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Resumen
El presente trabajo estudia la relacion entre tipo de cambio real y salarios reales. A
través de un marco conceptual basado en el teorema de Stolper-Samuelson se pretende
analizar la relacién entre estas dos variables, con datos reales para el caso argentino por
el periodo comprendido entre 2003-2021. Se busca probar la hipotesis, basada en este
modelo y respaldada por trabajos empiricos anteriores, de que existe una relacién
negativa entre estas dos variables. Asimismo, lo novedoso de este trabajo radica en el
uso de datos correspondientes a distintos niveles de calificacion ocupacional de los
subgrupos de trabajadores, analizando la relacion tanto para el nivel general como para
cada uno de ellos. Las estimaciones de largo plazo no sélo confirmaron la relacion
negativa entre las dos variables, sino que también mostraron que la magnitud de la
elasticidad es mayor para los grupos que se desempefian en puestos de menor
calificacion ocupacional. Esta conclusion puede tener fuertes implicancias en el disefio
de politicas econémicas.

l. Introduccion

Resulta relevante el analisis de la relacion entre el tipo de cambio real y salarios reales,
por su frecuente presencia en la discusion econdmica. Es claro, que las diferentes
propuestas tedricas para el estudio de este problema resultarian insuficientes, si no se
complementasen con un analisis de caracter empirico. Este trabajo se propone dar este
ultimo paso a traves del disefio de un modelo empirico que permita analizar los datos
observados para el caso argentino, por el periodo 2003-2021. A partir de este analisis, se
pretende concluir si las hipotesis que se derivan de los modelos teéricos se pueden
sostener en base a la evidencia empirica para el caso bajo estudio.

Finalmente, cabe destacar que la implicancia de los resultados obtenidos para la
coyuntura econdmica argentina es evidente, dado que, si se prueba la hipétesis de
investigacion, la economia se estaria enfrentando a un “trade-off” entre competitividad
y nivel de vida, y mas aun la magnitud de esa relacion de intercambio variaria entre los
diferentes grupos de acuerdo con el nivel de calificacion de la actividad que desempefia

el individuo.



Este trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccién Il se brinda un primer
pantallazo a las principales aristas del tema a analizar y su importancia. En la seccion 11
se analizan trabajos anteriores que se relacionan con la problematica en cuestion. En la
seccion 1V se detalla en términos formales el modelo tedrico a partir del cual se
analizard el problema. En la seccion V se describe la base de datos analizada y su
proceso de construccion, a la vez que se presentan y discuten las medidas descriptivas
de las principales variables que seran objeto de andlisis. En la seccion VI se desarrolla el
modelo economeétrico que se utilizara para el analisis de regresion y se explican las
consideraciones estadisticas pertinentes. En la seccion VII se presentan, discuten y
analizan los resultados de las estimaciones a la vez que se contrastan con estimaciones
realizadas por trabajos anteriores. Finalmente, en la seccion VIII se exponen las
conclusiones del trabajo de investigacion.

1. Discusiones preliminares

El debate acerca de la relacion entre tipo de cambio real y salarios reales tiene una
enorme presencia tanto en las discusiones econémicas, como asi también en los medios
de comunicacion en nuestro pais. Posiblemente, la gran volatilidad que tuvieron estas
variables en los ultimos tiempos sea la razén principal detras de este fenémeno.

Carlos Rodriguez (1984) argumenta que la importancia de la relacion (negativa, segun
su estudio para el periodo 1978-81) entre estas dos variables tan cruciales para la
politica econdmica, radica en que todo intento por mejorar uno de estos precios
relativos, resultara en una caida equiproporcional en el otro. Otro autor, Canitrot (1983),
agrega que, en periodos de suba del poder adquisitivo de los asalariados, la
competitividad deberia ser baja de manera que no exista una competencia entre el
consumo domeéstico y las exportaciones.

Si bien este tema fue estudiado desde mdultiples enfoques por la teoria econémica, un
analisis empirico de este problema, con los datos observados para el caso argentino,
podria brindar cierta claridad al estudio de la relacion entre estas dos variables.

1. Marco tedrico

Nuestro analisis se encasillara dentro del teorema de Stolper-Samuelson (1941). Este
teorema fue derivado dentro del marco del modelo de Heckscher- Ohlin (1933) en la
disciplina de comercio internacional real. En lineas generales, describe la relacion entre

los precios relativos de los bienes de salida y las remuneraciones relativas de los



factores, en concreto, el salario real y la rentabilidad real del capital. En un escenario
donde se suponen rendimientos constantes, competencia perfecta e igual cantidad de
factores que productos, un incremento en el precio relativo de un bien, daré lugar a un
aumento en el retorno del factor que se utiliza con mayor intensidad en la produccion
del bien, y por el contrario a una caida en el retorno del otro factor. Més aun, la
remuneracion de este factor se incrementard mas que proporcionalmente.

