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Resumen

La propuesta de empleador de ultima instancia (ELR) provee una
alternativa al desempleo como el principal medio para la estabilidad del
valor de la moneda. A través de un “stock amortiguador” de trabajadores
publicos, facilita la flexibilidad laboral hacia y desde el sector privado. De
este modo, el ELR actla como un estabilizador automatico, sosteniendo
el pleno empleo al tiempo que promueve la estabilidad de precios. Este
articulo simula un ELR en la Argentina utilizando una adaptacion del
Fair Model (FM) a fin de examinar los efectos del programa. Simulado
dentro del ciclo econdmico histoérico, se muestra que el ELR permitiria
mantener (permanentemente) el pleno empleo, pagando un salario
minimo vital, sin comprometer significativamente la estabilidad de
precios. Ademas, el pleno empleo no daria lugar a una crisis del sector
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externo, es decir, no chocaria con la “restriccion externa”.

Palabras clave: empleador de JUltima instancia, desempleo,
simulacion, fair model.

Codigos JEL: E32, E37, E62.

Abstract

The employer of last resort (ELR) proposal provides an alternative to
unemployment as the primary means for the stability of the currency’s
value. Through a “buffer stockR” of public workers, it facilitates labor
flexibility to and from the private sector. In this way, the ELR acts as an
automatic stabilizer, sustaining full employment while promoting price
stability. This article simulates an ELR in Argentina using an adaptation
of the Fair Model (FM) to examine the effects of the program. Simulated
within the historical economic cycle, it is shown that the ELR would allow
(permanently) full employment, paying a living minimum wage, without
significantly compromising price stability. In addition, full employment
would not give rise to an external sector crisis, that is to say, it would not
conflict with the “external restraint”.
IKey words: employer of last resort, unemployment, simulation, fair model.
JEL Codes: E32, E37, E62.

Resumo

La proposta do empregador de dltima instancia (ELR) fornece uma
alternativa ao desemprego como o principal meio para a estabilidade do
valor da moeda. Através de um “estoque amortecedor” de trabalhadores
publicos, facilita a flexibilidade do trabalho de e para o setor privado.
Assim, 0 ELR atua como um estabilizador automatico, mantendo o pleno
emprego, promovendo simultaneamente a estabilidade dos precos.
Este artigo simula um ELR na Argentina utilizando uma adaptacao
da Fair Model (FM) para examinar os efeitos do programa. Simulado
dentro do ciclo econdmico histoérico, se mostra que o ELR manteria o
pleno emprego (permanente), pagando um salario minimo vital, sem
comprometer significativamente a estabilidade de precos. Além disso, o
pleno emprego nao conduziria a uma crise do setor externo (nao colidir
com a “restricao externa”).
Palavras-chave: empregador de ultimo recurso, desemprego, simulacao,
fair model.
Cadigos JEL: E32, E37, E62.
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| believe that we are approaching, or have reached, the point where there is not
much advantage in applying a further general stimulus...It follows that the later
stages of recovery require a different technique... We are more in need today of a
rightly distributed demand than of a greater aggregate demand.”

(Keynes, 1978; énfasis agregado)

Introducciéon

El empleador de ultima instancia' (Mosler, 1997) es una propuesta de
politica disenada como una alternativa a la tasa natural de desempleo o
tasa de desempleo que no acelera la inflacion (NAIRU). Mientras que este
enfoque supone que algun porcentaje positivo de la fuerza laboral debe
ser mantenido involuntariamente desempleado para evitar que se acelere
la inflacion, la literatura del ELR argumenta, en cambio, que un stock
amortiguador de empleados puede permitir verdadero pleno empleo
sin comprometer la estabilidad de precios, con el beneficio adicional de
mitigar los costos econémicos y sociales del desempleo involuntario.

El nucleo de la propuesta es que el gobierno ofrezca un empleo a
un salario basico a cualquiera que quiera y pueda trabajar (el ELR
no tendria requisitos de calificacion). El ELR seria financiado por un
gobierno nacional que gaste en su propia moneda bajo tipos de cambio
flexibles o que, de otro modo, esté dispuesto a establecer controles de
capital, debido a que tal gobierno siempre puede pagar la provision de
una demanda de trabajo infinitamente elastica al salario basico. Esto
no significa, sin embargo, que el programa deba ser administrado
necesariamente por el gobierno federal’>. Ademas, los empleos no tienen
1 - De aqui en adelante, ELR.

2 - De hecho, programas de empleo como el Plan Jefes y Jefas de Hogares
Desocupados (Jefes), implementado en la Argentina a comienzos de 2002, han
sido bastante descentralizados en sus operaciones. El Jefes fue considerado por
varios autores como un empleador de ultima instancia parcial (ver, por ejemplo,
Wray y Tcherneva, 2005). En relacion con esto, un arbitro anénimo sugirié deducir
el monto del gasto en este programa -y otros similares-— del gasto publico total, de
modo de partir —a la hora de realizar las simulaciones— de una serie de gasto publico
"neto” del Jefes. Hay dos razones por las que no se siguié este camino. Por un lado,
la EPH comenzd a relevar informacién sobre el Jefes recién en el tercer trimestre
de 2003. Pero ademas -y de modo mas importante- el Jefes era un programa con
diferencias sustanciales respecto del ELR: no estaba abierto a todo el que deseara
trabajar al salario fijado por el gobierno —estaba restringido a los “jefes” de hogares

con caracteristicas especificas—, no era permanente —su inscripcion era por tiempo
limitado- y no pagaba un salario vital —la linea de pobreza del adulto equivalente
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que ser provistos necesariamente por el sector publico; por ejemplo, las
organizaciones sin fines de lucro suelen conocer mejor que el gobierno
las necesidades locales de la comunidad al tiempo que usualmente
tienen menos trabajadores disponibles de los que necesitan (o no
tienen los fondos para contratarlos) para satisfacer estas necesidades.
De modo consistente con la mirada de las finanzas funcionales (Lerner,
1943), para un gobierno con control soberano de su moneda, los efectos
economicos del programa deben servir como criterio para juzgar la
politica, no los déficits fiscales que puedan (o no) resultar, per se.

MajewsRi y Nell (2000), y Fullwiler (2003, 2005 y 2012) realizaron
simulaciones del ELR utilizando el Fair Model?, un modelo econométrico
de la economia norteamericana, elaborado desde la década de los
setenta (Fair, 2013). El objetivo del presente trabajo es proveer, por
primera vez, una estimacion de los potenciales efectos econémicos
de un programa ELR sobre la economia argentina. Para esto, el ELR
es simulado dentro de una adaptacion del FM, el cual proporciona
una “hoja de ruta” en la estimacion de un modelo econométrico de la
economia nacional.

El articulo se organiza de la siguiente manera: las dos primeras
secciones discuten, respectivamente, el modelo y como el programa
ELR es incorporado a él. La siguiente seccion provee una discusion de
las simulaciones usando la politica ELR en el modelo para el periodo
2002-2016. La seccion final ofrece las conclusiones.

superaba el salario del programa-. De todos modos, en la simulacion —como se vera
en detalle-, se asume una “regla de cantidad” para el gasto publico no destinado
al ELR que tiene como resultado una trayectoria menos expansiva respecto del
escenario base. Podria interpretarse entonces que programas como el Jefes, el seguro
de desempleo y otros similares hubieran sido eliminados.

3 - De aqui en adelante, FM.
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1. El modelo
1.1 Las identidades

La tabla 1 enumera las identidades -ver la tabla Al del apéndice para
una descripcion de las variables del modelo y el modo en que fueron
construidas-.

