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Resumen: la incertidumbre macroeco-
némica tiene efectos negativos sobre el
desempefo econémico. Especialmente, las
decisiones de inversién se ven afectadas,
implicando esto una postergacién en dicha
inversiény unareduccién importante de la
misma. Sin embargo, estasituaciénacarrea
otros costos, como son los sociales. Asi, un
incremento en laincertidumbre generauna
pérdida de bienestar, que estd asociada a
la caida de la inversién privada y la vola-
tilidad del crecimiento econémico. Este
trabajo tiene como propdsito aproximarse
al estudio de la pérdida de bienestar que el
incremento en la incertidumbre macroeco-
némica generd para Venezuela en el lapso

1968-2004. Para ello, se construyé un
indice de incertidumbre macroeconémica,
utilizando un conjunto de variables, entre
las cuales estdn: inflacidn, tipo de cambio
real, tasa de interés real, términos de inter-
cambio, déficit/superdvit fiscal primario no
petrolero y la liquidez monetaria.

Palabras clave: incertidumbre macroeco-
ndémica, pobreza, desempleo, pérdida de
bienestar.

Abstract: macroeconomic uncertainty has
negative effects on economic performance.
Specially, the investment decisions are af-
fected, implying by this reason a delay in
thisinvestmentand an importantreduction
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of the same one. Nevertheless, thissituation
leads to other costs: the social costs. Thus,
an increment in the uncertainty generates
a loss of welfare, which is associated to the
drop of private investment and economic
growth volatility. This paperwork’s purpose
is to approach to the study of the loss of
welfare that was generated in Venezuela
during the period 1968-2004 due to the
increment of macroeconomic uncertainty.
For this, an index of macroeconomic
uncertainty was built, utilizing a group of
variables, among which we can mention:
inflation, real exchange rate, real interest
rate, terms of exchange, not petroleum
primary fiscal deficit/surplus and the
monetary liquidity.

Key words: macroeconomic uncertainty,
poverty, unemployment, loss of welfare.

Résumé: I'incertitude macro-économique
ades effets négatifs sur la performance éco-
nomique. Lesdécisions d’investissementen
résultent touchées puisqu’il peuty avoir des
retards dans cet investissement ainsi que
des réductions importantes sur celui-ci.
Cette situation peut entrainer des colts
importants, tels que les couts sociaux. Un
accroissement dans I'incertitude entraine
des pertes de bien-étre, ce qui est associée
a la chute de l'investissement privé et la
volatilit¢ de la croissance économique.
Lobjectif de ce papier consiste a présenter
unel’étudedelaperte debien-étre entrainée
par 'accroissement dans 'incertitude ma-
cro-économique au Vénézuéla entre 1968
et 2004. A cet effet, nous avons construit
un indice d’incertitude macro-économique
en utilisant un ensemble de variables telles
que l'inflation, le taux de change réel, le
taux d’intérét réel, les termes de I'échange,
le rapport déficit/excédent fiscal primaire
non pétrolier et la liquidité monétaire.

Mots clef: incertitude macro-économique,
pauvreté, chdémage, perte de bien-étre.

Clasificacién JEL: B41, C22, D80, D92

Introduccién

Este trabajo plantea un elemento importan-
te, que la incertidumbre macroeconémica
tiene efectos negativos en el desempefio
econémico de un paisy generauna pérdida
de bienestar, tanto econémico como social.
Generalmente, estaincertidumbre ocasiona
inestabilidad econdémica, especialmente
en las decisiones del inversionista, el cual
puede postergar su inversionssi el riesgo que
asume, dado el ambiente de incertidumbre,
es muy alto.

La incertidumbre macroecondmica, al
afectar el desempefio econémico en forma
negativa produce también importantes cos-
tos sociales, como por ejemplo: desempleo,
pobreza, caida del ingreso y del consumo y
una desigual distribucién del ingreso, los
cuales son costos sociales demasiado altos
y que deben ser reducidos.

Elimpacto de la incertidumbre y la inesta-
bilidad macroeconémica sobre el bienestar
social, esun tépico que obviamente necesita
mayor andlisis tedrico y metodoldgico y
que concierne a los economistas y a los
planificadores macroeconémicos. El es-
tudio de la volatilidad macroeconémica
sobre el desempefo econémico y social
de un pais, ha sido de gran interés en la
literatura reciente; sin embargo, el hecho
estd en que es la incertidumbre que se
encuentra presente la que ocasiona esta
situacion. En este sentido, el estudio de la
incertidumbre y su impacto social tiene
poco o ningin desarrollo en la literatura



El costo social de la incertidumbre macroeconémica. Venezuela, 1968-2004. Una perspectiva

K
119,

macroeconémica. En consecuencia, el
propésito de este trabajo es presentar un
pequefio aporte a este tema.

La idea es evaluar el impacto que la in-
certidumbre macroeconémica tiene sobre
el bienestar social, entendido éste, como
disminucidn en el ingreso y el consumo a
medidaquelaincertidumbre seincrementa.
La incertidumbre macroeconémica se va
a medir a través de la construccién de un
indice, lo mds aproximado posible a la
realidad. La construccién de este indice
se hace a través de la metodologfa eco-
nométrica, utilizando para ello modelos
(Generalizad Autorregresive Condicional
Heteroskedasticity) GARCH. Asi, las
variables que se utilizan para este indice
son: inflacidn, tasa de interés real, tipo de
cambio real, términos de intercambio y
variables proxys de politica econémicacomo
son: déficit/superdvit fiscal primario no pe-
trolero y liquidez monetaria. Para verificar
la pérdida de bienestar se toman variables
como el PIB per cépita, el consumo privado,
el desempleo y la pobreza.

El trabajo se estructura en cuatro partes.
En la primera, se establece una breve
fundamentacién tedrica. La segunda
parte, estd referida a la metodologfa de la
construccién del indice de incertidumbre
macroeconémica—INC-. La tercera, plan-
tea la relacién entre el INC, la inversién
privada y el crecimiento econémico; en la
cuarta, se analiza el vinculo entre el INC y
la pérdida de bienestar social. En la quinta,
se presenta una breve evidencia empiricay

por dltimo, las conclusiones preliminares.
Esimportante precisar que este documento
se refiere a evidencias primarias no a con-
clusiones definitivas.

I. Fundamentacién tedrica

A nivel tedrico pudiera plantearse una
situacién interesante, la relacién entre
incertidumbre, especialmente la macroeco-
némica' y la pérdida de bienestar que ésta
puede ocasionar. En esta relacién puede
existir un vinculo importante.

Este vinculo puede venir dado por la
relacién que existe entre inversién e incer-
tidumbre, en este caso, la incertidumbre
macroeconémica tiene un impacto impor-
tante en las decisiones de inversién. La lite-
raturaestablece [Serven, (1997), Caballero,
(1997)] que la inversién estd caracterizada
en gran medida por irreversibilidades, si
bien esto parece sensato, es deseable tener
una idea mds precisa de la importancia de
la irreversibilidad. Por ejemplo, se puede
sospechar que en paises en desarrollo, la
ausencia de mercados secundarios de bie-
nes de capital bien desarrollados tenderd a
acentuar lasirreversibilidades, no estd claro,
a priori hasta qué punto arreglos de renta
y arrendamientos pueden resolver algunos
de estos problemas. Gelos e Isgut (1999)
tratan de llenar este vacio en la literatura
empirica, examinando los patrones de
ajuste de capital y utilizando para ello,
datos a nivel de planta de los sectores de
Colombia y México.

1 Existen otros elementos importantes que generan incertidumbre. Un caso particular es el de la incertidumbre ins-
titucional, la cual estd dada fundamentalmente, por el desempefio de las instituciones de un pafs, las cuales deben
garantizar las reglas del juego econémico. En este sentido, la nueva economifa institucional, supone que la calidad
de las instituciones existentes en un pais es la clave para determinar su comportamiento a largo plazo.
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En una encuesta realizada por la Cimara
Venezolano Americano de Comercio e
Industria, Venamcham, los empresarios
plantearon que entre los elementos que
dificultan y entorpecen la actividad em-
presarial e industrial y especialmente la
inversidn, estdn: la incertidumbre politica,
la incertidumbre macroeconémicay la in-
certidumbre juridica. (Leén, M., 2005).

