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LA RIGIDEZ SALARIAL EN LAS ECONOMIAS CON TIPO DE CAMBIO
FIJO DE ARGENTINAY LETONIA

INTRODUCCION

Las rigideces salariales tienen una relevancia crucial en las fases recesivas del ciclo econémico
ya que la falta de ajuste del salario a la baja, puede generar aumentos del desempleo. Por lo
general, cuando las recesiones econdmicas empiezan a afectar al mercado laboral, las firmas
no reducen los salarios de sus empleados. Por el contrario, los mecanismos de ajuste mas
comunes son las reducciones horarias o directamente el despido de asalariados.

En los paises con tipos de cambio fijo los mecanismos de ajuste son alin mas perversos porque
la rigidez del salario nominal a la baja sumada al sistema de caja de conversién (juntos) hace
que los salarios reales, medidos en términos de bienes transables, se tornen relativamente
caros. Como los productos transables se pueden importar y para ellos rige la ley del precio
Unico, se genera una distorsién de precios relativos a favor de los no transables. Es decir, el
salario se torna relativamente caro y consecuentemente, los bienes no transables -que no se
pueden sustituir con importaciones- también. Lo que se termina trasladando a toda la
estructura de costos, desincentivando la produccién, las exportaciones y la demanda de
empleo.

Peor aun, estas economias no tienen la posibilidad de hacer politicas monetarias contra-
ciclicas y/o devaluar para permitir una correccion de los precios relativos de los bienes
transables y no transables.

Las politicas fiscales expansivas, como los subsidios laborales o a los bienes no transables,
podrian ser eficaces para abaratar el precio de estos productos y remediar las distorsiones en
el mercado laboral. Sin embargo, estas opciones enfrentan obstaculos en la medida en que
suelen ser desalentadas por las instituciones internacionales de crédito, que perciben la
debilidad de las cuentas publicas de los paises en recesion.

Ademas, si los incentivos fiscales se usan para otros fines (como incentivar a la demanda en
general) el desequilibrio podria incrementarse al imponerle un piso al salario real. Inclusive, en
algunos casos, las politicas fiscales (siempre) expansivas devienen en crisis de deuda publica
que afecta la confianza, eleva la tasa de interés (tanto para el sector publico como para el
privado) y termina por empeorar la dindmica del nivel de actividad y el empleo.

En pocas palabras, como consecuencia de la rigidez del salario medido en bienes transables, el
mercado laboral no logra despejarse y el desempleo se extiende en el tiempo poniendo en
jaque la sostenibilidad de todo el sistema macroeconémico.

La teoria econdmica y la evidencia empirica no han logrado un consenso sobre las causas de la
rigidez salarial. Por el contrario, existen diferentes explicaciones sobre ésta, como la teoria del
contrato, la teoria del contrato implicito, teorias de los salarios de eficiencia, la teoria del
salario justo, del esfuerzo y la teoria insider-outsider (se retomard este punto en el préximo
apartado).
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En este marco, el siguiente trabajo desarrolla un analisis empirico comparativo del impacto de
la rigidez salarial en las economias de Letonia durante la crisis internacional de 2008 y de la
crisis Argentina de fines de la década del ‘90.

En ambos casos, las economias mantenian un tipo de cambio fijo, se encontraban abiertas al
mundo y en las etapas de auge, previas a la crisis, gozaron de un fuerte crecimiento de su
demanda agregada, del empleo y del salario real. Mucha de esta bonanza estuvo motorizada
por la afluencia de capitales externos. No obstante, la tendencia alcista de los salarios reales se
mostraba irreversible en las fases contractivas del ciclo econdmico. Los shocks recesivos que
sufrieron sus economias en 1999-2002 y 2008-2010 respectivamente, generaron marcados
aumentos del desempleo con diferente grado y velocidad de ajuste salarial. Para el caso
argentino, las rigideces salariales no dejaban que el mercado laboral se corrija
automaticamente; mientras que en Letonia la incidencia del Estado en el mercado laboral
permitid corregir el desequilibrio, imponiéndole un piso a la caida del empleo.

Argentina’, con 20% de desempleo, sin vélvula de escape dilaté la agonia hasta que no
consiguié mas financiamiento externo a fin de 2001 y devalué su moneda 400% a lo largo del
afio subsiguiente. Letonia, en cambio, corrigid su desequilibrio con un ajuste fiscal y una
reduccion consensuada y voluntaria del salario nominal (publico y privado), sin abandonar la
paridad cambiaria.

Es decir, Argentina devalud, “inflaciond” su economia para reducir el salario real (medido en
bienes transables) y volver a crecer. Pero, antes de hacerlo, padecié diecisiete trimestres
consecutivos de recesion y la peor caida del PBI (11% en 2002) de su historia econdmica con la
mega-devaluacién de diciembre 2001.

En tanto que Letonia llevé a cabo una devaluacion interna no menos punzante que, si bien le
permitié adoptar el Euro como moneda propia en 2014 y salir mas rapido de la recesién, tuvo
elevados costos en materia de nivel de actividad y emigracién de los sectores medios de la
poblacién, que comprometerian la productividad futura del sistema econdmico.

En la siguiente seccién se desarrolla una revision de la bibliografia en donde se expone cierta
evidencia empirica acerca de la existencia de rigidez salarial, se estudian las diferentes teorias
que explican sus causas, se analiza su impacto en la macroeconomia en general y sobre los
sistemas econdmicos con tipo de cambio fijo en particular.

Luego, se desarrolla un modelo de rigidez salarial basado en Uribe y Schmitt-Grohé (2010) para
economias con tipo de cambio fijo que si bien se focaliza en la problematica que enfrentan
varios paises periféricos de la Euro zona, retrata lo acontecido en los dos casos de estudio.

A continuacién, se expone el sistema de la convertibilidad argentina en la década del ’90,
explicando cédmo la rigidez salarial obstaculizaba el ajuste del mercado laboral aumentando la
desocupacidn y cémo la devaluacion corrige dicho desequilibrio.

1 . , . . . .
con toda su deuda denominada en ddlares y un sistema financiero dolarizado.
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Ademas se analiza el caso de Letonia antes y después del estallido de la crisis internacional de
2008 y el impacto de la “devaluacion interna” -con reduccidn de salario- sobre el sistema
macroecondmico.

Por ultimo, se presentan conclusiones sobre los dos casos de estudio comparados sefialando
las similitudes y diferencias.

REVISION DE LA LITERATURA: MEDICION, CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LA RIGIDEZ
SALARIAL

Medicion y causas de la rigidez salarial

Resulta relevante comprobar empiricamente y medir el grado de rigidez del salario en distintos
paises. Existe una amplia evidencia empirica de rigidez a la baja de los salarios nominales. Una
rama de la literatura empirica estudia las asimetrias en la distribucién de los cambios en los
salarios por hora observadas de los trabajadores individuales. Esta literatura documenta que
son muchos mas los trabajadores que reciben un aumento salarial que los que padecen un
recorte de su ingreso. Para ejemplos, ver Fortin (1996), Kuroda y Yamamoto (2003), Fehr y
Goette (2005), Gottschalk (2005), Dickens et al. (2007), Barattieri, Basu, y Gottschalk (2012),
Kaur (2012), y Daly, Hobijn y Lucking (2012).

Una segunda rama de la literatura empirica proporciona evidencia de rigidez a la baja de los
salarios utilizando datos agregados. Por ejemplo, el trabajo de Holdeny Wulfsberg (2007) se
concentra en identificar la existencia de estas rigideces e intenta cuantificarlas. El paper
estudia la existencia de la rigidez salarial a nivel industrial, basado en informacién sobre 19
paises pertenecientes a la OECD, en el periodo comprendido entre 1973 y 1999, con un total
de 449 muestras (de paises y afos). A diferencia de otros estudios que miran la rigidez salarial
de cada empleado o firma, en este caso se estudian variables agregadas de la industria’.

Utilizando datos de los ingresos por hora reales, el estudio construye distribuciones nocionales
(como si no existe rigidez) pais-afio especificas de los cambios salariales. Se deriva la forma de
las distribuciones tedricas usando estadisticas de paises donde no hay propensién a que haya
rigideces a la baja’.

Sobre la base de las distribuciones tedricas especificas a cada pais y afio, se calcula la
probabilidad de un recorte de salario real. A continuacidn, se ejecutan simulaciones para cada
muestra, utilizando probabilidades tedricas especificas, y comparando esas simulaciones de
reduccidn de salarios reales nocionales con el nimero de recortes de los salarios reales
empiricos. De modo que si el nimero de recortes de los salarios nocionales es
significativamente mayor que la contrapartida empirica, se llega a la conclusién de que los
salarios son rigidos a la baja.

? Dado que a nivel individual o de la firma, se puede cambiar la composicidon de la mano de obra para
sortear la flexibilidad laboral o incluso el salario real puede bajar en algunas firmas y no en otras
distorsionando el efecto agregado.

3 Ademas, se condiciona las distribuciones y la dispersion de las muestras de pais-afio, para permitir la
variacién en el crecimiento de la productividad, margenes y la extensién de los shocks sectoriales.
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Siguiendo esa metodologia, en el contraste entre grupos de paises, se encuentra evidencia de
que existe rigidez a la baja del salario real en los paises centrales de Europa (Austria, Bélgica,
Francia, Alemania, Luxemburgo, and Holanda), y en algunos paises pertenecientes al grupo
anglo (Canad3, Irlanda, Nueva Zelanda, Reino Unido y EEUU), pero no hay evidencia de que la
haya en los paises ndrdicos (Dinamarca, Finlandia, Noruega y Suecia) y del sur de Europa
(Italia, Grecia, Portugal y Espaia). A su vez, el paper destaca una heterogeneidad considerable
hacia dentro de cada una de las regiones.

A su vez, en Schmitt-Grohé y Uribe (2010) se proporciona evidencia empirica para una serie de
paises emergentes, entre ellos los de la periferia de Europa, que sugieren que los salarios
nominales son rigidos a la baja. Especificamente, se exhibe que desde el inicio de la Gran
Recesién en 2008Q2, a pesar de que el desempleo aumenté considerablemente en la periferia
de Europa, los salarios nominales en Chipre, Irlanda, Portugal y Espafa no disminuyeron.

Ademas de verificar empiricamente y cuantificar las rigideces salariales, resulta fundamental
estudiar sus causas. La teoria econdmica ha desarrollado varias explicaciones para este
fendmeno, pero los estudios empiricos demuestran que la validez de cada una de ellas
depende del pais bajo estudio, sus leyes laborales y su contexto macroeconémico. Es decir, no
hay consenso sobre una Unica causa para la rigidez salarial, la mayoria de las explicaciones
tienen diferente importancia segun el pais y periodo bajo estudio; e incluso varias de éstas
pueden superponerse para un mismo caso de analisis.

A grandes rasgos las teorias usan algunas caracteristicas propias del mercado de trabajo para
justificar las rigideces del salario. En general se utilizan fundamentos de las teorias de
contratos dado que las relaciones laborales son acuerdos entre empresas y asalariados; y del
salario de eficiencia en donde se sefala el incentivo para que las firmas paguen a sus
empleados mds que el salario de equilibrio de mercado con el fin de aumentar su
productividad, eficiencia, o de reducir los costos asociados con la rotacién (sobre todo en las
industrias donde los costos de sustitucion de la mano de obra son elevados).

A continuacion se enumeran algunas de las teorias centrales en la literatura que se
desarrollaron durante los ultimos afios, resumidas en Campbell y Kamlani (1997):

Teorias basadas en relaciones contractuales entre firmas y trabajadores

- Teorias del contrato (explicito): los contratos entre trabajadores y firmas son de largo
plazo, se establecen de antemano y se negocian en forma escalonada. Luego, los
sindicatos podrian preferir defender el salario real ante un shock adverso, a fin de
preservar los patrones de consumo de la mayoria de sus miembros, incluso si esta accion
implica que una minoria de los trabajadores pueden ser despedidos.

- Teorias del contrato implicito: los trabajadores son aversos al riesgo por lo que prefieren
un salario estable a lo largo del tiempo a otro que refleje los vaivenes del ciclo econdmico.
Por lo tanto, existe un acuerdo implicito entre firmas y trabajadores sobre la estabilidad
del salario que resulta ser independiente del ciclo econémico.

Teorias del salario de eficiencia
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- Shirking model: el costo de perder el salario depende positivamente del nivel de salario,
por lo que un salario mas elevado induciria a los trabajadores a evitar ser descubiertos
trabajando menos de lo acordado.

- Gift Exchange model: los trabajadores interpretan el salario mds elevado como un “regalo”
de la firma; lo que los induce a trabajar mas y mejor. Por lo tanto un recorte de salario
provocaria menos esfuerzo por parte de los asalariados, generando menos output y de
menor calidad.

- Modelo de selecciéon adversa: un recorte salarial puede incrementar el nimero de
renuncias; lo que incrementaria el costo de contratar y capacitar nuevos trabajadores en el
futuro. Un salario mas alto aumenta la calidad media del grupo de solicitantes de una
empresa (y viceversa). Ademas, la seleccion adversa también puede aplicarse a las
renuncias, ya que los trabajadores mdas productivos de una empresa son los mas
propensos a renunciar ante un recorte salarial.

- Turn over model: la tasas de renuncia de los trabajadores dependen negativamente de los
salarios de la empresa. Por lo tanto, una empresa que paga salarios mas altos tendrd
menores costos de contratacién y capacitacion de nuevos trabajadores. Ademas, sus
empleados -en promedio- han adquirido mas capital humano especifico a la firma,
haciéndolos mas productivos que los individuos similares que no tienen experiencia en la
empresa.

Resto de las teorias

- Fair wage-effort hypothesis: si los salarios estan por debajo de su salario justo percibido,
su esfuerzo depende de la relacidn de su salario a su salario justo percibido.

- Insider-outsider theory: las empresas no despiden trabajadores (insiders) ni contratan
desempleados (outsiders) con un salario menor, debido a los costos de contratacién y de
capacitacion de esos nuevos trabajadores y debido a la falta de cooperacion de los
trabajadores salientes (insiders) para transmitir su informacion a los nuevos (outsiders). Es
decir, el costo de reemplazar insiders por outisders, les da un gran poder a los insiders
para establecer su propio salario.

En este contexto, para tratar de comprobar las causas de la rigidez salarial, Campbell y Kamlani
(1997) realizaron un estudio empirico. El estudio consiste en encuestar a 184 firmas de
diferentes tamafios en EEUU. Se divide a los trabajadores en grupos segun su educacién y su
nivel de conocimiento (cuello blanco, cuello azul y menos calificados). Se les entrega a los
departamentos de RRHH de las empresas distintas afirmaciones basadas en las teorias
descriptas en los parrafos anteriores. Se les pide que indiquen la importancia relativa de cada
afirmacién para explicar por qué su firma normalmente no recorta los salarios durante las
recesiones. Ademas se les pregunta cudl de todas las afirmaciones consideran que es la mas
importante4.

* Las afirmaciones son las siguientes: A) Los sindicatos evitan los recortes salariales. B) Los trabajadores
no les gustan los cambios impredecibles en la renta. Por ende, los trabajadores y las empresas llegan a
un acuerdo implicito de que los salarios no deben caer en recesiones ni subir en expansiones. C) Si la
comunidad se entera de que las firmas estan por recortar salarios, se complica su capacidad de
contratar nuevos trabajadores en el futuro. D) Un recorte de los salarios implicaria disminuir el esfuerzo
de los trabajadores, lo que provocaria menos nivel de produccidén o un servicio mas pobre. E) Un recorte
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En términos generales, la afirmacidn que recibié la puntuacion mas alta de todos los grupos
ocupacionales encuestados -como la razén mas importante para no reducir los salarios en una
recesion- fue la siguiente: “Si su empresa tuviera que recortar los salarios, los trabajadores
mas productivos podrian renunciar, mientras que si usted despide a los trabajadores, se puede
despedir a los trabajadores menos productivos”. Esta afirmacion responde a lo predicho por el
modelo de seleccidn adversa.

