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Se determiné que la forma funcional mds apropiada para relacionar las variables es
la forma potencial, de tal manera que la expresién econométrica serd una funcién
doblemente logaritmica. Por lo tanto, en la estimacién se utilizard los logaritmos
naturales de las variables.

Los tests de estacionariedad Dickey-Fuller y Philips-Perron indicaron que cinco
variables son integrados de orden 1 y tres son integradas de orden 0 (ver Cuadro 3.1).
La existencia de distintos 6rdenes de integracién no es impedimento para estimar la
ecuacién puesto que siempre existe la posibilidad que exista una combinacién lineal
entre las variables que sea estacionaria (Ver Enders (1995), pdgina 411).

El resultado de la estimacién de la ecuacién de salario real es el siguiente:
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R? ajustado = 0,97
Durbin-Watson = 1,97 = No autocorrelacién de orden 1.
Test LM de Breush-Godfrey = No autocorrelacién de orden 1 ni superior a 1.

Estadistico Q de Ljung-Box fi No autocorrelacién de orden 1 ni superior a 1.

Donde, In representa el logaritmo natural de la variables, £, son los residuos
estimados de la regresién y los valores entre paréntesis, debajo de los coeficientes, son
los estadisticos tde Student de significacion estadistica. Enesta estimacién, como puede
notarse, no aparece la tasa de interés real sobre activos externos netos de Venezuela. Ello
porque la tasa de interés a treinta dias sobre certificados de depdsitos y la tasa de
inflacién calculada a partir del indice de precios del productor en los Estados Unidos no
fueron significativos en las diversas ecuaciones estimadas.

Los resultados de la estimacién indican que el 97% de las variaciones en el nivel de
salario real son explicadas por las variaciones conjuntas de las variables explicativas
consideradas. El test CUSUM de estabilidad indica que no hay cambio estructural
durante el periodo considerado.

Los valores observados de salario real y los valores estimados con la regresién se
pueden observar en el Grifico 3.1.

Los tests de cointegracion Engle-Granger y Durbin-Watson determinaron que las
variables cointegran. Las variables mantienen una relacién de equilibrio estable en el
largo plazo.
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Cuadro 3.1: Tests de Raiz Unitaria: Dickey-Fuller Ampliado y Phillips-Perron
Modelo de Salario Real

Variables Test Dickey-Fuller Ampliado Test Phillips-Perron
Estadistico t Estadistico t Ajustado Decision
En Niveles
In @, -2,90 -1,32 No estacionaria
In(CGG/Py), -3.73 -3.66 Estacionaria
In FT, -1,89 -1,31 No estacionaria
In(Ipr/Pr) -1,74 -1,85 No estacionaria
In(Tpub/Pr) -3,14 -3,16 Estacionaria
In(ww/Pr) -3,58 -3,53 Estacionaria
In(PIBr/OF), -1,88 -1,85 No estacionaria
In T, -2,25 -2.24 No estacionaria
1* Diferencias
In w, 3,16 -3,32 Estacionaria
In FT, -3,58 -3,50 Estacionaria
In(Ipr/P+), -3,82 23,76 Estacionaria
In(PIBr/OF), -5,44 -5,42 Estacionaria
In T, -5,92 -6,02 Estacionaria
Conclusion:
In w, 1)
In(CGG/Pr), 10)
In FT, 101)
In(Tpr/Pr), I(1)
In(Ipub/Py), 1(0)
In(wn/P1): 1(0)
In(PIBr/OF), 1(1)
InT, I(1)

- I(1) : significaquelavariable correspondiente es Integrada de Orden 1, es decir, su Primera Diferencia es estacionaria. 1(0):
significa que la variable correspondiente es integrada de orden 0,es decir, es estacionaria.