Estas conclusiones generales del teorema son aplicables al estudio de la relacion entre el
tipo de cambio real y los salarios reales, mediante el siguiente desarrollo. Supongamos

que x es un bien transable e y es un bien no transable. Entonces podemos definir e =

%, donde e representa al tipo de cambio real, p, al precio del bien transable x y p,, al
y

precio del bien no transable y. Si ademés suponemos, que se produjo un aumento en el
tipo de cambio real, es decir que & > 0, donde p, > 0y p,, = 0, entonces se deriva que
px— P, > 0.

Recordemos que, siguiendo los supuestos del teorema de Stolper-Samuelson (Ver
desarrollo en anexo), la variacion de los salarios se puede expresar de la siguiente
manera:

1-a)py, — (1-a,)Dbx (1)
Ay — Oy

w=

Donde w es el cambio en el salario, «, la participacién del valor del trabajo en el valor
del bien transable x y a,, la participacion del valor del trabajo en el valor del bien no
transable y.

Restando p,, en ambos miembros:

A_A_(l_ax)ﬁ;_[(l_ay)ﬁ;'l' (ay_ax)ﬁ;] (2)
o ay, — ay
- - ) 3)
o a, — a

Sia, > a, entonces w > 0y w > p,. Es decir que si la participacion del trabajo en el
bien x (el que aumenta de precio) es mayor que en el bien y, o, dicho de otra forma, el
bien transable es mas intensivo en trabajo que el otro bien, entonces el salario aumenta y

lo hace mas que proporcionalmente, resultando en una mejora del salario real.



Sia, < a, entonces w < 0. Es decir que si la participacion del trabajo en el bien y (el

que no aumenta de precio) es mayor que en el bien x, o, dicho de otra forma, el bien no
transable es mas intensivo en trabajo que el otro bien, entonces el salario disminuye.

Es interesante destacar que este instrumental tedrico ya fue puesto en practica en
algunos trabajos de caracter empirico.

Conforme plantea Carlos Rodriguez (1982), existe una asociacion entre los niveles de
salario real y el tipo real de cambio. Dicha relacion puede ser positiva o0 negativa
dependiendo de la intensidad relativa de uso de mano de obra en los sectores
productores de bienes que son objeto de comercio internacional y aquellos que no lo son
(mayormente servicios). Bajo el supuesto de que el sector productor de bienes no
comerciados es relativamente intensivo en el uso de mano de obra, su modelo tedrico
predice una relacion negativa entre el nivel del salario real y el nivel del tipo real de
cambio. El anlisis empirico efectuado en este trabajo efectivamente prueba esta
hipétesis.

En un trabajo posterior, Carlos Rodriguez (1984), este autor puntualiza su conclusion a
la luz de nueva evidencia empirica. En este ensayo, expresa que la relacion negativa
entre la tasa real de cambio y el salario real se produce para un determinado nivel de
inflacion, por lo que esta variable resulta importante a la hora del analisis de la relacion.
Collins y Park (1989) aportan una interesante mirada para el caso de Corea del Sur,
abarcando el periodo de 1960 a 1986. Estos autores plantean que la relacion entre tipo
de cambio real y salarios reales es precisamente importante porque incorpora el trade-
off entre competitividad y nivel de vida. Agregan que, es ampliamente reconocido en la
literatura que probablemente una depreciacién nominal que no dé lugar a una
depreciacion real (debido a aumentos inducidos en los precios de los bienes y factores
internos) tenga poco efecto en la balanza comercial. Al mismo tiempo, los ingresos
reales internos disminuiran si los salarios no aumentan lo suficiente como para
compensar la pérdida de poder adquisitivo provocada por el aumento de los precios de
los bienes comercializables. Por ende, un nivel de vida reducido a menudo se considera
el precio que se paga por un aumento de la competitividad. Sin embargo, la evidencia
empirica analizada en este trabajo respalda que, para el caso de Corea, el rapido
crecimiento de la productividad ha mitigado los conflictos entre competitividad e
ingresos reales. Las politicas gubernamentales activas en la asignacion de recursos
parecen haber mejorado el crecimiento de la productividad. En este punto cabe hacer la
salvedad, de que algunos autores como Young (1995), argumentan que el rapido



crecimiento econdmico de esos paises en la posguerra no se explica por saltos
extraordinarios en productividad, sino que en realidad las mejores en productividad
estuvieron en linea con la economia mundial de posguerra. Asi, no debe soslayarse el
fendmeno de fuerte acumulacién de factores productivos que vivieron estos paises en
ese periodo, reflejado por: incremento en la tasa de participacion, aumento de la
relacion de la inversion al PBI, acumulacion de capital humano.

Maximiliano Albornoz (2017), plantea un andlisis similar, utilizando los datos
correspondientes al caso argentino para el periodo 2001-2015, pero con la particularidad
de que segrega los salarios entre trabajadores registrados, no registrados, empleados
publicos y nivel general. Sus resultados confirman la relacion inversa entre tipo de
cambio real y salarios reales. En adicion, su estudio concluye que la elasticidad méas
elevada se obtuvo en los salarios de los trabajadores no registrados, posiblemente,
debido a que su condicion de informalidad y el hecho de estar fuera de los convenios
colectivos de trabajo, les brinda menores chances de proteger su poder de compra.