Hacia adentro de cada categoria de trabajadores se encontré evidencia de que para el grupo
de mayor calificacién y educacion “cuello blanco”, la rigidez del salario se explica a partir de
que un recorte de sueldo podria inducir a este grupo de empleados a renunciar a sus puestos;
lo que generaria importantes pérdidas de capital humano para la empresa.

En lo que respecta a los de “cuello azul” y “menos calificados” se verificd que los factores que
mas influyen en la rigidez salarial son los contratos implicitos entre firmas y trabajadores en
donde el nivel de salario se disocia del ciclo econémico y sobre el hecho de que un recorte
salarial podria generar menos esfuerzo por parte de los empleados reduciendo el output de la
firma.

Las teorias que involucran el efecto de los salarios sobre renuncias parecen ser mas plausibles
para explicar la rigidez de los salarios de los “cuello blanco”. Mientras que las teorias que
enfatizan el efecto de los salarios sobre el esfuerzo son mejores para explicar la rigidez salarial
de los obreros y los trabajadores menos calificados. Hay varias explicaciones posibles para este
hallazgo. En primer lugar, los trabajadores de cuello blanco realizan trabajos que son menos
estandarizados entre las empresas, por lo que los costos de contratacion y capacitacién son
mas elevados respecto de otras categorias de trabajadores. Ademadas, se remarca que el
esfuerzo de los trabajadores de cuello blanco es menos sensible a un recorte de los salarios
que es el esfuerzo de los demas trabajadores.

El resto de las teorias no tuvieron demasiado soporte para explicar la rigidez salarial. Sin
embargo, las explicaciones basadas en las teorias del contrato y de “insider-outsider”
recibieron mayor importancia para explicar la rigidez salarial en firmas en donde mas del 30%
de los empleados se encuentra sindicalizados”.

de los salarios provocaria un aumento de las renuncias, lo que incrementaria el costo de contratacién y
capacitacion de nuevos trabajadores en el futuro. F) Si la empresa fuera a despedir algunos de sus
trabajadores y a contratar nuevos asalariados a un salario mas bajo, los empleados que no fuesen
despedidos se negarian a cooperar con los trabajadores recién contratados. G) Un recorte de salarios
podria inducir a los trabajadores mas productivos a renunciar mientras que el ajuste de costos vias
despido permite echar a los empleados menos productivos. H) Los trabajadores que han estado en la
empresa durante mucho tiempo han aprendido cédmo funciona y han desarrollado relaciones con
compaiieros de trabajo y clientes. Un recorte de los salarios puede hacer que los trabajadores mas
antiguos renuncien y sus reemplazos no tengan este conocimiento interno sobre la firma. )
Independiente del efecto de la reduccidn de los salarios sobre los beneficios, las personas en puestos de
direccién serian reacios a recortar los salarios con el fin de evitar el resentimiento de los empleados
hacia ellos.

> La especificidad del capital humano como causa de la rigidez salarial ha recibido las puntuaciones mds
altas en las empresas mas chicas que en las grandes y en las productoras de servicios que en las que
producen bienes. Una explicacién plausible para estos hallazgos es que los empleos son menos
estandarizados entre empresas de los sectores productores de servicios que en las industrias
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El estudio da cuenta de que la mayoria de las empresas mantienen diferencias salariales entre
empleados menores que los diferenciales de productividad, dado que las diferencias de
salarios entre trabajadores similares (de una misma firma) afectarian negativamente a la
moral. Por lo tanto, dado que los salarios no son iguales a la productividad, las empresas
prefieren despedir a sus trabajadores menos productivos que -bajar salarios- y perder a sus
trabajadores mas productivos a través de renuncias®. En conclusién, segin este estudio se
destacan dos explicaciones para la rigidez salarial: la seleccidn adversa aplicada a las renuncias
y la dependencia de los esfuerzos sobre los salarios.

En respuesta al estudio de Campbell y Kanlani (1997), Franz y Pfeiffer (2002) desarrollaron un
trabajo similar para Alemania. Este estudio proporciona evidencia sobre la rigidez salarial
alemana en comparacion con la norteamericana. Este trabajo utiliza una metodologia parecida
a la de Campbel y Kamlani (1997) pero se mejora la metodologia econométrica y se busca la
correlacién entre cada una de las explicaciones de rigidez salarial.

A diferencia de las firmas norteamericanas encuestadas, el 70% de los trabajadores alemanes
se encuentran sindicalizados y un porcentaje menor aplica directamente los acuerdos
colectivos de trabajo dictaminados por el sindicato. Aunque las empresas cubiertas por la
negociacién salarial a nivel de la industria no estan obligadas legalmente a pagar los salarios de
la fuerza laboral no sindicalizados, por regla general, la mayoria de las empresas lo hacen para
evitar que sus empleados se afilien. Igual que en Campbell y Kamlani (1997) se distinguen tres
categorias de habilidades generales: altamente calificados, calificados y menos calificados. Por
ejemplo, a diferencia de lo que ocurre en EEUU, la mayoria de los trabajadores alemanes de
cuello azul han sido educados en el sistema de formacién profesional dual aleman, por lo que
tienen un grado de calificacién mayor. Por lo tanto, en la encuesta alemana la proporcion de
trabajadores calificados es mayor que en los EEUU. Ademads, en promedio, las firmas alemanas
son mas chicas.

El resultado de las encuestas pone de manifiesto que las razones de rigidez de los salarios
difieren entre grupos de empleados (segun su calificacion). Las afirmaciones referidas a los
“contratos sindicales” y los “contratos implicitos” explican las rigideces salariales de los
trabajadores menos calificados y de calificacion media; lo que enfatiza la influencia de la
legislacién sobre la negociacidn salarial colectiva en Alemania. Para los trabajadores altamente
calificados, las afirmaciones vinculadas con las sefiales negativas y la mala publicidad que
pesaria sobre la empresa; los costes de la fluctuaciéon laboral y la pérdida de capital humano
especifico, recibieron las mayores puntuaciones como variables explicativas.

Un punto interesante es que en la encuesta realizada a firmas alemanas, la afirmacién basada
en el modelo de seleccidn adversa en renuncias, no fue tan importante y no difirié entre
categorias de empleados. Una posible explicacion de estas diferencias podria ser la diferente
legislacién respecto de la proteccién del empleo. De acuerdo con las leyes alemanas, los

productoras de bienes y estdn menos estandarizados en las empresas pequefias que en las grandes,
haciendo que la productividad de los trabajadores sea mas dependiente de su paso por la firma.

® Dado que los trabajos no se pagan en funcion a la productividad de cada trabajador y, por ende, las
firmas no pueden hacer diferencias de salario entre iguales trabajadores, el modelo de seleccidn
adversa termina funcionando como explicacidn de la rigidez salarial.
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aspectos sociales tienen que ser tomadas en cuenta a la hora de despedir trabajadores. Por lo
tanto, podria ser mas dificil despedir a los trabajadores menos productivos; en tanto que las
empresas norteamericanas pueden poner menos énfasis en los aspectos sociales’.

En términos generales el descubrimiento fundamental es que la justificacién econdmica de la
rigidez salarial no es independiente de la legislacién laboral de cada pais. El poder de
negociacién de los trabajadores y sus sindicatos dependera de la proteccidn del empleo y de la
legislacién sobre la negociacion salarial colectiva. Dado que los trabajadores alemanes
disfrutan de un mayor grado de proteccién del empleo que los trabajadores estadounidenses y
la negociacidn colectiva es bastante comun en Alemania, su poder de negociacion podria ser
mayor; y por ende, las causas de la rigidez salarial serian diferentes entre ambos.

Otros autores destacan en que la rigidez salarial depende no sélo de la legislacion laboral y la
interaccion entre sindicatos y firmas; sino también de la antigiiedad del empleo o contrato
laboral. Esta bibliografia hace hincapié en la distincidn entre trabajadores “con puestos de
trabajo en curso” respecto de los nuevos trabajadores contratados.

En este sentido, en Haefke, Sonntag y Rens (2013), se destaca que la volatilidad del salario
agregado no una medida suficiente, ni una estadistica adecuada, para medir la rigidez de los
salarios y su impacto en las fluctuaciones del desempleo. Segun los autores, en el mercado de
trabajo, la creacién de empleo es una decisién que considera el futuro; por ende la cantidad de
puestos de trabajo que se crean dependen del valor presente neto esperado de los salarios
durante toda la duracidn de la contratacién. Dado que se tratan de contratos de largo plazo, el
comportamiento ciclico de este valor actual puede ser muy diferente del comportamiento
ciclico del salario agregado.

El texto, explora la existencia de rigidez en el valor actual de los salarios de los trabajadores
recién contratados y demuestra que son mucho mas ciclicos que el salario promedio. Se estima
una elasticidad del salario con respecto a la productividad de 0.8 para los nuevos empleados;
en contraste con un 0.2 para todos los trabajadores. Esta marcada diferencia surge a partir del
hecho de que el salario de los trabajadores en relaciones laborales existentes no responde
tanto a cambios en las condiciones del sistema econdmico; pero como hay mas trabajadores
en puestos de trabajo en curso que nuevas contrataciones, el salario promedio es rigido.

Consecuencias de la rigidez salarial y recomendaciones de politica

Otros trabajos referidos a la rigidez salarial y su impacto en el desempleo, hacen referencia a la
necesidad de un pais de contar con flexibilidad microeconédmico y macroecondmica para
estimular la dindmica de la generacidn de empleo y poder sortear los shocks negativos que
afectan el mercado de trabajo.

’ Otro aporte de este estudio es que se analiza la correlacidn estadistica entre varias explicaciones de la
rigidez de los salarios, bajo la hipdtesis de que dos explicaciones diferentes pueden por si solos
proporcionar una justificacion para la rigidez salarial. A modo de ejemplo, se comprueba que existe una
correlacion positiva entre los contratos sindicales y contratos implicitos para la explicacién de la rigidez
salarial para todos los grupos de habilidades. Este hallazgo sugiere que el deseo de los trabajadores a un
salario estable se cumple en parte por medio de los contratos sindicales.
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Especificamente, en Blanchard, Jaumotte y Loungani (2013), se desarrolla un repaso sobre las
recomendaciones de politica necesarias para lograr esos objetivos en los paises pertenecientes
a la zona euro luego del estallido de la crisis internacional de 2008.

Se hace especial hincapié en que las economias necesitan flexibilidad “micro”, que es la
capacidad de reasignar recursos para generar un crecimiento de la productividad capaz de
mejorar la calidad de vida de la poblacién; asi como la flexibilidad “macro” que es la capacidad
de adaptarse a los shocks macroecondmicos. Para que una economia tenga flexibilidad
“micro”, los trabajadores deben estar protegidos a través de un seguro de desempleo, en lugar
de proteger al empleo en si (el llamado “flexicurity model”). De modo que se incentive la
creacién de nuevas y mas productivas empresas y se reasigne la mano de obra desde firmas de
menor productividad.

Paralelamente, la flexibilidad “macro” depende fundamentalmente de la estructura de la
negociacién colectiva, de la presidn tributaria sobre el trabajo y del salario minimo. Un sistema
de fijacidon de salarios eficiente deberia ser descentralizado pero mantener la coordinacién
entre sectores para que haya ajuste macroeconémico. Una combinacién de la negociacién a
nivel nacional y a nivel de la firma parece una solucién atractiva para compatibilizar las
necesidades de flexibilidad y coordinacion. Los acuerdos a nivel de empresa pueden llevar a
cabo un ajuste de salarios segun las condiciones especificas que enfrentan las empresas; en
tanto que los acuerdos nacionales pueden establecer pisos y techos salariales, cuando sea
necesario, para coordinar la dindmica de precios y salarios en respuesta a los grandes shocks
macroecondmicos.

No es que todos los shocks macroecondmicos requieran de un ajuste de los salarios. La
disminucién de la demanda interna, por ejemplo, puede normalmente ser compensada a
través de menores tasas de interés, con los mismos salarios nominales y reales. En algunos
casos, la disminucidn de los salarios, incluso puede generar efectos perversos. A modo de
ejemplo, la deflacion salarial puede empeorar las cosas, cuando la economia estd en una
trampa de liquidez: una deflacién mayor, combinado con una tasa de interés nominal cero,
implica una tasa de interés real mas alta, menor demanda, produccién y un mayor desempleo.

Pero también hay casos en los que los salarios son demasiado altos y deben disminuir, al
menos en relacion con la productividad (total de los factores) para que se reduzca el
desempleo. Este es el caso, por ejemplo, cuando el precio de los insumos no laborales, como el
petréleo, aumenta dramaticamente, como ocurrié con la crisis del petréleo en la década de
1970 y principios de 1980. Otro ejemplo es la pérdida de competitividad en un pais que tiene
tipo de cambio fijo o es parte de una zona econémica como ocurre en la zona del euro con los
paises periféricos en la actualidad.

Por otro lado, el diagndstico que realiza el FMI respecto de los mercados de trabajo de la zona
Euro luego de la crisis internacional de 2008, sugiere que el desempleo es de cardcter ciclico.
Esta interpretacion llevd al FMI a recomendar un fuerte estimulo fiscal a principios de la crisis,
dado que habia un elevado riesgo de colapso de la demanda, y que, la imposibilidad de usar
politica monetaria en la zona Euro, hacia que el estimulo fiscal sea el Unico instrumento
disponible. Una vez que el colapso se evito, ante el aumento de la deuda (que se dio mas por la
caida del producto y los recursos que por el aumento del gasto), el FMI recomendd un cambio
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desde el estimulo fiscal a la consolidacidon de las cuentas publicas para que la deuda no se
torne insostenible y conduzca a los paises a la a la cesacidn de pagos®.

Ademas, el FMI recomendd llevar a cabo politicas apuntadas a mejorar la competitividad para
reducir la tasa natural de desempleo, puesto que la desocupacidén no habia bajado a los niveles
que presentaba antes de la crisis.

Segun el texto, para mejorar la competitividad, un pais tiene dos opciones: reducir precios y
salarios relativos (a sus pares) o llegar a ser mas productivos. Las mejoras en el crecimiento de
la productividad son claramente el canal mas atractivo, pero las reformas para aumentar la
productividad a menudo implican cambios en la regulacién y el comportamiento que toman
tiempo para mostrar sus efectos. En el corto plazo, la Unica opcién posible seria reducir los
salarios relativos: a través de la depreciacion monetaria en los paises con tipos de cambio
flexibles, o recortando salarios y precios en relacién a los paises vecinos, socios comerciales o
pares dentro de un drea monetaria comun.

Si igualmente no se logra abaratar el precio del trabajo, el texto recomienda otras
herramientas como tener mas flexibilidad en la fijacién de salarios, de modo que se refleje la
productividad de cada empresa vy, asi se restaure la competitividad del agregado.

Otras recomendaciones se basan en la disminucién de los salarios del sector publico, para
mejorar la situacién fiscal y afectar potencialmente salarios del sector privado y por lo tanto
mejorar la competitividad. El uso de esta estrategia depende de si los salarios del sector
publico son inicialmente muy altos en relacién con los salarios del sector privado y en el grado
de traspaso de los salarios publicos a los salarios del sector privado, que son los salarios que
importan para la competitividad. En Letonia, parte del ajuste llegd a través de una fuerte
reduccion de los salarios del sector publico y por lo tanto una mejora directa en la posicion
fiscal. El elevado desempleo junto con la reduccion de los salarios del sector publico le impuso
presion a los salarios privados para que ajusten a la baja.

También se recomienda la disminucidn del salario minimo ya que muchos salarios se mueven
con el salario minimo (sobre todo cuando se comprime la distribucion de los salarios); pero se
justifica sélo cuando el salario minimo se encuentra claramente fuera de linea.

Otra alternativa serian las devaluaciones fiscales a través de un cambio en los impuestos
directos, a la vez que se incrementa el IVA. La idea basica es que, con salarios nominales fijos
en el corto plazo, la reduccién de los costos de mano de obra (por ejemplo a través de un
recorte de los impuestos al trabajo) puede reducir el precio de las exportaciones.
Paralelamente, el aumento del IVA no alcanzaria a las exportaciones y por lo tanto no afectaria
la competitividad, pero si aumentaria los ingresos del Tesoro. De ahi que la devaluacion fiscal
puede acelerar el ajuste de la cuenta corriente.

