables.
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importante aumento del TCR.

En este segundo grafico, se puede observar los efectos sobre los paises y periodos con altos

niveles de inflacion.

Impacto de una devaluacion en el salario real para paises con alta inflacién
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|
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En primer lugar, se puede observar que en Argentina (2003-2016) un aumento del 20 % del
indice del TCR genera una caida de 6,7 % del indice de salario real entre el primer y segundo
mes desde que se produjo el shock. Sin embargo, se puede observar cémo este efecto se va
compensando con el paso del tiempo. A los cinco meses desde que ocurre el shock, el salario

real recupera gran parte del efecto causado por la devaluacion y vuelve a su valor anterior.

En segundo lugar, para el caso de Colombia desde 1993 al 2002 se obtiene que un aumento
en el TCR generaria un incremento del salario real. Pero es importante aclarar que dado un
intervalo de confianza del 90 % solo los efectos que se observan durante el mes uno y dos son
significativamente distintos de cero. En este caso, los resultados pueden ser no significativos y
contrarios a lo esperado porque durante este periodo se produce un cambio estructural en el pais
con respecto a la inflacién. Durante la década del 90, en Colombia el Banco de la Republica,
responsable del control de la inflacién, empezd a ser auténomo y comenzé a utilizar un esquema
de metas de inflacién. A su vez, se establecio la prohibicion al Banco de la Republica de financiar
el déficit fiscal del gobierno. Estas medidas llevaron a que de los altos niveles de inflacion que
tenia el pais a comienzos de los afios 90 se alcanzaran indices por debajo del 10 % anual a partir
de 1998 (Ochoa y Martinez, 2005).

En tercer lugar, se puede analizar el caso de México. El efecto generado por una devaluaciéon del

20 % no es muy relevante desde el punto de vista econémico al comienzo pero va aumentando
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con el paso del tiempo. Al cabo de dos meses se observa una caida del 2% del indice del
salario real. Este efecto va creciendo hasta alcanzar un 4 % al cabo de ocho meses; en donde se
estabiliza. Sin embargo, hay que aclarar que los efectos son significativos con un intervalo de

confianza 90 % a partir del mes cuatro. Y no son significativos al 5% para ningin periodo.

Por tultimo, vamos a analizar el caso de Uruguay. Se puede ver que el efecto es significativo y
relevante economicamente. Ante el shock en el TCR, el indice del salario real tendria una caida
del 5,5% al mes siguiente del impacto. Este efecto se profundizaria y llegaria a una 8,1 % al
cabo de dos meses. A diferencia de lo que sucede para el caso de Argentina, el efecto persiste

y no es compensado con el paso del tiempo.

4. Conclusion

En los dltimos anos, diversos pafses de la regién utilizaron al TCR como una herramienta
de politica econémica para mejorar la competitividad del sector externo o ante problemas
con la balanza comercial. Estos problemas son mas comunes en América Latina debido a la

dependencia que tienen sus economias de los recursos de materias primas.

La literatura sobre la relacion del tipo de cambio y el salario real se basa en su mayoria en
modelos tedricos elaborados durante la década de los 80. Los estudios empiricos son pocos, ya
que los métodos econométricos de series de tiempo estaban poco desarrollados en ese momento.
A su vez, los trabajos que estudian esta relacién en la actualidad son casi nulos. Ante esto,
aprovechando los avances en series de tiempo, se utilizo un modelo VAR mediante el cual
se encuentra evidencia en concordancia con nuestra hipotesis. En los periodos en los que la
inflacién es baja se observa que un aumento del 20 % del TCR no genera efectos significativos
sobre el salario real. En cambio, en aquellos periodos en los que el nivel de inflacién mensual es en
promedio mayor al 1 % se observa que una devaluacién en la misma proporcion si genera efectos
sobre el poder adquisitivo de las familias. Sin embargo, no todos los efectos sobre el salario real
que se predicen mediante el modelo son relevantes desde el punto de vista econémico. A su vez,
en Argentina, se observa que la caida del salario real es compensado posteriormente y vuelve a
los valores originales. En cambio, en México y Uruguay, se observa que el efecto es permanente
y no se retrae con el paso del tiempo. Por ultimo, se puede destacar que en la mayoria de los

paises los efectos toman su mayor valor a los dos meses desde que se produjo el shock.

Futuros estudios podrian usar técnicas como los modelos Threshold-VAR que permiten estable-
cer un umbral dentro de la regresion y, de esta manera, poder distinguir de forma mas eficiente
los diferentes periodos que atraviesa cada pais. También seria interesante poder extender este

estudio a otras regiones para comparar y verificar si el comportamiento obtenido es el mismo.

Creemos que resultados conseguidos pueden ser de importancia para los policy makers, ya que
el TCR sigue siendo una herramienta de politica monetaria que es usada hoy en dia por muchos

paises.
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Anexo A: Fuentes de datos
= Banco Central de Chile
= Banco Central de la Repiblica Argentina
= Banco de la Reptblica - Colombia
= Banco de México
» Centro de Investigacién Econémica y Social FEDesarrollo
= Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas - DANE
» Departamento de Trabajo de los Estados Unidos
= Fundacién de Investigaciones Econémicas Latinoamericanas - FIEL
= Instituto Brasileiro de Geografia e Estadistica
» Instituto Nacional de Estadisticas de Chile
» Instituto Nacional de Estadisticas de Uruguay
» Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de la Reptublica Argentina - INDEC
= Instituto Nacional de Estadisticas y Geografia - México
= [PEAData

= Ministerio de Trabajo de Argentina
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Anexo B

Cuadro 4: Test Dicky-Fuller

Pais Periodo | Variable | Estadistico | Rechaza
Argentina | 1 I -4.579 1%
Argentina | 1 TCR -9.934 1%
Argentina | 1 IS -6.496 1%
Argentina | 2 I -6.609 1%
Argentina | 2 TCR -7.627 1%
Argentina | 2 IS -10.174 1%
Chile 1 I -7.454 1%
Chile 1 TCR -7.023 1%
Chile 1 IS -10.246 1%
Chile 2 I -7.596 1%
Chile 2 TCR -9.352 1%
Chile 2 IS -10.104 1%
Colombia | 1 I -4.469 1%
Colombia | 1 TCR -6.458 1%
Colombia | 1 IS -11.701 1%
Colombia | 2 I -5.766 1%
Colombia | 2 TCR -8.921 1%
Colombia | 2 IS -13.581 1%
México 1 I -3.206 5%
México 1 TCR -8.734 1%
México 1 IS -12.820 1%
México 2 I -7.234 1%
México 2 TCR -10.241 1%
México 2 IS -13.853 1%
Uruguay |1 I -3.448 5%
Uruguay |1 TCR -6.536 1%
Uruguay |1 IS -9.413 1%
Uruguay | 2 I -11.385 1%
Uruguay | 2 TCR -8.371 1%
Uruguay | 2 IS -13.834 1%
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