Determinantes
de los salarios urbanos:
en la economia colombiana

En los anos sesentas y setentas, debido a la
aparicién de ritmos relativamente altos y
persistentes de inflacién, se desarrollaron en
Colombia una diversidad de mecanismos de
ajuste periédico de precios y salarios dirigidos
a defender la rentabilidad y las remuneracio-
nes reales de los diferentes grupos de agen-
tes econémicos. Los dos casos mas notorios
fueron el establecimiento del sistema de
minidevaluaciones deltipo de cambioen 1967
y lacreacién de la unidad de poder adquisitivo
constante, UPAC, en 1972. Estos mecanis-
mos tuvieron por objeto, respectivamente,
proteger a los exportadores de productos
menores y a los ahorradores d& las recién
creadas Corporaciones de Ahorro y Vivienda
de los efectos de la inflacién. Sibien de forma
menos institucional, todos los demas grupos
de agentes econdmicos, incluido el propio
Gobierno, desarrollaron sus propios meca-
nismos de correccién periddica de sus remu-
neraciones nominales para protegerse de la
inflacion. En particular, los diferentes grupos
de trabajadores asalariados lograron esta-

*

Este trabajo forma parte de un proyecto de
FEDESARROLLO sobre “Vinculacién de las
Actividades Reales y Financieras en la Econo-
mia Colombiana”que es auspiciado porel Centro
Internacional de Investigaciones para el Desa-
rrollo y FONADE. El autor agradece los co-
mentarios de Juan Luis Londofo y José Antonio
Ocampo a una version anterior de este trabajo.

Eduardo Lora T."

blecer la practica de ajustes salariales gene-
ralmente anuales, vinculados explicita o im-
plicitamente a los ritmos de inflacién.

El propésito de este articulo es estudiar los
mecanismos de ajuste periédico de los sala-
rios urbanos en la economia colombiana.
Especificamente, este trabajo analiza el gra-
do de indexaccidn salarial de los principales
grupos detrabajadores urbanos y lainfluencia
que ejercen la situacion del mercado laboral,
los factores distributivos y las modificaciones
del salario minimo legal sobre los ajustes
salariales.

En la primera seccién se hace una breve
revision de trabajos anteriores sobre la ma-
teria. En la segunda se presentan los resul-
tados de un conjunto de nuevas estimaciones
econométricas de funciones de salarios para
la industria, el comercio y la construccién. En
la Ultima seccién se ponen a prueba los re-
sultados obtenidos mediante un conjunto de
ejercicios de simulacion.

I. REVISION DE TRABAJOS
ANTERIORES

Varios autores han intentado explicar el
comportamiento de los salarios en el sector
privado de la economia colombiana. Sin ex-
cepcion, todas las estimaciones han buscado
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CUADRO 1
ESTIMACIONES DE FUNCIONES EXPLICATIVAS DE SALARIOS

A. Sarmiento (1984)
Variable dependiente: variacién de los salarios reales de la industria. (muestra: n.e., periodicidad: n.e.)

RWK = 10.76 — 0.85TD - 1.22 (RP-RPE) R?=0.56
(=16) (-24)

B. Reyes (1983)
Variable dependiente: variacion de los salarios nominales de la industria (en logaritmos) (1963-1980, datos

anuales)
DWL =0.317 + 0.861DLPE —0.1226LTD - 0.37E(-1) R?=0.809
(3.42) (7.33) (-3.21)

C. Reyes (1987)
Variable dependiente: variacion de los salarios nominales del sector privado (1967-1984, datos anuales)

RWP = 0.225 + 0.951DLPE - 1.622TD R?=0.891
(459) (9.72) (-4.09) DW=1.44

D. Londono (1985)
Variable dependiente: variacién de los salarios nominales de la industria (1976-1984, datos trimestrales)

RW = —6.8 + 0.21TOI + 0.124RPE + 7.53BSM + 0.89E(-1) R?=0.96
(-0.5) (3.1) (0.7) (2.2) (11.1) DW=1.6

E. Misién de Empleo (1986)
Variable dependiente: salarios nominales del sector privado (enlogaritmos) (1976-1985, datos trimestrales).
Estimacion en dos etapas.

LWP = 0.67+ 0.43(49.2 + 0.29ED — 2.86EXP + 0.05EXP?) + 1.087LP - 0.041LTD R?=0.094
0.2) (1.1) (63)  (-0.9) (0.9) (230)  (-0.6) DW=1.04

F. Craney Lora (1988)
Variable dependiente: nivel real de salarios del comercio (en logaritmos) (1976-1987, datos trimestrales)