8Aunque las politicas de demanda han sido el foco principal de las economias avanzadas, otras politicas
se han dirigido a la disminucién de la incidencia de la caida en la demanda de trabajo. Especialmente
llamativa ha sido la experiencia de Alemania, donde el uso extensivo de la reduccién de jornada ayudé a
evitar un aumento considerable en el desempleo a principios de la crisis.
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Otra rama importante de la literatura intenta retratar la coyuntura de los paises periféricos
pertenecientes a la UE, que se encuentran con elevados niveles de desempleo, déficits
crénicos de cuenta corriente y salarios rigidos a la baja. En particular, en Schmitt-Grohé y Uribe
(2010) se desarrolla un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico de una economia
pequefia y abierta con bienes transables y no transables, rigidez a la baja de los salarios
nominales y un tipo de de cambio nominal fijo que captura la dindmica descripta.

En el texto se muestra como las grandes entradas de capital experimentadas por los paises de
la periferia de la zona euro durante los afios de auge de 2000-2008 generaron aumentos
considerables en los salarios nominales por horay el precio relativo de los bienes no transables
en términos de bienes transables.

La intuicion fundamental detras de ese modelo es que si un pais de estas caracteristicas sufre
un shock externo negativo (como un aumento en la prima de riesgo pais) la demanda agregada
se resiente. Luego, el ajuste eficiente ante este shock seria una disminucién de los precios de
los bienes no transables y de los salarios reales (expresados en bienes transables). Sin
embargo, la rigidez a la baja de los salarios nominales y un tipo de cambio fijo juntos implican
que los salarios reales medidos en términos de bienes transables quedan relativamente altos.
Como resultado, el mercado laboral no logra despejarse y el desempleo involuntario emerge.

Los paises de la eurozona afectados se encuentran con escaso margen de accion nacional de la
politica monetaria y fiscal. Por ejemplo, la devaluacién de la moneda nacional seria fomentar
el empleo mediante la reducciéon de los costos reales de mano de obra de las empresas. Pero la
ruptura de la unién europea se encuentra -por el momento- fuera de las alternativas.

Las politicas fiscales internas expansivas, como los subsidios laborales o de ventas para
abaratar los bienes no transables, podrian ser eficaces para remediar las distorsiones en el
mercado laboral. Sin embargo, esta opcidn también se enfrenta a obstaculos en la medida en
la politica fiscal expansiva es desalentada por las instituciones internacionales, que hacen de la
austeridad fiscal una condicién previa para la asistencia financiera. Ademas, el hecho de que la
Zona euro es una unidon monetaria pero no fiscal, imposibilita la intervencién de politica fiscal a
escala de todo el continente europeo.

En términos generales, los autores proponen como soluciéon aumentar la inflacidn para toda la
eurozona en torno al 4% anual, y bajarla una vez que se recupere el desempleo sin recurrir a la
devaluacidn y consecuente abandono del euro.

Por el contrario, Eichengreen y Sachs (1985) sefialan que la solucidon mas rapida para salir de
las recesiones y sortear el problema de las rigideces salariales es la devaluacién de la moneda.
En efecto, los autores documentan la eficacia que tuvo el abandono del patrén oro -para
reducir el salario real y el desempleo- durante la Gran Depresidén del ‘30. Muestran que los
paises que abandonaron el patrén oro temprano, generaron una recuperacidn mas rdpida que
los paises que se quedaron en el oro.

Especificamente, Eichengreen y Sachs (1985) compararon el cambio en los salarios reales y la
produccién industrial 1929-1935 en los paises del bloque de la libra esterlina, que consiste en
el Reino Unido, Suecia, Finlandia, Noruega y Dinamarca y los paises del bloque de oro, que son
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Francia, Bélgica, los Paises Bajos e Italia. Los paises del bloque de la libra esterlina
abandonaron el oro a partir de 1931 mientras que los otros mantuvieron el patrén oro mucho
mas tiempo, algunos hasta 1935. Los autores demostraron que los salarios reales en los paises
del bloque de la libra eran menores que los del bloque del patrén oro en relacidon con sus
respectivos niveles de 1929. A su vez, la produccidn industrial superé sus respectivos niveles
de 1929 en 1935 en los paises del bloque de la libra, mientras que la produccion en los paises
del blogque del oro estaba por debajo de sus respectivos niveles de 1929. Es decir, la
devaluacidn y abandono del patrén oro permitié bajar el salario real y estimular la produccion
industrial para sacar a la economia de la recesidén en los paises pertenecientes al bloque de la
libra esterlina.

MODELO DE RIGIDEZ SALARIAL EN ECONOMIAS CON TIPO DE CAMBIO FIJO

Para capturar la dindmica de precios, que implica aumentos de salarios y de los precios
relativos de no transables en el periodo de auge, el modelo supone que la economia produce y
consume bienes transables y no transables. La afluencia de capital aumenta la demanda de
bienes no transables. El suministro de los bienes no transables es relativamente mas ineldstico
gue la oferta de los bienes transables porque los primeros no pueden ser importados y deben
ser producidas en el pais. Para satisfacer la creciente demanda, los productores de bienes no
transables aumentardn la produccidn, dado su costo, sélo si el precio relativo de los bienes no
transables aumenta. Asi, un modelo con bienes transables y no transables tiene el potencial
para explicar por qué el precio relativo de los bienes no transables se aprecia cuando un pais
experimenta grandes afluencias de capital; mientras que no se ajusta en las fases recesivas
generando avances del desempleo.

La oferta de no transables

En el grafico 1, el eje vertical “P” mide los precios de los no transables en términos de los

N serfa la cantidad producida de no

transables (tipo de cambio real) y el eje horizontal “Y
transables. La oferta de bienes no transables es una curva creciente en el precio relativo de los

no transables.

Los movimientos exdgenos (subyacentes) de la curva de oferta dependen de los costos de
produccién. Si éstos caen, la oferta de no transables se desplaza hacia abajo y hacia la derecha;
porque al maximizar beneficios, si los precios se mantienen constantes y los costos
disminuyen, las firmas estan dispuestas a incrementar su oferta.

Los costos de produccién dependen de los costos laborales que dependen del salario. A su vez,
el modelo expresa al salario en términos de bienes transables, que dada la ley del Unico precio,
son equivalentes a los precios internacionales por el tipo de cambio:

pM = pME

Donde P" es el precio de los transables en la economia doméstica; PM* es el precio de los
bienes transables en las economias vecinas y E es el tipo de cambio nominal que permanece
fijo. Esta premisa capta la idea subyacente en la imposibilidad de corregir cualquier
desequilibrio mediante un abandono de la paridad cambiaria.
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Para reflejar la dependencia de la curva de oferta de los costos laborales, ésta se expresa
como:

|14
pt PM*Et

Manteniendo constante el salario nominal, W, y el tipo de cambio nominal, E, un aumento en
el precio internacional de los bienes transables, P*", reduce los costos de mano de obra
mediante la reduccion de los salarios reales en términos de bienes transables.

Graficamente, un aumento en el nivel de precios externos de P*," a P*,'>P* M genera un
desplazamiento de la oferta hacia abajo y hacia la derecha (este cambio se muestra con una
linea punteada). Un aumento en el nivel de precios extranjero, manteniendo los salarios
nominales constantes, disminuye el costo real del trabajo que enfrentan las firmas domésticas
y proporciona un incentivo para aumentar la produccion. Este mecanismo muestra como la
inflacién extranjera puede tener un efecto expansivo en las economias con salarios nominales
rigidos a la baja y un tipo de cambio fijo.

La demanda de no transables

Los bienes no transables se producen en el pais y no es facil ni barato venderlos o comprarlos
al resto del mundo. Por lo tanto, la ley del Unico precio no es valida para los no transables. Un
ejemplo de un bien no transable es la vivienda, y por lo tanto el sector de la construccidn.

La funcién de la demanda agregada de bienes no transables se representa a través de:
CItV = D[p; 1y tot,]

Donde C" indica el consumo de bienes no transables, r, denota la tasa de interés real
domeéstica, y tot, denota los términos de intercambio. La funcién de demanda es decreciente
en el precio relativo de los bienes no transables p, ya que “ceteris paribus”, como los no
transables se vuelven relativamente mds caros, los agentes los sustituyen por bienes
transables en su canasta de consumo.

Los desplazamientos de la curva de la demanda surgen a partir de modificaciones en el precio
inter-temporal del consumo, la riqueza de los hogares, o ambos. Entre las variables que
afectan tanto el precio inter-temporal del consumo y la riqueza se destaca la tasa de interés
real que el resto del mundo cobra el pais para pedir prestado en los mercados internacionales
de bonos. Suponiendo que el pais es un deudor neto para el resto del mundo (que es el caso
de Argentina ‘90 y Letonia 2008), una disminucion en la tasa de interés “r,” provoca un efecto
riqueza positivo y un efecto de sustitucidn intertemporal positivo. Ambos efectos tienden a
incrementar la demanda de bienes no transables, desplazando la curva de la demanda hacia
arriba ya la derecha. Este seria el caso que se grafica a continuacion en donde una caida en la
tasa de interés desplaza la curva de demanda.

A su vez, otros desplazamientos de la curva de la demanda podrian darse a partir de cambios
en la los términos de intercambio “tot,”, que se define como el precio relativo de los bienes
exportables, P.** en términos de bienes importables:
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Una mejora en los términos de intercambio (es decir, un aumento de tot;) tiene un efecto
riqueza positivo que también empuja a la curva de la demanda hacia arriba ya la derecha.

Grafico 1: Factores que desplazan las curva de oferta y demanda.

OFERTA Y DEMANDA DE BIENES NO TRANSABLES

Jro tot
P P Caida de la tasa de interés
YN=S[p; W/ (P*VE)] o mejora de los términos
S de intercambio
N = . *M ) LN .
yN=s [,’3 s W/ (P*ME)] .. CM=D (py ry tot)
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P precios externos
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1) Un aumento de los de precios 2) Una caida de la tasa de interés o una
externos genera un desplazamiento de la mejora de los términos de intercambio
curva de oferta. genera un empuje en la demanda.
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El equilibrio en el sector de no transables y la demanda de trabajo

En equilibrio, el mercado de los bienes no transables se debe despejar; lo que significa que la
cantidad ofrecida de bienes no transables debe ser igual a la cantidad demandada. Teniendo
en cuenta el salario real, W / (P*“’I E), y teniendo en cuenta la tasa de interés, ry, la interseccion
de la curva de la demanda y la oferta determina el valor del precio relativo de los bienes no
transables. En el punto A (del grafico 2), el precio relativo es igual a Py y el consumo y la
produccién de bienes no transables es igual a Co" = Yo". Estos valores dependen del nivel de las
variables exdgenas, como la tasa de interés del pais, el nivel de precios externos, el tipo de
cambio; y de las variables enddgenas, como el salario nominal. El grafico 2 representa un
analisis de equilibrio parcial, ya que toma la tasa de salario nominal, W,, como dada.

No obstante, el salario nominal es una variable endégena que se ajusta, en la medida de lo
posible, para equilibrar el mercado laboral. Para entender la determinaciéon de los salarios
nominales se introduce la oferta y la demanda de mano de obra “h”. Es decir, la igualdad entre
demanda vy la oferta de bienes no transables determina la demanda de trabajo en el sector no
transable.

Dado que los bienes no transables son producidos con mano de obra, el aumento de su
demanda (y produccién) incrementa las horas necesarias de trabajo en el sector no transable.
Por lo tanto, se puede encontrar una nueva relacién funcional sustituyendo la produccion vy el
consumo de bienes no transables por las horas trabajadas en el sector no transable. El eje
horizontal del panel derecho del grafico 2 mide las horas trabajadas en el sector no transable.
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Debido a que el eje horizontal mide el empleo en lugar del output, se modifica la relacion
funcional de la curva de oferta anterior:

W,
YN = s[ o
PopE,
W,
YIN — sl [ f—
Dt P'E,
Del mismo modo, se modifica la etiqueta de la funcién de demanda:
CY = D[p;1y; tot,]

C,{‘V = D'[py; ry; tot,]

La interseccién de la curva de la demanda y la oferta ahora se puede interpretar como la
determinacion de la demanda de trabajo dado el salario real, Wy / (P*,"E).

En sintesis, se puede determinar la demanda de trabajo para diferentes valores de la tasa de
interés pais o del salario real. Por ejemplo, un aumento en la tasa de interés provocaria una
contraccion de la curva de demanda D’(p;r); que se desplazaria hacia abajo y hacia la izquierda.
De modo que la interseccién de la nueva curva de la demanda vy la oferta se verificaria en un
menor nivel de “h”. Es decir, dado el salario, un aumento en la tasa de interés reduce la
demanda de mano de obra del sector no transable.

Alternativamente, un aumento en el nivel de precios extranjero, P*" reduciria el salario real y
desplazaria la curva de oferta S’(p; W / P*E) hacia abajo y hacia la derecha; lo que produciria
un mayor nivel de h. Es decir, el aumento de los precios externos eleva la demanda de trabajo
en el sector no transable.

Desempleo involuntario

Se supone que los asalariados suministran “h” horas de trabajo inelasticamente. Suponiendo
qgue para un salario nominal dado, la interseccién de la oferta y demanda de bienes no
transables se produce en un punto que requiere mas mano de obra de la que los trabajadores
estan dispuestos a suministrar, a ese salario. En términos del grafico 2, esto corresponderia a
un caso en el que hg>h*. En ese caso, se podia esperar que los salarios subieran. Es decir, Wy
no puede ser el salario de equilibrio.

Contrariamente, se puede suponer que en el punto A del grafico 2, la cantidad de trabajo
necesaria para producir el nivel de bienes no transables de equilibrio es menor que la cantidad
de horas que los asalariados estan dispuestas a ofrecer a ese salario. Es decir, ho<h*. En ese
caso, si el salario fuese totalmente flexible, deberia caer para contrarrestar el exceso de oferta
de trabajo. Pero si los salarios son rigidos a la baja, el exceso de oferta de trabajo se mantiene
porque los salarios no caen; aumentando el desempleo involuntario.
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Grafico 2: Equilibrio y demanda de trabajo.

EL EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE BIENES NO TRANSABLES Y LA DEMANDA DE TRABAJO

P A P
YN =S[p; W/ (P*VE)] ¥ =S[p;W/(P*VE)]
A A
po po
CN=D (p,rytot,) C' N=D’(p,rytot,)
cN= YN ProJuccién ho Empleg

Dado un salario, una tasa de interés, un tipo de cambio nominal y un nivel de precios de
bienes del resto del mundo, el equilibrio en el mercado de bienes no transables define la
cantidad de trabajo “h” necesario para ese abastecer ese mercado.

Arios de boom econémico seguidos de crisis externa

La economia comienza en el punto A del grafico 3. Cuando el precio internacional de los bienes
transables es igual a P*,", la tasa de interés es igual a ro, y el salario nominal es igual W,, la
economia se encuentra en pleno empleo; es decir h=h*, y el precio relativo de equilibrio de los
bienes no transables es po.

A partir del supuesto de que la oferta de trabajo es inelastica e igual a h*, se puede pensar a la
linea discontinua vertical como la oferta de trabajo (del grafico 3).

Los paises empiezan en el punto A de pleno empleo. La disminucién exdgena’ de las tasas de
interés desplaza la demanda de bienes no transables hacia arriba ya la derecha.
Especificamente, en el grafico 3 se supone que las tasas de interés caen de ry a ri<ry. La curva
de la demanda asociada a r, se muestra con una linea continua con pendiente negativa y la
curva de la demanda asociada a r; se indica con una linea discontinua. La nueva interseccion
de la oferta y demanda de bienes no transables se verifica en el punto B.

Sin embargo, en el punto B, la demanda de trabajo, indicado con hy, supera la oferta de
trabajo, h* (inelastica), y por lo tanto el punto B no puede ser un equilibrio. Los salarios
nominales se incrementan para eliminar el exceso de demanda de mano de obra. El aumento
del salario nominal desplaza la curva de oferta hacia arriba y hacia la izquierda. El nuevo
equilibrio se verifica en el punto C, donde los salarios son mas altos (e iguales a W,), los precios
relativos de los no transables son mas altos (e igual a ppoem), Y la economia se mantiene en

9 I , . . . . s
Luego, en el andlisis de cada pais se interpretara la baja de tasas de interés para cada caso.
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pleno empleo. Se puede pensar al punto C como el estado de la economia en el pico del ciclo
econdmico.