TABLA 1. IDENTIDADES

MS =M - IMDS
XS =EX- EXDS

| X=CP+1+G+GERL+EX-IM
[vi=Y-X

V=V(-1)+V1

S =PX.XS - PM.MS + TT

A =A(-1) + S + BOPREST

RRIl =A/E

UR =(L1-J)/L1

10 | JMIN=Y/LAM

N PM=(500) . PXW

U-NE--RA R RE RE - R R

12 PX= {ﬁ) . PMW

13 INFLA=100.(%-1)

14  WPROM = (W.J + WELR * JELR) / L1

15 JELR=(L1-J).PHASE

16 WELR=WO0.DL+ Wvgﬁ” . [PY(-1). (112003 - 112015)
+ PY(-2). (12003 - 112016} + PY(-3) . (IV2003 - IV2015)
+ PY(-4). (12003 - 12016}]

17  GELR =[(WELR. JELR. 12.1,15) / 1000000] / PY

- WELR(-4) _PY(-1)
18 G=G(-4).(1+ WELR(-8) - PY[-S]}

19 GT=G+GELR
20 GELRY =GELR/Y
21 GTY=GT/Y

La ecuacion I-1 vincula los datos de importaciones de cuentas
nacionales (IM) con los del balance de pagos (MS). La variable IMDS
capta la diferencia entre ambas. Es exdgena en el modelo. La ecuacion
I-2 es una ecuacion similar para las exportaciones. A diferencia de las
importaciones, las exportaciones son exégenas —se supone que estan
impulsadas por la demanda de otros paises, la cual no se ve afectada
por cambios en el gasto y los impuestos domésticos-. La ecuacion I-3
es la identidad del ingreso: define las ventas totales como el consumo
mas la inversidon, mas el gasto publico, mas las exportaciones menos las
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importaciones; la ecuacion I-4 define la inversion en inventarios como la
diferencia entre el PIB real y las ventas; la ecuacion I-5 define el stock de
inventarios como el stock previo mas la inversion en inventarios.

La ecuacion |-6 define S, el balance de cuenta corriente. La ecuacion
I-7 define A, el stock neto de reservas internacionales, como igual al valor
del periodo anterior mas el saldo de cuenta de corriente mas el saldo
de los restantes componentes del balance de pagos (A se construye
sumando los saldos del balance de pagos). La ecuacién |-8 define el
stock de reservas internacionales en dolares.

La ecuacion I-9 define una tasa de desempleo “corregida”. LI es
una fuerza laboral “aumentada” que surge de considerar fija la tasa de
participacion laboral maxima para el periodo bajo analisis (86,8% de la
poblacion en edad laboral).J es el empleo total. UR es igual al nUmero de
personas desempleadas dividido por la fuerza laboral. La ecuacién I-10
corresponde a una medida del exceso de trabajo*.

Las ecuaciones I-11 e I-12 definen, respectivamente, los indices de precios
de importacionesy exportaciones como el producto entre el tipo de cambio
nominal (dividido por el tipo de cambio del afno base) por los precios de las
exportaciones (PXW) e importaciones (PMW) del resto del mundo.

La ecuacion I-13 define la tasa de inflacién como el cambio porcentual
en el deflactor del PIB a una tasa anual. La ecuacion I-14 define el
salario promedio ponderando el salario de los ocupados y el de los
desocupados (un salario nulo).

Las ecuaciones 15 a 18 se relacionan con la incorporacion del ELR al
modelo y seran discutidas en mayor detalle en la seccién 2. La ecuacion
[-19 define el gasto publico total, la I-20, la participacion del gasto ELR
en el PIB, y la I-21, la participacion del gasto publico total en el producto.

1.2 Ecuaciones estimadas

Las 9 ecuaciones estructurales estimadas se presentan entre las
tablas 2y 10. Los coeficientes estimados se presentan con los resultados
de varias pruebas chi-cuadrado. La técnica de estimacion es minimos
cuadrados en dos etapas (25LS) bajo el supuesto, en algunos casos,
de correlacion serial de los residuos. Los coeficientes estructurales son
estimados junto con los coeficientes de correlacion serial. El periodo de
estimacion es 1993: 1-2016: 4, 96 observaciones trimestrales, excepto
para la tasa de interés y el tipo de cambio nominal —en este caso,

4 - Cfr. Fair (2013: 417-418) para mas detalles.
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las ecuaciones se estiman para 2002: 1-2016: 4 debido a la caja de
conversion-. Los regresores de la primera etapa utilizados para cada
ecuacion son presentados en la tabla A2 del apéndice A®.

Las pruebas chi-cuadrado consisten en la adicion de una o mas
variables a la ecuacién para ver si es (o son) significativas. Las pruebas
incluyen agregar valores rezagados de las variables explicativas (lags
test), agregar un supuesto de correlacion serial, si es que ya no se utiliza
uno (RHO test)y agregar una tendencia temporal lineal (T test)®. También
se lleva a cabo una prueba de restricciones de sobre-identificacion
para 2SLS (overid test). Bajo el enfoque de la CC (Cowles Comission)’,
la teoria es utilizada para elegir las variables explicadas y explicativas.
Las variables explicativas que tenian coeficientes estimados altamente
no significativos o estimadores con signo contrario al esperado fueron
eliminadas. Para facilitar la discusién, se dird que una variable es
significativa si el estadistico-t es mayor que 2 en valor absoluto. Se
dira que una prueba es “rechazada” si el valor-p es menor que 0,01 y
“no rechazada” si es mayor o igual que 0O,01. La hipdétesis nula de una
prueba chi-cuadrado es que lo que sea que se agregue tiene un efecto
nulo, y si se utiliza un nivel de significaciéon de 0,01, la hipdtesis nula es
rechazada para un valor-p menor.

Se verd que algunas variables no son significativas y algunas
pruebas son rechazadas. No todas las ecuaciones son perfectas. Las
especificaciones que fueron elegidas son aquellas que parecieron
funcionar mejor al experimentar con diferentes especificaciones, pero
siempre queda la pregunta abierta acerca de si es posible mejorarlas.

5 - El criterio de instrumentacion utilizado en cada ecuacion consistié en utilizar los
cuatro primeros rezagos de cada variable explicativa.

6 - Agregar una tendencia temporal es una forma de testear la correlacion espuria
entre variables con tendencias comunes. Respecto de la estacionariedad de las
variables, se adopta aqui la posicion de Fair: “la hipotesis de trabajo en este libro
es que las variables son estacionarias alrededor de una tendencia deterministica”
(2004: xvi) y “la hipotesis econométrica es que todas las variables son estacionarias
alrededor de una tendencia deterministica” (2004: 5). “Respecto del supuesto de
estacionariedad, es bien sabido que es dificil testear si una variable es no estacionaria
versus estacionaria alrededor de una tendencia deterministica, y no veo un problema
en tomar la ruta mas sencilla” (2004: 5).

7 - Para una discusion de la metodologia de la CC, cfr. Fair (2013:2-3) y las referencias
alli contenidas.
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Tabla 2. Ecuacion 1. IM: importaciones
Variable explicada: log (IM/POP)

VARIABLE EXPLICATIVA COEF. ESTAD.-t PRUEBA VALOR-p

c 0,77 0,48 | Lags 0,44
log((CP+l+G+GELR)/POP) 154 3,65 T 0,99
112002 0,23 3,81 | Overid 0,04
112002 0,21 3,32
1IV2002 0,11 2,16
AR(1) 0,97 | 31,30

La ecuacién de importaciones esta en términos per cdpita y en
forma logaritmica. Las variables explicativas son el gasto per cdpita en
consumo mas inversion mas gasto publico, y tres variables dicotédmicas
para dar cuenta de la crisis de 2001-2002. Se incluy6 originalmente una
variable de precio relativo (PY/PM), pero mostré el signo contrario al
esperado, y fue eliminada de la ecuacién. La ecuacion es estimada bajo
el supuesto de correlacion serial de primer orden del término de error. El
coeficiente estimado para la variable de gasto tiene el signo esperado y
es significativo. La ecuacion pasa todas las pruebas.