Esta situacién de incertidumbre, no sélo
es importante para evaluar una inversién y
decidir si rechazarla o no, sino también para
el bienestar econémico y por ende social,
el cual estd asociado a la productividad,
distribucién del ingreso, empleo, si estas
variables andan mal, nada puede ir bien.

La incertidumbre, especialmente la ma-
croecondmica, tiene un impacto impor-
tante sobre los resultados econémicos y
sociales. Un mayor nivel de volatilidad ma-
croecondémica e inestabilidad son resultados
de una mayor incertidumbre, ocasionando
con esto, una importante pérdida de bien-
estar econémico y social. En el contexto
social, Rios (2002) y el Banco Interameri-
cano de Desarrollo—BID—(1995), sefialan
los efectos perjudiciales de la inestabilidad
macroecondmica e incertidumbre sobre la
pobreza y la distribucién del ingreso. La
incertidumbre tiendea difundirse y conver-
tirse en inseguridad econémica, generando
mds incertidumbre en las personas.

Martner (2001), sefiala que la incertidum-
bre significa que el entorno economico del
futuro no se conoce hoy. Los mercados
completos son una utopia, segun lo cual
los agentes econémicos pueden intercam-
biar todos los bienes y servicios de manera
condicionadaal entorno econémico futuro.
Los mercados son incompletos cuando la
cobertura de riesgos es limitada, es decir

en el mundo real. Asi, una relacién fun-
damental, el equilibrio entre el ahorro y
la inversién, se ve perturbada por el grado
de incertidumbre percibido por los agen-
tes econémicos, puesto que de ello va a
depender la realizacién efectiva del gasto
en inversion.

Banco Mundial (2006), plantea que en
América Latina se observa por una parte,
un crecimiento econémico relativamente
débil, y por otra, pobreza y desigualdad,
quesondelargadatayestan estrechamente
vinculadas. As{ mismo, la desigualdad en
el ingreso ha seguido siendo muy alta en
América Latina, lo que crea un obstdculo
doble a la reduccién de la pobreza. Esto es
cierto, en la medida en que la incertidum-
bre econémica no se reduzca y permita un
crecimiento econdémico sostenido que, asu
vez, conlleve a un ingreso menos voldtil.

Adicionalmente, se puede plantear que la
incertidumbre y los mercados incomple-
tos generan volatilidad de la demanda y
una rigidez de precios, cuya conjuncién
conduce a equilibrios de oferta mualtiples
y restringidos, que reflejan una insuficien-
cia de coordinacién que puede generar
persistencia. Lo importante aqui, es que
la volatilidad de la inversién y consecuen-
te caida, producto del incremento de la
incertidumbre macroeconémica, tiene
consecuencias en la demanda agregada, lo
cual se refleja en el bienestar social.

II. Indice de incertidumbre ma-
croeconémica. Fundamenta-
s YR Z __°
cién tedrico-metodolégica

El periodo de estudio estd comprendido
entre los afos 1968 y 2004. Este estd
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particularmente diferenciado en cuanto al
comportamiento macroeconémico. Se pre-
senta un lapso de estabilidad y crecimiento
sostenido (1968-1973); una etapa entre
1974 y 1982, que estuvo signada por un
periodo de crecimiento acelerado (1974-
1977), seguido de otro de desaceleracién
y estancamiento econémico (1978-1982)
y un tercero, de estancamiento y recesion,
volatilidad e inestabilidad econémica
(1983-2004).

Una vez establecido y especificado el lapso
de estudio, es conveniente establecer la
metodologfa para la construccién de una
variable que mida el comportamiento
de la incertidumbre macroecondémica.
Esto, porque se habla de incertidumbre,
especialmente de origen macroeconémico;
sin embargo, no se tiene una medida de
referencia que permita verificarla y cuanti-
ficarla, en especial para Venezuela.

Tedricamente, existe un conjunto de va-
riables macroeconémicas que afectan el
desempefo de los agentes econémicos,
tales como: inflacidn, tasa de interés, tipo
de cambio, crecimiento del producto,
variables de politica econémica. Lo funda-
mental a nivel tedrico, es que la fuente de
la incertidumbre macroeconémica estd en
los shocks de origen interno y externo y en
la inestabilidad de la politica econdmica,
los cuales afectan a las variables antes men-
cionadas, generando con ello una fuerte
variabilidad e inestabilidad en éstas.

Birchenall (1996), plantea que existe
dificultad para medir la fuente de la

incertidumbre macroeconémica, por lo
tanto, se emplea la desviacién estdndar
de un conjunto de variables, entre ellas:
la inflacién, medida a través del indice de
precios al consumidor —IPC—, la tasa de
cambio real, la tasa de interés y variables
proxys de politica econdmica. Las desvia-
ciones estdndar de estas variables tienden
apresentar distribuciones asimétricamente
negativas y con mayor dispersién, lo que
quiere decir que son las series con mayor
incertidumbre.

Diaz y Clévy (2005), elaboraron un in-
dice de incertidumbre macroeconémica
tomando en cuenta la inflacidén, la tasa de
interés pasivaylos términos de intercambio,
basado en la estimacién de las varianzas
condicionales de dichas variables mediante
un modelo GARCH. Por otro lado, Serven
(1998) construyé una variable que mide
laincertidumbre macroeconédmica, basada
en la dispersién de cinco variables ma-
croeconémicas claves: inflacién, PIB real,
términos de intercambio, tipo de cambio
real y precio relativo de bienes de capital,

utilizando también un modelo GARCH.

A partir de la metodologfa planteada, se
elaboré un indice basado en la estimacién
de las varianzas condicionales de la infla-
cién, del tipo de cambio real, de la tasa de
interés real, de los términos de intercambio
y de variables proxy de la politica mone-
taria y de la politica fiscal, en este caso la
liquidez monetaria y el déficit/superdvit
fiscal primario no petrolero.? Este indice
esun promedio ponderado de las varianzas

2 Enel caso de la tasa de interés real se siguié la metodologfa usada por Pastor (1992), Greene y Villanueva (1995) y
Ribeiro y Teixera (2001): el tipo de cambio real se calculé a partir de la siguiente expresién:

e

_EP* Donde e es el tipo de cambio real; E es el tipo de cambio nominal; P* indice de precios al consumidor
P de Estados Unidos; P indice de precios al consumidor de Venezuela. El déficit/superdvit primario no
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condicionales estimadas para cada una de
las variables seleccionadas.

La razén para tomar estas variables estd
fundamentada a nivel teérico en lo si-
guiente: las dos primeras variables pueden
hacer referencia a efectos agregados de
incertidumbre sobre los precios, porque
la inflacién y las devaluaciones alterardn la
relacién de precios que los inversionistas
enfrentan, pero también generan pérdida
de bienestar social. La tercera variable,
implica fenémenos agregados de costo y
de financiamiento bancario. La cuarta,
se refiere a los términos de intercambio,
los cuales presentan una gran variabilidad
como resultado de laalta concentracién de
las exportaciones en unos pocos productos
bdsicos. Asi, la volatilidad de los precios
mundiales del petréleo es muy alta, oca-
sionando importantes fluctuaciones en los
términos de intercambio. La quinta y sexta
son variables proxy de politica econémica,
tanto fiscal como monetaria. El hecho
de que el gobierno presente déficit fiscal
continuo genera incertidumbre en los
agentes econémicos, debido a no conocer
la fuente de financiamiento de ese déficit.

En otras palabras, la politica fiscal es un
factor trascendental paralograry mantener
la estabilidad econémica.?

