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Resumen

La formacién de precios y la persistencia inflacionaria son elementos claves para el
correcto diagndstico de las presiones y las decisiones derivadas de politica monetaria
en pos de la estabilidad de precios. En economias como la uruguaya es clave entender
el rol del traslado de salarios a precios para poder comprender y analizar tanto los
cambios como la dinamica de la inercia inflacionaria.

Este articulo estudia la causalidad entre persistencia inflacionaria y la dindmica del
traslado a precios de los salarios en Uruguay desde fines de los 90 hasta la actualidad,
a partir de estimaciones rolling de ambas variables. Los resultados permiten afirmar
que el nivel de pass through salarial juega un rol importante en el nivel de persistencia
inflacionaria, pudiéndose identificar causalidad en el sentido de Granger desde el pass
through salarial hacia la persistencia inflacionaria.



1- Introduccion

La formacidn de precios y la persistencia inflacionaria son elementos claves para el
correcto diagndstico de las presiones y las decisiones derivadas de politica monetaria
en pos de la estabilidad de precios. La persistencia inflacionaria es uno de los
problemas a los que deben enfrentarse los hacedores de politica a la hora de
estabilizar los precios. En economias como la uruguaya, donde el factor trabajo
determina uno de los principales costos de produccidn, es clave entender como se da
este traslado de salarios a precios para poder analizar tanto los cambios como la
dinamica de la inercia inflacionaria.

Los significativos movimientos de precios relativos han renovado la atencién hacia dos
aspectos de la formacién de precios en Uruguay. Por un lado el pass through (o
traspaso) desde salarios, tipo de cambio, y otros factores (como los precios
internacionales), hacia el IPC. Por otro, sobre la persistencia o inercia, que incidiria en
la relativa estabilidad de los niveles de inflaciéon, pese a las politicas implementadas y
los shocks recibidos por la economia uruguaya.

En el presente trabajo se profundiza en ambos aspectos, el pass through de salarios a
precios y la persistencia inflacionaria, analizando retroalimentacion y causalidades
entre ambas.

El resto del documento se organiza como sigue. En la préxima seccion se analiza la
dindmica salarial en los ultimos afios asi como los cambios institucionales que han
tenido lugar en el mercado de trabajo. La tercera seccidn se dedica al examen de la
evidencia internacional en el tema. En la cuarta seccién se presenta la evidencia
empirica hallada sobre persistencia inflacionaria y pass through salarial para nuestra
economia para el periodo 1995 a 2012, con datos mensuales. En la quinta seccidn se
realizan algunos comentarios finales.

2- Dinamica salarial e inflacionaria

En este trabajo se analiza en qué medida aumentos salariales derivan en aumentos del
nivel de precios, medido a través del componente mdas estable de las variaciones del
IPC, la inflacién tendencial. Se evalla la posible existencia de modificaciones en este
mecanismo de traslado a lo largo del periodo comprendido entre 1995y 2012.

Los aumentos salariales podrian derivar en aumentos de precios al menos por dos
razones. En primer lugar como consecuencia del aumento de los costos de produccién.
En tanto los productores tengan cierto poder de incidencia en la fijacién de precios,
sobre todo en mercados poco competitivos, parte del aumento de sus costos de
produccién, derivados del aumento de salarios, se transfiere a los precios finales, lo
gue genera que la incidencia del aumento sea pagada, en distintas proporciones, entre



el productor y el consumidor final. Por otro lado, el crecimiento de los salarios, en
especial las mejoras del poder adquisitivo a través de incrementos en el salario real, da
lugar a incrementos en los ingresos de los hogares. Estas mejoras en el poder
adquisitivo se trasladan, al menos parcialmente, a aumentos de la demanda interna, lo
que impulsa al alza los precios domésticos. Ambos fendmenos son pasibles de afectar
en mayor medida a los bienes no transables, es decir aquellos que no se transan en el

mercado internacional.

Por los motivos antes expuestos, es de especial relevancia analizar la evolucién de los
salarios a lo largo del periodo de estudio, asi como los cambios institucionales que han
tenido lugar en el mercado de trabajo y que podrian modificar la dindmica salarial en el
periodo. Si bien el indice medio de salarios registra una evolucién creciente puede
notarse un cambio de pendiente a principios del afilo 2002. En el caso del indice de
salarios reales, luego de un periodo de cierta estabilidad, se registra una fuerte caida
con la crisis de 2002 marcando un quiebre en su evolucion. Se pueden distinguir tres
periodos con evoluciones diferentes del salario real. El primero es el comprendido
entre 1995 y 2001 cuando la tasa promedio de crecimiento anual de los salarios reales
se ubico en 0.4%. Seguidamente encontramos dos afios de fuerte caida del salario real,
entre 2002 y 2003 dénde la tasa promedio de crecimiento anual fue -11.6%.
Finalmente entre 2004 y 2011 el indice de salario real crecié en promedio 4.0% anual.