Tabla 3. Ecuacion 2. CP: consumo
Variable explicada: log (CP/POP)

VARIABLE EXPLICATIVA COEF. ESTAD.-t PRUEBA VALOR-p

C 0,10 1,47 Lags 0,07
log(CP(-1)/POP(-1)) 0,75 13,98 RHO 0,74
RS -0,00 -3,64 T 0,12
log(Y/POP) 0,29 453 | Overid 0,08
R2=0,99

La ecuacion 2 explica el consumo real per cdpita. Las variables
explicativas incluyen la tasa de interés (en términos nominales®), el
ingreso per cdpita y la variable dependiente rezagada. Las variables
estan en logaritmos excepto la tasa de interés. Ambas variables
explicativas son significativas. La ecuacién pasa todas las pruebas.

8 - En el apéndice se discuten pruebas de tasas de interés nominales versus reales
en las ecuaciones de gasto de consumo e inversion.
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Tabla 4: Ecuacion 3. I: inversion
Variable explicada: log (I)

VARIABLE EXPLICATIVA COEF. ESTAD.-t PRUEBA VALOR-p

c 219 | -1,79 | Lags 0,15
log(l(-1)) 0,62 3,95 T 0,54
log(Y) 0,50 2,27 | Overid 0,58
RS 000 | -1,75

12002 0,19 | -4,69

AR(1) 0,64 3,95

R2=0,99

La ecuacion 3 explica la inversion fija real. Incluye como variables
explicativas al valor rezagado de la inversion, el valor corriente del
producto y la tasa de interés. Las variables estan en logaritmos excepto
por la tasa de interés. Se incluye una variable dicotdmica que da cuenta
de la crisis 2001-2002. La ecuacién es estimada bajo el supuesto de
correlacion serial de primer orden del término de error. La variable de
producto es significativa, no asi la tasa de interés —el estadistico t es
-1,75~-. Mas alla de esto, la ecuacion pasa todas las pruebas.

Tabla 5: Ecuacidn 4. Y: Producto bruto interno
Variable explicada: log (Y)

VARIABLE EXPLICATIVA COEF. ESTAD.-t PRUEBA VALOR-p

c 0,06 0,60 | Lags 0,38
log(Y(-1)) 0,24 1,59 T 0,06
log(X) 0,75 4,84 | Overid 0,40
AR(1) 0,34 3,32

R2=0,99

La ecuacioén 4 explica el nivel de producto®. Incluye como variables
explicativas el nivel de producto rezagado, el nivel actual de ventas y el
stock de inventarios rezagado (no se muestra). La ecuacion es estimada
bajo el supuesto de un proceso autoregresivo de primer orden del
término de error. La estimacion de 1-A es 0,24 y entonces el valor de A
es 0,76, lo cual significa que el producto corriente ajusta 76 por ciento
del camino al producto deseado en el trimestre actual. La estimacion
de Ao es O y entonces el valor de o es O. Esto significa que el producto

9 - Cfr. Fair (2013: 92-3) para mas detalles.
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deseado es igual a las ventas (no depende del cambio deseado en
inventarios). Las ventas finales impulsan el crecimiento de la economia.

Tabla 6: Ecuacién 5. PY: precios
Variable explicada: log (PY)

VARIABLE EXPLICATIVA COEF. ESTAD.-t PRUEBA VALOR-p

Cc -0,81 -2,77 Lags 0,88
log(PY(-1)) 089 | 2015 | RHO 0,10
log(WPROM/LAM) 0,08 2,80 | Overid 0,23
log(PM) 0,04 2,36

T 0,00 1,72

112002 0,20 7,05

R%=0,99

La ecuacién de precios estd en forma logaritmica. El nivel de
precios es una funcién del nivel de precios rezagado, el precio de las
importaciones, el salario nominal promedio, la tendencia temporal y
una variable dicotémica para dar cuenta de la crisis de 2001-2002. El
salario promedio —al considerar que los desocupados tienen un salario
nulo- permite que la tasa de desempleo afecte directamente al nivel
de precios. El precio de las importaciones pretende captar efectos de
costos —al igual que el salario promedio—-, esto es, el precio de los bienes
finales se establece como un markup sobre los salarios y los precios de
las importaciones.

Una caracteristica importante de la ecuacion de precios es que el
nivel de precios esta explicado por la ecuaciéon, no el cambio en los
precios. Las pruebas realizadas (ver apéndice) apoyan la especificacion
en niveles antes que en variaciones. Esto significa que una caida en
la tasa de desempleo crea un aumento de una vez en la inflaciéon
antes que un espiral inflacionario como en el enfoque de la NAIRU
de la macroeconomia moderna. La tendencia temporal en la ecuacion
pretende captar cualquier efecto tendencial en el nivel de precios no
capturado por otras variables.
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Tabla 7. Ecuacion 6. RS: tasa de interés
Variable explicada: RS

VARIABLE EXPLICATIVA COEF. ESTAD.-t PRUEBA VALOR-p

c | 001 | -0,02 | Lags 0,25
RS(-1) | o076 | 1701 | T 0,00
100.(PY/PY(-4)-1) | 0,3 350 | Overid 0,01
112002 | 2712 857 |

V2002 | -36,65 | -12,34 |

12016 | 597 312 |

112016 | 494 2,32 |

AR(1) | 025 | -2,89 |

AR(2) | 025 3,11

R’=0,98

La ecuacion 6 explica la tasa de interés del mercado de dinero. Es
interpretada como una aproximacion a la regla de tasa de interés de la
autoridad monetaria. La ecuacion es solo relevante desde 2002: 1. La
variable explicativa (que posiblemente influye sobre la decisién de la
autoridad monetaria) es la tasa de inflacién. La ecuacion incluye cuatro
variables dicotémicas relacionadas con las devaluaciones de 2002 y
2016. Se asume que el error sigue un proceso autoregresivo de segqundo
orden. La ecuacion pasa todas las pruebas, excepto el test T. Los efectos
tendenciales no han sido completamente capturados.

Tabla 8. Ecuacion 8. E: tipo de cambio
Variable explicada: dlog (E)

VARIABLE EXPLICATIVA COEF. ESTAD.-t PRUEBA VALOR-p

c | 007 | 547 | Lags | 0,09
| log(PY/PYUS)-log(E(-1)) | 008 | 420 T 0,11
| 12002 | 061 | 1630 |log(E(-1) 050
| 112002 | 046 | 12,29 | Overid 0,02
| 12016 | 029 | 861

| AR(1) . 044 | 331

| AR(2) | 033 | -243 |

R*=0,91

La ecuacion 7 explica el tipo de cambio relativo al ddlar, E. Es
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interpretada como una funcién de reaccion® . La variable de tasa de
interés relativa mostré el signo contrario al esperado y fue eliminada
de la ecuacion. La estimacion de A fue 0,08, lo cual significa que toma
un tiempo considerable al tipo de cambio ajustar al cambio en el nivel
de precio relativo. La restriccion de que el coeficiente del precio relativo
es uno no se rechaza. Se incluyen tres variables dicotémicas que dan
cuenta de las devaluaciones de 2002 y 2016. La ecuacién se estima
suponiendo correlacion serial de sequndo orden del término de error.