Las series tomadas para construir el indice
tienden a presentar un comportamiento
voldtil e inestable, lo que implica una mayor
incertidumbre. Asi, la volatilidad de una
serie se puede medir como la volatilidad
condicional de las perturbaciones de dicha
serie. Para ello, se estima un modelo cono-
cido enlaliteratura econométrica como un
modelo GARCH? simétrico y univariable.
Elmodelo GARCH se utiliza para estimarla
varianza delas innovaciones impredecibles
en una variable, en lugar de simplemente
calcular una medida de volatilidad basadas
en realizaciones de la variable. Por tanto, la
aplicacién de este método no sélo permite
el cdlculo de una esperanza condicional
sobre la base de un modelo univariable,
sino también de su varianza condicional
que puede ser asociada a la idea de incer-
tidumbre. Lo fundamental de esto es que
una mayor varianza implicarfa una mayor
incertidumbre. El uso de estos modelos ha
resultado eficiente para el andlisis de series
de tiempo que experimentan cambios en

petrolero se calcul a partir de las series suministradas por el Ministerio del Poder Popular para las Finanzas referidas
al resultado financiero del Gobierno Central aplicando la siguiente metodologfa: total gasto y concesién neta de
prestamos menos: intereses, comisiones de deuda publica y pérdidas del Banco Central de Venezuela = gasto primario.
Ingresos no petroleros = ingresos tributarios no petroleros + ingresos no tributarios no petroleros; por lo tanto el
déficit/superdvit primario no petrolero es igual ingresos no petroleros — gasto primario.

Consideraciones tedricas sugieren que la politica fiscal puede contribuir a que los shocks no perjudiquen el desempefio
econémico de una regién, especialmente, en aquellos pafses cuyos ingresos fiscales dependen de las exportaciones de
unos pocos productos bsicos.

Dichos modelos han sido ampliamente utilizados en economfa y finanzas y, en particular en los casos de series de
tiempo vinculadas con los mercados financieros. Los modelos GARCH explican la varianza condicional de la vari-
able dependiente en funcién de los valores pasados de la varianza condicional y de los errores al cuadrado rezagados
un perfodo, asi como de otros variables predeterminadas o exdgenas al sistema. De acuerdo con el modelo GARCH
de Bollerslev (1986) se tiene que la varianza del proceso depende de los errores y la volatilidad (incertidumbre)
observados en el pasado: donde también {¢ / ~ i.i.d. (0,1), pero ahora, ademds de que los pardmetros tienen que ser
positivos, se requiere que B, > 0. Los procesos GARCH permiten modelar la persistencia en el tiempo de los shocks
en la varianza condicional, una elevada persistencia, al no cumplirse la condicién E(a] +Bi) < 7, ocasiona que los
efectos del shock tiendan a “olvidarse”, en tanto que la baja persistencia sélo tiene efectos de corta duracién.
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su varianza entre un perfodo muestral
y otro, como es el caso de las variables
utilizadas.

En este caso, se ajusté un modelo GAR-
CH (1,1),’ el cual supone que los agentes
econémicos calculan la varianza condi-
cional actual como la suma ponderada de
varios términos: una constante (varianza
incondicional, Y,); la volatilidad anterior
(termino ARCH, vy, ) y la varianza del pe-
riodo pasado (termino GARCH, &). Los
valores estimados de 0, (Expresién 2) dan
una medida de riesgo. La suma de y, + 6,
denota la persistencia de la volatilidad en
el largo plazo. En consecuencia, el modelo
que se ajustd para la varianza condicional
se representa de la siguiente manera:

yi=aygta,+ By te (1

2 2 2
O, =VutVaé, +6,0., @)

Donde la Expresion (1) muestra la media
condicional de la variable y en funcién de
las variables exégenas y del error del mo-
delo, €. En la Expresién (2), 0 denota la
varianza condicional de los residuos de y,
€, con informacién del periodo t. Donde
el término Ezt_ e refleja las novedades res-
pecto de la volatilidad del periodo previo
y el término de residuos GARCH, o ,
que mide la varianza condicional rezagada
un perfodo.

Como paso previo a la estimaciéon del
modelo GARCH se realizé el siguiente
procedimiento estadistico: a) convertir en
estacionarias las series, justamente para
evitar que el ruido de la estacionalidad y
los ciclos produzcan relaciones espurias,
los resultados se muestran en el Apéndice
1, Cuadro 1.1; b) ajustar un modelo auto-
rregresivo univariante, es decir, un modelo
que explique el comportamiento de la
variable a partir de su propio pasado y c)
probar quelas variables no tengan varianza®
heterosceddstica, esto es que la varianza
no varie en el tiempo. De rechazarse esto
tltimo el modelo apropiado a utilizar es
un modelo GARCH.”

Una vez verificados los pasos anteriores, se
procedid a realizar las estimaciones de las
varianzas condicionales de las respectivas
variables, mediante la aplicacién de un
modelo GARCH. Es importante precisar
que la varianza de cualquier variable es por
definicién positiva, esto obligé a ignorar
aquellas estimaciones que no cumplieron
con dicha premisa. En todos los modelos
estimados se cumplen que los coeficientes
son positivos y menores que 1, condicién
fundamental de estacionariedad en media.
As{ mismo, en cada modelo estimado se
verificd que esté bien especificado y que
mantengala condicién de simetria. En este
caso, todoslos modelos estimados cumplen
las condiciones establecidas (los resultados
se muestran en el Apéndice 2). Una vez

5  Los ntimeros dentro del paréntesis (1,1) hacen referencia al orden del GARCH (el primer término) y el del ARCH

(segundo término).

6 Existen varios test para verificar si la varianza de una serie es constante en el tiempo, entre ellos estén: Bartlett, Levine

y el de Brown-Forsythe.

7 Enel caso de esta investigacion, todas las variables utilizadas presentaron varianza heterosceddstica, es decir variante
en el tiempo, lo cual implica una mayor dispersién de la serie y una fuerte volatilidad.
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realizado esto se procedid a construir el
indice, simplemente multiplicando la va-
rianza condicional de cada variable por un

_ 2 2 2
Inc = Q,0,, +0,0, + a0, +Q,0

Donde /nc representa el Indice de Incerti-
dumbre macroeconémica; 03,0 representa
la varianza condicional de la inflacién; o

representa la varianza condicional del

2
tir

2
ter
tipo de cambio real; 0, representa la
varianza condicional de la tasa de interés
real; 02, representa la varianza condi-
cional de los términos de intercambio; O
2, rtepresenta la varianza condicional de
la liquidez monetaria, m2, variable proxy
de la politica monetaria; Gy, representa
lavarianza condicional del dificil/superdvit

primario no petrolero, variable proxy de

factor de ponderacidn, lasiguiente ecuacién
muestra su representacion:

2
tint

2 2
+ a50-m2 + aéadﬁ'q)

la politica fiscal; a, representa un factor
de ponderacién.?

Graficando el indice de incertidumbre ma-
croecondémica (Gréfico 1), éste presentauna
tendencia creciente, bdsicamentea partirde
1980y se incrementa con mds fuerza desde
1983, ano en que se abandona el tipo de
cambio fijo y comienzan a profundizarse
los desequilibrios macroeconémicos. Esde
notar que hasta 1980, aproximadamente,
este indice se mantiene bajo, dado que
la economia presentaba equilibrio tanto
interno como externo.

Grifico 1
Indice de incertidumbre macroeconémica, Venezuela, 1968-2004
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Fuente: Cdlculos propios.

8  Como factor de ponderacién se utilizé el coeficiente que mide la persistencia de la volatilidad. En este caso el
componente GARCH de la Ecuacién 2. Se tomé este componente dado el hecho de que los modelos estimados
muestran un coeficiente GARCH superior al 50%, lo que estarfa indicando una fuerte persistencia de la volatilidad
en el tiempo de la variable respectiva. En este caso, el choque no se dispersa y se mantiene en el tiempo.