Grafico 1 — indice Medio de Salarios e indice de Salario Real
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos INE.

Mas alla de la evolucion de los salarios durante dicho periodo, resulta conveniente
realizar un breve analisis de ciertos aspectos institucionales que han incidido en la



determinacién de los salarios, siendo los mas relevantes la negociacién colectiva y la
fijacién de salarios minimos. Tal cdmo destacan Amarante et al. (2007) es posible que
la existencia de negociacion colectiva genere aumentos de salarios, aunque tal efecto
depende tanto de los objetivos en términos de empleo y salario de los sindicatos como
de las instituciones y variables macroecondmicas que caracterizan al pais. El grado de
centralizacion de la negociacion, la coordinacidon y el grado de cobertura de los
acuerdos alcanzados son elementos centrales que determinan el impacto que tiene la
misma sobre el nivel de salarios. Suele argumentarse que la negociacién centralizada
deriva en menores costos, en términos de desempleo, ante incrementos en los
salarios. En este caso se toma en consideracidn que aumentos salariales importantes
pueden llevar a ajustes en el nivel de empleo demandado, moderandose los reclamos
salariales. En cuanto a la cobertura, es generalmente aceptado que cuanto mayor sea
la afiliacion sindical de los trabajadores (densidad sindical) y el alcance de la
negociacion en cuanto a trabajadores, empresas y actividades econémicas, mayor sera
el poder de los sindicatos y en consecuencia mayor seria la presion al alza sobre los
salarios. (Al respecto véase, entre otros, Amarante et al. (2007), Buchelli et al. (2004))

Por otro lado, la existencia de salarios minimos determina un piso de remuneraciéon
para los trabajadores formales. Asimismo esta medida podria servir como guia para la
determinacion de salarios en el sector informal, fundamentalmente en contextos de
bajo desempleo.

En este sentido pueden identificarse dos periodos claramente diferenciados: en primer
lugar el periodo comprendido entre 1995 y 2004 y luego de 2005 hasta la actualidad. El
primero se caracteriza por la inexistencia de negociacion colectiva centralizada, dado
gue a partir de 1992 el Estado deja de convocar a Consejos de Salarios®. En
consecuencia, las negociaciones salariales pasan a ser voluntarias y bipartitas
(empresas y sindicatos). De acuerdo a Buchelli et al. (2004) el total de trabajadores
privados cubiertos por la negociacién colectiva descendié de 88,8% en 1990 a 17,0%
en el afio 2003. Esto se explica tanto por la reduccién del numero de convenios
firmados como por una significativa disminucién de la cantidad de convenios de sector.
Como destacan los autores, conjuntamente se da un proceso de descentralizacion y
oposicion empresarial, debilitando el poder de los sindicatos. El contenido salarial de
las negociaciones se ve reducido, en tanto aumentan las clausulas de flexibilidad
laboral. Al mismo tiempo no existe negociacién colectiva en el sector publico en su
conjunto, sino que existen Unicamente algunos acuerdos especiales en las empresas
publicas y a nivel de gobiernos departamentales. Asimismo, este periodo se ve
caracterizado por una tendencia decreciente del salario real minimo. En un contexto

! Los Consejos de Salarios en Uruguay fueron creados por la Ley 10.449 de 1943. Se trataba de consejos
tripartitos que debian ser convocados por el Estado o alguna de las partes involucradas. La congelacion

de precios y salarios que tuvo lugar en 1968 deja sin efecto la negociacidn colectiva, que seria retomada
luego en 1985 con la vuelta a la democracia.



en que diversas variables fiscales se encontraban indexadas al salario minimo, la falta
de ajustes del mismo por parte del Poder Ejecutivo minimizé su impacto en el nivel de
salarios de la economia.

A partir de 2005 el Poder Ejecutivo convoca nuevamente a Consejos de Salarios. Se
trata en este caso de negociaciones tripartitas por actividad econdmica’y se crean
ademas los consejos para el sector rural. El Poder Ejecutivo asume un rol mas activo en
tanto establece pautas para la negociacidén, actia como mediador y homologa los
convenios decretando su obligatoriedad. Esta nueva convocatoria logra cubrir al 97,9%
de los trabajadores privados formales (Rodriguez y otros (2007) citado en Perazzo
(2012)). El crecimiento de los salarios registrados desde 2005 podria verse impulsado
por las caracteristicas del sistema de negociacién colectiva en Uruguay. Dado que la
mayoria de los convenios tienen lugar a nivel de rama, el sistema de negociacion se
ubicaria en un punto medio en cuanto al grado de centralizacién, este tipo de
negociacion podria derivar en mayores demandas salariales (Calmfors y Driffill (1988)).
Es posible que esta situacion sea aplicable al caso uruguayo, donde de acuerdo a
Notaro (2007) la restauracion de los consejos de salarios en 2005 habria permitido el
crecimiento salarial superando las pautas establecidas por el Poder Ejecutivo. El grafico
1 evidencia este crecimiento, tanto cuando se consideran los salarios reales como el
indice medio de salarios. Por otra parte, este periodo se ha visto marcado por una
politica continua de aumento del salario minimo nacional, asi como por la ampliacién
de su alcance. Dicha variable cobraria mayor relevancia como referencia para la
fijacidn de salarios en el mercado de trabajo formal e informal.