V. Modelo tedrico

Para el andlisis del fendmeno, se decidio trabajar con el modelo de Rodriguez (1982).
Se utiliza la siguiente notacion:
P, precio de los bienes transables
P,: precio de los bienes no transables
W salario nominal
Se postulan las siguientes ecuaciones de precios, que se suponen lineales en los
logaritmos de las variables.
InP,=a.nW+ (1 —a).InR— A 3)
InB,=b.nW + (1—»b).InR— Ay 4)
En las expresiones anteriores, a y b representan la participacion del trabajo en el valor
agregado de los sectores productores de bienes transables y no transables
respectivamente.
En concordancia con Rodriguez (1982), creemos que es un supuesto razonable para el
caso argentino considerar que b > a, es decir que la participacion del trabajo es mayor
en el sector de los no transables. Los términos A; y A,, son parametros que reflejan el

nivel de productividad en cada uno de los sectores.



Utilizando (3) y (4) se obtiene el salario de equilibrio como una suma ponderada de los
precios de ambos bienes (donde la suma de los pesos es la unidad ya que si ambos

precios aumentan en la misma proporcion el salario nominal también lo hara):

an:(1—b)lr1(P;:l(;—a)lnPn+C (5)
Donde:
C= A(1—=b)—A,(1—a)
(a—b)

Ademas, se define el indice de precios al consumidor (PAC) como una suma ponderada
(en los logaritmos) de los precios de ambos bienes

InPAC =zInP,+ (1 —2)InP, (6)
Donde z es la ponderacién que llevan el PAC los bienes transables y suponemos que
0<z<1.
Eliminando el término In P, de las expresiones (5) y (6) y resolviendo conjuntamente se

obtiene la expresion final determinante del salario real:

w _ P (7)
Inpac = ¢ ~*inGge
Donde
= 1-2)1-b)+z(1—-a)

1-2)(b-a)
Puede destacarse gue el término k sera positivo si y solo si el sector no transable es
relativamente intensivo en el uso de mano de obra, 0 sea si b > a (en caso contrario k
sera negativo). Una forma de definir al tipo real de cambio es como el precio de los
productos sujetos al comercio internacional deflactado por el indice de precios al
consumidor. La ecuacion (7) muestra la existencia de una relacion entre el salario real y
el tipo real de cambio asi definido. Dicha relacién sera negativa si es que los bienes no
transables son relativamente intensivos en el uso de mano de obra. El valor del
parametro k indica en cuantos puntos porcentuales se reducira el salario real por cada

punto porcentual de incremento del tipo real de cambio.

V. Estadistica descriptiva

La decada de 1990 en Argentina estuvo marcada, casi en su totalidad, por la vigencia

del esquema de la convertibilidad. Como proponen algunos autores, entre ellos,



Albornoz (2017) este periodo estuvo marcado por un estancamiento de los salarios
reales. Mé&s aun, segin Grafia y Kennedy (2008), el promedio de crecimiento anual de
los salarios reales en este periodo fue de 0,0%. Asimismo, Albornoz agrega que el
establecimiento de un esquema de tipo de cambio fijo y una baja inflacién, condujeron a
un tipo de cambio real bajo y préacticamente constante. Es asi que, segun esta linea de
pensamiento, se plantea que, durante este periodo, no se observa la relacion inversa
esperada entre estas dos variables, sino que no se apreciaba correlacion entre las
mismas.

Otros autores como Escudeé (2001), distinguen tres fases dentro del lapso del periodo en
que estuvo vigente el régimen de convertibilidad. Una primera fase que abarca desde
febrero de 1991 a junio de 1993 donde el peso se aprecio en términos reales, una
segunda fase que abarca desde julio de 1993 hasta julio de 1996 donde el peso se
deprecio en términos reales y finalmente, una tercera fase que va desde agosto de 1996
hasta marzo de 2001 donde nuevamente el peso se aprecio en términos reales. En lineas
generales, el autor argumenta que el peso se deprecid con respecto al délar debido a la
menor inflacion de Argentina (o deflacion), pero se aprecio significativamente en
términos reales respecto al real y al euro.

Por otro lado, como la variacién de los salarios nominales y asi también de los salarios
reales, en un contexto de practicamente nula inflacién, fue infima, podemos argumentar
que, aun habiendo variacion en el tipo de cambio real, la escaza reaccion en el salario
real, llevaria a sostener la hip6tesis de no correlacién para el periodo de convertibilidad
que sostiene Albornoz. Justamente Escudé, propone que la existencia de férreas
rigideces a la baja de precios y salarios nominales tuvo un papel importante en el
proceso de apreciacion real del tipo de cambio en el periodo, haciendo costosa la
pérdida de flexibilidad cambiaria debido a la fijacidn del tipo de cambio a una moneda
que se fortaleci6 contra todas las demas monedas, especialmente luego de la fuerte
devaluacion de Brasil.