Con la crisis, las condiciones de financiacidon para los paises deudores suelen deterioran
rapidamente. Por simplicidad, se representa a este deterioro de las condiciones de
financiacidon como una marcada suba de las tasas de interés: de nuevo a rg>r;. Este aumento en
las tasas de interés desplaza la curva de demanda de vuelta a su posicion original.

Sin embargo, la economia no vuelve al punto A porque los salarios nominales no pueden caer.
Por lo tanto, la economia se asienta en el punto D, donde la demanda de trabajo es igual a
hpust, que es inferior a la oferta de trabajo (h*), haciendo que emerja el desempleo involuntario
(h*'hbust)-

Si los salarios nominales fuesen flexibles a la baja, se restauraria el pleno empleo por un
descenso de los salarios que desplazaria la curva de oferta hacia abajo ya la derecha. El
equilibrio resultante seria en el punto A, donde hi=h*.

Cabe resaltar que el ajuste de la economia desde el punto C al punto D podria interpretarse
como una depreciacién insuficiente del tipo de cambio real: el tipo de cambio real de
equilibrio, dada por pyus, €std demasiado apreciado en relacién con el tipo de cambio real de
pleno empleo, dado por p, (siempre considerando al tipo de cambio real como la relacién de
precios entre transables y no transables). La brecha del tipo de cambio real se muestra como
Poust-Po>0 Y significa que los no transables son demasiado caros en relacién con los bienes
transables, lo que hace que los consumidores pasen a demandar relativamente mas bienes
transables (no sustituyan sus gastos). Esta sustitucién del gasto de los hogares (que no se
efectiviza) es necesaria para restaurar el pleno empleo en el sector no transable.

La aparente rigidez a la baja del tipo de cambio real podria ser interpretada como resultante
de las rigideces nominales de los precios de los bienes no transables. Pero en el actual marco
de analisis, los precios nominales de los productos son totalmente flexibles.

La razoén por la que las firmas del sector no transable se resisten a bajar los precios nominales,
es porque sus costos (nominales) laborales, determinados por los salarios nominales, son
demasiado altos. La reduccion de los precios nominales conduciria a pérdidas que dejarian a
las firmas fuera del mercado. De ello se desprende que la rigidez de los salarios nominales
hace que los precios nominales de productos se comporten como si éstos fuesen rigidos a la
baja.
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Grafico 3: Sintesis del modelo de rigidez salarial con desempleo.

BOOM ECONOMICO SEGUIDO DE CRISIS Y DESEMPLEO
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Opciones de Politica Doméstica

La friccién creada por la rigidez salarial puede solucionarse con algunas politicas domésticas.
Una de estas seria devaluar el tipo de cambio “E” para reducir el salario real (W/PYE), lo que
provocaria un desplazamiento de la curva de oferta (hacia abajo y a la derecha) de modo que
se retornaria al nivel de pleno empleo.

Algunas politicas fiscales pueden imitar los efectos de una devaluacién en el tipo de cambio
nominal. Estas politicas pueden ser subsidios al salario o a las ventas en el sector no transable.
La caracteristica fundamental de este tipo de politicas es que bajan el costo efectivo de
produccién de las empresas que trabajan en el sector no transable. Graficamente, se
desplazaria (hacia abajo y hacia la derecha) la oferta que no transables sector. Si los subsidios
son lo suficientemente grandes pueden hacer que la economia pase de D al punto A.

Opciones de politica de toda la eurozona

Si se aplica el modelo para el caso de los paises periféricos de la Eurozona, en donde no se
podria aplicar una devaluacién y las politicas de estimulo al empleo son mas dificiles de
ejecutar, el estimulo requerido podria proceder de las instituciones politicas europeas
supranacionales.

La UE cuenta con un marco institucional, encarnado en el Banco Central Europeo, para poner
en practica la politica monetaria en la region. El banco central de la unién monetaria podria
mejorar el problema del desempleo creado por la combinacién de la rigidez a la baja de los
salarios nominales y un tipo de cambio fijo. La politica requiere de una tasa de inflacién
temporal mayor para toda la regién. En términos de la notacidn utilizada aqui, el banco central
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de la union monetaria deberia inducir un aumento temporal en el nivel general de precios,

M
Pt* .

Considerando el gréfico 3, un pais periférico se encuentra en el punto D, con elevado
desempleo involuntario, un salario nominal es W, y un nivel general de precios P*,". Si el
banco central genera inflacién se incrementa el nivel de precios de P*," a P*,> p*V.
Graficamente, el aumento de P.*" desplaza la curva de oferta (que se muestra con una linea
discontinua) hacia abajo y hacia la derecha. Si el incremento en el nivel general de precios P.*"
es suficientemente grande, el equilibrio serd en el punto A, donde la economia retorna al
pleno empleo.

El presente andlisis sugiere que los paises emergentes de la zona euro podrian beneficiarse
significativamente de un aumento temporal de la inflacidén de la regidn. Pero iqué pasa con los
paises en los que el limite inferior de los salarios nominales no era rigido durante la crisis como
por ejemplo, Alemania, Austria y los paises del Benelux?

En estos paises, el aumento en el nivel general de precios Pi*" se traduciria en un aumento de
los salarios nominales, sin afectar el empleo o la produccién. Graficamente, a partir del punto
A del gréfico 3 y suponiendo que para estos paises las condiciones del mercado financiero no
cambian significativamente (su tasa de interés no cambia), el incremento en el nivel general de
precios P*™ desplaza la curva de oferta hacia abajo y a la derecha; en tanto que un aumento
de los salarios nominales desplaza a la misma curva de nuevo a su posicidn original, por lo que
la economia nunca abandona el punto A. El aumento de los salarios se produce de forma
automdtica porque al nivel salarial original W,, el aumento en el nivel general de precios P*"
provoca un exceso de demanda de mano de obra, que induce un aumento instantdneo de
salarios nominales (que son perfectamente flexibles hacia arriba).

Un corolario de lo anterior es que el nivel requerido de inflacién en la Unidon Monetaria en su
conjunto seria mayor que el de los paises periféricos. La razén es que el ajuste en estos ultimos
requiere de una depreciacién real, es decir, una caida en el precio relativo de los bienes no
transables, p;. Para ver este efecto en términos graficos, en el punto D, el precio relativo de los
bienes transables p; es igual pyus;, que es mas alto que el equilibrio de pleno empleo p,, precio
relativo asociado con el punto A. Dado que p=P."/(P:*"'E), para que p se reduzca, el precio
nominal de los bienes no transables P," debe aumentar proporcionalmente menos que el
aumento general del nivel de precios P*".

La situacién es diferente para los miembros de la unién monetaria en la que el limite inferior
de los salarios no es rigido. Alli, el tipo de cambio real estd en su nivel de pleno empleo y, por
tanto, no tiene por qué cambiar. En consecuencia, el aumento general del nivel de precios P,*"
debe cumplirse con un aumento en el precio nominal de los bienes no transables de la misma
proporcién. De ello se desprende que los incrementos en el nivel general de precios son
proporcionalmente mayores en los paises en que no padecen una rigidez salarial tan severa.

Por dltimo los autores estiman cudnta inflacidon seria necesaria para hacer que los paises
ips - , . . . 14
periféricos retornen al pleno empleo. A través de dos estimaciones diferentes™ llegan a los

10 . . .y . . . .
La primera estimacién utiliza el hecho de que las firmas establecen el nivel de empleo igualando el
valor del producto marginal del trabajo con el costo marginal del trabajo, que es el salario real. Luego se
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mismos resultados, que ponen de manifiesta la necesidad de generar 4% de inflacidon durante
cinco afos.

ARGENTINA 1999-2002

Argentina, es un pais de Sudamérica, ubicado en el extremo sur y sudeste de dicho
subcontinente. Organizado de modo republicano, representativo y federal, que cuenta con una
poblaciéon de aproximadamente 40 millones de habitantes en 2,7 millones de kilémetros
cuadrados.

En 1990, la argentina tenia un PBI per cdpita PPP en torno a 5.600 ddlares que representaba
aproximadamente un quinto del de EEUU en el mismo periodo. Luego de los dos episodios
hiperinflacionarios hacia finales de la década del ochenta y principios de los noventa, en abril
de 1991, el presidente Carlos Menem lanzé el llamado Plan de Convertibilidad, que frend el
alza de los precios, haciendo que por primera vez en décadas el pais tuviera precios estables.
Al poco tiempo comenzd lo que parecia ser una etapa de crecimiento sostenido de la
economia. Sin embargo, pasado 1998 (y superado la crisis del “Tequila” del 94-95) el modelo
empezo a mostrar sintomas de agotamiento; el auge devino en estancamiento y en recesion.

Desde el punto de vista estrictamente monetario, un régimen de “caja de conversién” es una
versidon extrema de tipo de cambio fijo en el cual la oferta monetaria es endégena pero,
ademas, el Banco Central renuncia, en principio, a toda discrecionalidad. En su version local, el
esquema incorpord limitaciones precisas al financiamiento al gobierno por parte de la
autoridad monetaria y restringié fuertemente las atribuciones del Banco Central (BCRA) como
prestamista de ultima instancia.

En un sentido mds amplio, la Convertibilidad no sélo se presentaba como un modelo
estrictamente monetario-cambiario, sino también constituia un “nuevo” paradigma de politica
econdmica que incluia privatizaciones, una acelerada apertura comercial y financiera, la
reforma de la seguridad social y la desregulacion de muchos sectores de la economia hasta
entonces vigentes.

Nivel de actividad como funcién del resultado de balance de pagos

La l6gica misma del “Modelo” establecié una relacion estrecha entre las reservas en divisas y la
emisiéon de dinero local; de acuerdo con la ley, si no aumentaban las reservas no se podia
aumentar la cantidad de moneda en circulacidn. De alli que la cantidad de moneda necesaria
para acompafiar la evolucién de la actividad econdmica dependia de que el Banco Central
captase divisas. El grafico 4 exhibe la estrecha relaciéon entre el avance (caida) del nivel de
actividad y la entrada (salida) de divisas.

calcula cuanto disminuye el valor del producto marginal del trabajo si el empleo se incrementara para
alcanzar de nuevo el pleno empleo. La segunda metodologia de célculo se basa en que en los paises
periféricos de Europa el salario de pleno empleo se incrementoé 48.7% entre 2000Q1 y 2011Q2, mientras
que la inflacion extranjera (medida a través de la inflacion de Alemania) fue de 20.6%. No hubo aumento
de productividad. De ahi que en 2011Q3, el salario real estaba 23.3% por encima del nivel de pleno
empleo. Para licuar el salario en 5 afios se necesitaria 4.3% de inflacion todos los afios.
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El PBI crecid entre 1990 y el primer trimestre de 1995. La crisis del Tequila y devaluacién del
peso Mexicano del afio anterior generé una marcada salida de capitales de los paises
emergentes en general y de Argentina en particular, induciendo una contraccion de la liquidez
y de la caida del nivel de actividad.

Una vez superado el “Tequila” el sistema econdmico volvié a enfrentar nuevas salidas de
capitales a partir de la incertidumbre generada por la crisis Rusa (1997), la crisis del Sudeste
Asiatico (1997) y la devaluacién de Brasil (1998), que arrastraron al nivel de actividad, con una
recesion que durd 17 trimestres entre el Ultimo cuarto del 1998 y el cuarto trimestre del 2002.

Para captar divisas hacia falta tener un superavit del balance de pagos, ya sea mediante un
esfuerzo exportador (o de cuenta corriente en general) o mediante la atraccidn de capitales
del exterior (a través de la cuenta de capital y financiera).

Grafico 4: Nivel de actividad y entrada neta de capitales

PBI real vs Reservas internacionales

indice base IT 2002=100 - PBI a precios de 1993
( P ) « _ Vara/adel PBlreal
s (Precios de 1993)
270 A
250 - L
230 125
5% -
210 A
120
190
115 0% -
170
110
150 -
5%
105
130
110 100 0w
90 LI 95
VLN LIV LIV v s )
92 95 98 01
PIVIEN LIV LIV VI 1w
—=Reservas —=PBI real (eje dcho) 91 94 97 00 03

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.
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La estrategia de generar divisas a través de un saldo comercial (o de cuenta corriente) positivo
quedaba obstaculizada por el tipo de cambio (real) fijado por la propia ley. La convertibilidad
habia establecido un valor relativamente elevado para el peso, en relacién con el délar, que se
mantuvo fijo a lo largo del tiempo, independientemente de la evolucidn de cualquier otra
variable. En concreto, el tipo de cambio real de los ‘90 fue un 44% mas bajo que el promedio
de las cinco décadas comprendidas entre 1950 y 2000 (ver grafico 5).

La sobrevaluacion de la moneda local convalidé la entrada de mercancias del exterior,
mientras alentaba la salida de turismo emisivo. Ambas demandas reclamaban divisas
adicionales que debian obtenerse por medio de mayores exportaciones, complicadas con la
sobrevaluacion de la moneda.
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El ingreso de bienes importados inundé a la plaza local reemplazando a la produccion nacional,
lo que contenia el nivel de precios a costa de afectar la produccién de muchas de las ramas
industriales de produccién transable internacionalmente. Ademas, este flujo de mercancias
generaba un déficit comercial que tendia, a restringir el stock divisas y por ende, de moneda
local. Claramente, las posibilidades de expandir la actividad econdmica dependian de obtener

divisas por otros medios.

Segun Jorge Schvarzer (2001), hacia 1994, hubo un cambio en las tendencias del comercio
externo, como consecuencia del alza de los precios de las materias primas agricolas exportadas
(cereales y oleaginosas), que estimuld la oferta (de pesos) local. La produccion pampeana
aumentd rdpidamente, en respuesta a esa sefal las exportaciones parecieron tomar un rumbo
ascendente que podia contribuir a consolidar las necesidades del Plan.

Sin embargo, como se exhibe en el grafico 10, los precios internacionales de los commodites
agricolas empezaron a reducirse a partir del ‘97, lo que légicamente impactd negativamente
en la rentabilidad de la produccidon pampeana. Aun asi, la falta de alternativas productivas para
el sector hizo que esta caida en los precios no infiera en las cantidades ofrecidas.

Grafico 5: Tipo de cambio real histérico y resultado del balance de pagos durante los '90s.
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC y BCRA.

Como se mencioné en los parrafos anteriores, el cambio de tendencia de los términos de
intercambio junto con la devaluacién de Brasil del ‘98, complicaron la competitividad-precio de
todos los paises del Mercosur pero en especial la de Argentina dado la apertura comercial
bilateral que mantenian ambos paises.

Mientras los demds paises del bloque podian compensar esa medida con devaluaciones
defensivas, Argentina mantuvo la paridad cambiaria (fija) a costa de perder reservas
internacionales, profundizar el déficit comercial -que alcanzé un mdaximo de USD 1.500
millones durante el primer trimestre del ‘98- y afectar negativamente el nivel de actividad.
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Lo Unico que parecia ponerle un piso al déficit comercial y de cuenta corriente era el ajuste
recesivo del sistema. La caida de la actividad y del ingreso durante 1995 y a partir de 1999,
moderaba el drenaje de divisas via menor demanda de importaciones de bienes y servicios a
través de la cuenta corriente.

Grafico 6: Lo Unico que revertia el déficit estructural de la cuenta comercial era la recesion.

Balanza comercial e Intereses de deeuda externa pagados
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

En pocas palabras, la cuenta corriente (y comercial) del balance de pagos fue estructuralmente
deficitaria y estuve financiada -siempre- por el superdvit de la cuenta de capitales.

En una primera etapa, el gobierno recurrié a la privatizacion de empresas publicas para
financiar la salida de divisas de la cuenta corriente. Lo que por un lado aportaba los ddlares
necesarios para sostener el sistema de tipo de cambio fijo y la oferta de pesos; y por el otro,
subsanaba la brecha fiscal que -de lo contrario- debia hacerse cargo del déficit operativo de las
empresas publicas.