Tabla 9. Ecuacioén 8. W: salario nominal
Variable explicada: log(W/LAM)

VARIABLE EXPLICATIVA COEF. ESTAD.-t PRUEBA VALOR-p

Cc 0,85 3,16 Lags 0,39
log(W(-1)/LANI{-1)) 0,93 35,01 RHO 0,27
UR -0,55 -4,11 T 0,12
log(PY) 0,68 6,67 llog(PY(-1)* 0,64
log(PY(-1}) -0,59 Overid 0,66
R?=0,99

*Ecuacién estimada sin restriccion en el coeficiente

La ecuacion 8 explica el salario nominal de los trabajadores ocupados.
Incluye como variables explicativas el salario nominal rezagado, el nivel
de precios actual, el nivel de precios rezagado y la tasa de desempleo.
La variable de productividad potencial (LAM) es sustraida del salario
nominal. Se impone una restriccion en la ecuacion de salarios: dados
los coeficientes estimados en la ecuacion 5, la restriccion se impone
en los coeficientes de la ecuacién 8 tal que el salario real no dependa
del salario nominal o el nivel de precios separadamente?. Todos los
coeficientes estimados son significativos y la ecuacién pasa todas las

10 - Utilizar una funcién de reaccion para E implica suponer que la autoridad
monetaria interviene, al menos en alguna medida, en el mercado de cambios. Una
alternativa seria asumir un valor exégeno para el stock de reservas (o su variacion)
y determinar E sin tener que estimar una ecuacion —-E seria el valor tal que vacia el
mercado de cambios “sin intervencion” — (cfr. Fair: 2013: 58-79). Claro que para esto
debe asumirse que el balance comercial —dado que las exportaciones se consideran
exogenas en el modelo, esto equivale a las importaciones— depende del tipo de
cambio, algo que no se verifica en el caso argentino —para el periodo 1993-2016-.

11 - Cfr. Fair (2013: 116-8) para mas detalles.

12 - Cfr. Fair (2013: 98-9) para mas detalles.
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pruebas. Una de las pruebas chi-cuadrado es un test de la restriccidon
del salario real y la restricciéon no es rechazada por los datos.

Tabla 10. Ecuacion 9. J: empleo
Variable explicada: dlog(J)

VARIABLE EXPLICATIVA COEF. ESTAD.-t PRUEBA VALOR-p

c 0,00 2,47 | Lags 0,76
dlog(J(-1)) 0,34 3,11 RHO 0,12
log(J(-1)/JMIN(-1)) -0,13 -2,35 T 0,52
dlog(Y) 0,19 1,81 | Overid 0,69
R2=0,27

Laecuacion 9 explicaelcambio en elempleo. Esta en formalogaritmica.
Incluye como variables explicativas el cambio en el empleo rezagado, la
cantidad de exceso de trabajo y el cambio en el producto®. La estimacion
de (I-A) es 0,34 y, por lo tanto, el valor de A es 0,66. La estimacion de
AaO es -0,13 y entonces el valor de O es -0,19. Esta es la estimacion
del tamano del efecto del exceso de trabajo en el nimero deseado de
trabajadores. Ademas, el coeficiente estimado de la variable de exceso
de trabajo es significativo, lo cual apoya la teoria de que las firmas en
ocasiones mantienen exceso de trabajo y que la cuantia del exceso de
trabajo afecta las decisiones corrientes de contratacion. El término de
cambio en el producto es significativo (aunque sélo al 10 por ciento).

2. EIELR en el modelo

Esta seccion provee una breve descripcion de la incorporacion del
ELR al modelo para la simulacion. Lo que la simulacion demostrara
es la légica de un programa ELR —que funciona del modo esperado-
dadas las relaciones histoéricas entre variables econdmicas implicitas
en los coeficientes de las ecuaciones estocasticas del modelo y
dadas las restricciones provistas por las identidades contables. Es
ciertamente posible que una politica como el ELR altere algunas de
las relaciones histéricas (o todas), aunque no alteraria las identidades
contables. Sin embargo, es esencialmente imposible saber cuanto se
alterarian las relaciones.

Se asume que los trabajadores en el programa ELR son iguales

13 - Cfr. Fair (2013: 95-7) para mas detalles.
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en numero al total de desempleados'. Para el modelo, el numero de
desempleados (LI-J), por lo tanto, es igual a los puestos de trabajo ELR,
como en (I5): (15)JELR = (L1 —J).PHASE

La variable PHASE esta disenada para implementar el programa
durante un periodo de tres anos o al 8,3 por ciento por trimestre. El
comienzo del ELR se establece en el segundo trimestre de 2002 (2002:
2) con el programa totalmente implementado para 2005: 1.

El salario de los trabajadores ELR es una variable de politica. El salario
ELR se convertirad en el salario minimo efectivo de la economia y, en ese
sentido,importaelnivel al cual se establece. Elenfoque aquies establecer
un salario ELR exdgeno de 232,08 pesos por mes en 2002: 2. El nivel
inicial es para ser consistente con el valor de la canasta basica total -
del adulto equivalente- vigente en el momento®®. Ademas, permitimos
que el salario ELR cambie con el nivel de precios determinado el ano
previo. Se supone que el ajuste es implementado completamente en los
segundos trimestres; no hay cambios en WELR durante los restantes
trimestres—. El salario ELR es por lo tanto determinado por'®

(16)WELR = Wy DL+ PYy(—1).[PY{-1}.(112003—112016)+PY{-2).(1112003—
T112016) + PY(=31.(1V2003 — IV2016) + PY(—4).(J2003 — 12016}

Donde WELR es el salario nominal del programa, W, es el salario
nominalinicial, DL es una variable dicotdmica que identifica el primer ano
de implementacion del programa (2002: 2-2003: 1), PY (-1) es el nivel de
precios del periodo previo a la implementacion del programa (0,674823)
y PY(-1)-PY(-4) es el nivel de precios de los cuatro periodos anteriores.
12003-1V2016 son variables dicotémicas que identifican trimestres.

14 - Como se explica en la tabla Al, en la que se describen las variables, la cantidad
de desempleados se calcula considerando como activos al 86,8 por ciento de la
poblacion en edad laboral —guarismo que coincide con la tasa de actividad maxima
del periodo bajo analisis-.

15 - A partir del segundo trimestre de 2016, el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INDEC) modificé la metodologia de mediciéon de la pobreza absoluta (cfr.
Mario (2017a) para mas detalles). El valor de la canasta basica total (CBT) del adulto
equivalente ascendié en aquel momento a 3725,89 pesos. Utilizando la variable PY se
deflacto este valor para calcular el valor de la linea de pobreza en el primer trimestre
de 2002 -el valor relevante a la hora de la implementacion del ELR-. A través de este
procedimiento se obtuvo el valor de 232,08 pesos de una CBT en 2002: 1.