El costo social de la incertidumbre macroeconémica. Venezuela, 1968-2004. Una perspectiva

K
125,

En consecuencia, se pudiera decir que
Venezuela presenta un alto grado de
incertidumbre macroeconémica. Esto
tiene sentido, si se toma este indice como
porcentaje del PIB. En este caso, en la
década de los setenta, los niveles de incer-
tidumbre macroeconémica se ubicaban en
un 8%, en comparacién con la década de
los ochenta en que se ubica, en promedio,
en un 15%. Esto significa que el nivel de
incertidumbre se incrementé en un 7%.
En los noventa la situacién es peor, segtin
las cifras, la incertidumbre se sittia en un
19%, es decir un incremento de cuatro
puntos. En cuanto a los primeros afios del
siglo XXI (2000-2004), esta cifra se eleva
al 20,5%, en promedio.

Es importante mencionar que el sector
petrolero tiene una incidencia significati-
va en el comportamiento de la economia
nacional via generacién de divisas y de
ingresos fiscales, los cuales son fuente de
financiamiento de la demanda agregada
doméstica. No obstante, esta dependencia
del sector petrolero hace que la actividad
econémica interna esté sometida a un alto
grado de volatilidad en la medida en que,
se producen importantes fluctuaciones en
los ingresos petroleros.

Los shocks petroleros al desestabilizar los
principales indicadores econémicos y
provocar reacciones de politicaeconémica,
generan cambios en las variables que deter-
minan lainversion privaday el crecimiento,
tales como: inflacién, PIB, tipo de cambio,
términos de intercambio. Por lo tanto,
habrd un efecto sobre el comportamiento
de la economifa.

II1. Incertidumbre macroeconé-
mica, crecimiento e inversiéon
privada

En el Gréfico 2 se muestra la relacién entre
la tasa de inversién privada (porcentaje del
PIB)’ y el indice de incertidumbre ma-
croecondémica. Se observa que la relacién
entre ambas variables es inversa. As{, a me-
dida que la incertidumbre se acrecienta, la
tasadeinversién privada se hace mdsvoldtil.
Es decir, mayores niveles de incertidumbre
parecen indicar un peor desempefio de la
inversién privada en su comportamiento
a largo plazo, presentando una tendencia
secular al estancamiento.

Algunos vinculos macroeconémicos son
fundamentales para el desempefo de la
inversién privada. El cardcter irreversible
de las decisiones de inversién productiva
indica que esta variable es sensible a reglas
del juego y entornos macroeconémicos
estables. Por este motivo, uno de los
mayores costos de la incertidumbre ma-
croecondmica es su efecto adverso sobre
la inversién privada.

La inversién privada doméstica ha venido
cayendo desde la década de los ochenta y
ha sido mds pronunciada en los noventas.
En efecto, la inversién privada, como por-
centaje de PIB, se ubic6 enlosafios noventa
en 6,4%, muy por debajo de la realizadaen
los afios setenta, la cual fue de 16,9%. El
comportamiento de la inversién privada es
un factor muy importante por considerar
y puede verse desde varias épticas. Una de
ellas estd en los avances recientes en el and-
lisis del comportamiento delainversién los

9  Lascifras de la inversién fueron tomadas de la base de datos del Banco Central de Venezuela — BCV — en diferentes
afios base y transformadas a precios del afio de 1997. Igualmente se hizo con las cifras del PIB.
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Griéfico 2
Indice de la incertidumbre macroeconémica e inversién privada, Venezuela
1968-2004. (Porcentaje del PIB)
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Fuente: BCV. Cilculos propios.

cuales plantean un conjunto de elementos
que la diferencian sustancialmente de las
decisiones de ahorrar.

Como se puede observar en el Gréfico 2,
hasta 1978 la inversién privada presenta
un crecimiento sostenido, acorde con las
condiciones macroecondémicas, sociales y
politicas existentes en el pais. Este lapso
(1968-1977), estuvo caracterizado por
un cuadro macroeconémico de rdpido
crecimiento econémico, equilibrado inter-
na y externamente. Adicionalmente, a la
estabilidad cambiaria y a los bajos niveles
deinflacién se sumaron una moderada tasa
de interés real positiva, lo que propicié
un clima de seguridad aceptable para los
agentes econdmicos. Esto estarfa acorde
con los bajos niveles de incertidumbre
reinantes en el pafs.

Posteriormente, a partir de 1978 (Gréfico
2), comienza a observarse el deterioro y la
pérdida de dinamismo en la inversién pri-
vada. Hay algunos elementos asociados al
incremento de la volatilidad, inestabilidad
y pérdida de dinamismo en la inversién
privada, entre ellos la incertidumbre ma-
croecondmica, asociada a variables tales
como, tipo de cambio real, tasa de interés
realy lainflacién, entre otras. Estas pueden
haber tenido una influencia importante
en la evolucién de la inversién privada En
estas variables el rol de la politica fiscal ha
sido significativa, (Garcia et @/, 1996). En
particular a partir de 1983, periodo en el
cual la inestabilidad macroeconémica se
ha hecho mis significativa.

El periodo 1983-2004 se caracterizé por
las presiones exdgenas prevalecientes en
el desempefio econémico, una fuerte
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inestabilidad econémica y desequilibrios
macroecondmicos, sociales, politicos e
institucionales, todo lo cual conllevd a
una creciente incertidumbre en los agen-
tes econémicos. A la vez que se configuré
un cuadro de pérdida de bienestar en la
poblacién.

En este lapso, el ingreso fiscal petrolero
medido en délares reales per cdpita dis-
minuye gradualmente a lo largo de las
distintas administraciones gubernamenta-
les. A finales de los afios noventa, era poco
menos de un tercio de las magnitudes de
losanos setenta. La reduccién relativa de la
torta publica fue generando una situacién
donde el Estado comenzd a manifestar una
verdadera incapacidad para atender una
pluralidad de demandas sociales. En estas
circunstancias, las instituciones del Estado
entrampadas en una inercia generada por
las pricticas propias de la economia de la
bonanza, hanido perdiendo, gradualmente,
la capacidad de identificar los conflictos al
interior de sus jurisdicciones, y como tales,
incapaces de establecer reglas novedosas
para resolver los conflictos latentes.

La crisis institucional del Estado se ve
exacerbada por la enorme inestabilidad
econémica que experimentd el pais desde
la crisis externa y el abandono del régimen
de paridad cambiaria en 1983. Desde
entonces, la economia venezolana se ha
convertido en un campo para los mds
variados experimentos de estabilizacién y
ajuste con resultados tormentosos. En una
economia afectada por la fuerte volatilidad
de los precios del petréleo, la poca efecti-
vidad de un variado ment de programas

10  Cifras del BCV. Informes Econémicos. Varios afios.

de ajuste, generd un sentimiento de fatiga
generalizado en el pais y una pérdida de
reputacién de los decidores publicos.

Laacumulacién de problemasestructurales,
coyunturales e institucionales en el orden
fiscal, monetario, comercial, financiero,
cambiario y social no han sido resueltos,
ya que la politica econémica ha mostrado
un absoluto desacierto en su conduccién,
haciendo prioritario el manejo puro de
la coyuntura sin ninguna iniciativa para
resolver los problemas.

Como consecuenciadeloanteriory tenien-
do en cuenta la experiencia desfavorable
que persiste entre el corto y largo plazo,
el diagnéstico de esta realidad destaca la
paradoja de unaeconomia productiva cuyo
empobrecimiento ha contrastado con una
formidable riqueza que ha percibido el
Estado rentista en estos tltimos afios.

Venezuela ha experimentado a partir de
la década de los ochenta, un profundo
deterioro de su ingreso. El PIB per cdpita
en el 2003 fue inferior al de 1950 y es
39% menor que su mdximo histdrico de
1977, esto a pesar de los enormes avances
tecnoldgicos.