- Cada estadistico t de Student se compara con los Valores Criticos de Mackinnon.
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Grifico 3.1: Valores Observados y Estimados de Salario Real
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A continuacidn interpretamos los resultados siguiendo las proposiciones desarrolla-
das en el capitulo anterior.

a) Gasto piblico

En nuestro modelo, el efecto del gasto sobre el salario depende de si se destina al
sector transable o al no transable. Tal divisién no estuvo a nuestra disposicién, de modo
que utilizamos la divisién entre gasto de consumo e inversién. Si se supone que el
primero se dedica principalmente a adquirir bienes y servicios no transables, y el

CGG
segundo a transables, podria esperarse que incrementos en [ P J tiendan a apreciar
T

el tipo de cambioreal, y a incrementar @,, mientras que incrementos en [IPP ubJ tengan
T )
el efecto contrario. Dichos resultados son obtenidos en nuestra estimacién. Es interesan-

CGG + Ipub
te notar que la variable gasto piblico total, — p | considerada globalmente,
T '

no ha sido significativa en la explicacién del salario real, por lo que utilizarla como
variable explicativa ocultarfa el efecto de la composicién del gasto sobre el salario. De
acuerdo a los resultados obtenidos, cada vez que el consumo piiblico real aument6 en
10%, suponiendo el resto de las variables constantes, el salario real aumenté en 8,8%.
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Mientras que un aumento de 10% en la inversién piblica estuvo asociado a una
reduccién de 2,2% en el salario real, dada la consiguiente depreciacién que conlleva el
aumento de la inversién publica.

b) Fuerza de trabajo

En este trabajo no se distingue entre poblacién econémicamente activa calificada y
no calificada. Sin embargo, este nivel de agregacién no es un problema, porque
incrementos en cualquiera de las dos se supone que tienden a reducir el salario real. En
la estimacidn presentada, el signo del coeficiente es el esperado: si la fuerza de trabajo
se incrementaen 1%, el salario real se reduce en 1,02%, suponiendo lo demds constante.
La magnitud de este coeficiente debe estar altamente relacionada con la magnitud del
desempleo.

¢) Salario minimo

La relacion entre salario real y salario minimo tiene un signo tedricamente indeter-
minado. En nuestra estimacién, tiene signo negativo, y no es significativa. El signo
negativo podria explicarse del siguiente modo: un incremento en el salario minimo
reduce el empleo de no calificados en el sector formal (transable, en nuestro modelo),
por lo que la oferta en el informal se incrementa. Dada la funcién de demanda de trabajo
en el sector informal, el salario en el sector se reduce, y, por tanto, también se reduce el
salario en el formal. El salario real promedio, en consecuencia, se reduce si se
incrementa el salario minimo, aunque al ser una variable no significativa, no tiene o no
ha tenido, mayor relevancia en el explicacién del comportamiento del salario real.

d) Productividad

La medida de productivi g,}ﬁ,lll ada en este trabajo es el producto real medio por
ocupado en el sector formal,

La variable tiene un coeficiente con el signo es-

perado, pero no es signiﬁcatwa. Ello puede deberse a la no desagregacién en produc-
tividad en los sectores transables y no transables, por lo que no es posible observar los
efectos del crecimiento diferencial de la productividad. Por otra parte, la medida puede
ser defectuosa, porque su valor podria cambiar por la cantidad de trabajo, més que por
la de otros factores de produccion o la tecnologia. Por dltimo, debe notarse que dicha
medida se obtiene como cociente de dos variables enddgenas, por lo que ella misma
podria ser una variable endégena.

e) Términos de intercambio.

El deterioro en los términos de intercambio (unareducciénen 7)) puede implicar una
apreciacién del tipo de cambio real interno para exportables, ey, y una depreciacién del
tipode cambioreal interno para importables, e,,. Cuando se utiliza el tipo de cambio real

P,
; z o S 3
interno para una economia con sectores transable y no transable, ¢ = p_.noes posible
N
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determinar si sus cambios de valor implican un mejoramiento de la rentabilidad de
exportables o importables respecto a la produccién de no transables, si no se conoce la
proporcién del precio de transables correspondiente a importables. Por tanto, la
direccidn del efecto de cambios en los términos de intercambio sobre el salario real es
ambigua en estos modelos.