16 - Fullwiler (2005), simulando el ELR para los EEUU, indexa WELR a un target de
inflacion de 2,5 por ciento anual. El problema es que si la inflacion superara el target,
suponiendo que el WELR inicial es vital, no habria un mecanismo para garantizar que
WELR siga siendo vital.
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El ingreso total anual obtenido por los trabajadores ELR resulta de
multiplicar la cantidad de trabajadores en el programa por el salario
mensual por los doce meses del afo. Ademas, se supone que los
gastos no salariales del programa seran iguales al 15% del ingreso de los
trabajadores ELR. El gasto total en el programa (en millones de pesos de
2004) es por lo tanto establecido por (17):

(1T GELR = [[I'I-'ELR.JELR.IE.I._1.5);’100000[]”}9}'

El ELR tiene incorporado un mecanismo de control de la inflacién. El
cociente entre el empleo ELR y el empleo total es denominado Ratio de
Empleo Amortiguador (BER, por su sigla en inglés) (Mitchell, 1998). De
acuerdo con Mitchell y Mosler,

Si la inflacion excede el target anunciado por el gobierno, se
dispararia una politica fiscal mas contractiva para incrementar el
BER, lo cual implica trabajadores transferidos al sector ELR. En
ultima instancia esto atenua el espiral inflacionario. Entonces,
en lugar de utilizar un stock amortiguador de desempleados
para disciplinar la puja distributiva, el ELR lo consigue a través
de cambios en la composicion del empleo. El pleno empleo
es mantenido. El BER que resulta en una inflaciéon estable se
denomina NAIBER (Ratio de Empleo Amortiguador que No
Acelera la Inflacion) (2001: 224).

Como sostiene Mosler (1997: 20): “La cuestién sobre el tamano
apropiado de este pool de trabajadores seria en algun modo analoga
al debate actual sobre la tasa natural de desempleo”. De manera que
el resto de la politica fiscal tiene un rol fundamental en términos de
estabilidad de preciosy, en ese sentido, debe ser consistente con el ELR".

Ciertamente, hay incontables reglas posibles para la evolucion

17 - En una version anterior del trabajo, se presentaba un escenario sin la regla
de cantidad para el gasto publico no-ELR. La aplicacion del ELR resultaba tan
expansiva que el pool de trabajadores se reducia sustancialmente. Esto fue sefalado
por un arbitro anénimo como algo deseable en tanto se reducia “la necesidad de
financiamiento del programa”. Con la versién presentada en este trabajo, se pretende
enfatizar la importancia del tamano del pool ELR en la consecucion de los objetivos
de la politica —especificamente, en términos de estabilidad-. Cuanto mas pequeno
sea el pool ELR, menor sera la influencia de WELR en el resto de los salarios. En
el extremo, si todos los trabajadores ELR son contratados por el sector no-ELR,
entonces “el precio de mercado del trabajo ELR ha subido mas alla de WELR, y el valor
de la moneda ha sido redefinido hacia abajo. Seria el equivalente de un gobierno que
pierde su stockR amortiguador de oro bajo un patrén oro” (Mosler, 1997:19).
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del gasto no-ELR (G'™®) consistentes con el objetivo de una inflacion
estable®. La forma elegida aqui es ajustar el salario del programa al
incremento de los precios y, si el aumento de los precios supera lo que
habia aumentado previamente WELR (esto es, si la inflacion se acelera),
se reduce G proporcionalmente a dicha diferencia; si el aumento de los
precios es menor alo que habiaaumentado previamente WELR,aumenta
G en proporcion a la diferencia. La variacion de WJG se transforma en el
target para el aumento de los precios; el BER es el instrumento para
conseguirlo. Entonces, G viene dado por®

(18)G = G(—4).[L+ WELR(—4)/WELR(—8) — PY(—1)/PY (-5)]

Las variable en las ecuaciones (17) y (18) son agregadas a la ecuacién
de identidad (3)* en el modelo de modo de incorporar los efectos del ELR
(GELRYy G afectan el gasto publico y la demanda efectiva). La descripcion
entre paréntesis supone, obviamente, ceteris paribus. Claramente
habréd efectos de retroalimentacién dentro del modelo que pueden
contrarrestar o incluso revertir completamente los efectos directos.

Se hacen ajustes por efectos sobre los costos de WELR versus el
salario minimo que prevalecié durante el periodo de simulacion (ver
apéndice B). Si WELR se establece por encima del salario minimo —como
es el caso aqui—, entonces seria razonable esperar que haya algun efecto
pass-through al salario promedio (y al nivel de precios), dado que WELR
se convierte en el salario minimo efectivo. En la simulacién se supone
que todos los ocupados continlan en sus empleos, y aquellos que
ganan menos de 232,08 pesos ven sus salarios incrementados hasta
alcanzar dicha suma. Utilizando datos de la EPH de mayo de 2002, esto
18 - Debe notarse que se trata de gasto no-ELR “real”. Al gastar en el ELR, el gobierno
fija el precio y deja flotar la cantidad (gasta con una regla de precio). En los restantes
gastos, el gobierno fija la cantidad (digamos, el presupuesto) y paga precios de
mercado (gasta con una regla de cantidad).

19 - Por supuesto, podrian plantearse reglas mas o menos restrictivas para la
evolucion del gasto no-ELR; el punto es mostrar lo que suele ser un malentendido
acerca del diseno del programa, esto es, que el ELR no necesariamente es expansivo
en términos netos. En pocas palabras, el programa permite sostener el pleno empleo
independientemente del nivel de demanda efectiva (Mitchell y Wray, 2005).

20 - La funcién de reaccién para G se hace operativa a partir de 2004: 2, momento a
partir del cual es posible determinar si los precios varian mas (o menos) que lo que
habia variado WELR. Para el periodo 2002: 2-2004: 1, G permanece en su nivel base
—los valores “reales” que tomé la variable en dicho periodo-.

21 - Se considera que el empleo en el programa es parte del empleo publico vy,

tal como es usual en las cuentas nacionales, se considera al gasto ELR como un
componente de la demanda.
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hubiera implicado un aumento del salario promedio de los ocupados de
56,12 pesos. Este monto se suma al término constante en la ecuacién del
salario nominal en 2002: 2 durante la simulacién (aunque no modifica la
estimacion de los coeficientes de las variables explicativas).

Finalmente, se supone que los empleados del ELR no son
“directamente” productivos. Si bien este supuesto podria relajarse
permitiendo que los trabajadores ELR amplien la oferta agregada
de modo directo, la idea es plantear el “peor caso posible”, en el que
los integrantes del pool ELR reciben ingresos y no “aportan” nada en
términos de oferta. El programa simulado podria pensarse, entonces,
como uno en el que los beneficiarios reciben un ingreso a cambio de
mejorar su formacion vy, asi, representar una “mejor” alternativa (vis a
vis los desempleados) para los restantes empleadores de la economia
—sector privado y sector publico no-ELR-.

3. Simulacion del ELR dentro del ciclo econémico histérico (2002-2016)

El programa ELR es simulado para el periodo 2002: 2-2016: 3. Los
datos base contra los que se comparan los efectos del programa
son los datos reales para el periodo. Los errores de las ecuaciones
estocasticas son agregados en la simulacién. Esto significa que si
el programa ELR estuviera ausente no habria cambios -las variables
simuladas serian iguales a los datos reales del periodo-. Esto implica
que los programas ELR simulados estan sujetos a los mismos shocks
en todas las ecuaciones estocasticas que ocurrieron durante este
periodo. Es decir que la l6gica del programa ELR es demostrada dentro
del ciclo econdmico historico. Para aislar los efectos del ELR, la tasa de
interés de corto plazo se establece como exdgena y permanece a los
niveles “base” para el periodo.

3.1 Efectos macroeconémicos

Lafigura 1 muestra el nUmero de empleados ELR tal como lo establece
la ecuacion 15. Los empleados ELR se incrementan y se reducen contra-
ciclicamente —incluyendo los efectos del gasto en el programay del gasto
no-ELR sobre el propio ciclo econémico- para ilustrar los efectos de un
programa que tiene un stock amortiguador de trabajadores empleados.
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Figura 1. Empleados ELR
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Fuente: elaboracion propia.