La negociacién colectiva establece ademas la forma en que se ajustan los salarios. En
linea con esto, la existencia de distintos mecanismos de indexacién salarial (forward
looking, backward looking o una combinacién de ambos) a la inflacion influyen en la
persistencia inflacionaria. El establecimiento de ajustes por inflacion pasada genera
inercia inflacionaria en tanto los salarios crecerdan al menos en igual medida que la
inflacién observada. En contextos de inflacidn creciente este tipo de ajustes dificulta el
control de la inflacidon y aumenta su persistencia. Durante las Ultimas convocatorias a
Consejos de Salarios, las pautas del Poder Ejecutivo han destacado la importancia de
establecer ajustes por inflacion esperada, de manera que en un contexto de inflacién
baja los salarios acompanien los incrementos de precios, sin incrementar las presiones.
Esto permitiria anclar las expectativas de los agentes al objetivo de inflacién previsto
por las autoridades monetarias, al tiempo que favorece la sincronizacidn y previsién
inflacionaria, evitando la aparicién de presiones inflacionarias derivadas de los
incrementos salariales.

El mecanismo por el cual la inflacidn presente se vincula a valores pasados depende en
gran medida del comportamiento de los agentes. Aun en los casos en que la inflaciéon

? Se definen 20 grupos, los que a su vez se dividen en subgrupos y capitulos.



no tenga persistencia por si misma, si los valores pasados de las variables que la
determina influyen en el nivel de inflacién actual, entonces la inflacién tendra cierta
persistencia. En este trabajo analizaremos la trayectoria de la persistencia inflacionaria
durante el periodo de analisis (1995-2012) centrandonos en la inflacion tendencial. De
acuerdo a Zunino (2010) este periodo se enmarca en un proceso de moderacion de las
fluctuaciones de la inflacion en Uruguay, que tiene comienzo entre finales de 1993 y

principios de 1994.
Grafico 2 — Inflacion global e Inflacién tendencial
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos INE.

Como puede notarse en el grafico 2, es posible identificar distintas evoluciones a lo
largo del periodo. En primer lugar se aprecia una clara desaceleracién de la inflacién
desde comienzos del periodo hasta la crisis de 2002. Esta evolucion es el resultado de
la aplicacién del Plan de Estabilizacién a comienzos de 1990, que establece la fijacion
de bandas deslizantes para el tipo de cambio. La implementacion de esta politica es
acompafada por una serie de modificaciones en la estructura impositiva y un mayor
control de las cuentas publicas que incrementan la credibilidad del plan. Tal como
sefialan Fernandez et al. (2010), en tanto se logré mantener el tipo de cambio dentro
de las bandas de flotacidon la politica de estabilizacion tuvo éxito, permitiendo reducir

los registros inflacionarios.

La situacién cambid radicalmente tras la devaluacién del Real en 1999 (abandono del
Plan Real), que derivaria luego en la crisis financiera y devaluacion en Argentina. Dada
la fuerte dependencia regional y a pesar de que el Banco Central del Uruguay (BCU)



incrementa el ancho de |la banda de flotacion, las reservas del BCU no son suficientes
para contener el incremento del tipo de cambio y la situacidon deriva en la devaluacién
de mediados de 2002 y la posterior adopcion de una politica de tipo de cambio flexible
en Uruguay. En consecuencia, el aumento exponencial del tipo de cambio se transmite
parcialmente a los precios internos disparando la inflacidon, que rdapidamente alcanza
registros superiores al 25%. A fines de 2002 se comienza a utilizar la base monetaria
como ancla nominal, se definen metas intermedias para el agregado monetario M1
cuyo correcto desempeno daria lugar al cumplimiento de determinadas metas de
inflacién. En cuanto al régimen cambiario se opta por una politica de flotacidn
administrada, donde las intervenciones del BCU buscarian reducir la volatilidad del tipo
de cambio.

La mejor situacién macroecondmica y el manejo de la politica monetaria derivaron en
la moderacidn de la inflacidn. Sin embargo, el incumplimiento de los objetivos de
agregados monetarios y la falta de informacién disponible al respecto reducen la
credibilidad de la politica anti-inflacionaria. A partir de 2006 el compromiso con las
metas de inflacién se refuerza, pasando a ser el Unico objetivo del Banco Central. En
consecuencia, desde 2007 se establece un régimen de tasas de interés y se utilizan
instrumentos para el control de la liquidez (Fernandez et al).