En nuestra estimacidn, la relacion entre salario real y términos de intercambio es
directa. En Venezuela, el comportamiento de los términos de intercambio responde
principalmente al del valor unitario de las exportaciones, y dicho valor al del precio del
petréleo. Si la apreciacién de e, tuviese mayor peso en el comportamiento de e, seria de
esperar una apreciacion del tipo de cambio real y, por tanto, un aumento del salario real,
lo que implicarfa una relaci6n inversa entre T, y salario real. El criterio es en este caso
redistributivo: el incremento en el salario permitiria liberar trabajo de los sectores
productores de exportables y no transables para ocuparlos en el sector de importables.
A pesar de no poder explicar ciclos econémicos con el modelo propuesto, debe tenerse
en cuenta que la economia venezolana suele responder desfavorablemente al deterioro
de los precios del petréleo: la relacion directa entre 7, y salario real no es inconsistente
con los efectos expansivos o recesivos que sufre nuestra economia por su dependencia
del petréleo. En efecto, si se produce un mejoramiento de 10% en los términos de
intercambio, los salarios reales aumentardn en 2,3%, si se supone lo demds constante.

f) Inversidn privada

La relacion entre inversion y salario real es una de las mds importantes a estudiar.
En nuestra ecuacion, la inversion es tratada como una variable exdgena, a pesar de
tratarse de una variable estrechamente relacionada con el tipo de cambio real. Como se
haexpuesto previamente, las variaciones en el tipo de cambio afectan de modo diferente
los salarios producto de los sectores transable y no transable: el sector con el menor
salario producto contrata mds trabajo y, presumiblemente, acumula mas capital. Sin
embargo, tratar a la inversién privada como variable endégena, y no incluirla en la
regresion, implicaba obviar otros aspectos muy importantes de su comportamiento.
Hemos preferido incluir la inversién en el modelo como un resultado de la formacién
de expectativas de los inversionistas, la existencia de oportunidades de inversién en
otros paises y la estabilidad politica.

Larelacién estimada entre salario real e inversién privada es significativa, y directa.
Sin embargo, esta relacién debe interpretarse con cuidado. Puede suponerse que
mientras menor sea la inversién, con una fuerza de trabajo creciente, la relacién capital
trabajo se reduzca y los salarios tiendan a reducirse. Ello no significa que el incremento
de la inversién esté acompanado necesariamente por un aumento en los salarios reales:
debe recordarse que, a mayor salario producto, menor es el incentivo para invertir. A
pesar de no disponer de una explicacién definitiva de los canales de transmisién a través
de los cuales la inversidn privada afecta y es afectada por el salario real, la estimacién
permite suponer que han evolucionado histéricamente en la misma direccién. En este
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sentido, si la inversién privada aumenta en 10% en términos reales, el salario real
aumentard en 1,4%.

2. REeLACION ENTRE LA PoBREzA Y LOoS DETERMINANTES
DEL SaLARIO REAL

En el capitulo 1 se estimé la relacién entre el nivel de pobreza y el salario real
y se demostr6 que en Venezuela éste ha sido el principal determinante de su
comportamiento. Por otro lado, en el capitulo 2 se utilizé un modelo de tipo de cambio
real interno de equilibrio para estimar una ecuacién de salario real en funcién de los
determinantes del tipo de cambio real de equilibrio. Teniendo en cuenta ambas
estimaciones, se puede ahora determinar el comportamiento de la pobreza en funcién
de los determinantes del salario real.

El resultado para la pobreza total es el siguiente:

InP, =936~ 0.33 10 £98 |4 0.731n FT, - 027 1 222 | +0.001d 2248
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R2 ajustado = 0,94

Durbin-Watson = 1,91 = No autocorrelacién de orden 1.

Test LM de Breush-Godfrey = No autocorrelacion de orden 1 ni superior a 1.
Estadistico Q de Ljung-Box = No autocorrelacién de orden 1 ni superior a 1.

Los valores entre paréntesis, debajo de los coeficientes, son los estadisticos t de
Student de significacién estadistica.

La estimacién indica que el 94% de las variaciones en el nivel de pobreza es
explicado por las variaciones conjuntas de las variables explicativas consideradas. El
test CUSUM de estabilidad indica que no hay cambio estructural durante el periodo
considerado.

Los tests de cointegracién Engle-Granger y Durbin-Watson determinaron que las
variables cointegran. Las variables mantienen una relacién de equilibrio estable en el
largo plazo.

De acuerdo a estos resultados, cuando el consumo publico real aumenta en 10%,
suponiendo el resto de las variables constantes, el nivel de pobreza se reduce en 3,3%.
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Si la fuerza de trabajo se incrementara en 1%, el nivel de pobreza aumentaria en
0,73%, suponiendo lo demds constante. Mientras que si se produjera un mejoramiento
de 10% en los términos de intercambio, el nivel de pobreza se reduciria en 4,1%, si se
supone lo demds constante. Si la productividad global de la economia aumentase en 1%,
el nivel de pobreza se reduciria en 0,84%. Finalmente, si la inversién privada aumentara
en 10% en términos reales, el nivel de pobreza se reduciria en 2,7%.