Sin embargo, con la salida de este régimen y la brusca devaluacion producida en 2002,
se pudo observar un aumento del tipo de cambio real y a la vez una caida de los salarios
reales por esta suba de precios, volviendo a visibilizarse en forma empirica la relacion
inversa que sugiere nuestro marco teorico. Esta es una de las razones por las que el
periodo elegido para el andlisis es aquel que sucedié a la vigencia del régimen de
convertibilidad. La otra razén es la disponibilidad de informacion sobre salarios

desagregados por nivel de calificacion ocupacional a partir de octubre de 2003.



Para realizar las estimaciones correspondientes a nuestro modelo empirico, se precisan
series de tiempo para las variables W (salario nominal), PAC (indices de precios al
consumidor) y TCR (tipo de cambio real).

Para los salarios nominales se utiliz6 la serie de tiempo, construida a partir de la
encuesta permanente de hogares del INDEC, disponible en la pagina web del ministerio
de trabajo. Esta serie nos proporciona datos de frecuencia trimestral para el periodo que
abarca desde el 3° trimestre de 2003 al 2° trimestre de 2021. A su vez, cuenta con datos
tanto para el promedio general de los asalariados, como para los siguientes cuatro
subgrupos, de acuerdo con la categoria ocupacional del trabajo que desempefian:
calificacion profesional, calificacion técnica, calificacion operativa y no calificado. Esta
categorizacion surge a partir del Clasificador Nacional de Ocupaciones del Censo
Nacional de Poblacién, Hogares y Viviendas 2001. El cual establece las siguientes
cuatro categorias:

e Ocupaciones de calificacion profesional: son aquellas en las que se realizan
tareas maltiples, diversas y de secuencia cambiante, que suponen conocimientos
tedricos de orden general y especifico acerca de las propiedades y caracteristicas
de los objetos e instrumentos de trabajo y de las leyes y reglas que rigen los
procesos. Estas ocupaciones requieren de conocimientos adquiridos por
capacitacién formal especifica y por experiencia laboral equivalente.

e Ocupaciones de calificacion técnica: son aquellas en las que se realizan tareas
generalmente maltiples, diversas y de secuencia cambiante que suponen
paralelamente habilidades manipulativas y conocimientos tedricos de orden
especifico acerca de las propiedades y caracteristicas de los objetos e
instrumentos de trabajo y de las reglas especificas que rigen los procesos
involucrados. Estas ocupaciones requieren de conocimientos y habilidades
especificas adquiridos por capacitacion formal previa y/o experiencia laboral
equivalente.

e Ocupaciones de calificacion operativa: son aquellas en las que se realizan
tareas de cierta secuencia y variedad que suponen atencion, rapidez y
habilidades manipulativas, asi como ciertos conocimientos especificos acerca de
las propiedades de los objetos e instrumentos utilizados. Estas ocupaciones
requieren de conocimientos y habilidades especificas adquiridas por

capacitacion previa y/o experiencia laboral.



e Ocupaciones no calificadas: son aquellas en las que se realizan tareas de escasa
diversidad, utilizando objetos e instrumentos simples, 0 en muchos casos el
propio cuerpo del trabajador. Estas ocupaciones no requieren de habilidades o
conocimientos previos para su ejercicio, salvo algunas breves instrucciones de
inicio.
Para el indice de precios se utilizo el indice de precios al consumidor calculado por el
INDEC, desde el 3° trimestre de 2003 hasta el 4° trimestre de 2006 y el IPC de la
provincia de San Luis desde el 1° trimestre de 2007 en adelante. Finalmente, para el
tipo de cambio real se utilizo el indice de tipo de cambio real multilateral ITCRM) y el
indice de tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos (ITCR), publicados por el

Banco Central de la Republica Argentina.
. ., . w . .
Un primer pantallazo de la correlacién entre los salarios reales oY el tipo de cambio

real TCR puede observarse a partir los siguientes diagramas de dispersion. Tanto en el
promedio general como en el caso de los salarios de los tres grupos inferiores de
calificacion ocupacional, se puede observar, a priori, una relacion negativa entre las dos
variables bajo andlisis. En cuanto al grupo de calificacion profesional, pareciera no

haber una fuerte relacion entre las variables.

Salario Real e ITCRM (2003-2021)
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Salario Real profesional e ITCRM (2003-2021)
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Salario Real técnico e ITCRM (2003-2021)

© _
o ®
© | . o® ®
— . [ ] ..: .. .. ®
_ ® & . . . o
o e °* o . 3.
14 ® o L]
o ¥4 ¢ ® ¢ * 9
@ ®
g ® [ ) ®
0% o . .
o ol o ® *p .
T °
°
=
T T T T T
80 100 120 140 160
ITCRM

Fuente: Elaboracion propia en base a serie de salarios (EPH INDEC - Min.Trabajo) e ITCRM (BCRA)



Salario Real operativo e ITCRM (2003-2021)
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Salario Real sin calificacién e ITCRM (2003-2021)
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Otra representacion que resulta interesante observar, es el comportamiento que tuvieron
los salarios para los diferentes niveles de calificacion ocupacional (sin calificacion,
operativo, técnico y profesional)



Salario real e ITCRM por nivel de calificacion
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En este gréfico se puede continuar observando la relacién inversa entre el ITCRM vy los
salarios reales, tanto para el promedio como para los tres grupos de menor nivel de
calificacion ocupacional. En cuanto al salario de los trabajadores con calificacién
profesional este comportamiento no puede observarse con tanta claridad. Asimismo,
todas las series de tiempo siguen una tendencia similar, aunque con algunas diferencias
que valdré la pena estudiar estadisticamente.