Si bien puede observarse que la inflacion interanual desde 2005 a la fecha se ubica
sistematicamente por debajo de los dos digitos, también se destaca que durante mas
del 70% del tiempo la inflacidn se ha encontrado por encima del techo del rango meta
definido por las autoridades, lo que resiente la institucionalidad del esquema
monetario y dificulta el anclaje de las expectativas por parte de los agentes. Asimismo
los niveles de inflacién superiores al rango-meta establecido por el BCU sefalan la
persistencia de la inflacidn revelando cierta inercia inflacionaria.

Siguiendo a Garda, Lanzilotta y Lorenzo (2004) definiremos la inflacién tendencial
como aquella que surge de la exclusidon de los precios de bienes energéticos, de
alimentos no elaborados (carnes, frutas y verduras) y de los servicios de las empresas
publicas, aislando los componentes de mayor erraticidad relativa. En este sentido, esta
variable nos permite analizar los elementos mas estables de la inflacién, depurando en
gran medida comportamientos volatiles o estacionales de la inflacién global. En
consecuencia la inflacion tendencial actiia como una senal del comportamiento de los
precios en el mediano y largo plazo.

En cuanto a la evolucién de esta variable, cabe destacar que desde mediados de 2008
la inflacion tendencial se ha ubicado mayoritariamente por encima de los registros de
inflacién global. Por lo tanto, en los ultimos tiempos son las variaciones en factores
volatiles las que han moderado en mayor medida el crecimiento de la inflacion. Esta
evolucién es de gran relevancia para este trabajo dado que la inflacién tendencial



presenta mayor estabilidad y en consecuencia se espera una elevada persistencia
temporal.

3- Persistencia inflacionaria y pass through salarial: antecedentes
internacionales

El fendmeno de la persistencia inflacionaria ha sido ampliamente estudiado, tanto a
nivel internacional como local. Estudios como el de Gadzinski y Orlandi (2004) buscan
puntos de quiebre en las series de inflacidon para Estados Unidos y paises de la Unién
Europea, encontrando similitudes entre ambos. A nivel regional podemos mencionar el
trabajo de Gomes, Marques y Torcate (2009) donde comparan el caso de Brasil con
otros paises emergentes tales como Chile, México y Turquia. Al igual que Batini y
Nelson (2001) utilizan modelos ARFIMA para estimar la persistencia y descubren que
ésta no presenta diferencias significativas entre los paises mencionados. También
hallan que todos los procesos inflacionarios resultan no estacionarios pero con
reversién a una media de largo plazo asi como memoria larga. Estos resultados son
similares a otros trabajos realizados para Brasil. Asimismo, Alvarez, Dorta y Guerra
(2000) examinan el caso de Venezuela, donde ademdas de estimar la persistencia
indagan en sus posibles causas. En dicho estudio, encuentran que el nivel de
persistencia presenta una forma de U invertida para el periodo 1990-1999 y atribuyen
como causas principales la indizacion del tipo de cambio y la credibilidad de la politica
monetaria.

Sin embargo, a nivel nacional no se cuenta con numerosos trabajos sobre cambios en
la persistencia inflacionaria. El Unico trabajo en esta linea se atribuye a Fernandez,
Lanzilotta y Zunino (2010), quiénes partir de un analisis de cambio estructural, revelan
puntos de quiebre a fines del Plan de Estabilizacion de 1990 y sobre finales de 2002,
cuando la persistencia de la inflacién subyacente parece reducirse.

En cuanto al componente de pass-through la mayoria de la literatura se concentra en
estimar el traslado de precios a tipo de cambio. Hess y Schweitzer (2000) analizan la
causalidad entre inflacion salarial e inflacion de precios para Estados Unidos entre
1960 y 1999. Para dicha muestra no encuentran causalidad en el sentido de Granger
de salarios a precios. Por su parte, Jonsson y Palmqvist (2004) se preguntan si salarios
mas altos causan inflacidon. En este caso, tampoco hallan para Estados Unidos que
aumentos salariales conlleven a un nivel de inflacidn mas elevado. Sin embargo,
indican que el rol de la politica monetaria asi como el cambio en precios relativos son
importantes para mitigar el efecto de los ajustes salariales. Fuhrer (2009), analiza con
gran detalle la persistencia inflacionaria en Estados Unidos utilizando tanto medidas de
inflacién global como de inflacién tendencial, encontrando que la persistencia se
asocia estrechamente a los registros de inflacidén pasada, descartando mayor influencia
de otras variables macroecondmicas.