LWKC = 4.65 + 0.007T — 0.529DIPC + 0.90DUMII + 0.132DUMVI R2-0.889
(302.9) (11.89) (-3.09) (6.03) (9.19) DW=2.24
Simbologla
RWK Variacién de los salarios reales de la industria
D Tasa de desempleo
RP Tasa de inflacién
RPE Inflacién esperada
DWL Variacién de los salarios nominales de la industria (en logaritmos)
DLPE Variacién de los precios esperados (en logaritmos)
RW Variacién de los salarios nominales de la industria
TOI Tasa de ocupacion industrial (respecto a la PET)
BSM Brecha del salario respecto a su participacién maxima en el valor del producto
E(-1) Error de la regresion, rezagado un periodo
LWP Salarios nominales del sector privado (en logaritmos)
ED Educacion (en afios)
EXP Experiencia laboral (en afos)
LP Nivel de precios (en logaritmos)
LTD Tasa de desempleo (en logaritmos)
LWKC Nivel real de salarios del comercio (en logaritmos)
T Variable tiempo (trimestres)
DIPC Desviacion del indice de precios de su tendencia logaritmica de crecimiento
DUMII Dummy para el segundo trimestre de cada afo

DUMIV Dummy para el cuarto trimestre de cada afio.
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captar simultaneamente la influencia de las
condiciones del mercado laboral y de los
mecanismos institucionales de indexaccién
(negociada) de los salarios.

Con este enfoque original en mente, Sar-
miento (1984) definié las variaciones en los
salarios reales de la industria como una fun-
cién de la tasa de desempleo urbano y de la
inflacién no esperada, calculada a partir de la
inflacién de los tres afios anteriores. Los re-
sultados econométricos por él obtenidos
(Véase el Cuadro 1) lo llevaron a concluir que
“el salario es afectado simultdneamente por
las fuerzas de mercado y por factores institu-
cionales. Lainfluencia de estos ultimos es, sin
embargo, mayor, en cuanto que las expec-
tativas de inflacién explican un porcentaje
mas alto de la varianza” (p.45).

En sentido estricto, sin embargo, las estima-
ciones econométricas del autor no permitian
sustentar sus conclusiones. De una parte,
como lo han mostrado diversos trabajos pos-
teriores, la tasa de desempleo no capta ca-
balmente los desequilibrios en el mercado de
trabajo, debido al comportamiento prociclico
de la participacioén laboral y al papel residual
de las actividades informales (FEDESARRO-
LLO, 1984; Mision de Empleo, 1986). Por
consiguiente, para captar el verdadero efecto
de las fuerzas de mercado sobre los salarios
seriapreciso considerar alternativamente otras
variables indicativas de los desequilibrios
laborales.

Mas importante aun, los resultados econo-
métricos de Sarmiento no pueden llevar a
conclusion alguna sobre el papel de los fac-
tores institucionales y, en particular, de la
indexacion, porque la variable dependiente
utilizada son las variaciones de los salarios
reales. Puesto que la inflaciéon esperada no
aparece entre las variables dependientes, no
puede afirmarse que “las expectativas de in-
flacion” expliquen el comportamiento de los
salarios. Esta forma de estimacién
sencillamente supone implicitamente que los
salarios nominales tienden a ajustarse con la
inflacion esperada (definida de manera arbi-
traria).

En las diversas estimaciones que ha efec-
tuado Reyes (1983, 1985, 1987) esta defi-
ciencia queda subsanada ya que se utilizan
las variaciones de los salarios nominales como
variable dependiente. Para explicar el com-
portamiento de esta variable en el sector
industrial, este autor parte de una funcién que
incorporalatasade desempleo como medida
de la situacién del mercado laboral y las
expectativas de aumento de precios como
mecanismo implicito de indexacién. Ambas
variables resultan fuertemente significativas y
con los signos esperados en las diferentes
estimaciones efectuadas para los salarios de
diversos sectores econémicos (en el Cuadro
1 se presentan sélo dos de las estimaciones
mas representativas).

En las estimaciones de Reyes persisten sin
embargo algunas dificultades. En primer lu-
gar, el uso de la tasa de desempleo como
Unico indicador de los desequilibrios labora-
les. En segundo lugar, el hecho de que las
expectativas de inflacion se establecen por
fuera de la funcién de salarios, a través de un
sistema de rezagos distribuidos geométrica-
mente. El problema de este método reside en
que los precios esperados se definen de tal
manera que se minimizan sus diferencias con
los precios observados, sin poder determinar
de forma alguna si esa es o no la base sobre
lacual se ajustan los salarios. Para solucionar
esta deficiencia es preciso introducir el con-
junto de precios (o variaciones de precios)
rezagados como variables independientes
para obtener una estimacion de su influencia
en la formacién de salarios. Esto puede ha-
cerse, bien sea utilizando rezagos polinomia-
les de Almon para la variable indicativa de
precios, o incorporando en la funcién un con-
junto de variables representativas de las in-
flaciones rezagadas ponderadas geométrica
o aritméticamente; como se discutira mas
adelante.

Aparte de estos dos problemas, la primera de
las estimaciones de Reyes que aparece en el
Cuadro 1 presenta un coeficiente de los erro-
res rezagados que es negativo, lo cual es
dificil de justificar, ya que implica que en cada
periodo los salarios se sobreajustan, gene-
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rando asi un proceso ciclico de aproximacién,
de sus niveles de equilibrio. Segun el autor,
“existe un efecto auto-regresivo negativo que
hace que los excesos de ajuste de un afo
tiendan a corregirse en el afio siguiente. Tanto
este efecto auto-regresivo, como el hecho de
que el coeficiente de RPE sea menor que la
unidad, le quitan mucha fuerza a la hipétesis
aceleracionista de que un aumento de las
expectativas de inflaciéntiende ageneraruna
espiral inflacionaria de precios y salarios”
(Reyes, 1987, p. 271). Sin embargo, el curio-
so efecto auto-regresivo negativo puede ser
el resultado mas bien de una definicién ina-
decuada de las expectativas de inflacién, que
no necesariamente corresponde a la utilizada
en la practica para los ajustes salariales’.