El resultado para la pobreza critica es el siguiente:

InPC, =15.92 - 0.83 1| %€ |+ 1.461nFT, - 0.19 1| 27 | +0.441d 2“2
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R? ajustado = 0,98

Durbin-Watson = 2,17 = No autocorrelacién de orden 1.

Test LM de Breush-Godfrey = No autocorrelacién de orden 1 ni superior a 1.
Estadistico Q de Ljung-Box = No autocorrelacién de orden 1 ni superior a 1.

Los valores entre paréntesis, debajo de los coeficientes, son los estadisticos t de
Student de significacién estadistica.

Esta estimacién indica que el 98% de las variaciones en el nivel de pobreza es
explicado por las variaciones conjuntas de las variables explicativas consideradas. El
test CUSUM de estabilidad indica que no hay cambio estructural durante el periodo
considerado.

Los tests de cointegracién Engle-Granger y Durbin-Watson determinaron que las
variables cointegran.

De acuerdo a esta estimacion, los niveles de pobreza critica son mds sensibles a
cambios en el consumo piiblico, la fuerza de trabajo y la productividad global que los
niveles de pobreza total. Efectivamente, si el consumo piiblico aumentara en 10%, la
pobreza critica se reduciria en 8,3%. Si la fuerza de trabajo se incrementara en 1% el
nivel de pobreza critica aumentarfa en 1,46%. Si la productividad global aumentase en
1% la pobreza critica se reduciria en 2,75%.
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CONCLUSIONES

Nuestro trabajo pretende explicar el comportamiento del salario real y la pobreza a
partir de los determinantes del tipo de cambio real interno. Para ello se adaptaron los
modelos de Agénory Aizenman (1994) y Montiel (1999), de modo que sus ideas basicas
pudieran reunirse en una tnica ecuacién diferencial. Ello se ha hecho para poder
reservar algunas de las caracteristicas relevantes de modelos en los cuales el salario real
y el tipo de cambio real se determinan simultineamente y poder justificar la estimacién
de un modelo uniecuacional. Dicha estimacién nos permite identificar algunas de las
variables que pueden contribuir a explicar el comportamiento de la pobreza. Sin
embargo, los modelos originales sufren de limitaciones importantes para nuestros fines:
no incluyen los determinantes de la inversién ni consideran procesos y consecuencias
de la formacién de expectativas.

De nuestro trabajo podemos concluir lo siguiente. El salario real y la pobreza en
Venezuela se relacionan con la composicién del gasto publico, los determinantes de la
inversion privada, el comportamiento de los precios del petréleo y el crecimiento de la
fuerza de trabajo. Sin embargo, tales relaciones deben tratarse con cautela en relacién
con medidas de politica econémica. Por ejemplo, no debe suponerse que para reducir
la pobreza el sector piiblico deba aumentar su gastode consumo y reducir el de inversién.
En primer lugar, el gasto de consumo (al igual que el de inversién) debe financiarse, via
impuestos, deuda o emisién monetaria, y cada una de ellas implica algiin costo sobre el
sector privado, no explicitamente considerados en este trabajo. En segundo lugar, es
posible que la inversidn piiblica y la privada guarden una relacién positiva entre si, por
lo que los efectos negativos de la piblica sobre el salario real sean compensados por los
efectos positivos de la privada. Mds que al gasto piblico, que en su conjunto puede no
ser significativo para explicar el comportamiento del salario, las politicas econémicas
deberian dirigirse, fundamentalmente, al estimulo de la inversién cuyos determinantes,
en buena medida, se relacionan con las expectativas de los inversionistas con respecto
al desempefio de la economia, la estabilidad politica, la seguridad juridica y las
alternativas de inversién en el resto del mundo. Promover la inversién puede ser la
principal orientacién de la politica econdmica, puesto que el crecimiento de la fuerza de
trabajo y el comportamiento del precio del petréleo son factores que estin relativamente
fuera del control del gobierno.