VI. Modelo econométrico

En este trabajo, estimaremos la misma ecuacion planteada en el trabajo clasico de
Carlos Rodriguez (1982), pero en la version utilizada por Albornoz (2017), donde se
estiman dos modelos utilizando un enfoque de cointegracion basado en Engle y Granger
(1987). En esta versidn se incorporan efectos fijos por cuatrimestre, y se define un
modelo para estimar la relacion a corto plazo, con la incorporacion del término de
correccion de errores, y otro para la estimacion de la relacion de largo plazo. Estas
ecuaciones se estimaran para los diferentes grupos, por nivel de calificacion
ocupacional. Al tratarse de un modelo del tipo log-log los coeficientes estimados de las
variables correspondientes a los salarios seran equivalentes a las elasticidades de corto
plazo y de largo plazo. Asimismo, las estimaciones se realizaran tomando como
regresor tanto el ITCRM como el ITCR bilateral con los Estados Unidos. Consideramos

que estas variantes nos brindaran mayor robustez en tanto nos permitiran observar cual



es la variable con mayor poder predictivo. De esta manera, las ecuaciones a estimar son
las siguientes:

Modelos para la relacion de largo plazo:

w
+u
w ©)
lnm = By + B, In(ITCR USA) + B, Q1 + B3 Q2
Modelos para la relacion de corto plazo:
w (10)
lnm = o + B1 MUTCRM) + B, Q1 + B3 Q2 + B4 Q3 + Bs TCE
+u
w (11)
In—— = By + B M(ITCR USA) + B, Q1 + B3 Q2 + B4 Q3

PAC

Donde Q; con i = 1,2,3 es una variable dummy por trimestre, u es el termino de error
que captura los efectos no contemplados por las variables explicativas y TCE es el
término de correccion de errores, que mide la extension del desequilibrio producido en
t-1.

Al momento de trabajar con series de tiempo deben tenerse cuidados especiales. El uso
de la estimacion por minimos cuadrados ordinarios se basa en la idea de que el proceso
estocastico detras de la generacion de los datos es estacionario. Cuando el proceso
estocastico no es estacionario, el uso de MCO puede producir estimaciones invalidas.
Granger y Newbold (1974) denominan a estos resultados, estimaciones de regresion
espuria. Montero (2013) agrega que las estimaciones de regresiones con variables no
estacionarias son espurias salvo que estén cointegradas.

De esta forma, el primer paso en el anélisis de las series de tiempo consiste en evaluar el
grado de integracion de las misma. Por lo general, las series economicas son integradas
de orden 1 como destaca Woolridge (2011). La tabla 1 a continuacién describe los

resultados del test de raiz unitaria (Augmented Dickey Fuller Test), resultando que



todas las variables son integradas de orden 1 en niveles e integradas de orden 0 en
primeras diferencias.

Tabla 1. Test de Dickey Fuller aumentado.

En primeras
En niveles diferencias
Estadistico Estadistico
Variable t P —Value |t P -Value

Ln salario real promedio -1.685 0.4387 -5.608 0.0000
Ln salario real
profesionales -1.786 0.3875 -8.529 0.0000
Ln salario real técnicos -2.430 0.1335 -5.896 0.0000
Ln salario real operativos -1.804 0.3782 -4.909 0.0000
Ln salario real sin
calificacion -1.348 0.6069 -5.768 0.0000
Ln ITCRM -1.305 0.6271 -5.173 0.0000
Ln ITCR USA -1.339 0.6110 -5.247 0.0000

Consecuentemente, una relacion de cointegracion puede ser planteada. Para sostener
esta hipdtesis es necesario que los residuos en la regresion de una serie sobre la otra
sean estacionarios. Segun Guardarucci y Puig (2012), el testeo de la estacionariedad se
puede estimar mediante una regresion de la primera diferencia de los residuos estimados
en el primer rezago de los mismos. En el caso de los salarios reales de los individuos
con calificacion técnica y de los individuos sin calificacion para la estimacién en base al
ITCRM, el coeficiente no resultd ser estadisticamente significativo, no lograndose
validar la estacionariedad de los residuos. Consecuentemente, para estos casos se
procedio a descartar de la serie de tiempo las observaciones correspondientes a los dos
trimestres extremos de inicio (3° 2003 y 4° 2003) y a los dos trimestres extremos de
finalizacion (1° 2021 y 2° 2021) para la serie de los individuos con calificacion técnica
y a los tres trimestre extremos de inicio (3° 2003, 4° 2003 y 1° 2004) y a los dos
trimestres extremos de finalizacion (1° 2021 y 2° 2021) para la serie de los individuos
sin calificacion. De esta forma se logra conseguir la estacionariedad de los residuos.
Como plantea Montero (2013), cointegracion significa que existe una relacion, a largo
plazo, entre las variables. En definitiva, si dos variables estan cointegradas significa

que, aunque crezcan en el tiempo (t), lo hacen de una forma completamente



acompasada, de forma que el error entre ambas no crece. En los casos mencionados,
este fendmeno no se verifica al tomar las observaciones de los trimestres extremos, por
lo que se optd por eliminarlos. Los resultados se presentan en la tabla a continuacion:

Tabla 2. Residuos en primeras diferencias (ITCRM)

Residuos en primeras diferencias (ITCRM)
Ln ) )
] ] ] Ln salario | Ln salario
_ salario Ln salario Ln salario ]
Variables _ real real sin
real real real técnicos ) o
) ] operativos | calificacion
promedio | profesionales
) -0.0829* | -0.248*** -0.108* | -0.0864**| -0.114*
Residuos (-1)
(0.0437) | (0.0852) (0.0571) (0.0389) [ (0.0645)
0.000751| -0.00125 -0.000632 | 0.00207 | -0.000106
Constante
(0.00404) | (0.00706) (0.00553) | (0.00427) | (0.00618)
Observaciones 65 65 61 65 60
R? 0.054 0.118 0.057 0.073 0.051
Error estandar entre paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Tabla 3. Residuos en primeras diferencias (ITCR USA)
Residuos en primeras diferencias (ITCR USA)
Ln ) )
) ) ) Ln salario | Ln salario
_ salario Ln salario Ln salario )
Variables _ real real sin
real real real técnicos ) o
) ] operativos | calificacion
promedio | profesionales
) -0.140** | -0.251*** -0.134** | -0.147** | -0.147*
Residuos (-1)
(0.0631) | (0.0875) (0.0672) (0.0594) | (0.0869)
0.000237| -0.00173 -0.00258 0.00144 | -0.00197
Constante
(0.00403) | (0.00696) (0.00529) | (0.00439) | (0.00614)
Observaciones 65 65 65 65 65
R2 0.072 0.115 0.060 0.088 0.044

Error estandar entre paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

VII.

Estimaciones




Como se menciond en el marco teorico, el sentido negativo de la relacion entre el tipo
de cambio real y los salarios reales provenia de la asuncién del supuesto de que el sector
no transable de la economia era relativamente intensivo en el uso de mano de obra. Méas
aun, en la esfera de los datos empiricos, se esperaria que la intensidad relativa de uso del
factor trabajo y de la misma manera, la magnitud del coeficiente que acompana al
regresor “tipo de cambio real” sea diferente entre los distintos grupos. Asi, no solo se
espera una elasticidad negativa, tanto cada uno de los grupos como para el nivel general,
sino también, que la elasticidad entre el tipo de cambio real y los salarios reales sea
mayor en los grupos de mas baja calificacion, ya que como destacan Aboal y otros
(2021), la mano de obra no calificada es demandada con mayor intensidad en el sector
no transable.

En un analisis de regresion donde se define al ITCRM como variable explicativa, las
estimaciones de largo plazo resultaron en un coeficiente estadisticamente significativo,
tanto para el nivel general como para las tres categorias inferiores, no sucediendo lo
mismo para el salario del grupo con mayor formacion, los profesionales.

El coeficiente para el nivel general resulto significativo al 1% y arroj6 un valor de -
0,286. Esto es, un aumento de un 10% del tipo de cambio real, en promedio, disminuye
los salarios en un 2,86%. En lineas generales, este resultado es similar a la estimacion
realizada por Albornoz (2017), que arroj6 una elasticidad de -0,244. El trabajo candnico
de Rodriguez (1982), arrojé mayores elasticidades para las series mensuales, que
oscilan entre 0,41 y 0,98, y menores elasticidades para las series anuales que oscilan
entre 0,11y 0,17.

La elasticidad de largo plazo resulté consistente con nuestros supuestos previos
mostrando su nivel mas alto de -0,368 en el grupo de trabajadores sin calificacion. El
grupo en puestos de calificacion operativa tiene una elasticidad de -0,362 y el grupo
técnico de -0,174. En los tres casos este coeficiente resultd estadisticamente
significativo al 1%.

Por otro lado, en el caso de los empleados con el nivel de calificacion profesional, el
coeficiente no mostro ser estadisticamente distinto de cero. Posiblemente en este caso la
intensidad relativa de uso de este tipo de mano de obra en el sector no transable no sea
lo suficientemente marcada como para producir los efectos que sugiere la relacion

tedrica.



Como resalta Albornoz (2017), las estimaciones de corto plazo suelen arrojar
coeficientes menores respecto a las de largo plazo, posiblemente debido a cierta rigidez
de los salarios a la baja.