A nivel regional, Gdmez (2003) analiza la indexacidn salarial y la inercia inflacionaria.
En dicho trabajo se muestra que la indexacidn a la inflacién esperada puede reducir las
rigideces salariales. También muestra como las rigideces salariales se traducen a
rigideces de precios, incidiendo sobre los costos en términos de inflaciéon. Asimismo,
Antonelli (2005) con un ejercicio de insumo-producto encuentra que en Argentina,
para el periodo 1900-2000 los resultados son consistentes con la hipdtesis que
aumentos salariales llevan a aumentos en el nivel de precios e incluso sostiene que las
tasas de variacion son practicamente iguales, aunque los tests econométricos no
indiquen causalidad.

En este marco, la estructura del mercado de trabajo no resulta ni ajena ni indiferente
al comportamiento de variables macroecondémicas relevantes, tales como el nivel de
precios e inflacion. Calmfors et al. (1988) consideran los efectos de diferentes
estructuras de negociacion salarial y hallan que los mejores desempeiios
macroecondmicos se dan tanto en economias con alto grado de centralizacion de la
negociacion asi como en aquellas que estan totalmente descentralizadas, por lo que
una estructura intermedia de negociacidon por industria no es el camino mas adecuado.
Christoffel et al. (2009) analizan la dindmica de la inflacién, salarios y empleo a partir
de modelos neokeynesianos, evaluando las diferentes combinaciones posibles entre
las rigideces salariales, los poderes de negociacién de cada parte asi como otras causas
posibles de fricciones. Encuentran que aquellos modelos con sticky wages y sistemas
right-to-manage implican las mayores rigideces a nivel de determinacion de salarios.
Ademas, aunque no lleguen a determinarlas, también consideran importantes otras
rigideces externas al mercado laboral para determinar satisfactoriamente las
respuestas entre salarios y precios.

A nivel local, Forteza (1995) argumenta que no siempre la indexacidn salarial dificulta
la estabilidad de precios y resulte en fuerte persistencia inflacionaria. Sostiene que son
varias las estrategias posibles para llevar adelante una indexacidon exitosa que no
implique un aumento sostenido de los precios. Asimismo, afirma que tanto la
estructura de la negociacién salarial como las expectativas de los agentes y la
credibilidad de politica monetaria juegan un papel importante en la inercia
inflacionaria.

4- Evidencia empirica

En economias como la uruguaya, donde el factor trabajo determina uno de los
principales costos de produccidn, es clave entender cémo se da el traslado de salarios
a precios domésticos. Como se comenté anteriormente se identifican al menos dos
canales de impacto de los salarios sobre los precios, en este caso medidos sobre la
inflacion tendencial: el canal costo de produccién y el canal asociado a la dinamizacidn
de la demanda interna. En este estudio, se estima el pass through salarial agregado, sin
identificar el canal de transmisién directo.



Adicionalmente, con el objetivo de detectar otros posibles mecanismos de traslado a
precios, se realiza una aproximacién al pass through de tipo de cambio, a las presiones
de demanda y al impacto de cambios en los precios de bienes de uso intermedio tales
como el precio del gasoil, utilizado como aproximacion a la evolucidn del precio del
petréleo.

En esta seccidon, se explica en primer término la metodologia de estimacion de la
persistencia inflacionaria (definida sobre la inflacién subyacente o tendencial) asi como
sus resultados. Luego se exponen los resultados de las estimaciones por ventanas
temporales del pass through salarial, para luego pasar al analisis de causalidad en el
sentido de Granger.

Persistencia de la inflacidon

Hay diferentes formas de medir este efecto, aunque no hay acuerdo en la literatura
sobre cudl es la mejor forma de estimar la persistencia (Fuhrer). Buena parte de las
medidas de persistencia se derivan de la funcién de autocorrelacion. La
autocorrelacion de primer orden recoge la magnitud del vinculo lineal entre dos
periodos de tiempo consecutivos, la autocorrelacion de orden k recoge el vinculo
entre k de periodos de tiempo. En la medida que k es grande y la correlacién sigue
siendo significativa, se dice que la “memoria” de la serie es larga. Los shocks ocurridos
k periodos atrds aun tienen influencia en la trayectoria de la serie en el momento t .
Por ello este indicador es informativo respecto a la persistencia de la serie.

Si se quiere captar la persistencia ya no en la trayectoria de la inflaciéon sino en su
componente mas permantente, el anadlisis anterior se aplica a la inflacion subyacente o
core inflation. Consideremos que la inflacion subyacente se aproxima mediante un
modelo AR(1). Sea 'y la medida de inflacién subyacente, y &, la variable que
representa los choques exdgenos. Esta variable es estacionaria e incorrelacionada en el
tiempo.