¢Cémo promover la inversién? ;Cuiles son los costos de promover la inversién?
JInversién en qué tipo de actividades? ;Cudles han sido, y son actualmente, las
limitaciones de la economia venezolana para generar un crecimiento espontdneo de la
inversién privada? En un préximo trabajo, estudiaremos los determinantes de la
inversién en el marco de un modelo de crecimiento, procurando establecer su relacién
con los salarios reales y la pobreza de modo explicito, con la intencién de responder
dichas preguntas.
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Cuadro Anexo 2:
Variables Utilizadas para estimar la Ecuacién de Salario Real, 1975-1999
(Cifras a Precios de 1984)

Salario Consumo  Furezade Inversion Inversidn Salario Medida de Indice
Real Gobierno Trabajo  Privada Piiblica Minimo  Productividad ~ Témminos de
General Intercambio
Bs. Mill. De Bs. Personmas Mill. De Bs. Mill. De Bs. Bs. Mill. De Bs. 1984=100

( 2 (3) () (5) (6) )] (8)

1975 3.194 40.176 4023487  96.701 23720 1.141 162.039 57,3
1976 330 47.625 4.182.588  116.959 37.204 1.090 162.196 55,4
1977 1415 SI735 4361547 160153 46.831 1.020 158.040 58,6
1978 3,702 55.567  4.536.515 184471  61.802 1.046 153.668 52,6
1979 3424 48824  4709.995 127831  43.102 796 151.861 68,4
1980 3.277 48.341 4.925.391 87.621 37.670 1.246 151.098 86,2
1981 2883 53.390 5.120.465 67.546 46.001 1.133 150.456 88,9
1982 2.682 56.974 5.304.594 57.559 56.239 1.211 151.401 81,9
1983 2.599 55.465 5485993  33.780 49851 1.215 147.576 89,1
1984 2431 43314 5.672.879  44.022 23277 900 146.480 100,0
1985 2279 45284 5.873.222 45.612 29.525 1.119 139.827 95,3
1986 2.210 54.381 6.064.061 53.007 46.214 1.491 143.556 46,5
1987 1.995 52.934 6.159.628 62.987 47,109 1.496 134,397 59,9
1988 1,799 58.587 6.392.020 68,735 58.275 1.281 132.624 48,8
1989 1.492 42.103 6.666.243  34.872 39.506 1.167 121.412 61,0
1990 1.210 36.928 6.957.097 21.537 40478 770 130.052 723
1991 1.165 52,136 7.355.583 41.010 57133 1.067 134.132 57,0
1992 1.344 55.199 7.578.226 55.880 73.074 1.309 133.932 52,3
1993 1.454 55.030 7.606.083  57.885 70.961 1.063 132,803 50,0
1994 1.425 45.984 7.989.922 52.431 59.657 1.100 146.381 49,6
1995 1.291 50.326 8.541.671 50.281 66.167 774 144.429 49.6
1996 934 30.672 9.024.627 42,561 54.003 312 142.214 57,3
1997 1.076 50.153 9.347.503 72.527 72.573 1.340 141.402 55,0
1998 1.316 70.463 9.803.303  99.694 78.195 1.780 140.401 396
1999 1.455 64.743 10.242.088 76.173 59.510 1.653 137.776 53,1

(1) Tngreso de los hogares entre el namero de ocupados, deflactado por Indice de Precios de la Canasta
Normativa de Consumo
(2) Consumo del gobierno general en millones de bolivares, deflactado por ¢l indice implicito de precios de bienes transables
(3) Poblacion cconomicamente activa
(4) Formacion bruta de capital fijo privada en millones de bolivares, deflactado por el indice implicito de precios
de bienes transables
(5) Formacian bruta de capital fijo piblica en millones de bolivares, deflactado por el indice implicito de precios
de bicnes transables
(6) Salario minimo urbano en bolivares, deflactado por el indice implicito de precios de bienes transables
(7) Producto interno bruto real en millones de bolivares, por ocupado en ¢l sector formal
(8) Términos de intercambio extemnos, definidos como ¢l cociente del valor unitario de exportacion entre valor unitario
de importacion
Fuente: - FMI, Estadisticas Financicras Internacionales
- BCV, Anuario de Cucntas Nacionales
- CEPAL, Anuario Estadistico de América Latina y ¢l Caribe
- OCEI, Indicadores de la Fuerza de Trabajo