La figura 2 muestra el PIB real simulado relativo a los datos base.
Hasta 2009: 4, el programa ELR mueve a la economia hacia un mayor
nivel de PIB real. La razoén para el incremento en el PIB real durante este
periodo es sencilla: las personas previamente desempleadas ahora
obtienen ingresos en el programa ELR; conforme gastan sus ingresos,
esto a su vez genera mas ingresos a nivel agregado ya que las firmas
aumentan sus niveles de produccion y contratan mas trabajadores para
satisfacer el incremento en las ventas. Desde 2010: 1, la economia con el
ELR hubiera alcanzado un nivel de PIB real inferior al del escenario base.
Esto se debe principalmente a la dinamica —-mas contractiva respecto
del escenario base-del gasto no-ELR. Considerando el periodo en su
conjunto, el PIB promedio es practicamente igual en ambos escenarios
—de hecho es levemente superior en el escenario ELR-, mientras que
las variaciones en el nivel del PIB real debido a shocks exdgenos
son menos pronunciadas. El ELR es un estabilizador automatico, no
necesariamente un estimulo en términos netos.
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Figura 2. PIB real base y PIB real de la simulaciéon ELR
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Lafigura 3 muestra el BER en la simulacién en comparacién con la tasa
de desempleo en el escenario base. Notese de la seccion previa que JELR
se asume igual a todos aquellos en la fuerza laboral pero no empleados
en puestos de trabajo no-ELR. Por lo tanto, la tasa de desempleo
es idéntica a JELR dividido por la fuerza laboral, esto es, el BER. En el
escenario que simula el ELR, el BER se reduce sistematicamente hasta
2007: 2, cuando comprende el 9,8 por ciento de la fuerza laboral. A partir
de alli, el BER se incrementa procurando estabilizar la inflacién llegando
incluso a estar por encima de la quinta parte de la fuerza laboral.
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Figura 3. Tasa de desempleo en escenario base y tasa de empleo amor-
tiguador en simulacion
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Fuente: elaboracién propia.
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La figura 4 muestra el numero de empleos no-ELR —sector privado
y publico no-ELR-. El ELR hubiera implicado hasta mas de 1 millon
de ocupaciones adicionales en 2006: 3. A partir de alli, la diferencia
comienza a reducirse y, de hecho, se vuelve negativa desde 20I11: 2.
Como se explico, lareducciéon de empleos no-ELR respecto del escenario
base no implica, en la simulacion, un incremento de la cantidad de
desempleados sino un cambio en lacomposicion delempleo. De haberse
implementado un ELR tal como el aqui simulado, se hubieran creado 4,4
millones de puestos de trabajo no-ELR considerando los extremos de la
serie (comparado con los 5,4 millones del escenario base).

Figura 4. Ocupados no-ELR en el escenario base y en la simulacién
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Fuente: elaboracion propia.

La tasa de inflacién interanual en la simulacién se muestra en
la figura 5. En el escenario base, la tasa de inflacién se redujo, luego
de la devaluacion, hasta un 3 por ciento interanual en 2003: 3. En
ese momento, la tendencia se revierte y la inflaciéon se acelera hasta
valores cercanos al 30 por ciento hacia 2008. Luego de la recesion de
20009, la inflacién vuelve a acelerarse y muestra dos saltos importantes
producto de las devaluaciones de 2014 y 2016 —en este Ultimo caso,
llega a alcanzar un pico del 46 por ciento-. De haberse implementado
el ELR, la tasa de inflacion hubiera sido mayor hasta 2014: 1, siendo esta
diferencia cada vez mayor hasta 2007 y reduciéndose desde 2009.
Desde principios de 2014, la inflacién hubiera sido de hecho inferior
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vis a vis el escenario base. A diferencia del escenario base, la inflacion
parece tender a estabilizarse desde 2009, justamente el objetivo que se
perseguia a través de la manipulacion del tamano del BER.

Figura 5. Inflacion interanual en simulaciéon ELR

50
a5 +— WINFLA WINFLA_1

40

35
30
25
20 I
15
10 '
; |
. a1

.
g &
g8
=
;

20060 ——

201302 |

201304 )

201402 )

201404

201502 |

201104
201202
201204
201504
2016Q2

Fuente: elaboracion propia.

3.2 Impactos presupuestarios del programa ELR simulado

ElprogramaELR simuladotieneimpactos presupuestarios modestos?.
La figura 6 muestra que el gasto total ELR (GELR) en la simulacién esta
en general entre el 1,2 y el 3,2 por ciento del PBI. La minima proporcién
de gasto en el programa se alcanza en 2007: 1, cuando la cantidad de
trabajadores ELR esta en niveles relativamente bajos. La figura 7 muestra
el gasto publico total como porcentaje del PIB, tanto en el escenario
base como en la simulacion. Durante el periodo de implementacion, la
combinacion del gasto ELR y un gasto no-ELR inalterado —hasta 2004:
1-, dan lugar a un incremento de la participacion del gasto total en
el producto. A partir de alli, la regla de cantidad para el gasto no-ELR
hace mas que compensar el incremento del gasto ELR, por lo que se va
reduciendo el peso del sector publico en el PIB.

22 - Enrigor, se trata de efectos sobre el gasto publico y no sobre el resultado fiscal. De
hecho, una limitacién del modelo, en su versién actual, es la ausencia de una ecuacion
paralarecaudacion impositiva. Es esperable que, ademas de incrementar directamente
el gasto, el ELR, a través de su efecto sobre el PIB, influya sobre la recaudacion.
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Figura 6. Gasto en el programa ELR como porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracion propia.
Figura 7. Gasto publico total como porcentaje del PBI
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Fuente: elaboracion propia.

3.3 Efectos sobre el sector externo

La Figura 8 muestra los efectos del programa ELR sobre las
importaciones. El punto central a destacar aqui es que el pleno empleo
no resulta, necesariamente, en una crisis del sector externo -no
“choca” contra la restriccion externa—-. Como “efecto colateral” de la
regla de cantidad para el gasto no-ELR, las importaciones se retraen
—especialmente desde finales de 2007- y esto quita presion sobre
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el sector externo. Este resultado no es un objetivo del ELR, sino una
consecuencia del ELR particular aqui simulado?®.

Figura 8. Importaciones en escenario base y simulaciéon
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Fuente: elaboracién propia.

4. Conclusion

Como hay incontables formas diferentes de disefiar un programa ELR,
se debe ser cuidadoso al utilizar cualquier estimacion particular de los
efectos como un caso representativo. Estos efectos pueden ser alterados
bastante facilmente modificando el salario pagado a los trabajadores
ELR, la estimaciéon del nUmero de personas que entrarian al programa, los
supuestos respecto del gasto no salarial del programa, y, de modo mas
importante, alterando el resto del gasto publico (por ejemplo, modificando
el gasto en seguridad social, como jubilaciones, pensiones, asignaciones
familiares y seguro de desempleo) o la politica monetaria (y cambiaria).

Mas alla de estas posibles diferencias en el disefio del ELR, el aspecto

23 - En simulaciones experimentales no reportadas, se encontr6 que un ELR
como el aqui simulado aunque sin la regla de cantidad para el gasto no-ELR, es
decir, manteniendo inalterado G respecto del escenario base, hubiera implicado el
agotamiento del stock de reservas internacionales. Ademas, el programa generaria un
espiral salario-precio —con la tasa de inflacién creciendo ano a ano— como resultado
de la indexacion del salario ELR al nivel de precios. Todo esto en el marco de un BER
tendiendo a cero. Por estas razones, resulta central contar con una regla de cantidad
para el gasto no-ELR, aun cuando —como fue enfatizado- podrian imponerse reglas
mas o menos restrictivas vis a vis con la aqui utilizada.
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clave (comun a todo ELR) es que el programa asegura que la economia
se ubique (permanentemente) en una posicion de pleno empleo,
independientemente del nivel de demanda agregada. Esta es la principal
ventaja del ELR (lo que la distingue cualitativamente): para estabilizar
la inflacién, en lugar de un stock amortiguador de desempleados se
basa en un stock amortiguador de empleados. Por el contrario, las
politicas “"Reynesianas” tradicionales, como las implementadas en la
Argentina durante el Rirchnerismo, generan inflacion antes de alcanzar
el pleno empleo -y no cuentan con mecanismos para controlarla que no
impliquen incrementar el desempleo—2“.