Entonces, 'y = pui_g+ & (1)
Donde:

E(e) =0

COV(ep, e —k) = 0sik+0

V(e) = o2

Si |p|< 1y ocurre un choque en el momento, t+b, la velocidad con que se diluye el
choque depende de la magnitud del coeficiente p. Si p =1, el choque no se diluye y se
incorpora a la trayectoria de it . La forma como se diluye el efecto del shock es de tipo
geométrico y la mayor o menor persistencia del efecto depende de la magnitud del
coeficiente p. La trayectoria esta dada por la secuencia:

10



Si lo expresamos en términos de medias mdviles, se observa cémo los choques del
pasado pueden afectar la trayectoria de la serie:

* 2 3
T, =P&E+PEL+PE 3+

Por tanto la estimacién de este coeficiente permite aproximar el nivel de persistencia
de la inflacién subyacente.

Si se aplica el contraste ADF a la serie de tendencia subyacente, se rechaza la
existencia de una raiz de mddulo uno. Por tanto la magnitud de la raiz del modelo
AR(1) estimado pasa a ser el indicador mas adecuado para informar sobre la magnitud
de la persistencia.

En este trabajo por tanto se ha optado por utilizar una medida simple, pero muy
utilizada en la literatura, la raiz del modelo autorregresivo de primer orden de la
inflacién subyacente, como indicador de persistencia. Esto permitird estimar si el
efecto de un choque exdégeno sobre la inflacién es de caracter permanente,
persistente o transitorio.

Dado que se quiere obtener una medida dindmica de la persistencia, sera necesario
obtener la secuencia de coeficientes p para el periodo de analisis. Para ello se realiza
una estimacién del modelo (1) en ventanas moviles. Considerando datos mensuales, se
fija una muestra inicial de siete afios (1995.01 - 2002.01), se obtiene la estimacién del
coeficiente para el momento 1, luego se incorpora una observacién adicional en la
muestra y se quita la primera observacidn, se re-estima el modelo y se obtiene el
coeficiente estimado para el momento 2. Siguiendo este procedimiento de manera
recursiva se estima la serie de coeficientes, que se representan en el grafico 3, los que
constituyen la serie de persistencia de la inflacién subyacente con 128 observaciones.

Grifico 3 — Persistencia inflacionaria en ventanas moviles, 2003.1-2012.8
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En este grafico se observa la evolucion de la persistencia de la inflacidn subyacente
desde enero de 2003 a agosto de 2012. Primeramente es posible observar una
reduccion de la persistencia a lo largo del periodo. Al inicio de la muestra, la magnitud
del coeficiente estimado es de 0,84 y sobre el final de la muestra es de 0,81. En su
trayectoria, los acontecimientos de 2009 tienen el efecto de reducir temporariamente
la persistencia, pero al cabo de tres afios los niveles de persistencia aunque menores
son proximos a los de 2003.

Estimaciones de pass through salarial

Con el fin de estimar el pass through salarial, es decir, cdmo incrementos salariales se
traspasan a precios, se realizaron estimaciones de los determinantes de la inflacidon
tendencial. Mediante una combinacidon lineal de los coeficientes asociados al
componente salarial, se obtiene la estimaciéon de pass through salarial. Se toman
ventanas moviles de siete afios de amplitud, por lo que la primer estimacién realizada
corresponde al periodo 1995.01-2002.01, se aplica esta metodologia en forma
recursiva, finalizando con la estimacién correspondiente al periodo 2005.08-2012.08,
de esta forma el total de ventanas es de 128. Las estimaciones se realizaron mediante
el método de minimos cuadrados ordinarios, en base a datos mensuales, por lo que se
cuenta con 84 observaciones para cada estimacion realizada.

Se considera pertinente realizar el andlisis sobre la inflaciéon tendencial en tanto se
trata de una variable que excluye las variaciones registradas puramente por
componentes volatiles y en consecuencia permite evaluar con mayor precision los
cambios ocurridos en el mediano y largo plazo. La modelizacién de la inflacién
tendencial se realiza a partir de una estructura ARIMA (1,1,2) y de la inclusién de una
serie de variables explicativas asi como de variables dummies estacionales y de
intervenciones dada la presencia de datos atipicos.