Asi, se puede decir que a partir de 1983,
existe un contexto donde se ha desenvuelto
la inversién privada, caracterizado por la
incertidumbreylainestabilidad macroeco-
ndémica. Esta incertidumbre estd muy
ligadaa un proceso inflacionario creciente,
variaciones en el tipo de cambio, tanto
real como nominal, a la incoherencia de
la politica econémica y a la inestabilidad
politica e institucional, entre otros.
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Grifico 3
Indice de incertidumbre macroeconémica y PIB per capita real (log), Venezuela
1968-2004
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Fuente: BCV. Cdlculos propios.

El Grifico 3 muestra la tasa de crecimiento
del PIB real per cdpitay el indice de incerti-
dumbre macroeconémica. Aqui se observa
que después de mantener un crecimiento
positivo hasta mediados de los setenta y
ser considerado uno de los mds altos de
América Latina, comienza a deteriorarse
en forma continua, coincidiendo con el
menor nivel de inversién privadaen el pafs.
La conclusién fundamental que surge es
la excesiva volatilidad e inestabilidad que
éste presenta, especificamente a partir de
1983. Asi mismo, los resultados indican
un crecimiento interanual de -0,3% entre
1968-2004. No obstante, estos resultados
no resultan satisfactorios cuando se com-
paran con otras economias de la regién.
En particular, para el mismo periodo
paises como Chile, Colombia, México o

Ecuador, muestran variaciones de mds del
1,5% (Sdez y Pineda, 2004).

Debido a estos resultados, se puede decir
que el desempefio econédmico venezolano
durante los dltimos treinta afios ha sido
calificado poralgunos autores [Gelb y Bor-
guinon (1988), Jones (1997), Rodriguez
(2000) y Hausman (2002)] de colapso,
implosién, paradoja o desastre. A su vez,
estos resultados tienen unas implicaciones
importantes.

Como caso de estudio particular, la expe-
riencia venezolana tiene un interés anadido:
refleja la magnitud de los obstdculos que
puede enfrentar una economia emergente,
queapesar de haber contado con inmensos
recursos petroleros para impulsar el creci-
miento, en su lugar dejo a la economfa en
una precaria situacién de caida del ingreso,
mayor endeudamientoy pobreza. También
ha resultado importante el efecto sobre la
tasa de inflacién cuyo valor acumulado



El costo social de la incertidumbre macroeconémica. Venezuela, 1968-2004. Una perspectiva

53
129,

pasé de 6,5% en la década de los setenta,
a mds de 23% en la década de los ochenta
y mds de 44% en los noventas.!" Estos
resultados pueden adquirir mayor signifi-
cancia cuando este estancamiento del PIB
per cépita coincide con el incremento en la
volatilidad delasvariables y en general, con
una mayor inestabilidad e incertidumbre
macroecondémica.

Este peor desempefio en las variables ma-
croecondmicas es en general, producto de
una mayor inestabilidad e incertidumbre
macroecondmica.'? Esto a su vez, ha oca-
sionado que los niveles de prosperidad por
décadas hayan disminuido en el tiempo: es
decir, el crecimiento econémico antes de
consolidarse se ha ido deteriorando en el
tiempo. A medida que los afios avanzan,
el incremento en la incertidumbre y la
volatilidad se hace mds notorio.

IV. Incertidumbre macroeconémi-
cay pérdida de bienestar

La expresién pérdida de bienestar eco-
némico puede estar asociada a lo que
se define como inseguridad econémica.
Estos términos, en teorfa no son idénticos,
pero en la prictica estdn estrechamente
relacionados. La expresién inseguridad
econdmica se refiere al ambiente incierto
que pueden enfrentar los agentes econé-
micos a raiz de los movimientos errdticos
de las cantidades y precios claves como el
empleo, el ingreso y el salario. En tanto,
la pérdida de bienestar econémico estarfa

11 Fuente: BCV. Informes econémicos. Varios afios.

asociadaalaincertidumbre que generan las
fluctuaciones importantes en la economia,
afectando el crecimiento econémico y en
consecuencia el ingreso y el consumo.

Varios estudios recientes [Kose, Prasad
y Terrones (2005) y Aizenman y Pinto
(2005)] han presentado evidenciaempirica
acerca de que una elevada volatilidad del
producto afecta negativamente el creci-
miento econémico de largo plazo, lo que
conlleva altos costos para el bienestar de
los agentes econémicos e impacta adver-
samente sobre aquellos mds pobres. Por
supuesto, la volatilidad de la economia,
estd altamente vinculada a los niveles de
incertidumbre existentes.

Estos estudios plantean que dichos efectos
son particularmente agudos en los paises
en desarrollo. Uno de los mecanismos
mds mencionados que busca explicar la
correlacién negativa entre volatilidad y
crecimiento, estd en que la mayor incer-
tidumbre al disminuir la inversién reduce
el crecimiento. Sefalan, asi mismo, que el
bienestar econémico se reduce fuertemente
antela mayoramplitud de las fluctuaciones
derivada delavolatilidad del producto. Por
tultimo, estos estudios indican que los més
pobres resultan los mds afectados por esta
dindmica econémica. Dado que sufren
limitaciones al acceso a los mercados fi-
nancieros, los mds pobres se ven impedidos
de diversificar los riesgos asociados con sus
fuentes de ingresos principales: el salario y
las transferencias del gobierno.

12 Esta incertidumbre ¢ inestabilidad estd asociada a un proceso inflacionario creciente, a variaciones en el tipo de
cambio, a la incoherencia de la politica econémica, la cual puede estar medida bien sea por los déficits fiscales o por

los medios de pagos.
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Venezuela, padece de cierto grado de in-
certidumbre macroeconémicay volatilidad
econémica. Una historia de repetidos auges
y caidas ha hecho que la falta de seguridad
econdémica sea un problema importante
para los trabajadores y los hogares y, sobre
todo, para los segmentos mds pobres de
la poblacién, que presentan una mayor
vulnerabilidad a las consecuencias de la
variabilidad del ingreso y el empleo.

Partiendo nuevamente de los gréficos 2
y 3. Tanto la inversién privada como el
producto real per cdpita, exhiben violentas
y frecuentes oscilaciones. Las intensas va-
riaciones de corto plazo se han combinado
con cambios notables en las tendencias
de largo plazo de la economia. Por ende,
los efectos de corto plazo y su interaccién
econémica con los de largo plazo pertur-
baron la inversién y el crecimiento y han
provocado una acumulacién de pérdidas
irreversibles de activos empresariales. En
esencia, la historia venezolana ha exhibido
con crudeza que la incertidumbre resulta
muy costosa en términos sociales.

La dificultad para identificar y extrapolar
tendencias de ingresos y gastos también se
ha reflejado en los vaivenes del producto
por habitante en bolivares constante de
1997. EI PIB per cdpita refleja la capacidad
de compra promedio de las personas y en
cierta forma también su nivel de vida. Asi,
entre 1968 y 1973, el ingreso per cdpita se
ubicaba en Bs. 1,9 millones, en tanto que
para el lapso de 1974-1977 el ingreso fue
de Bs. 2,2 millones, presentando un incre-
mentodel 11%. Naturalmente, este tiltimo
lapso estuvo signado por el incremento en
los precios del petrleo. A partir del afio
1978 y hasta el afio 1982, este ingreso se
sittiaen Bs. 2,1 millones, representando una

variacién negativa del 2,3% con respecto al
perfodo anterior. Esta etapa coincide con
el inicio del incremento en los niveles de
incertidumbre y una caida en la inversién
privada. A partir de 1983, el descenso en
el ingreso per cdpita es mucho mayor, si-
tudndose Bs. 1,1 millones, esto representa
con respecto al perfodo 1978-1982 una
disminucién en el ingreso del 50%.

Enlosafos noventa, Venezuela mantuvo en
promedio Bs. 1,8 millones por habitante,
representando con respecto a la década de
los ochenta una caida del 2%. En cuanto
a los primeros afos del siglo XXI (2000-
2004), el ingreso por habitante se ubicé en
Bs. 1,6 millones, muy inferior al ingreso
obtenido en la primera parte de la década
de los setenta.