Este articulo provee la primera simulacion del ELR dentro de un
modelo macro-economeétrico de la economia argentina. Para ello, nos
basamos en el FM y, mas en general, en el enfoque de la Comision
Cowles. De acuerdo con la simulacion que presume un stocR
amortiguador de empleados que funciona correctamente, el ELR (1)
eliminaria el desempleo involuntario de forma permanente; (2) al fijar
un salario minimo efectivo igual a la canasta basica total del adulto
equivalente, permitiria erradicar la pobreza —al menos aquella originada
en ingresos laborales insuficientes—; (3) al combinarse con una regla de
cantidad para el gasto publico no-ELR, la politica podria influir sobre el
tamano del pool de trabajadores ELR vy, asi, combatir la aceleracion (o
desaceleracion) de la inflacion respecto del target. Ademas, al distribuir
mejor la demanda (KKeynes, 1978), el ELR evitaria que el pleno empleo
generara una crisis en el sector externo, es decir, que la economia
chocara con la denominada “restriccion externa”.

24 - Una de las criticas mas usuales al ELR sostiene que todos los beneficios del
programa podrian lograrse a través de un Ingreso Ciudadano (IC), sin los impactos
negativos —en términos de la coercidon a la participacion laboral- impuestos por
el ELR. En Mario (2017b), argumentamos que el IC constituye un caso extremo de
“estimulo Reynesiano” y, como tal, su principal limitaciéon es que no cuenta con
un mecanismo de control de la inflaciéon; de hecho, el IC implicaria un deterioro
significativo del valor de la moneda.
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Apéndice A. Construccion de variables y regresores de la primera etapa
Tabla Al. Variables

| VARMBLE | N°ECUACION |  DESCRIPCION |  FUENTE | UNID.DEMEDIDA |
A -7 Activos externos netos Construccion propia Millones de pesos
{=Al-11+S+BOPREST). corrientes
Trimestre base 1993:1;
Valor de referencia: 938340
BOPREST Exdgena Saldo del balance de pagosne- | Construccidn propia Millones de pesos
| | | o del saldo de cuenta corriente (=A-AL-1}-S) | corrientes
cP 2 Consumo privado DNCN-INDEC Millones de pesos
de 2004
DL Exdgena 1 en 2002: 2-2003: 1; Construccidn propia
0 de otro modo
E 7 Tipo de cambio promedio IFS-FMII Pesos por délar
I | | del timestre |
EX Exdgena Exportaciones DNCN-INDEC Millones de pesos
de 2004
EXDS Exdgena Discrepancia entre datos de Construccién propia Millones de pesos
exportaciones de DNCNy {=EX-XS) de 2004
BOP-FMI
G I-18 Consumo piblico DNCN-INDEC Millones de pesos
de 2004
GELR 117 Gasto ELR Construccién propia Millones de pesos
corrientes
GELRY -20 Participacion del gasto ELR Construccidn propia Puntos porcentuales
| | enelPIB |
GT 19 Gasto piblico total Construccién propia Millones de pesos
de 2004
GTY 21 Participacidn del gasto piblico | Construccion propia Puntos porcentuales
total en el PIB
I 3 Inversion bruta interna fija o DNCN-INDEC Millones de pesos
| | formacidn bruta de capital fijo | de 2004
M 1 Importaciones DNCN-INDEC Millones de pesos
de 2004
IMDS Exdgena Discrepancia entre datos de Construccién propia Millones de pesos
importaciones de DNCN y {=IM-MS) de 2004
BOP-FMI
INFLA -13 Inflacion interanual Construccién propia Porcentaje
J 9 Empleo no-ELR Construccion propia en ba: Personas
se @ EPH-INDEC (expandi-
do al total de la poblacion)
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J 9 Empleo no-ELR | Construceion propia en ba- Personas
se @ EPH-INDEC (expandi-
do al total de la poblacion)
JELR I-15 Empleo ELR Construccidn propia Personas
JMIN -10 Minima cantidad de empleo Construccién propia Personas
necesaria para producir Y (=Y/LAM)
L1 Exdgena Fuerza laboral Construccion propiaen | Personas
base a EPH-INDEC (tasa
de actividad maxima 85,6%
por POP1)
LAM Exdgena Productividad laboral Construccidn propia Millones de pesos de
potencial (interpolacion entre picos = 2004 por persona
de (Y/J)
MS I-1 Bienes, servicios e ingreso Construccion propia Millones de pesos
primario (débito) (bienes, servicios e ingreso de 2004
primario (débito)
BOP-FMI .EPM)
PHASE Exdgena Proporcion de implementacion | Construccion propia Proporcidn
del ELR
PM -1 Deflactor del precio de las DNCN-INDEC 2004=1
importaciones
PMW Exdgena Indice de precios de las importa- = Construccitn propia 2004=1
ciones del resto del mundo (=PX/E/2.925))
POP Exdgena Poblacion Poblacion-INDEC (extra- | Personas
polacidn lineal para obte-
ner valores trimestrales)
POP1 Exdgena Poblacion en edad laboral EPH-INDEC {extrapolado | Personas
al total poblacional)
PX 112 Indice de precios de las DNCN-INDEC 2004=1
exportaciones
PXW Exdgena Indice de precios de las exporta- | Construccion propia 2004=1
ciones del resto del mundo (=PMAE/2.925))
PY 5 Deflactor del PIB DNCN-INDEC 2004=1
PYUS Exdgena Deflactor del PIB de EEUU IFS-FMI 2004=1
RRIl -8 Stock de reservas BOP-FMI Millones de délares
internacionales i
RS B Tasa de interés IFS-FMI Puntos porcentuales
anuales
S I-6 Balance de cuenta Constn propia (balan-| Millones de pesos
ce de cuenta comiente BOP| corrientes
en millones de dilares. E)
T Exdgena Tendencia temporal 1en1993: 1, 2en 1993;
2, etc.
T Exdgena Transferencias netas o ingreso | Construccion propia (ingre-. Millones de pesos
secundario neto so secundario BOP en corrientes
millones de délares. E)
UR -9 Tasa de desempleo “corregida™ | Construccion propia Porcentaje de la
(=(L1-JyLy) fuerza laboral
W -5 Stock de inventarios al final del  Construccion propia. Millones de pesos
trimestre Valor base de ceropara | de 2004
1992: 4
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V1 -4 Inversién en inventarios o varia- = DNCN-INDEC Millones de pesos
| | cion de existencias | | de 2004
w 8 Salario nominal medio de los EPH-INDEC Pesos corrientes

ocupados {ingreso promedio
de la ocupacidn principal de
los ocupados)

. Wi . Exdgena Salario nominal inicial ELR | Construccién propia . Pesos corrientes
WELR I-16 Salario nominal ELR Construccién propia Pesos corrientes
WPROM 14 Salario promedio deltotal dela | Construccion propia Pesos corrientes

fuerza laboral
X -3 Ventas finales Construccidn propia en Millones de pesos
base a DNCN-INDEC de 2004
XS -2 Bienes, servicios e ingreso Construccidn propia (bie- | Millones de pesos
primario (crédito) nes, servicios e ingreso de 2004
primario {crédito)
BOP-FMI.EPX)
Y 4 PIB real DNCN-INDEC Millones de pesos
de 2004

Nota: CP, I, G, EX, M, Y y las tasas de actividad y empleo fueron desestacionalizadas mediante
el procedimiento X12 ARIMA. Las tasas de empleo y actividad, y los salarios previos a 2003: 3 se
construyeron mediante un empalme hacia atras utilizando 2002: 2 y mayo de 2002 (EPH puntual)
como pivote. Entre 1993: 1y 2002: |, los valores de estas variables para los primeros y terceros

trimestres, se obtuvieron interpolando linealmente.