La ecuacion principal queda entonces expresada de la siguiente forma:

n*y = ¢+ Dy + dlog(ctolab);_, + dlog(ctolab);_, + dlog(Wmin),_g
+ dlog(tc);_,+dlog(energ)i_s + d(TD);—1 + d(TD);_,
+ dlog(gasoil);_1 + X0 + %1 + €3 + &

Siendo 1t la inflacién tendencial, D; un vector de dummies estacionales y O; un vector
de outliers. El resto de las variables explicativas son las siguientes. Los costos laborales
privados (ctolab), que incluyen tanto los costos salariales de la mano de obra como los
aportes patronales a la seguridad social y otras prestaciones sociales. El incremento de
los costos laborales aumentaria los costos productivos, presionando al alza sobre los
precios. En el mismo sentido operaria el salario minimo nacional (Wmin), al establecer
un piso para la fijacion de salarios principalmente en el sector formal del mercado
laboral. Se incluye también el tipo de cambio nominal (tc) en tanto incide en los
precios a través de los bienes transables. Otra variable que incide en la inflacion
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tendencial es el precio de la energia eléctrica (energ), la misma constituye tanto un
bien de consumo final como un insumo para la produccién. Asimismo, se tiene en
cuenta el precio del gasoil (gasoil) fundamentalmente por su impacto en los costos
productivos de diversos sectores. Finalmente, se incorporan las presiones que podrian
existir por el lado de la demanda a través de la tasa de desempleo mensual (TD) en
tanto se considera que a menor tasa de desempleo mayor nivel de ingresos de los

hogares y en consecuencia el aumento del consumo podria presionar los precios al
alza.

Cabe destacar que en ningln caso se incluyen variables explicativas contemporaneas
dado que esto podria dar lugar a problemas de endogeneidad, que derivarian en
inconsistencia de las estimaciones realizadas. Se utilizan las variables diferenciadas
dado que se trata de variables integradas de orden 1, asimismo se aplican
transformaciones logaritmicas para reducir la volatilidad de algunas de ellas.

Los resultados reflejan varios elementos interesantes. Por el lado del traslado desde
los salarios a la inflacién tendencial, se observan una reduccién del pass through a
medida que la crisis del 2002 comienza a entrar dentro de la estimacion por ventanas
moviles. Este periodo de recesion, alto desempleo, muy leve aumento del salario
nominal y fuerte caida del salario real (2002-2003) determina menores niveles de

inflacién causados por la dinamica salarial, no constituyendo estos un elemento de
presién sobre los precios.

Grafico 4 — Estimacidn del pass through salarial en ventanas méviles
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Otra historia diferente comienza posteriormente, desde la salida de la crisis y se
extenderia hasta la ultima ventana mévil comprendida en el andlisis. A medida que se
avanza en el tiempo se destaca un aumento del traslado a precios, que sin volver a los
niveles pre crisis, se ubica en el entorno de 0,25 puntos porcentuales por cada punto
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porcentual de incremento en los salarios (costo laboral privado y salario minimo
doméstico), alcanzando cerca de 30% en la ultima ventana movil estimada (08/2005-
08/2012). La explicacion de este fendmeno recaeria en dos aspectos diferentes, pero
con estrechos vinculos entre si. Por un lado, los incrementos salariales producto de la
postergacidén durante los aifos de crisis econdmica, cuando los salarios reales caen mas
de 10% durante 2002 y 2003. Por otro, la reinstauracion de la negociacion colectiva
tripartita, junto al aumento del poder sindical y el rol del Estado como homologador de
los nuevos contratos salariales, habrian influido en los incrementos salariales y de esta
forma, por lo canales comentados anteriormente, en la inflacién tendencial.
Adicionalmente, el nuevo rol del salario minimo habria influido en este incremento del
traslado a precios por al ser utilizado como piso salarial en el sector formal y una sefial,
aungue menos firme, de referencia para el sector informal, en un contexto de baja del
desempleo.

Al analizar que sucede con el pass through de tipo de cambio y las presiones de
demanda -medidas a través de la tasa de desempleo- se observan dos
comportamientos divergentes. En lo que refiere al pass through del tipo de cambio
este impacta en la inflacion tendencial, principalmente a través de los componentes
transables, es decir bienes manufacturados y alimentos elaborados. Se identifican tres
periodos relevantes: el primero enmarca las ventanas moviles que incluyen la
estabilizacidn con tipo de cambio como ancla y el abandono de las bandas deslizantes
que derivd en la macrodevaluacidon del 2002. En este periodo, la estimacion del
impacto del tipo de cambio en los precios comprendidos en la inflaciéon tendencial se
estima cercana a 0,5%, nivel que se reduce drasticamente a posteriori de la
macrodevaluacién, no reflejando a partir de entonces todos los cambios en el valor de
la divisa. En ese marco, bajo un régimen de tipo de cambio flexible, el traslado a
precios de la devaluacidn se reduce sensiblemente.

Por ultimo, las estimaciones de las presiones de demanda indican que la dindmica de
actividad interna, tanto en épocas de crecimiento como de recesién, tienen un
impacto significativo en la evolucién de la inflacién tendencial. De acuerdo a las
estimaciones realizadas, dichas presiones parecen incrementarse en los ultimos
periodos estimados. Cabe resaltar el estrecho vinculo que existe entre las presiones de
demanda, medidas a través de la tasa de desempleo, y la evolucidn de los salarios. En
este sentido el impacto de uno y otro sobre los precios relevados en el componente
tendencial podria retroalimentarse.?