Para tratar de cuantificar la pérdida de
bienestar, se puede dividir el indice de
incertidumbre macroeconémica entre el
PIB per cdpitareal y de esta manera obtener
una aproximacién al costo de la pérdida
de bienestar. Tomando en cuenta que
estos resultados son evidencia primaria no
concluyente. Asi, hasta 1975 la pérdida de
bienestar era del 4,3% del PIB per cdpita,
desde 1976 hasta 1982 esa pérdidase ubicé
en 4,5%. Para finales de la década de los
ochenta, la pérdida de bienestar estaba en
8,3%. En los ahos noventa, dada la situa-
cién econdmica, politica y social, dicha
pérdida se situ6 en 10,9%, es decir, hubo
un incremento del 31% con respecto a la
década pasada y finalmente, para el lapso

2000-2004 se ubicé en 13,8%.

Lo antes planteado lleva a pensar que a
medida que la incertidumbre macroeco-
ndémica se acentda e incrementa, no hay
una mejora del poder real de compra en el



El costo social de la incertidumbre macroeconémica. Venezuela, 1968-2004. Una perspectiva

53
131,

transcurso del tiempo o del nivel de vida
general de la sociedad en su conjunto. De
esta forma, se puede decir que la pérdida
de bienestar es mayor.

A finde poner esta estimacién en perspecti-
va, se consideran algunas estimaciones cld-
sicas del costo de bienestar de distorsiones
convencionales. Harberger (1974) estimé
la pérdida de eficiencia originada por la
monopolizacién del sector manufacturero
norteamericano en 0,1% del PIB y Krueger
(1984), reporta quela pérdida de eficiencia
originada por la proteccién arancelaria en
paises latinoamericanos fluctda entre el
0,3% y el 0,8% del PIB. Por otra parte,
Ferndndez y Rodriguez (1980), estimaron
que el monopolio telefénico estatal argenti-
no creabaen 1980 una pérdidadebienestar
cercana al 1,5% del PIB. Adicionalmente,
Avila (1999), sefiala que el costo de bien-
estar de la incertidumbre en Argentina ha
sido extraordinario, ubicdndose la pérdida
de bienestar en 13% en 1990, cuando la
incertidumbre era médxima y el stock rela-
tivo de capital era minimo.

No obstante lo anterior, es importante
haceralgunas precisiones sobre el consumo
privado. Este agregado puede proporcionar
una medida mds precisa de la modificacién
del nivel de vida de la poblacién de cada
regién. Se puede plantear que el bienestar
econémico se reduce fuertemente ante la
amplitud delas fluctuaciones del consumo
privado, derivada de la incertidumbre
macroeconémica. Esta, se transmite a los
niveles de ingreso per cdpita como se ha
observado en los pdrrafos anteriores y en
consecuencia variables asociadas al ingreso
como el consumo privado pueden presentar
un alto grado de volatilidad. De acuerdo a
esto, loshogares podrian enfrentar un riesgo

mds grande debido a las mayores perturba-
ciones agregadas, al fortalecimiento de las
vias de transmisién y a un incremento de
la incertidumbre macroeconémica.

Analizando el comportamiento del con-
sumo privado en Venezuela, se tiene que
en la década de los setenta su tasa de cre-
cimiento promedié el 8%, en la década de
los ochenta dicha tasa fue de 11,2%. En
estadécada hay que mencionar quela caida
mds fuerte del consumo se presenta en el
afio 1989, la cual fue de 55,6%), producto
del cambio estructural y de la aplicacién
de medidas de politica econémica de corte
neoliberal, al igual que cayeron todos los
componentes del PIB. En consecuencia, la
economia real cay6 en 8,9% y el PIB per
cdpita lo hizo en un 10,9%.

En los afios noventa, el consumo privado
se situd, en promedio, en 3,5%, lo cual
es relevante dado que dicha década estd
signada por un incremento sustancial en
la incertidumbre, tanto macroeconémica
como institucional y politica, crisis bancaria
ylaimplementacién dediversos planes eco-
ndémicos sin resultados satisfactorios. Para
el 2000-2004, la situacién es mds grave, la
tasa de crecimiento del consumo privado
cae 2,5% y se registra para este periodo
inestabilidad politica que implicé una
huelga general de dos meses, agudizando,
asi, los desequilibrios macroeconémicos y
la incertidumbre.

Como se observa en el Grifico 4, el con-
sumo privado, como porcentaje del PIB,
presenta una caida importante, a partir
del afo 1990, coincidiendo también con
el incremento en la incertidumbre. Estos
resultados estdn en estrecha relacién con
el comportamiento de la inversién privada
y del ingreso per cdpita. Esta conducta
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parece ser un proceso que se retroalimenta
y entorpece la identificacién de ingresos y
gastos permanentesy por lo tanto, perturba
las decisiones consumo — inversién.

Asi, la pérdida de bienestar estd asociada,
como se acaba de ver, a variables como el
ingreso per cdpitay el consumo, que afectan
directamente a los hogares.

Grifico 4
Indice de incertidumbre macroeconémica y consumo privado, Venezuela 1968-2004
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco central de Venezuela.

A. Incertidumbre macroeconémica, po-
breza y desempleo

El incremento en los niveles de incerti-
dumbre macroeconémica ha ocasionado
inestabilidad y volatilidad en la inversién y
el crecimientolo cual, asuvez, haimplicado
una pérdida de bienestar y un alto costo
social. Asi, un alto desempleo y un mayor
nivel de pobreza estarfan asociados a un
alto costo social. Los pobres suelen verse
mds afectados por la inestabilidad e incer-
tidumbre macroeconémica que cualquier
otro grupo social, al carecer de mecanismos
queles permitan soportar los diversos shocks

que afectan la economia y deterioran los
niveles de empleo e ingreso.

Riutory Balza (2001) sefialan también que
la pobreza, medida como la insuficiencia
de ingresos para cubrir el valor de una de-
terminada canasta de consumo, depende
directamente del comportamiento de los
ingresos reales de los hogares que estén
indirectamente relacionadosa un conjunto
de variables que a su vez condicionan la
trayectoria de estos tltimos. Por esta razén,
con frecuencia se sefiala que la pobreza
estd {ntimamente relacionada a variables
tales como el empleo, la informalidad, el
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producto, la productividad de la economia
y la inversién. La pobreza, por lo general,
evoluciona en sentido contrario al empleo,
la productividad, la inversién y el produc-
to. De esta forma, a menos que mejore la
productividad y crezcan la inversién, el
producto per cépita y el empleo, la eco-
nomia no estard en capacidad de mejorar
los ingresos reales de los hogares.

Importantes estudios [Banco Mundial,
(2000 y 2001), Banco Interamericano
de Desarrollo (1995)] sefialan que la
inestabilidad econdmica, en este caso,
representada por la incertidumbre ma-
croeconémica perjudica seriamente los
niveles de pobreza. En efecto, durante las
crisis econémicas no sélo se incrementa
la pobreza transitoria sino que también,
puede venir acompafada de incrementos
en la pobreza permanente o crénica, ya
que se producen resultados dificilmente
reversibles en el capital humano.

Para el caso de Venezuela, al observar los
grficos siguientes, donde se recoge la
relacién entre la incertidumbre macroeco-
némica, la pobreza total (Grifico 5) y la
pobreza extrema (Gréfico 6) se identifican
varias caracteristicas. La primera, es una
relacién creciente. Segtin esto, parece ser
que a medida que se va incrementando la
incertidumbre macroeconémica también lo
hace la pobreza, tanto total como extrema.
Como se observa, el porcentaje de hogares
pobres comienza a crecer a partir de 1979.
En cifras, desde 1975 hasta 1981, la pobre-
za total se ubicd, en promedio en 26,2%,
incrementdndose fuertemente partir de
1982, llegando en promedio en la década
de los ochenta al 44,1%. En la década de
los noventa, esta cifra se situé en 60,6%,
representando un incremento del 37,5%.
En cuantoalos primeros afos del siglo XXI,
la pobreza total fue del 45,9%. Si bien es
cierto que hay un descenso importante con
respecto a la década de los noventa, sigue

Griéfico 5
Indice de incertidumbre macroeconémica y pobreza total (%), Venezuela 1975-2004
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Nota: PTOL. Pobreza total.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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Grifico 6
Indice de incertidumbre macroeconémica y pobreza extrema (%),
Venezuela 1975-2004
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Nota: PEXT. Pobreza extrema.