Segln Schvarzer (2001), esta estrategia (privatizadora) contribuyd a obtener ddlares en los
afios 1990-1994, pero se agotd una vez que se vendieron las empresas mds grandes; recién en
1999 se lograron obtener fondos adicionales con la venta de las acciones remanentes de YPF a
la espanola Repsol que usufructud la necesidad de captar divisas. Ademas, el gobierno alento,
por diversos medios, la venta de empresas locales a otras del exterior con el mismo objetivo;
por esa via se permitid un cambio masivo de propiedad en amplios sectores de la economia
nacional. Uno de los procesos mas sugestivos en ese sentido fue el cambio de propiedad de
una mayoria de los bancos locales, que fueron adquiridos por entidades extranjeras.

Paralelamente, otro factor que osaba alentar el ingreso de capitales (en busca de mayor
rentabilidad) fue el spread de tasas de interés: Entre el 1994 y 1999, la tasa de interés
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domeéstica se ubicd entre 7.5% y 9.5%, muy por encima de las tasas internacionales™. Incluso,
incentivaba a los actores domésticos a tomar deuda en délares para ser colocadas a tasa en el
mercado doméstico (ver grafico 7).

Grafico 7: Spread de tasas incentivaba la dolarizacion del sistema monetario.
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

Segun el mismo autor, el gobierno estimuld el endeudamiento privado y publico en divisas
para obtener nuevos recursos. Sin embargo, el ratio intereses de deuda externa -pagados
tanto por el sector privado como publico- sobre exportaciones se incrementd desde el 30% de
las exportaciones a comienzos de la década hasta un 50% hacia fines de la convertibilidad. Lo
que deja entrever que la espiral de endeudamiento se fue acelerando a medida que el
aumento de los compromisos en divisas generaba un pago aun mayor de intereses de deuda
(ver grafico 8).

El gobierno estimuld el depdsito de ddlares en el mercado financiero local, que ofrecia tasas
atractivas a los ahorristas. Esos depdsitos se volcaban al mercado como préstamos en dodlares,
debido a las normas del Banco Central, y alentaban un proceso de “dolarizacion”. En pocos
afios, los depdsitos en dolares superaron ampliamente a los depdsitos en pesos. Como
muestra el grafico 7, a partir de 1994, la proporcién de depdsitos en dolares respecto del total
superd el 60% y alcanzé un maximo de 64% para fines del '99.

Segun Castifeira (2006), el estallido de la convertibilidad se canalizé por uno de los puntos mas
vulnerable del sistema financiero y del propio modelo de la convertibilidad: el descalce de
monedas existente en la cartera de créditos de los bancos, dado que se permitia otorgar
préstamos en ddlares casi sin importar si los ingresos futuros de quién tomaba el crédito eran
en dicha moneda. Lo que deja entrever que el sistema monetario local tendia a convertirse en
“bimonetario”, dado que las empresas se endeudaban en dodlares en el exterior o en el

11 . e . . .
Se toma como referencia la tasa “Certificate of deposits” de los bancos minoristas a 1 mes de plazo.
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mercado financiero local, mientras que los agentes econdmicos podian ahorrar en ddlares en
el pais o en el exterior.

En sintesis, el sistema dependia de que siguieran ingresando divisas; de lo contrario, la base
monetaria y la actividad econdmica no podian expandirse. Peor aun, la tasa de interés
domestica terminaba siendo enddgena a la salida (entrada) de divisas y de depdsitos locales en
general, por lo que las recesiones elevaban la tasa, agregando mas dificultad para revertir la
contraccion del ciclo econémico.

En este sentido, segin Damill, Frenkel y Juvenal (2003) la tasa de interés interna refleja los
aspectos financieros del ciclo. Tiende a reducirse en la primera fase expansiva y aumenta en la
contractiva. Como la politica cambiaria goza inicialmente de gran credibilidad, el arbitraje
entre activos financieros y créditos locales y externos induce la reduccion de la tasa en la
primera fase. Tasas de interés bajas contribuyen a la expansién real y financiera. En este
contexto se incrementa significativamente la fragilidad financiera. En la segunda fase aumenta
la tasa de interés y emergen episodios de iliquidez e insolvencia, primero como casos aislados
y luego como crisis sistémica.

Al mismo tiempo, la creciente deuda en divisas devengaba intereses crecientes tanto para el
Fisco nacional y provincial como para el sector privado. Segin Cespa (2001), quedaba
descartada toda posibilidad de ingresos “genuinos” de divisas por el lado comercial a partir de
1999 (debido a la caida de los precios agricolas en el mercado mundial y la devaluacion
brasilefia), de modo que el ingreso de ddlares “financieros” dependia de la confianza de los
acreedores. En un primer momento, esa confianza podia basarse en la tasa aparente de
crecimiento de la economia argentina (como en 91-94), mds tarde, podia ser alentada por la
expansion de las exportaciones (como en 94-98), que prometian generar un saldo positivo
para el pais. Pero, ya a partir de 1999 resultaba dificil detectar indicios positivos para el
mediano plazo.

La recesidn, que comenzo a fines de 1998, era otro indicador de los problemas de la politica
macroecondmica. La combinacién de ajuste externo y restriccion monetaria lanzé un proceso
de caida de la actividad econdmica que llevd a la devaluacién de 2001.

Politica Fiscal

El resultado fiscal bajo el régimen de convertibilidad se puede distinguir a grandes rasgos en
tres etapas marcadamente distintas: la fase inicial (1991-94) hasta la reforma del sistema
previsional; un periodo intermedio anterior a la depresion (1995-97) cuyo fin coincide con el
estallido de la crisis Rusa y el lapso final que desembocaria en la devaluacién del 2001-2002.

En la fase inicial, la estabilidad de precios luego de los episodios hiper-inflacionarios de la
década pasada, la consecuente expansién econdmica y el proceso de privatizacién de
empresas publicas contribuyeron a generar un resultado fiscal nacional primario y financiero
positivo en torno a 1.33% y 0.13% del PBI respectivamente.

Segun Damill, Frenkel y Juvenal (2003), el periodo 1991-1994 se caracterizd por una mejoria de
las cuentas publicas y por la regularizacidon de otros pasivos litigiosos, sin manifestarse signos
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de insostenibilidad fiscal. El impacto de la crisis del Tequila fue superada gracias al paquete de
ayuda financiara articulado por el FMI.

Pasada la primera fase, el déficit del sector publico consolidado ingresa en una trayectoria
marcadamente ascendente, que lo llevaria a rondar los 5 puntos del PBI en 2001, esto sucedio
a pesar de los reiterados intentos de moderar el déficit a través de politicas fiscales
contractivas.

En 1994, el sistema previsional fue reformado dando lugar a la coexistencia de un sistema
privado de capitalizacién con un sistema publico en el que permanecian los trabajadores ya
retirados y parte de los activos que optaran por tal alternativa. Dado que muchos aportantes
se trasladaron al sistema privado, el gobierno nacional perdid los ingresos provenientes de la
seguridad social aunque tuvo que hacerse cargo de esas erogaciones. Tal es asi que ante la
falta de ingresos genuinos provenientes de la recaudacion, en 1995 (en el contexto de la crisis
del Tequila) se incremento la alicuota del IVA, de 18% a 21%.

El déficit anual promedio de 1998-2001 (que, segln el criterio de lo devengado, ascendi6 a
11.458 millones de ddlares), resultd superior al registrado en 1994 en USD 7.112 millones. El
avance del déficit se debid al aumento de los pagos de intereses (+6.784 millones), y en
segundo lugar a la ampliacidn de la brecha del sistema de seguridad social (+4.867 MM). Una
cifra relativamente menor (+592 millones) fue explicada por el desbalance provincial.

En efecto, el peso de los intereses sobre los recursos tributarios, comenzé una vertiginosa
carrera ascendente después de 1996. En 2000, antes del desenlace de la crisis, el cociente
intereses/recursos tributarios se acercaba al 19%, duplicando el valor que habia tenido a
mediados de la década. Eso se debid en parte a la reduccidn de los ingresos tributarios por la
recesion; pero sustancialmente, se origind a partir de la suba de la tasa de interés promedio
sobre la deuda publica total.

En 1997, antes del impacto de la crisis rusa, el déficit consolidado era inferior a 2% del PBl y la
deuda publica no superaba el 35% del producto; mientras que este mismo cociente superaria
el 55% en 2001, con un aumento de 20 puntos porcentuales en sdélo 4 afios.

Segun Damill, Frenkel y Juvenal (2003), la insostenibilidad fiscal no tuvo un papel determinante
en la crisis que acabd con el modelo econdmico. Sin embargo, una deuda publica en rapido
crecimiento, que acabe siendo considerada insostenible por el mercado que la venia
financiando, puede, obviamente, ser el antecedente y el detonador de un episodio de esas
caracteristicas.

Grafico 8: Resultados fiscales respecto al PBI - base devengada, promedio por periodo.

Resultado Resultado del Ingreso por Resultado Deuda sector
. L Resultado  Pagos de e L . . L
Periodo primario sin . . sector publico privatizacion de conslidado sin publico
. ) primario intereses . - PN ]
seguridad social nacional empresas p privat cor
Promedio 1991-1994 2.07% 1.33% 1.20% -0.56% 0.60% -1.16% 29%
Promedio 1995-1997 1.66% -0.29% 1.70% -2.56% 0.49% -3.05% 35%
Promedio 1998-2001 3.07% 0.45% 3.13% -4.09% 0.37% -4.46% 45%
Promedio 1991-2001 2.32% 0.57% 2.04% -2.39% 0.49% -2.88% 36%

Fuente: elaboracion propia en base a Mecon.
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La rigidez del salario hace que la economia argentina se quede en “el punto D” con
elevado desempleo

La presiéon de las importaciones sobre la industria local, sumada a los efectos de las
privatizaciones, provocd una caida del empleo local. La propia estructura productiva del
modelo econdmico no tenia la capacidad de absorber la mano de obra necesaria, de tal modo
que la tasa de desempleo resulté para el promedio de la década (12% de la PEA) casi 7 puntos
porcentuales mayor al promedio de la década pasada (5.27% de la PEA).

La floja performance de la actividad se reflejaba en la tasa de desempleo que ascendio a 18%
en 1995 con la crisis del Tequila para retroceder hasta 13% en 1999. El producto bruto alcanzé
su “pico” en el segundo trimestre de 1998 y empezd a contraerse hasta la devaluacion de
diciembre de 2001. El desempleo fue el espejo invertido de dicha tendencia y empezd a
incrementarse en el ‘99 alcanzando un maximo de 21.5% en 2002. Como muestra el grafico 9,
la tasa de empleo se contrajo significativamente hacia fines de la década a pesar del efecto
desaliento que hacia que algunos desocupados dejen de buscar empleo y pasen a estar
inactivos; lo que se evidencia en una caida simultanea de la tasa de empleo y actividad.

El proceso de recrudecimiento del mercado laboral se reflejé directamente en las condiciones
sociales de la poblacion. El aumento del desempleo generd un significativo avance de la
pobreza vy la indigencia (ver grafico 9).

Grafico 9: dinamica del mercado de trabajo.

: IVT-2002
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.
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Resulta fundamental ahondar en la dindmica de precios y salarios de la década para entender
cual fue el proceso de ajuste interno que desencadend en la devaluacién. A pesar del creciente
desempleo y el amesetamiento del nivel de actividad, los precios de los bienes no transables -y
en especial el precio del salario- no ajustaron a la baja. En 1999, el proceso de deflacion
interna se dio a partir de una caida del precio internacional de los commodities y en especial
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de los commodities alimenticios que se trasladd al precio de los bienes transables domésticos
(y en especial al precio de los alimentos).

Igual que en Schmitt-Grohé y Uribe (2010), durante los primeros afios de la convertibilidad, el
anclaje del tipo de cambio y la apertura comercial contuvieron los precios de los transables,
pero la expansion de la demanda presiond sobre los precios de los servicios. Este era el
principal motivo de la apreciaciéon del tipo de cambio real inicial. Sin embargo, en la fase
contractiva, los precios de los no transables no se ajustaron (corrigieron) a la baja. La caida en
el nivel general de precios (a partir de 1998) se dio como consecuencia de una reduccion de los
precios internacionales de los alimentos.

El grafico 10 muestra que desde 1995 el precio de los servicios (bienes no transables) y del
salario nominal (medido a través de las remuneraciones desestacionalizadas del empleo
registrado) se mantuvo relativamente estable; mientras que el precio de los alimentos y
bebidas (relevado con el capitulo correspondiente del IPC de INDEC) cayé mds de un 8% entre
principios de 2001 y septiembre de 1998. Esto sucedid como consecuencia de la caida del
precio internacional de los alimentos a partir de finales de 1997 que se exhibe a continuacioén.

Esta inelasticidad de los precios de los bienes no transables contribuyd a profundizar la agonia
del modelo en su fase contractiva. En este sentido, el sistema de precios local no permitié que
la inversidn se expanda o se contraiga segun las posibilidades de las firmas.

Segun Damill, Frenkel y Juvenal (2003), en este tipo de regimenes de caja de conversion, el tipo
de cambio real estaba inicialmente apreciado o tiende a apreciarse en la fase expansiva
porque la inercia inflacionaria resulta mayor que la devaluacion (devaluacidn cero para el caso
Argentino), mas la inflacidn internacional. La presion de la rapida expansién de demanda sobre
los sectores no transables contribuye a la apreciacion. El déficit de cuenta corriente tiende a
aumentar mas lentamente al principio y mas rdpidamente a medida que se va acumulando
deuda externa y aumenta el stock de capital. Los precios relativos sesgan la inversién hacia
sectores no transables. En consecuencia, las crecientes rentas en moneda internacional de la
inversién extranjera directa no tienen contrapartida en un aumento de las exportaciones
(incrementando el déficit de cuenta corriente).

Segun Schmitt-Grohé y Uribe (2010) la politica éptima consistia en una devaluacion durante la
crisis, de modo que se restableciera el pleno empleo y se incrementara el bienestar de la
sociedad. En el texto se resalta el hecho de que si bien los paises periféricos de Europa no
abandonaron su paridad cambiaria (en 2008), si lo hizo Argentina en 2001. Se hace especial
hincapié en que después de mantener el tipo de cambio fijo con el ddlar norteamericano
durante una década, Argentina devalud 250% en diciembre de 2001; cuando el valor del délar
paso de S1 a $3.5.

Los autores sefialan que la devaluacion vino después de tres afios de shock externos negativos
qgue causaron fuertes aumentos del desempleo. La tasa de subempleo argentina (que mide la
proporcién de trabajadores que son empleados de medio tiempo involuntariamente) pasé del
26% de la PEA al 39% entre 1998 y el 2002. Igual que como sucede en los paises periféricos de
Europa, el aumento del desempleo no redujo el salario real. Por el contrario, el costo salarial
por hora del sector manufacturero se incrementé de $7.87 en 1998, a $8.14 en 2001. Ademas
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durante este periodo argentina experimentd una deflacién de precios del 0.86% cada afio, por
lo que los salarios reales se incrementaron mientras el desempleo aumentaba.

Cuando Argentina finalmente devalué a finales de 2001, los salarios reales cayeron un 65% en
términos reales en 2002. El desempleo también se redujo rapidamente y para 2005, el
subempleo voluntario rondaba el 25%, 15 puntos porcentuales por debajo del pico previo a la
devaluacion.

Grafico 10: competitividad, dindmica de precio y salarios.
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.

En resumen, siguiendo la légica del modelo de Schmitt-Grohé y Uribe (2010) visto en el punto
anterior, la economia alcanzé su punto C de pleno empleo y maximo crecimiento a mediados
de 1998. Luego, los shocks negativos (ya mencionados) de aumento del riesgo pais y caida de
los precios de intercambio -caracterizados por Mr; y J-tot.- generaron una contraccion de la
demanda agregada y llevaron a al sistema econdémico al “punto D”. De modo tal que la
economia argentina permanecio en el punto D entre fines de 1998 y la devaluacion de enero
2002. En efecto, el grafico 10 pone de manifiesto que a pesar de los elevados niveles de
desempleo el salario real medido en términos de precios de alimentos (transables) se
incrementd un 14% entre septiembre de ‘98 y la devaluacién de diciembre de 2001.