Tabla A2. Regresores de la primera etapa

| Ecuacién |
1 LOBICP-1}+1(-1}+G(-4GELR(-)/POPL- 1), LOGI(CP(-2}+1(-2)+ G(-2)+GELR(-2)/POP(-2],
LOBI(CP-3}+1(-3}+G(-34GELR(-3)/POPL- 3], LOGIICP(-4}+(-4)+ G(-4)+ GELR(-4)/ POP(-4],
112002, 112002, 12002
2 LOB(CP(-1)/POP(-1), RSI-1),RS(-2) RSI-3], RSI-4), LOGIY(-VPOP(-1}, LOGY(-2/POP(-2),
_ | LOBIY(-3)/POP(-3), LOGIY(-4)/POP(-4)
3 ' LOB(I-1), LOBIY(-1)), LOG(Y(-2), LOBY(-3), LOG(Y(-#), RSI-1), RSI-2), RSI-3), RS(-4), 2002
s ' LOB(Y(-1),LOBIY-2), LOG(Y(-3), LOBIY(-4), LOGIX(-1)), LOG(X(-2), LOB(X(-3), LOGIX(-4)
5 LOB(PY(-1)), LOGWPROM(-1Y/LAM(-1}), LOG(WPROM(-2/LAM(-2), LOGIWPROM(-3/LAM(-3),
_ | LOG(WPROM-4YLAM-4)), LOG(PML 1}, LOG(PM-2), LOG(PMI-3)}, LOG(PM(-4), T, 12002
6 RS(-1), T00(PY(-1YPY(-5)-11, 100.(PY(-2VPY(-6} 11, T00(PY(-3yPY(-TH 1L, 100(PY(-8/PY(-8)-1],
112002, 12002, 2015, 112016
7 LOG(PY(-1)/PYUS(-1)}LOB(E(-2), LOG(PY(-2)/PYUS(-2)-LOB(E(-3)), LOG(PY(-3/PYUS(-3)-LOBIE(-4)),
_ | LOB(PY(-4)/PYUSI-4)}-LOB(EI-5), 12002, 12002, 12016 _
8 | LOB(W-1YLAM(-1), LOB(PY(-1), LOG(PY(-2), LOG(PY(-3), LOGIPY(-4)), URK-1),UR(-2) UR(-3) URI-4) |
9 | DLOB(J(-1)), LOG(J(-1)JMIN(-1)) DLOGY(-1), DLOG(Y(-2), DLOGIY(-3)) DLOG(Y(-4)

Apéndice B. Impacto directo de la implementacion del ELR sobre el sala-
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rio promedio

En la tabla 1, se definié el salario promedio de la economia como
WPROM= (WJ+WELRJELR)/L1. Evidentemente, al implementar el ELR,
WPROM se incrementa ya que los desocupados pasan a cobrar el
salario del programa. Pero, ademas, dependiendo del nivel al que se
establezca WELR, podria haber un efecto sobre W —el salario promedio
de los ocupados-. Si este efecto no fuera tenido en cuenta, podria
subestimarse el impacto del ELR sobre el salario promedio y, por lo
tanto, sobre el nivel de precios.

Enla simulacion, WELR se establece en 2002: 2 en un valor de 232,08
pesos. Se convierte, asi, en el salario minimo efectivo de la economia.
Los ocupados con salarios inferiores a 232,08 pesos podrian elegir un
empleo ELR o reclamar, al menos, la diferencia entre WELR y su salario
a su empleador. El supuesto adoptado en la simulacion es justamente
que los ocupados permanecen en sus puestos de trabajo no-ELR,
pero ven incrementados sus salarios de modo que ningun trabajador
obtenga menos de WELR.

Con base en la EPH Puntual de mayo de 2002, el salario promedio de
los ocupados era de 468,73 pesos. Con la implementaciéon del ELR, W
habria crecido hasta 524,85 pesos —el 37,4 por ciento de los ocupados
pasaria a ganar 232,08 pesos mientras que el 62,6 por ciento restante
de ocupados con salarios mayores a WELR ganarian en promedio
699,89 pesos-. Es decir que, de haberse implementado en 2002: 2, el
ELR habria implicado un aumento “directo” del salario promedio de los
ocupados de 56,12 pesos. Este valor fue agregado a la variable W en
2002:2 -y cada vez que se modifica WELR- para generar un salto de
una vez en el nivel del salario promedio de los ocupados.

Apéndice C. Tasas de interés nominales versus reales
La prueba realizada es la misma que en Fair (2013: 143-6). Como

medida de Tte se utilizé 100.[PY/PY(-4)-1].

Tabla C. Tasas de interés nominales versus reales

VARIABLE | VALOR-P TEST REAL VALOR-P TEST NOMINAL
CcP 0,00 0,82
| 0,09 0,75

Los resultados son mas fuertes para la hipotesis de tasa de interés
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nominal que para la real.

Apéndice D. Las ecuaciones de precio y salario versus el modelo NAIRU

La prueba es la misma que en Fair (2013: 147-52). El periodo de
estimacion para el test es 1993: 1-2016: 4. En términos de las variables
en el modelo, p=LOG(PY), p=UR, y s=LOG(PM). Se utiliza la técnica de
minimos cuadrados ordinarios.

Tabla D. Estimacion de las ecuaciones (4) y (5)

VARIABLE ECUACION (4) ECUACION {5)
—— T T s Eediit

c 0,02 0,40 0,06 116
T 0,00 0,13 0,00 0,24
(o | oas 120 | o054 167
fuen | a7 436 | 043 20,91
‘w2 o015 042 | oo 0,31
| pm | 015 430 | 012 4,28
[pmt1) | 008 089 | on 2,21
[ pm2) | 021 514 | 012 2,94
Danty | 03 071 | 269 3,70
Cant2r | e 929 | 22 3,42
Cama | a6 271 | 17 3,06
[ a4 | 060 359 | 171 373
[ ants) | 081 384 | 132 337
a6l | 054 334 | 1,01 310
Cam) | 038 239 | o8 3,07
| ant8) | 029 18 | 063 2,83
[amte) | w003 | 023 | o057 3,44
| am-10) | o004 | 032 | 044 3,49
An{-11) 0,09 20,94 0,16 175
EXE ' L an 5,29
pl-1) 0,01 1,00
" sE o0 T 002

Chicuadrado) 28,00

La tabla D muestra que cuando se agregan Ti(-1) y p(-1), el error
estandar de la ecuacion cae de 0,03 a 0,02. Los estadisticos t de las
variables son, respectivamente, -5,29 y -1,09, y el valor chi-cuadrado
para la hipétesis de que los coeficientes de ambas variables son nulos
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es 28. Las dos variables son altamente significativas y, por lo tanto, la
dinamica NAIRU es fuertemente rechazada.
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