Fuente: Universidad Catélica “Andrés Bello”.

siendo igual a la presentada en la década de
los ochenta.

Por otro lado, la pobreza extrema, se ubica
hasta 1983 en 8,9% y empieza aumentar a
partir de 1983, ubicdndose, en promedio,
hasta 1989 en 16,3%. Posteriormente,
en la década de los noventas, la pobreza
extrema llega al 27,3%, manteniéndose
relativamente igual en los primeros afios
del siglo XXI, un 27,8%. En tanto que el
ingreso real por persona ocupada cayé en

63% (Riutor y Balza, 2001).

La desigualdad, la caida del ingreso real
y la incertidumbre macroeconémica han
ocasionado que los niveles de pobreza tanto
total como extrema se hayan incrementa-
do. Adicionalmente, la alta volatilidad del
ingreso real producto de la incertidumbre

macroeconémica pueden explicar los cam-
bios en la pobreza. Riutor y Balza (2001)
y Ruiz (2003), argumentan que la caida
consecutiva de los salarios reales estuvo
acompafada de un incremento constante
en la pobreza, especialmente la extrema.
En consecuencia, como los pobres carecen
de medios para hacer frente a la incerti-
dumbre, tienden a reducir su consumo y
el tiempo de dedicacién a sus estudios, lo
que se traduce en un sacrificio de su capital
humanoy, por ende, un efecto irreversible
en la poblacién mds pobre.

Eneldmbito del empleo se pueden destacar
tresfenédmenos: a) vulnerabilidad al desem-
pleo, b) una mayor inestabilidad derivada
delamayorincertidumbre macroeconémi-
cayc) uncambio enlaestructuradel empleo
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queaumentalaincertidumbre porefectode
la informalizacién y la precarizacién

En cuanto al primer fenémeno, éste resulta
en variaciones mds rdpidas del desempleo
ante fluctuaciones en el ritmo de activi-
dad econdémica, facilitadas por reformas
laborales que han ampliado las causales de
despido y reducido los tiempos de ajuste
de las empresas. Asi mismo, una mayor
participacién del gobierno en materia
laboral, dictando leyes de inamovilidad
laboral. La mayor incertidumbre ha estado
acompafiada de asimetrias que sugieren
una mayor velocidad de ajuste, lo que en
situaciones de crisis recurrentes de corto
plazo han significado tasas de desempleo
crecientes. El tercer fenémeno afecta la
estructura del empleo y es el resultado de

la informalizacién, la terciarizacién y la
desproteccidn.

Estos procesos mencionados no son inde-
pendientes, por el contrario, se superponen
pues la informalidad se concentra en los
servicios y resulta en desproteccién. Los
servicios se concentran, a su vez, en acti-
vidades de baja productividad, porque los
servicios asociados a la globalizacién y a
la modernizacidn, si bien de importancia
creciente, son todavia marginales en el
conjunto. La desproteccién se superpone
a los procesos anteriores. Juntos implican
un incremento de la inestabilidad e in-
certidumbre al aumentar la importancia
relativa de puestos de trabajo con menor
duracién y mayor desproteccién laboral
y social.

Griéfico 7
Indice de incertidumbre macroeconémica y tasa de desempleo (%),

Venezuela 1968-2004
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Fuente: Baptista. INE.
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Parael caso de Venezuela, se puede observar
en el Grifico 7 la fuerte inestabilidad que
presenta la tasa de desempleo, pero siem-
pre creciente. Aqui, lo importante es que
el desempleo se ha ido incrementando en
el tiempo. Asi, en la década de los setenta,
la cifra de desempleo se ubicaba en 5,7%,
para la década de los ochenta era de 9,3%,
representando esto un incremento del
63,7% con respecto a la década anterior.
En la década de los noventas, el desempleo
se sitda en 10,2% y para los primeros afios
del siglo XXI la tasa de desempleo se ubica
en un 14,7%. En consecuencia, el incre-
mento en los niveles de incertidumbre ha
ocasionado una fuerte variabilidad en los
niveles de empleo y esto estd en estrecha
vinculacién con la caida en el nivel de
ingreso y el consumo, credndose asi un
problema de inseguridad econémica y
pérdida de bienestar importante para los
trabajadores y las familias.

V. Alguna evidencia empirica

Para investigar la relacién dindmica
entre las variables, el test de causalidad
de Granger (1969)" puede ser utilizado
como un punto de comienzo para proveer
informacién pormenorizadadeladireccién
del vinculo y aunque este test no provee
evidencia concluyente en cuanto a la cau-
salidad econdémica, es ttil para evaluar si
existe un patrén de cambio de conducta
consistente en una serie precediendo la
otra. El resultado genera un amplio terre-
no para posteriores investigaciones de los
mecanismos causales.

Un test de causalidad de Granger tipico
entre dosvariables X e Y puede ser estimado
sobre la base de la siguiente ecuacién:

)4 P
X, = c+za,»X,,l- +Z/3iyt7,- +é (3)
i=1 i=1

Si existe causalidad en el sentido de Gran-
ger de Y a X, algunos de los coeficientes 3
deberian ser distintos de cero. Por lo tanto,
un test de causalidad de Granger puede ser
realizado mediante el zesteo de la hipétesis:
Ho: B,_ _ Bﬁ = 0,la cual puede ser fcil-
mente implementada utilizando un test F
estdndar. Un rechazo del test de hipétesis
implica que Yes una causal Granger de X
y si X también es una causal de Y existe un
efecto retroalimentacién

En el caso de este trabajo, la hipétesis nula
es: la incertidumbre macroeconémica
no causa a la variable respectiva (fbkf,
PIBpcr, des, pool y poext). Donde fbkf:
Formacién bruta de capital fijo privada;
PIBpcr: producto interno bruto per cdpita;
des: desempleo; pool: pobreza total; poext:
pobreza extrema.

Todas las variables fueron tomadas en lo-
garitmos. La muestra se dividié en lapsos
para tratar de capturar los efectos y las
relaciones entre las variables, los cuales se
muestran en el Cuadro 1.

En el Cuadro 1 se observa que en el lapso
1968-1977 se acepta la hipdtesis nula,
es decir, en términos de la causalidad de
Granger, la incertidumbre no tiene efectos
sobre las variables antes mencionadas. Para
el lapso 1978-1982, se rechaza la hipétesis

13 Granger propuso una definicién empirica de causalidad basada exclusivamente en su contenido de previsién. Si x
causaayentonces y,, es mejor prondstico si se utiliza la informacién de x, dado que habrd una varianza mds pequefa

de previsién de error.
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Cuadro 1
Test de causalidad de Granger
1968-1977 1978-1982 1983-2004

Hipétesis Nula Est. F Prob. Est. F Prob. Est. F Prob.
INC no causa aFBKF 0,5400 0,6505 0,6589 0,6868 5,6562 0,0131
INC no causa a PIBper 0,3232 0,7463 3,9898 0,0245 4,1334 0,0259
INC no causa DES 0,2194 0,8148 4,8331 0,0910 4,5884 0,0182
INC no causa PTOL 0,0229 0,9775 1,6709 0,4799 2,1872 0,1350
INC no causa a POEXT 0,4081 0,6969 0,6745 0,6527 2,3037 0,1223

Fuente: Elaborado por los autores.

nula para el Producto Bruto per cdpita,
PIBpc, y el desempleo, DES, al 5% de
confianza, lo que implica que para este
periodo la incertidumbre tiene efectos
importantes sobre estas variables.