EI “Punto D” desde la perspectiva de los sectores productores

El desequilibrio descripto en la seccidn anterior se verifica hacia dentro de los sectores
productores de bienes y servicios. En términos generales, el indice de evolucion de empleo de
INDEC en el sector productor de servicios de Gran Buenos Aires y Cordoba (principales centros
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urbanos del pais) exhiben una caida del 4% y 8.2% entre julio de 1998 y diciembre 2001
respectivamente; en tanto que el salario real (medido como el salario nominal en pesos
corrientes sobre el IPC del capitulo de alimentos y bebidas de INDEC) presentdé un aumento de
7.6%. En el mismo sentido, el empleo del sector industrial de Gran Buenos Aires y Cérdoba
mostré una caida (mayor) del 17% y 7.4% entre julio de 1998 y diciembre 2001
respectivamente. A pesar de esta marcada merma en la demanda de empleo, el salario
nominal en términos del precio de alimentos (salario real) presenté un aumento de casi un
14% en el periodo bajo estudio; e incluso el salario nominal aumentd un 2% (ver grafico 11).

Cabe resaltar que, a diferencia de lo que se explicita en Schmitt-Grohé y Uribe (2010), el
desequilibrio caracterizado por la caida del empleo con aumento del salario real, se verificé
tanto en el sector transable como en el no transable. Esto se puede deber a que la libre
movilidad de la mano de obra hizo que el salario tienda a igualarse entre sectores. Lo que
indicaria que si el sector transable también tenia salarios relativamente elevados, solamente
las firmas mas productivas (donde el trabajo tenia mayor productividad) o aquellas que eran
menos mano de obra intensiva podian subsistir y competir contra sus pares externas.

Grafico 11: El punto D se caracteriza por una caida del empleo con salario real elevado.
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.
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Un analisis mds detallado permite ver la evolucién del salario real (registrado en el Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones) en cada sector de actividad durante la recesion que
empezod en 1999. Entre diciembre de 1998 y diciembre de 2001, la deflacion de los alimentos
alcanzé un -7.7%. En ese contexto, solamente cinco de los dieciocho sectores productivos
ajustaron el salario en términos reales. Como muestra el grafico 12, estas cinco actividades
absorbian el 26% de la mano de obra registrada. En concreto, los que ajustaron el salario real a
la baja fueron: el sector manufacturero textil (-1%), el sector publico (-4%), el sector productor
de maquinaria y equipo (-5%), el sector inmobiliario (-10%) y la mineria (-27%).
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Excluyendo al sector publico y al inmobiliario, el ajuste del salario real a la baja de las otras
actividades, se explica a partir de que las tres se encontraban muy expuestas a la competencia
extranjera por lo que la reduccién de costos era una condicidon necesaria para subsistir.

En lo que respecta al sector publico el ajuste el ajuste del salario real (-4%) se debid -en parte-
a la intencién explicita de bajar el sueldo nominal de los empleados de la administracién
publica. En concreto, el salario del sector publico nominal cayd 11.3% entre el diciembre de
1998 y diciembre de 2001, pasando de un promedio de $1.109 (‘98) a $983 (‘01). Esta caida se
verificd principalmente durante la presidencia de Fernando De la Rua y fue uno de los intentos
de evitar la devaluacidn con politicas tendientes a mejorar la competitividad (sefialadas en
Blanchard, Jaumotte y Loungani (2013), en la revisidn de la bibliografia).

En este sentido, la disminucidn de los salarios del sector publico puede corregir la situacidon
fiscal y afectar potencialmente los salarios del sector privado mejorando la competitividad. No
obstante, el uso de esta estrategia depende del grado de traspaso de los salarios publicos a los
salarios del sector privado, que son los salarios que importan para la competitividad. En
Argentina, a diferencia de Letonia y a pesar de que el sector publico absorbia el 14% de la
mano de obra registrada®?, esta estrategia solamente sirvié para extender la agonia del
sistema y no modificd la tendencia salarial del resto de los sectores. Lo que ocurria es que el
gobierno solamente demandaba mano de obra para la administracién publica y con el proceso
de privatizaciones no habia empleados del estado en el resto de los sectores de la oferta
agregada.

Grafico 12: El “punto D” hacia dentro de cada sector.
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'2 Cabe destacar que la mano de obra no registrada (o en negro) alcanzaba un 40% de los ocupados.



Pégina3 4

Fin de la convertibilidad - la devaluacion corrige el desequilibrio de precios relativos
y saca a la economia del “punto D”

La prolongada crisis generd una fuerte corrida contra los depdsitos del sistema bancario desde
mediados del 2000 en un marco de escases de divisas.

El gobierno intentd refinanciar sus deudas durante todo el afo 2000 sin lograr resultados
concretos. Las sumas requeridas superaban ampliamente la oferta potencial, con el agravante
de que el nuevo gobierno de los Estados Unidos comenzd a aplicar un cambio de timon frente
a la estrategia previa de rescate generalizado de los acreedores para salvar a los deudores. Lo
qgue marco el principio del fin de la convertibilidad.

Frente a una fuga de dinero, el gobierno decretd, a fines de noviembre de 2000, una
congelacion de depésitos bancarios y un cierre del mercado cambiario. Los depositantes no
podian extraer su dinero de los bancos y no podian cambiar pesos por ddlares (base de la
convertibilidad).

La crisis politica y econdmica generé cinco presidentes en diez dias y marcé la salida de la
convertibilidad. Se declard el default de la deuda publica y se devalud en enero de 2002 en
medio de la recesién mas larga y profunda que conocié la Argentina.

Siguiendo la légica del modelo de Schmitt-Grohé y Uribe (2010), la devaluacidon generd un
aumento del precio relativo de los bienes transables en pesos y redujo los costos laborales
medidos en términos de transables (ver grafico 10); haciendo que la economia vuelva a
generar empleo a partir del 2003.

LETONIA 2007-2010

Letonia, es un pais soberano miembro de la Unidn Europea, con capital en Riga, que se
extiende sobre una superficie total de 64.589 km? y cuenta con una poblacién total de 2
millones de habitantes. Se encuentra situada en el norte de Europa, es uno de los Paises
Balticos y limita al norte con Estonia (343 km), al sur con Lituania (588 km), al este con Rusia
(276 km) y Bielorrusia (141 km) y al oeste con el mar Baltico.

Forma parte de la Organizacidon de las Naciones Unidas (ONU) desde 1991 y de la Unidn
Europea (UE) y de la OTAN desde 2004. El pais adoptd el Euro como moneda oficial el 1 de
enero de 2014. El euro fue sustituyendo gradualmente a los Lats como moneda nacional,
manteniendo paridad nominal de 0,77 lats por euro; existiendo un periodo de doble
circulacidon durante dos semanas, con el fin de permitir una retirada progresiva de la divisa
letona.

Fue territorio soviético hasta que las reformas en el socialismo soviético, como la gldsnost,
estimularon el movimiento independentista. Finalmente, se desfederé de la URSS el 21 de
agosto de 1991 a raiz de la llamada Revolucion Cantada.

Desde la caida del Pacto de Varsovia y del bloque comunista en Europa, el pais fue reforzando
sus relaciones con la Europa Occidental y pasé a formar parte de la OTAN y la Unidn Europea
(2004).
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Es un pais de ingreso medio con un PIB de 38.000 millones de délares PPP y un PIB per cépita
PPP de USD 19.075 en 2013; que representa aproximadamente el 60% de la media de EU28. Su
economia se basa principalmente en la agricultura, en la industria textil y la siderometalurgica.
Actualmente, el turismo se perfila como una importante fuente de ingresos gracias al
patrimonio histérico del pais.

Se destaca la relevancia del sector externo en la estructura econdmica del pais. En 2013, la
apertura comercial, medida por la relacidn entre las exportaciones e importaciones en el PIB
fue del 120%. Por su parte, la apertura financiera también es elevada, con una marcada
participacién de los pasivos externos en el PBI y sin controles de capital. A modo de ejemplo,
los pasivos externos brutos alcanzaron un ratio del 135% del PBI en 2013, mientras que la
inversidn extranjera representd -en promedio- un 60% del PBI entre 2000 y 2013.

Crecimiento, meseta y recesion

Después de la caida inicial de la produccidn debido a la transicidén a principios de 1990 y una
breve interrupcién debido a la crisis de Rusia a finales de la década del ‘90, Letonia
experimentd un crecimiento elevado hasta la crisis internacional de 2008. Su PIB per capita en
délares PPP pasé de USD 5.100 en 1992 a 17.140 ddlares en 2007; con un crecimiento per
capita de casi 11% promedio anual en la década comprendida entre 2007 y 1997.

El relativamente bajo ingreso per capita en la década de 1990, la proximidad a Europa
occidental y los bajos retornos del capital en el mundo (como consecuencia de la politica
monetaria de la FED desde el 2001) elevaron la posibilidad de convergencia del ingreso medio.

En concreto, entre el 2003 y el tercer trimestre de 2007, la economia letona se expandié a una
tasa interanual promedio del 9.8%. En términos del modelo de Schmitt-Grohé y Uribe (2010),
la economia letona avanzé hacia el “punto C” en este periodo. El ratio consumo privado / PIB
(a precios constantes) aumentoé del 62% al 72%, la relacidn entre la inversiéon y el producto
paso del 22% a 36%,; reflejando la buena performance de la construccién de viviendas y del
mercado inmobiliario. De modo que desde el punto de vista de la demanda agregada, el auge
provino principalmente por un aumento en la demanda interna.

Blanchard (2013), replica el modelo de Barro para construir un modelo de crecimiento del
producto potencial, a través del ingreso per cdpita inicial, del crecimiento de la poblacidn, del
crecimiento de socios comerciales y de una serie de variables institucionales. Dicho trabajo
exhibe que hasta 2000, el crecimiento promedio del PIB PPP de 6.5%, fue similar lo que
predecian las regresiones de panel. Sin embargo, de 2001 a 2004, el crecimiento observado
promedio de 9%, fue 2-3% por encima de lo previsto. A su vez, desde 2005 a 2007, el
crecimiento promedio de 11.6% fue 4-6% mas alto que el producto potencial calculado por el
modelo. Esto sugiere que, a partir de la década de 2000, y sobre todo a partir de 2005, el
crecimiento del PIB fue mayor de lo que puede ser explicado por la teoria de la convergencia.
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Grafico 13: Crecimiento econdmico con apreciacion del tipo de cambio real.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Banco central de Letonia y Central Statistical Bureau of Latvia.
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En este contexto, la tasa de inflacion se fue acelerando hasta alanzar un maximo de 18%
interanual en mayo de 2008, unos meses antes del inicio de la crisis. Cabe destacar el
significativo avance de los precios de los bienes no transables en general y del mercado
inmobiliario en particular: a modo de ejemplo, en Riga el costo del metro cuadrado se
multiplicé por cuatro entre el 2004 y el 2007, pasando de 400 a 1.700 euros. Es mas, durante
los afios de fuerte crecimiento, Letonia presentd la tasa de inflacion mas alta de la Unidn
Europea.

El incremento del nivel de precios le fue restando competitividad al sistema productivo y fue
responsable -en parte- del enfriamiento del nivel de actividad previo al tercer trimestre de
2008. En este sentido, segin Blanchard (2013) el boom se volvié poco saludable, dado que el
recalentamiento de la economia apreciaba el tipo de cambio real, elevaba el déficit de cuenta
corriente, aumentaba el precio relativo de los bienes no transables, empeoraba la calidad
crediticia e incrementaba el riesgo de balance de los bancos asociado al endeudamiento en
moneda extranjera.

Como se observa en el gréfico 13, el avance de la inflacion indujo una apreciacién del tipo de
cambio real del 51% entre enero de 2000 y julio de 2008 (un mes antes de la caida de Lehman
Brothers). Légicamente, la apreciacion del tipo de cambio real se aceleré -en 2005- cuando
Letonia ingresé a la zona Euro y ancld su tipo de cambio nominal en 0,77 lats por euro,
mientras que la inflacién se incrementaba.
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El avance de la absorcion interna fue profundizando el déficit comercial y de cuenta corriente
que se financiaba con deuda, de modo que la cuenta de capital era el espejo invertido de la
cuenta corriente (se retomara este punto mas adelante). Es decir, el encarecimiento de la
economia Letona sumado al boom econdmico generd un déficit creciente de cuenta corriente
(del balance de pagos) que alcanzd un record € 4.700 millones (22% del PBI) en 2007. Lo
mismo ocurrié con el intercambio comercial, cuyo déficit se fue profundizando hasta alcanzar
un maximo de casi 23% del PBl a mediados de 2007.

Grafico 14: Exceso de consumo publico y privado reflejado en déficits fiscal y de cuenta corriente.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Central Statistical Bureau of Latvia.
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En el cuarto trimestre ‘07 y el primero ‘08, la expansion del producto bruto se redujo a la
mitad y se ubicod cerca del 4,6% y 4,8% respectivamente. El PBI dejé de crecer durante el
segundo trimestre de 2008 (-0,1%) y cayd en el tercero (-5,1%) y cuarto (-9,1%) con la caida de
Lehman Brothers. En promedio, el PBI se desplomé un -17% en 2008 y un -18% en 2009; y
acumuld una caida del -24% en los ocho trimestres comprendidos entre el cuarto trimestre de
2007 y el tercero de 2009(ver grafico 13).

El analisis de los datos empiricos muestra que la desaceleracion y caida de la actividad se debid
en parte a una disminucion de la demanda externa, pero mucho mds a un colapso de la
demanda doméstica: El PBI se redujo un 24% durante ocho trimestres (IVT ‘07 y IlIT “09) como
consecuencia de una contraccidn del 8% en la demanda externa y una caida del 43% en la
demanda doméstica (C+I+G). Esta Ultima arrastré a la baja a la demanda de importaciones que
cayeron un 26%.

Antes de septiembre de ‘08, las preocupaciones de los bancos acreedores respecto de la
cartera de préstamos Letona indujeron una contraccion del crédito externo; que contribuyd al
amesetamiento de la actividad econdmica. Luego de la caida de Lehman, el financiamiento
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externo se recortd drasticamente con la crisis e indujo una salida de capitales revirtiendo el
resultado de cuenta capital en 2009 y 2010 (ver grafico 14).

Si bien resulta dificil encontrar una causa aislada a la dindmica de la absorcidn interna en el
desenvolvimiento de la crisis, algunos estudios se la atribuyen al recorte del crédito externo
qgue afecta directamente el ingreso disponible y el gasto de las familias, empresas y gobierno.
Segun Blanchard (2013) la caida de la demanda interna se debid en parte al recorte del crédito
doméstico y externo; y sobre todo al contexto de incertidumbre y riesgo cambiario que hacian
gue los agentes econdmicos postergaran sus decisiones de consumo e inversion.

Politicas Fiscal y Monetaria

La economia letona atravesaba un proceso de fuerte crecimiento estimulado por el ingreso de
capitales y las politicas de incentivo a la demanda, que generaban un nivel de actividad mayor
al potencial. El consecuente avance inflacionario fue apreciando el tipo de cambio real,
encareciendo el precio relativo de los no transables y restandole competitividad a los sectores
productores en general.

Desde la esfera fiscal, el Gobierno mantuvo el gasto publico en torno al 37% del PBI entre el
2000 y el 2008. De modo que las erogaciones se fueron incrementando al ritmo del PBI
nominal, superando el aumento de los ingresos y forjando un déficit fiscal creciente, que pasd
de un 2% del PBI en el 2000, hasta 4.4% en 2007 y un maximo de 9% en 2008. Por ende, la
deuda publica se incrementd casi un 130% entre el 2007 y el 2000, aunque se mantuve estable
en términos del PBI, por debajo del 15% (por el fuerte crecimiento econémico e inflacionario).