El hecho de que las series estén co-integradas indica que existe una relacion estable de
equilibrio en el largo plazo, no obstante, en el corto plazo, puede haber desequilibrio. El
término TCE en la regresion de cointegracion se interpreta como el error de equilibrio.
Y es este precisamente el que sirve para atar la conducta a corto plazo de la variable de
salario con su valor en el largo plazo. Es esperable que el signo del TCE sea menor que
cero, lo que indicaria que el desequilibrio se reduciré para el proximo periodo.

Si bien en todos los casos el TCE fue negativo, solamente en dos de los cuatro grupos y
en el nivel general, se observé que tanto el coeficiente que acompafa a la variable de
interés, como el término de correccion de son estadisticamente significativos.

En el caso del salario real promedio el TCE resulta estadisticamente significativo al
10%. En este caso el coeficiente es de -0,178, alrededor de un 40% mas bajo que el
coeficiente de largo plazo. Nuevamente, este resultado es similar al obtenido por
Albornoz (2017), cuya estimacion arroj6 un coeficiente de -0,156.
Desafortunadamente, las estimaciones para los dos niveles extremos, es decir
profesionales y sin calificacién, en cuanto a las relaciones de corto plazo, no resultan
validas dado que el TCE o bien el ITCRM no resulta ser estadisticamente significativo.
En cuanto a los grupos en los cuales se cumple que tanto el TCE como la variable de
interés es estadisticamente significativa (técnicos y operativos), los coeficientes fueron
levemente superiores al del nivel general. Sorpresivamente, los coeficientes resultaron
practicamente iguales, por lo cual podemos concluir que no se observa la relacion que
propusimos tedricamente donde la elasticidad era mayor para los sectores menos
calificados, al menos en el modelo de corto plazo.

La regresion sobre el indice de tipo de cambio bilateral con los Estados Unidos arrojo
en todos los casos un mayor coeficiente de determinacion. Todos los coeficientes de
largo plazo resultaron estadisticamente significativos al 1%, con excepcion del caso de
los trabajadores profesionales donde el coeficiente es estadisticamente significativo al
5%.

El coeficiente para el nivel general resulto significativo al 1% y arrojo un valor de -
0,344 resultando un 20% mayor al obtenido en la regresion basada en el ITCRM.
Albornoz (2007) también realiza una estimacion en base al ITCR bilateral con Estados

Unidos, obteniendo una elasticidad de -0,253.



En cuanto a las estimaciones para los diferentes grupos, la elasticidad para el grupo de

los trabajadores en puestos profesionales fue del -0,0844, para los técnicos fue del -

0,275, para los operativos de -0,428 y para los trabajadores en ocupaciones sin

calificacion del -0,442. Al igual que en la estimacion basada en el ITCRM se puede ver

claramente que, la elasticidad va decreciendo a medida que el grupo de trabajadores en

cuestion tiene un mayor nivel de calificacion.

Con respecto a las estimaciones de corto plazo el TCE resulto negativo en todos los

casos. Ademas, tanto el TCE como el coeficiente asociado al ITCR bilateral con los

Estados Unidos resultaron significativos, al menos al 10%, en todos los grupos con

excepcioén de la estimacion para el grupo de los trabajadores sin calificacion.

La elasticidad para el nivel general fue de -0,196 alrededor de un 40% mas baja que la

elasticidad de largo plazo, y levemente superior a la estimada por Albornoz (2017),

0,167. Al igual que en el caso del ITCRM, en las estimaciones de corto plazo no se

logra observar el supuesto tedrico de mayor elasticidad a menor nivel de capacitacion,

resultando las magnitudes de los coeficientes para las distintas variables muy similares

entre si. Es asi que la elasticidad para el grupo de los profesionales es de -0,224, para los

técnicos es de 0,222, para los operativos es de 0,202 y para los trabajadores el

coeficiente no es estadisticamente significativa.

Tabla 4
Ln salario real sin
Ln salario real promedio | Ln salario real profesional | Ln salario real técnico | Ln salario real operativo calificacion
Largo Corto Largo Corto Largo
Variables plazo plazo Largo plazo | Corto plazo plazo plazo plazo Corto plazo | Largo plazo | Corto plazo
Ln_ITCRM | -0.286*** | -0.178** 0.00667 -0.0634 0.174*** | -0.204** | -0.362*** | -0.199*** | -0.368*** -0.119
(0.0549) | (0.0703) | (0.0491) (0.126) | (0.0582) | (0.0952) | (0.0657) | (0.0709) (0.0583) (0.102)
Q1 0.00749 0.0112 0.0128 0.0220 0.000298 0.0102 0.00782 0.0134 0.0145 0.0218
(0.0329) | (0.0113) | (0.0294) (0.0204) | (0.0353) | (0.0160) | (0.0393) | (0.0113) (0.0359) (0.0172)
Q2 -0.00281 -0.00223 0.0153 0.0109 -0.0147 | -0.00257 -0.00501 | -0.000418 0.00460 -0.00316
(0.0325) | (0.0112) | (0.0291) (0.0203) | (0.0347) | (0.0156) | (0.0389) | (0.0113) (0.0354) (0.0168)
Q3 -0.000289 0.00956 0.00733 0.00646 0.00381 0.0278 0.000277 0.0187 -0.00721 -0.0161
(0.0334) | (0.0121) | (0.0299) (0.0220) | (0.0358) | (0.0167) | (0.0400) | (0.0122) (0.0365) (0.0180)
TCE -0.0738* -0.240*** -0.102* -0.0717* -0.0858
(0.0435) (0.0875) (0.0573) (0.0368) (0.0620)
Constant 3.844*** -0.00328 3.080*** -0.0117 3.505*** | -0.00947 4.234*** -0.00485 3.652%** 0.000590
(0.266) | (0.00825) | (0.238) (0.0149) | (0.281) | (0.0115) (0.318) | (0.00828) (0.281) (0.0127)
Observations 68 65 68 65 64 61 68 65 63 60
R-squared 0.302 0.141 0.005 0.140 0.134 0.152 0.327 0.170 0.410 0.146