Al observar el lapso 1983-2004, la hips-
tesis nula se rechaza en todos los casos,
implicando con ello la relacién existente
entre la incertidumbre macroeconémica
y el comportamiento de las variables. Se
puede mencionar que laevidenciamostrada
parece corroborarlos elementos planteados
en los puntos anteriores, donde se analizé
dicha relacién.

Conclusién preliminar

Teniendo en cuentaquelo presentadoesun
avance delainvestigacién, se puede concluir
preliminarmente que la incertidumbre
macroeconémica genera una pérdida de
bienestar importante. El hecho, de que la

incertidumbre macroeconémica afecte la
inversién privada, haciendo que éstasea mds
voldtil y presente una tendencia al estanca-
miento, generaimpactos importantes en las
variables sociales. Asf, se ha observado una
relacién inversa entre el indice de incerti-
dumbre macroeconémica (Inc) el PIB per
cdpitay lainversién privada y una relaciéon
positiva entre el desempleo, la pobreza y el
indice de incertidumbre macroeconémica.
Lo anterior demuestra que a medida que la
incertidumbre macroeconémica es sistémi-
ca, sus efectos en la actividad econémica y
social son perversos.

Adicionalmente, la evidencia empirica
realizada a través del test de causalidad de
Granger, muestra que existe causalidad
en el sentido de Granger para el periodo
1983-2004, no asi, para el lapso 1968-
1982. Estos resultados, si bien confirman la
primera conclusién tienen que ser tomados
con cautela, ya que son evidencia primaria
y no concluyente.
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Anexo 1

Pruebas de estacionariedad

Cuadro 1.1 Pruebas de estacionariedad

Estadisticos
Variable ADF Critico* Phillips-Perron Critico™
Tterm07 1,7788 4,2412 2,0505 4,2324
Olterm07 4,3767 4,2505 6,3101 4,2512
lipc 2,0185 4,2412 1,8638 4,2324
Olipc 4,0515 4,2606 7,9736 4,2505
itcreal 1,6855 4.2412 2,1876 4,2324
Oitcreal 7,4230 4,2605 6,7252 4,2412
Itia 1,3812 42412 1,8455 4,2324
Oltia 4,7243 4,2412 5,6028 4,2324
dfpnp 2,4619 4,2412 2,5296 4,2324
Odfpnp 5,1458 4,2505 6,5892 4,2412
Im2r 2,0463 4,2412 2,1315 4,2324
Olm2r 4,5000 4,2505 7,3264 5,2412

* Nivel de significancia estadistica al 1%

Donde: A significa primera diferencia; I: logaritmo de la variable

Term07: Términos de Intercambio

Ipc: Indice de Precios al Consumidor drea de Caracas
Tereal: Tipo de Cambio Real
Tia: Tasa de Interés Real Activa

Dfpnp: Déficit/superdvit fiscal primario no petrolero
M2r: Liquidez Monetaria Real

Todas las variables son estacionarias en primera diferencia, es decir,
son integradas de orden 1, I(1).
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Anexo 2
Estimaciones del modelo GARCH
Cuadro 2.1 Estimacién modelo GARCH simétrico

Modelo: O-zz =, Jr0’1“;124 +ﬂ1612—l
Periodo: 1968-2004
Variable: TERM07

Coeficiente Estadistico t Prob.
Constante (a) 0,0184 0,6488 0,5164
ARCH (Gl) 0,3295 2,2810 0,0226
GARCH ®) 0,6005 2,9468 0,0032

Estadisticos

Valor Prob.
Estadistico F 16,6864 0,0000
Durbin - Watson 2,1784
Jarque- Bera (JB) 0,1551 0,9254
Arch - LM
Estadistico F 1,0719 0,3080
N*R? 1,1012 0,2940
Asimetria 0,0836
Curtosis 2,7453
Nota: TERMO07 = Términos de intercambio.
En todas las estimaciones realizadas se  verifica, a través de los estadisticos, que estd

compruebaqueelmodelo GARCH cumple  bien especificado y que los residuos estdn

con todos los supuestos establecidos y se  distribuidos de forma normal.
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Cuadro 2.2 Estimacién modelo GARCH simétrico

Modelo: o] =a,+a,&’, + Bor,

Periodo: 1968-2004
Variable: IPC

Coeficiente Estadistico t Prob.
Constante ((10) 0,0012 0,8276 0,4079
ARCH (@, 0,1442 4,2950 0,0000
GARCH ®) 0,6998 16,3881 0,0000
Estadisticos
Valor Prob.
Estadistico F 6,9572 0,0000
Durbin - Watson 2,1789
Jarque- Bera (JB) 0,4827 0,7855
Arch - LM
Estadistico F 0,5274 0,4729
N*R? 0,5513 0,4577
Asimetria 0,2188
Curtosis 3,1735

Nota: IPC = Indice de Precios al Consumidor.

Cuadro 2.3 Estimacién modelo GARCH simétrico

2 2 2
Modelo: o, =a, +a,&°, + o,

Periodo: 1968-2004
Variable: TCREAL

Coeficiente Estadistico t Prob.
Constante (a) 0,0012 0,1938 0,8413
ARCH (al) 0,1832 2,3762 0,0021
GARCH (Bl) 0,7816 11,6866 0,0000
Estadisticos
Valor Prob.
Estadistico F 15,0820 0,0000
Durbin - Watson 2,1303
Jarque- Bera (JB) 0,6678 0,7196
Arch - LM
Estadistico F 1,3116 0,2603
N*R? 1,3379 0,2473
Asimetria 0,2354
Curtosis 2,7344

Nota: TCREAL= Tipo de Cambio Real.
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Cuadro 2.4 Estimacién modelo GARCH simétrico

2 2 2
Modelo: o) =a, +a,s”, + o,

Perfodo: 1968-2004
Variable: TTAr

Coeficiente Estadistico t Prob.
Constante (QO) 0,1072 1,4214 0,1562
ARCH (Q]) 0,2013 2,4271 0,0125
GARCH (Bl) 0,7575 3,4261 0,0006
Estadisticos
Valor Prob.
Estadistico F 7,0001 0,0000
Durbin - Watson 2,1623
Jarque- Bera (JB) 0,6258 0,7313
Arch - LM
Estadistico F 1,3848 0,2476
N*R? 1,4096 0,2351
Asimetria 0,3151
Curtosis 3,0932
Nota: TIAr = Tasa de interés real.
Cuadro 2.5 Estimacién modelo GARCH simétrico
Modelo: 0-12 =q,+ algrz—l + :BI 0-1271
Periodo: 1968-2004
Variable: DFPNP
Coeficiente Estadistico t Prob.
Constante (a) 1,3069 1,4627 0,1436
ARCH (Cll) 0,2261 6,2452 0,0000
GARCH (B1) 0,7539 7,3472 0,0000
Estadisticos
Valor Prob.
Estadistico F 11,5296 0,0000
Durbin - Watson 2,1283
Jarque- Bera (JB) 0,8888 0,6412
Arch - LM
Estadistico F 1,8021 0,1886
N*R? 1,8124 0,1782
Asimetria 0,0950
Curtosis 2,2540

Nota: DFPNP = déficit/superdvit fiscal primario no petrolero.
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Cuadro 2.6. Estimacién Modelo GARCH simétrico

Modelo: o] =a, +a,&}, + fio],

Periodo: 1968-2004
Variable: M2r

Coeficiente Estadistico t Prob.
Constante (a) 0,0043 1,6275 0,1036
ARCH (01) 0,2490 2,1047 0,0353
GARCH ®) 0,7210 15,3795 0,0000
Estadisticos
Valor Prob.
Estadistico F 31,5352 0,0000
Durbin - Watson 2,1854
Jarque- Bera (JB) 0,9668 0,6167
Arch - LM
Estadistico F 0,2942 0,5911
N*R? 0,3092 0,5781
Asimetria 0,1980
Curtosis 2,3015

Nota: M2r = Liquidez Monetaria Real.