Grafico 15: Politica Fiscal del Gobierno Consolidado.
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Por otro lado, la politica monetaria estaba supeditada al anclaje del tipo de cambio nominal en
0.77 lats por euro a partir de enero de 2005. De modo que los agregados monetarios, y sobre
todo la base monetaria, reflejaban el resultado neto del balance de pagos. El Banco Central fue
inyectando liquidez a medida que ingresaban divisas desde el exterior. La base monetaria se
expandid un 400% aproximadamente entre el 2000 y el 2007; equivalente a un crecimiento
promedio anual del 26% en términos nominales. El caracter expansivo de la politica monetaria
fue forjando tasas de interés decrecientes y menores al aumento de precios (ver grafico 16)
que contribuian a fomentar el crédito privado y la expansion de la absorcidon interna. Ademas,
las tasas de créditos duplicaban a las de los depdsitos, dejando entrever la abundancia de
liqguidez del sistema financiero y el riesgo latente de devaluacién (“roll-over risk”). En efecto,
antes de la crisis, los spreads alcanzaron un maximo de casi 5 puntos porcentuales

equivalentes al 77% de la tasa pasiva.

La demanda de créditos empezd a desacelerarse antes de la crisis. El flujo de nuevos
préstamos tomados por el sector privado alcanzé un maximo en el cuarto trimestre de 2006
aunque la expansién del crédito en términos reales (deflactados por IPC) se redujo de 12%
(IVT-2006) a casi 0% un afio después.

Grafico 16: Politica Monetaria y estructura de tasas bancarias.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Central Statistical Bureau of Latvia.

Cabe resaltar que el sistema financiero de Letonia estaba compuesto por bancos extranjeros
(provenientes de paises del norte de Europa) que concentraban el 60% de los activos (créditos
al sector privado); por el Banco Nacional mas grande, el Banco Parex, que absorbia el 14% de la
cartera de clientes aproximadamente y otros bancos nacionales de menor tamafio que reunian
el 26% restante de los activos financieros.

De modo que mientras los bancos extranjeros tenian a sus casas matrices como prestadores
de ultima instancia, los bancos nacionales y en especial en Banco Parex se financiaba
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principalmente con los depdsitos de los residentes, que representaban el 50% de sus pasivos
bancarios. Peor aun, el régimen cambiario tampoco permitia al Banco Central a salir a rescatar
a Parex- o a cualquier otro banco nacional- en caso de una corrida bancaria contra el Lat.

En este contexto, se fue generando una corrida contra el Lat a lo largo del 2008 que se
profundizé luego de caida de Lehman Brothers. Para fines de ese afio los depdsitos totales en
Parex se redujeron un 34% con respecto a junio. El gobierno tomd varias medidas para evitar
el colapso del sistema bancario local, como la nacionalizacién total del Banco Parex en
diciembre '08 y restricciones a los retiros de depdsitos.

El Banco Central defendié la paridad cambiaria vendiendo reservas internacionales, tal que en
los ultimos tres meses de 2008, el Banco de Letonia vendié € 1.15 mil millones, equivalente a
aproximadamente una cuarta parte de sus reservas al final de septiembre. Sin embargo, el
Tesoro, el Banco Central y otras entidades internacionales impidieron la caida del Banco Parex
otorgandole liquidez. Del mismo modo que las casas matrices fondearon a las subsidiarias
letonas.

Antes del estallido de la crisis, la base monetaria empezd a caer en términos reales (ver grafico
16). De modo, que la merma en la liquidez elevd sustancialmente la estructura de tasas de
interés, aumentando la incertidumbre acerca la sostenibilidad de la paridad cambiaria. El
combo de corridas bancarias contra el Lat, la caida en la liquidez y la suba de tasas de interés
arrastraron a la baja el nivel de actividad.

La prociclicidad de la politica fiscal tampoco daba demasiado margen para elevar el gasto y
revertir la tendencia del nivel de actividad. Antes del estallido de la crisis, el déficit fiscal de
2007 superaba el 4% del PBI y los prestamistas internacionales reclamaban un ajuste fiscal
para corregir los desequilibrios macroecondmicos (como el déficit del gobierno, el déficit
comercial y de cuenta corriente).

Peor aun, en febrero de ‘09, cayd el gobierno del primer ministro lvars Godmanis y en marzo,
el nuevo gobierno de Valdis Dombrovskis lo reemplazé con el reto de implementar la
consolidacion fiscal acordada por el gobierno anterior. En junio ‘09, se anuncié un programa de
consolidacion fiscal, con nuevas medidas de ajuste en torno al 3.4% del PIB para el 2009. Las
nuevas medidas incluian un recorte del 20% para la masa salarial (salarios y empleo) del sector
publico, los recortes al gasto en seguridad social (posteriormente declarada inconstitucional), y
una reduccidn de las devoluciones fiscales sobre la renta personal, que hizo que el impuesto
sobre el ingreso individual se torne mas regresivo.

En resumen, el gobierno optd por llevar a cabo una “devaluacion interna” que incluia una
reduccion del salario nominal, de los costos laborales y del gasto publico; y asi mantener el
tipo de cambio fijo que le permitiria adoptar el Euro como moneda circulante.

En términos agregados, el gasto publico se redujo un 9%, 3% y 1% en términos nominales en
2009, 2010 y 2011. Sin embargo, la caida del nivel de actividad hizo que la merma de los
ingresos (-19% a/a en '09) supere a la de las erogaciones, generando un aumento exponencial
de la deuda publica que se incrementé un 140% y un 52% nominal en 2008 y 2009
respectivamente y ascendiod al 40% del PBI en ese ultimo afio.
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El ajuste nominal (y real) del gasto, de la base monetaria, de los precios y de los salarios, tenia
como objetivo no sélo corregir el desequilibrio de fiscal y externo que arrastraba la economia
luego de una década de crecimiento, sino también mejorar las expectativas de los agentes
econdmicos y sobre todo de los prestamistas e inversores externos que habian sido -en parte-
los responsables de boom econdmico.

Especificamente, la devaluacidn interna se efectivizo a través de una reduccion de salarios, de
costos laborales, de base monetaria y del gasto publico: El salario nominal promedio (bruto)
se redujo 12% en 2009; los salario publicos cayeron un 23%, los costos laborales cayeron un
3,4% en 2009 y 5,4% en 2010; el gasto publico se contrajo un 9,2% en 2009 y 3% en 2010y la
base monetaria mermd un 15% y un 22% en 2008 y 2009 respectivamente. El ajuste de
ingresos se trasladd a la dinamica de los precios de los bienes y servicios que cayeron en 2009

(ver cuadro 17).

Grafico 17: Ajuste nominal de salarios, costos laborales, gasto publico y base monetaria.

Base . . Precios
Preciosde  Precios de

Salario Salario Gasto

Salario bruto . . Costos . Monetaria Inflacién (fin . ) e . alimentos
) publico privado Publico ) L bienes (fin  Servicios (fin )
promedio Laborales ) (fin del periodo) ; . (fin de
bruto bruto Nominal ) de periodo) de periodo) )

periodo) periodo)
2006 29.1% 31.8% 28.1% 29.1% 32.2% 66.5% 6.8% 6.4% 7.9% 9.6%
2007 25.1% 27.7% 25.4% 30.6% 24.1% 9.9% 14.1% 13.2% 16.4% 19.8%
2008 9.5% 3.0% 12.4% 22.9% 18.7% -14.6% 10.6% 9.5% 13.4% 10.0%
2009 -11.6% -22.8% -4.7% -3.4% -9.2% -22.1% -1.2% -1.3% -1.0% -6.3%
2010 3.0% 4.0% 2.4% -5.4% -2.6% 6.6% 2.5% 4.3% -2.1% 8.1%
2011 4.6% 4.2% 5.3% 4.4% -1.3% 23.6% 4.1% 4.9% 1.6% 4.7%
2012 2.5% 5.0% 1.5% 4.2% 3.2% 23.0% 1.6% 2.0% 0.6% 3.1%
2013 6.2% 7.1% 5.7% 5.7% 4.4% 18.4% -0.4% -1.1% 1.2% -0.6%

Fuente: Elaboracion propia en base a Central Statistical Bureau of Latvia y Banco Central de Latvia.

El ajuste de precios y salarios corridé algunos de los desequilibrios macroeconémicos que
arrastraba Letonia y le devolvié competitividad al sistema productivo. El déficit de cuenta
corriente se revirtié en 2009 y 2010, las exportaciones volvieron a crecer a partir del 1IT-2009,
las importaciones cayeron en 2009 pero se moderaron a partir de 2009 y el mercado laboral se
recompuso a partir de 2010. En suma, el PBI “toco su piso” en 2009Q3 y volvié a crecer en

2010.
Mercado de trabajo: La economia pasa de “A” a “D”

El mercado laboral fue el espejo de lo que ocurria en la esfera macroecondmica. A partir del
afio 2000, Letonia registré un proceso de crecimiento econémico que apuntald el empleo, bajo
la desocupacion y mejord el poder adquisitivo de su poblacién.

Punto C: La tasa de empleo se fue incrementando hasta alcanzar un maximo de 70% en el
cuarto trimestre de 2007. Por su parte, la tasa de actividad también aumenté entre el 2000y la
crisis internacional, alcanzando un maximo de 74% en 2008. En términos absolutos, los
puestos de trabajo se incrementaron a una tasa promedio anual menor al 1% en la década
comprendida entre 1997 y el 2007. En este contexto, el desempleo se redujo sostenidamente
desde el 13% en 2002, e incluso se ubicd cerca del 6% en 2007; por debajo de la media de la

region (EU28) que ascendia a 7% ese mismo afio.

Este fendmeno permitié aumentos del salario nominal, que en 1996 se encontraba muy por
debajo del promedio europeo. En concreto, el salario promedio se incrementd a una tasa
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promedio anual del 14% entre los doce afnos comprendidos entre 1997 y 2008. El salario bruto
del sector publico alcanzé su mdaximo (previo a la crisis) de €920 en diciembre de 2008,
mientras que el salario del bruto del sector privado se ubicé en torno a los €660.

Por un lado, el avance del salario y del empleo, estimulaban el desarrollo del mercado interno;
pero por el otro le iba restando competitividad al sector externo exportador cuyo peso en el
producto alcazaba un 50% aproximadamente. La pérdida de competitividad se reflejaba en el
incremento del salario medido en euros, del salario real (deflactado por el IPC de alimentos y
bebidas), de los costos laborales, de los precio relativos de los productos no transables y en la
profundizacién del déficit de cuenta corriente.

Grafico 18: Dinamica del mercado laboral y apreciacion del salario en términos de alimentos.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Central Statistical Bureau of Latvia.

El enfriamiento previo a la crisis y el shock externo de la caida de Lehman en 2008 impactaron
negativamente en el mercado laboral generando un aumento de la desocupacidn; tal que la
tasa de desempleo alcanzd un record de 21% en el primer trimestre de 2010. Paralelamente, la
tasa de empleo tocé piso a fines de 2009 y principios de 2010 y descendid a 57,8%. La caida del
empleo se efectivizd en un marco de destruccion de puestos de trabajo tal que en 2008, 2009
y 2010 se destruyeron 21.700; 190.400 y 50.000 puestos de trabajo respectivamente.

Siguiendo la légica deSchmitt-Grohé y Uribe (2010), desde el punto de vista del mercado
laboral, la reduccion del salario nominal abaratd los costos de produccion, incentivando un
aumento de la (curva de) oferta agregada y sentando las bases para que la demanda de
empleo se recomponga.
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Si bien la tasa de empleo empezd a redimirse a partir del tercer trimestre de 2010, la creacién
neta de empleo comenzd a ser positiva recién en 2011, cuando se crearon 28.800 puestos de
trabajo. Lo que deja entrever que la caida de la oferta de trabajo, debido a la emigracién de los
residentes, resulté fundamental para bajar el desempleo.

Es decir, tanto la reduccion de salario nominal (que incentiva a la demanda de empleo) como
la caida de la oferta de trabajo contribuyeron a mejorar la productividad, a aumentar la tasa de
empleo y a reducirla desocupacion.

En lo que respecta al fendmeno migratorio, la poblacidn letona se reducia sucesivamente
desde el 2000, dado que la emigracidn fue (y es) siempre mayor a la inmigracion (y a la tasa de
natalidad). Si bien la poblacién cayd en todos los afios del periodo bajo estudio, la caida se hizo
mads pronunciada con la crisis. Este aumento de la emigracion, incrementd la tasa de empleo
(ocupados/poblacién) y de actividad (PEA/poblacién) dado que achicaba la base de calculo (el
denominador).

Grafico 19: Estadisticas demograficas.

M!graC|on Neta Poblacion Total anual en cantidad
(Cantidad de personas) de personas

2.400.000
2.381.715

34.000

2.350.000

24.000

2.300.000

14.000

2.250.000

4.000

2.200.000

i1 -
I I 2.150.000

I I 2.100.000

2.050.000

-6.000
-16.000 I I

-26.000

2.162.834

-36.000

2.000.000

NP A I I I A B I T e 2
’&0 q,QQ q,QQ "90 @Q "90 "90 ‘190 ’\90 '»QQ '19'&'19\,'\9\, 1@@”@11@”,@1@1@1@@1@&@@0@0,&5
B Immigration (entran al pais) B Emigration (salen del pais) = Migracion Neta

Fuente: Elaboracion propia en base a Central Statistical Bureau of Latvia.
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A modo de ejercicio, se puede recalcular el avance del desempleo considerando el exceso de
migracion y suponiendo que éstos permanecian en el pais como trabajadores desocupados. La
migracion neta se incrementé marcadamente durante 2008, 2009 y 2010. A priori, se calcula el
exceso de migracién como la salida neta de personas por encima de los 6 afos previos. Entre
2002 y 2007, la migracion neta promedio fue de aproximadamente 11 mil habitantes por afio;
mientras que en 2008 fue de 22 mil, en 2009 de 34 mil y en 2010 de 35 mil. De modo que con
el exceso de migrantes como desocupados (12 mil, 24 mil y 25mil para 2008, 2009 y 2010
respectivamente) la tasa de desempleo ascenderia a 9%, 20% y 22% en 2008, 2009 y 2010
respectivamente. Es decir, el desempleo se incrementaria un 10% aproximadamente en el
periodo bajo estudio.
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Segun las estadisticas oficiales la mayor parte de la emigracidn se dio hacia otros paises de la
Unidn Europea e incluso hacia los paises del “Commonwealth of Independent States” como
Armenia, Azerbaijan, Belarus, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Moldova, Russia, Tajikistan,
Turkmenistan, Ukraine y Uzbekistan.

Lo que ocurre es que se verificaba una marcada diferencia entre el salario que percibian los
letones respecto del resto de los paises de Europa e incluso de algunos de sus vecinos balticos.
A modo de ejemplo, segln el censo de 2010 de Eurostat (European Commision), el salario de
los paises de EU27 era 2,5 veces el de Letonia; mientras que en otros paises préximos como
Estonia es 24% mayor y en Suecia (cruzando el mar Baltico) el ingreso de los trabajadores es
333% mayor (ademas de ser uno de los mas elevados de Europa). Peor aun, la brecha entre el
salario letén y el promedio europeo (o de los paises ndrdicos) fue alin mas elevada a principio
de década de 2000. Por ende, la mano de obra letona ha tenido claros incentivos para migrar
buscando mejores posibilidades laborales; lo que explica la sucesiva caida en la poblacién.

Grafico 20: Brecha salarial en paises europeos segtin Normalizacion (Latvia = 1).
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Fuente: Elaboracion propia en base a Eurostat.
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En cuanto a los aspectos cualitativos de la emigracién durante la crisis, se destaca que los
emigrantes eran mas jovenes y educados que la poblacién media (Hazans 2011). Por lo tanto,
una reduccién de este segmento de la poblacion podria ser costosa para el sistema econémico
y traer consecuencias negativas en términos de productividad en el mediano plazo.

El “punto D” por sectores y la devaluacién interna

Entre el primer cuarto de 2007 y el estallido de la crisis en 2008Q3, la economia letona entré
en una fase de estancamiento en la que dejé de crear puestos de trabajo tanto en el sector
transable como no transable, mientras que el salario nominal siguié creciendo por encima de
la inflacién de alimentos. En concreto, los puestos de trabajo totales cayeron un 0.4%, desde
1,03 millones a 1,026 millones de trabajadores; en tanto que el salario nominal promedio se
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incrementd un 38%. De modo que los ingresos reales de los trabajadores (salarios deflactados
por la inflacion de alimentos) del sector transable y no transable aumentaron un 10% y un 8%
respectivamente en la fase de estancamiento.