Error estdndar entre paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1




Tabla5

Ln Salario real Ln salario real sin
Ln salario real promedio profesional Ln salario real técnico | Ln salario real operativo calificacion
Largo Corto Largo Corto Largo Corto Largo Corto Largo Corto
Variables plazo plazo plazo plazo plazo plazo plazo plazo plazo plazo
Ln_ITCR_USA | -0.344*** | -0.196*** | -0.0844** | -0.224* | -0.275*** | -0.222** | -0.428*** | -0.202*** | -0.442*** -0.105
(0.0312) | (0.0695) | (0.0386) (0.125) (0.0381) | (0.0919) | (0.0364) | (0.0714) | (0.0368) (0.102)
Q1 0.00501 0.00912 0.0118 0.0226 -0.00570 0.00461 0.00478 0.0109 0.0159 0.0209
(0.0229) | (0.0110) | (0.0284) | (0.0198) | (0.0280) | (0.0146) | (0.0268) | (0.0112) | (0.0271) | (0.0160)
Q2 -0.00640 | -0.00332 0.0118 0.0112 -0.0217 -0.00349 | -0.00922 | -0.00188 0.00327 -0.00325
(0.0226) | (0.0110) | (0.0280) | (0.0198) | (0.0277) | (0.0146) | (0.0265) | (0.0112) | (0.0268) | (0.0160)
Q3 0.000333 0.00851 0.00836 0.0124 0.00609 0.0278* 0.000968 0.0165 0.00485 -0.0133
(0.0233) | (0.0118) | (0.0288) | (0.0212) | (0.0285) | (0.0157) | (0.0273) | (0.0120) | (0.0275) | (0.0172)
TCE -0.121* -0.241*** -0.121* -0.110** -0.0878
(0.0617) (0.0890) (0.0665) (0.0548) (0.0824)
Constant 4.092*** | -0.00243 | 3.511*** -0.0142 3.960*** | -0.00904 | 4.508*** | -0.00349 | 3.941*** | -0.00180
(0.148) (0.00802) (0.183) (0.0144) (0.181) (0.0107) (0.173) (0.00818) (0.175) (0.0117)
Observations 68 65 68 65 68 65 68 65 68 65
R-squared 0.660 0.170 0.075 0.178 0.455 0.162 0.6874 0.173 0.697 0.119

Error estdndar entre paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

VIII. Conclusién

Los resultados muestran que la economia argentina, al menos luego de la salida del

régimen de la convertibilidad, ha estado sujeta al trade-off entre el tipo de cambio real y
los salarios reales. En términos de Dapena (2008) y de Collins & Park (1989), podemos
comentar que posiblemente no se han producido aumentos en la productividad lo
suficientemente grandes, que respalden incrementos en el nivel de los salarios reales, y
que sirvan como base para morigerar esta relacion. Mas adn, la relacion negativa se
mostré mas solida en el largo plazo, en comparacion al corto plazo. Sumado a esto, en
las relaciones de largo plazo se logré observar claramente como la elasticidad es mayor
(en valor absoluto) para los grupos con menor calificacion.

Como corolario de nuestro estudio, toda politica cambiaria y monetaria, debera tener en
cuenta esta correspondencia entre las variables objeto de este trabajo, ya que, en
ausencia de factores atenuantes, como podria ser un aumento en la productividad, la
disminucion en los salarios reales se transforma en un “costo a pagar” por la
devaluacién real. Adicionalmente, pudimos observar que el impacto es mas fuerte en los

sectores con menor calificacion, circunstancia que también debera tenerse en cuenta por




los gobiernos, puesto que el impacto en los cambios en el nivel del tipo de cambio real

serd mas contundente en los sectores con menor calificacion profesional.



1X. Anexo

Ecuacion de salario del teorema de Stolper-Samuelson
Ante un aumento de P, la remuneracion del factor intensivo de x aumenta mas que

proporcionalmente.

Supongamos P, > 0 = P,y que a, > a, . Recordando del modelo de Heckscher-
Py—ay, Py P L
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