3 . i . .z s .
De hecho, pudo comprobarse una significativa correlacién contemporanea entre ambas variables.
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Grafico 5 — Estimacion de presiones de demanda sobre la inflacion (coeficiente de

cambio de la inflacion tendencial ante cambios en la inversa de la tasa de
desempleo)
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Analisis de causalidad

Luego de estimada la persistencia inflacionaria y el pass through salarial, se torna
relevante contrastar si hay causalidad en el sentido de Granger entre estas variables,
con el objetivo de dirimir en qué sentido actudan los ajustes salariales. Si se observara
gue la causalidad va desde la persistencia inflacionaria hacia los salarios, seria una
sefial de un elevado grado de indexacion de los contratos laborales, implicando un alto
grado de ajuste por inflacién observada. Por el contrario, un ajuste en el sentido
opuesto, desde salarios hacia persistencia inflacionaria, indicaria que la evolucién de
los salarios estaria contribuyendo en la dinamica de la inercia inflacionaria, tanto sea
por las presiones de demanda ligadas a los aumentos salariales o por los ajustes en los
costos de produccidn, entre otros factores posibles.

Para ello se realiza el test de causalidad a la Granger cuyos resultados se presentan en
el cuadro 1. Dicho test no es una prueba de causalidad en el sentido filoséfico, sino en
el sentido de contribuir a la predictibilidad de la variable. Se contrasta en qué medida
una variable (x) contribuye a predecir la dindmica de otra (y).

Cuadro 1 — Test de Granger

F-Statistic  P-valor
Persistencia inflacionaria NO CAUSA Pass Through salarial 0.97619 0.44526

Pass Through salarial NO CAUSA Persistencia inflacionaria 2.2630* 0.04305
*se rechaza (HO) al 95%. 6 rezagos
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Los resultados obtenidos en el Test de causalidad de Granger permiten rechazar la
hipdtesis nula de que el traslado de salarios a precios domésticos no cause persistencia
inflacionaria en el periodo comprendido entre 1995 y 2012. Este resultado es relevante
en términos del control inflacionario ya que implica que la evolucién de los salarios
juega un rol importante en la inercia inflacionaria. Y que las presiones salariales
podrian ser un factor de riesgo para la estabilidad de precios, en especial en contextos
de fuertes incrementos del salario real y crecimiento del nivel de actividad.

5- Comentarios finales

El test de Granger permite rechazar la hipétesis de que el pass-through salarial no
cause persistencia inflacionaria. Sin embargo, si es posible rechazar la hipdtesis
inversa. Por tanto, se puede afirmar que existe una causalidad unidireccional desde la
evolucién salarial hacia la persistencia inflacionaria en el componente tendencial. Esto
implicaria que el incremento del pass through salarial después de superada la crisis de
2002, junto al elevado nivel de actividad que derivé en la dinamizacion de demanda
interna en los ultimos afios, podrian ser las principales causas del incremento de la
persistencia inflacionaria en el componente tendencial.

Dicho resultado difiere del encontrado para Estados Unidos y Europa, donde no se
encuentra causalidad de salarios a precios (Hess y Schweitzer; Jonsson y Palmquvist;
Fuhrer). Sin embargo, estudios realizados para Ameérica Latina sobre este tema
encuentran resultados similares (Gémez; Antonelli).

La eleccidon de la inflacién tendencial como instrumento de analisis de la persistencia
inflacionaria y del pass through salarial no es trivial en términos de implicancias
econdmicas y de politica monetaria. En tanto este andlisis se realiza sobre el
componente mas estable de la inflacion global y que representa cerca del 75% de la
canasta relevada en el IPC, un incremento de la persistencia constituiria un obstaculo
adicional para lograr el cumplimiento del objetivo inflacionario en el mediano plazo.
Mas precisamente, un aumento de la persistencia temporal implicaria que los
esfuerzos de la politica monetaria para lograr la estabilidad de precios no habrian sido
suficientes, al menos en las ventanas mdéviles que incluyen datos desde 2010 hasta la
actualidad. A su vez, el incremento en el pass through salarial en el ultimo periodo
determina un riesgo adicional para el control de precios.

Por ultimo, cabe sefialar que si bien en las Ultimas convocatorias a Consejos de Salarios
las pautas del Poder Ejecutivo han promovido los ajustes por inflacion esperada, el
ajuste sistematico debido al desfasaje entre la inflacion prevista (en el periodo
anterior) y observada ha derivado en ajustes de tipo backward looking que habrian
contribuido a aumentar la persistencia inflacionaria. De esta forma, el objetivo de
disminuir la inercia inflacionaria promoviendo ajustes forward looking podria
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alcanzarse sélo en tanto las expectativas de los agentes converjan a la meta
inflacionaria oficial.
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