Por lo tanto, se puede argumentar que la economia letona entré en el punto D antes de la
caida de Lehman Brothers y que el correspondiente shock recesivo habria sido provocado por
la percepcion de los acreedores y prestamistas respecto del riesgo de devaluacién (también
antes de Lehman Brothers). En términos del modelo de referencia esto se corresponderia con
un aumento de la tasa de interés (fr;) que afecta negativamente a la demanda agregada.

El estallido de la crisis del tercer trimestre empeord la situacion e hizo que el empleo empezara
a reducirse tanto en el sector de bienes transables como en el de no transables. En concreto,
entre 2008Q3 y 2010Q1, el empleo caydé un 36.5% y un 22.4% en ambos sectores
respectivamente.

Inmediatamente, como se exhibe en el grafico 21, el salario ajustd a la baja, con reducciones
nominales del 9% y del 13% en ambos sectores. A su vez, la deflacidn que generé la crisis en
los precios (internacionales) de los alimentos hizo que la caida del salario real fuese menor y
alcance un 5.8% y 10%.

Cabe destacar que los costos laborales y el salario neto calcaron la dindmica del salario
promedio bruto, dejando entrever que la reduccidon del ingreso de los trabajadores se
efectivizd bajando el salario nominal, sin modificaciones en las alicuotas de los impuestos al
trabajo.

El Gobierno letén que asumié a principios de 2009, en plena crisis internacional, logré generar
consenso para corregir el desequilibrio de precios relativos a través de una quita de salarios y
asi sentar las bases para que el sistema econémico salga del punto D lo mas rapido posible (o
incluso evitar que la economia llegue a D).

Igualmente, como exponen Schmitt-Grohé y Uribe (2010), durante el periodo de auge, el
salario del sector no transable se incrementd mas que el transable; y a partir de 2008Q3, el
salario del sector no transable se redujo con mdas impetu, mostrando cierto grado de
flexibilidad. En este sentido, es importante sefialar que si bien la reduccién de salarios habria
servido para imponerle un piso a la caida del empleo, ésta no alcanzé para que la economia
vuelva al pleno empleo (punto A).
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Grafico 21: El Punto D en los sectores productores.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Central Statistical Bureau of Latvia.

Desde una perspectiva mas detallada, se observa que, excluyendo al sector minero, el salario
ajustod a la baja en todos los sectores tanto en términos nominales como reales durante la fase
recesiva; en tanto que el salario de la administracién publica presentd la mayor reduccioén.

En efecto (y considerando la evolucién del salario mensual), el salario bruto publico cayd 22%
entre noviembre de 2009 y diciembre de 2008. La caida del salario privado fue mucho menory
alcanzé un 7.4% entre enero de 2010 y octubre de 2008 (ver grafico 23). La diferencia del
ajuste cerrd la brecha entre ambos salarios. Historicamente el salario publico superd entre un
20% y un 25% al privado; mientras que en 2009/2010, la brecha se contrajo a 10%-15%.

Ahora bien, es fundamental resaltar que el éxito de la estrategia de bajar salarios se efectivizé
como consecuencia de la elevada participacién del Estado en la actividad econdmica en
general y en el mercado de trabajo en particular. Las empresas estatales se encontraban
diversificadas en varios sectores de la oferta agregada. De modo, que el Estado letdn
demandaba empleo no sdélo para la administracidon publica sino en diferentes actividades
productivas como en educacién, servicios sociales, transporte, arte y entretenimiento,
distribucidn de agua, electricidad y gas (ver grafico 22). En resumidas cuentas, el Estado
absorbia el 27% de los puestos de trabajo de los sectores productores de bienes y el 41.3% de
los sectores productores de servicios. En términos agregados absorbia mas del 32% de la mano
de obra. De modo que la reduccidon del salario de la administracidn publica y/o de los sueldos
de los empleados estatales, tuvo incidencia en el mercado laboral en general y se trasladé al

salario privado.

A diferencia del caso argentino, donde la quita de salario publico no tuvo ningln contagio en
sector privado, en Letonia se verificd la recomendacién aportada por Blanchard, Jaumotte y
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Loungani (2013) ya que la baja del salario publico arrastré a la baja al salario promedio e
incluso al privado.

Grafico 22: El Punto D en los sectores productores.

Pesorelativo del empleo publico en el total Peso del empleo publico en cada actividad

(Promedio durante el 2008) durante 2008 (en cantidad de puestos de
trabajo)
Mineria 189.237
Comercio

Gastronomia
B Privado

B Publico

Industria
Construccion
Finanzas

¢ Total

(o]
o0
o0
o0
o
i
o]
o
(-]
~
Sg
Act Adm. “!:.'3'0
Comunicaciones @R e
. NN WD
Agricultura ~N e
Otros servicios 3' «
Serv prof. RPMRIwme
. NL’EU‘NSOWN
Bienes N Ao S Lol
mmmﬁle\,\n
Total NNS"mgoo
o n o
Real State 5 ®
Transporte ..-N
Servicios
O 0 € € U @ V o B =~ UV 5 VW B © VL v © ©
Agua SGEOOLOVBELERYGBSYS59 6. ST
PS5G0 S EESSNES2SPwg
Arte y entret 289 858a8g2eghEFTOES >
Y : Eg8228028<wo9 3858 S
Serv sociales SETEF L35 e > o wg
w:p-ca"’aé‘!g ELg
: 5] E]
Dist. de elect y gas O <w © b £ g-“u’
g 5 >
Educacién o k7
- a
Adm Publica

Fuente: Elaboracion propia en base a Central Statistical Bureau of Latvia.

Este ajuste de salarios, costos laborales y gasto publico, sumado al efecto recesivo de la menor
demanda agregada se traslado al nivel de precios aunque en menor magnitud:

En concreto, los precios minoristas de los bienes (productos transables) cayeron un 6% entre
diciembre ‘09 y febrero ‘09 y los precios de los servicios minoristas (no transables) se
contrajeron un 7% (en un periodo mas extenso) entre noviembre de ‘10 y marzo ‘09. Dentro
del primer grupo se destaca la merma del precio de los alimentos cuya caida supera el 9,5%
entre noviembre y enero '09; aunque se recupera con mas velocidad que el resto de las
variables.

Igualmente, resulta fundamental destacar como el ajuste a la baja del salario corrigid -en gran
medida- la distorsién de precios relativos entre los transables y no transables. Como muestra
el segundo panel del gréafico 22, el ajuste salarial sacé a la economia del punto D y se redujo el
precio relativo de los bienes no transables (en sus diferentes mediciones) entre enero de 2008
y diciembre de 2010.

Pégina4‘ 7
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Grafico 22: Devaluacion interna, traslado a precios y correccion de precios relativos.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Central Statistical Bureau of Latvia.

A su vez se observa que el traslado a precios, de la baja de salarios nominales (y costos
laborales) no fue completo. La caida de precios fue menor a la de los salarios; lo que pone de
manifiesto un aumento en los margenes de ganancia de las firmas. En este sentido, el avance
de la tasa de ganancia podria haber inducido una expansion de la oferta, traccionando una
recuperacion del nivel de actividad en general y la demanda de empleo en particular.

En linea con el incremento de las ganancias de las firmas se observa un proceso de mejora en
la competitividad que también contribuye a sacar a Letonia de la crisis.

Los costos laborales unitarios -ULC- (medidos como el cociente entre la masa salarial nominal
en dodlares y el PBI real) se redujeron con la devaluacién interna, mientras que el producto por
trabajador se incrementdé marcadamente. En otros términos, la caida del salario abarato el
costo del trabajador por unidad de producto, haciendo que el pais gane competitividad frente
a sus socios comerciales y posibles inversores. El ULC se redujo un 4% entre IlIT-2008 y IT-
2011.

El espejo invertido de la ganancia de competitividad-precio es el incremento del producto por
trabajador que crecié desde principios de 2009 (ver grafico 23). Por su parte, el ajuste salarial y
la caida del comercio (demanda) mundial y regional también indujeron una caida del precio
unitario de las exportaciones desde IIT 2008.

Sin embargo, la supuesta ganancia de competitividad deja latente al menos dos cuestiones que
relativizan el hecho de que Letonia haya salido de la crisis a gracias a ese medio:
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- La primera es que una parte de la caida del cociente entre la masa salarial en dolares y el
PBI real se da por el efecto de la migracion y el aumento del desempleo. Lo mismo ocurre
con el producto por trabajador, puesto que los puestos de trabajo ocupados se reducen
mas que el que el PBI (medido a precios del afio anterior). Es decir, la masa salarial pierde
importancia relativa en la estructura de producto como consecuencia de la destruccion de
puestos de trabajo (y de le emigracion neta creciente).

- Lasegunda es que la depreciacién del Euro respecto del Délar (a partir del efecto “flight to
qualility” que provoca la crisis internacional) hace que la masa salarial corriente pasada a
délares vaya perdiendo valor a medida que el euro se deprecia. Es decir, el ULC se reduce -
en parte- como consecuencia de la depreciacion del euro (respecto del ddlar). De modo
que lo mismo podria estar ocurriendo en el resto de los paises de la “zona Euro” o de
aquellos con régimen de tipo de cambio fijo a la moneda de la UE. Por ende, en ese caso,
no habria una ganancia real de competitividad por ese medio.

Como se anticipa en Schmitt-Grohé y Uribe (2010), el efecto positivo de la devaluacién interna
vino principalmente por el lado de la oferta. En lo que respecta a la demanda se destaca que la
recuperacion del nivel de actividad estuvo traccionada por las exportaciones (ver grafico 23),
que se incrementaron un 43% (en términos reales) entre el tercer trimestre de 2009 y el cuarto
de 2012, mientras que el PBI lo hizo en un 14%. Lo que implica que las ventas externas fueron
ganando importancia relativa en la estructura del PBl y pasaron de representar el 48% del PBI
en IlIT-2009 a un maximo de 60% en IVT-2012. En otras palabras, la correccién de los precios
relativos le brindé competitividad al sistema productivo que se trasladd al sector productivo
exportador.

Sin embargo, la recuperacién no fue del todo completa, ya que a fines de 2013, el producto se
encontraba un 10.4% por debajo del pico que habia alcanzado en el primer trimestre de 2008.
Lo mismo ocurria con el mercado laboral: la tasa de desempleo se ubicaba en torno al 11.5%
de la PEA en IVT-2013, muy por encima de su punto mas bajo (5.3%) en el IVT-2007. La tasa de
empleo, también se encontraba por debajo del pico de 70% de 1VT-2007, ubicandose cerca del
65% en IVT-2013. Del mismo modo, la crisis destruyé 268 mil puesto de trabajo entre IIT-2007
y IT-2011; Y la recuperacién de la actividad no logrd generar la cantidad de empleos del pico de
2007, ubicdndose un 18% por debajo en IVT-2013.
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Grafico 23: Efecto de la devaluacion interna en la competitividad y en la demanda agregada.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Central Statistical Bureau of Latvia.

CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo se ha desarrollado la problematica descripta en Uribe y Scmitt-
Grohé (2010) para economias con tipo de cambio fijo, aplicada a los casos de estudio de
Argentina durante el final de la década del ‘90 y Letonia antes y después de la crisis
internacional de 2008.

Ambas economias eran tomadoras de precios, se encontraban abiertas al mundo y habian
adoptado tipos de cambio fijos. Transitaron periodos de auge, inducidos -en parte- por la
afluencia de capitales del resto mundo, que incentivaba la demanda agregada y llevaba al
sistema econdémico al pleno empleo; a costa de generar una distorsidon de precios relativos a
favor de los precios no transables. Es decir, el tipo de cambio real -entendido como la relaciéon
de precios entre transables y no transables- se apreciaba.

Las dos recibieron shocks exdgenos negativos (externos) que indujeron una reversién del ciclo
econdmico y generaron contracciones de la demanda agregada, del empleo y del nivel de
actividad.

En lo que respecta al caso argentino, la rigidez del salario no permitié corregir el nivel de
precios relativos entre transables y no transables, haciendo que el desempleo se incremente
desde el 1999 y que el PBI se contraiga durante 17 trimestres consecutivos entre 1998Q4 y
2002Q2. Es decir, a pesar de la elevada tasa de desempleo, el salario no se redujo e incluso
aumentoé en términos reales, haciendo que el precio de los bienes no transables se mantenga
relativamente alto. Peor aun, la caida de los precios internacionales de fines de 1997 se
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trasladé a los precios domésticos de los productos transables (alimentos y bebidas),
aumentando la brecha de precios relativos.

La devaluacion de enero ‘02 corrigio la distorsion de precios al abaratar el salario y el precio de
los bienes no transables. No obstante, el cambio de paradigma econdmico, que implicé la
derogacion de la ley de convertibilidad, se llevé a cabo en forma desordenada, con una
liberacion del tipo de cambio después de la restriccion de retirar depdsitos en efectivo, que
hizo que el ddlar pase de $1 a $3.7 en siete meses.

De modo que antes de que la economia vuelva a crecer y a generar empleo en 2003, padecio
una fuerte licuacidon de ingresos y un proceso de redistribucién desde los asalariados a los
sectores exportadores y las empresas.

En Letonia el shock negativo exdgeno se caracterizd -en parte- por un avance de la tasa de
riesgo y una merma en los créditos otorgados al sector privado desde 2007 hasta el estallido
de la crisis internacional. Durante este periodo de estancamiento, la economia dejé de generar
empleo (que incluso se redujo) mientras que el salario real se incrementaba. Con la caida de
Lehman Brothers, el mercado de trabajo empeoré pero los salarios ajustaron a la baja en todos
los sectores productores dejando entrever un menor grado de rigidez salarial que en el caso
argentino.

La quita de salarios le impuso un piso a la crisis del mercado laboral y, a partir de 2011Q4, el
empleo empezd a recuperarse sin retomar los niveles de 2007. La estrategia logrd su objetivo
por el elevado peso del empleo publico que absorbia un tercio de la mano de obra ocupada en
2008; pero ademds, fue exitosa por la presencia de empresas estatales (y empleados publicos)
en las diversas ramas de actividad econdmica. De modo que, a diferencia del caso argentino, la
quita del salario publico tuvo incidencia para bajar el salario privado vy, asi corregir la distorsion
de precios relativos.

Ademas, el efecto positivo de la devaluacién interna vino del lado de la oferta, a través de un
incremento en la rentabilidad de las firmas y de una mejora en la productividad. Dado que los
salarios cayeron mas que los precios, también se generd un proceso de redistribucién desde
los asalariados a los empresarios.

Sin embargo, una parte fundamental del ajuste se debid a la caida de la poblacién como
consecuencia de la emigracidn. Y si bien, este fendmeno trasciende a la crisis, el contexto
recesivo incrementd la emigracion del segmento mas joven y educado de la poblacién
comprometiendo los niveles de productividad futura.

La evidencia empirica muestra que ambas correcciones para sortear la rigidez salarial
resultaron muy traumaticas. En términos generales, los sistemas de tipo de cambio fijo brindan
ventajas para los paises emergentes en la medida en que otorgan cierto grado de previsibilidad
macroecondmica, incentivando el ingreso de capitales externos, y son convenientes para
moderar la emisién de moneda evitando posibles desbordes de inflacidn interna. Sin embargo,
cuando estas economias sufren una reversion del ciclo econémico, el tipo de cambio fijo no
permite hacer politica cambiaria/monetaria anticiclica y le agrega rigideces a los procesos de
ajuste. En los paises con estas caracteristicas, que atraviesan una fase econdmica contractiva,
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el salario no ajusta a la baja, los precios relativos no se corrigen y el sistema queda atrapado en
un (des)equilibrio con desempleo elevado.

Probablemente, para sortear este dilema que genera la rigidez salarial con tipos de cambio fijo
sea necesario trabajar en mecanismos anticiclicos que se anticipen a la problematica descripta
y eviten la apreciacion real con distorsidn de precios relativos. Otra alternativa de trabajo seria
pensar la utilizaciéon de un tipo de cambio flexible/administrado o incluso a la inflacién
doméstica como mecanismo para eludir la rigidez salarial, corregir los precios relativos y
despejar el mercado de trabajo.
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