Las otras estimaciones que aparecen en el
Cuadro 1 incorporan algunos elementos adi-
cionales a la funcién de salarios, pero no
corrigen del todo las deficiencias sefaladas
para los trabajos anteriores. En vez de latasa
de desempleo, Londofio (1985) utiliza la tasa
de ocupacién industrial como medida de pre-
sién en el mercado laboral. La tasa de ocu-
pacién se define como la proporcién de la
poblacién en edad de trabajar que se en-
cuentra ocupada en laindustria. Esta variable
evita los problemas relacionados con el com-
portamiento de laparticipacion laboraly conla
absorcién residual de trabajadores en activi-
dades de baja productividad. Sin embargo,
implica que el mercado salarial industrial es
independiente de los deméas mercados sala-
riales, lo cual deberia someterse a prueba
incluyendo alternativamente otras definicio-
nes mas amplias de la tasa de ocupacién
salarial.

En relacién con el tratamiento de las expec-
tativas, Londofo se acoge también al meca-
nismo adaptativo estimado por una regresion

1 Si, por ejemplo, la inflacién tiene un ciclo bi-
anual y los salarios se ajustan por el ultimo
aumento de precios, la forma funcional adop-
tada por Reyes sobreestima los ajustes sala-
riales en los anos.de inflacién baja y los sub-
estima en los anos de inflacién alta, produ-
ciendo asi el efecto autorregresivo negativo.
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externa ala funcién de salarios. Sin embargo,
a diferencia de Reyes, este autor utiliza la
estimacion de las expectativas de inflacién
que produce el mejor ajuste de la funcién de
salarios, no de la funcién de precios. De esta
manera se busca captar la verdadera influen-
cia de las expectativas en los ajustes salaria-
les. No obstante, las expectativas de inflacién
asi definidas no resultan significativas en la
estimacion de Londofio. Este problema afec-
ta ademas el coeficiente de los errores reza-
gados, que resulta préximo a la unidad, lo cual
pone en cuestion la calidad de los demas
coeficientes?.

La estimacion de Londofo incorpora adicio-
nalmente una variable distributiva, que busca
captar la presion de los trabajadores por
mantener su participaciéon en los ingresos
generados por el sector industrial. Esta va-
riable resulta significativa (aunque con los
problemas sefnalados arriba).

En las investigaciones adelantadas por la
Misiéon de Empleo se efectuaron estimacio-
nes de los niveles salariales a partir de datos
individuales por trabajador y series de tiempo
conjuntamente. Estas estimaciones tuvieron
varios aspectos novedosos. De una parte, el
haber trabajado con observaciones prove-
nientes de encuestas de hogares, lo cual
permitié analizar de forma comparativa dife-
rentes sectores econémicos y diferentes tipos
de ocupacion laboral. De otro lado, gracias
también al tipo de datos utilizados, el haber
establecido la influencia de la educacién y la
experiencia sobre los niveles de salarios. Al
analizar los cambios ocurridos en estas va-
riables a través del tiempo, fue posible esta-
blecer que los salarios promedio tienden a
aumentar entre un 2 y un 3%, especialmente
como resultado de los mayores niveles edu-
cativos de la poblacién laboral, y de forma
consistente con las tendencias de las remu-

2 Un coeficiente autorregresivo unitario implica
que la variable dependiente no sigue un pro-
ceso estacionario de tipo aleatorio. En estas
condiciones, la utilizacion de los métodos eco-
nométricos usuales es fundamentalmente erra-
da. Véase Granger, C.W.J.y P. Newbold (1974).
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neraciones reales en el largo plazo. Estos
resultados permitieron concluir que los ajus-
tes de los salarios se establecen en parte
teniendo en cuenta estos factores determi-
nantes de la productividad, cosa que no ha-
bian detectado los trabajos anteriores.

En algunos aspectos, sin embargo, las esti-
maciones de la Misién fueron poco conclu-
yentes. La tasa de desempleo volvié a utili-
zarse como indicador de la situacién del
mercado laboral, con resultados econométri-
cos poco satisfactorios. Por otro lado, se uti-
lizé el nivel contemporaneo de precios como
variable explicativa del nivel de los salarios.
Obviamente, dada la fuerte relacién que tie-
nen todas las variables nominales entre si en
una economia inflacionaria, se obtuvo un
coeficiente practicamente unitario y fuerte-
mente significativo para dicha variable, sin
arrojar luces sobre los mecanismos de in-
dexacién ni sobre el horizonte restrospectivo
de los ajustes salariales.

Finalmente, en un trabajo reciente referido al
sector comercio, Crane y Lora (1988) anali-
zaron elcomportamientode los ingresos reales
de los asalariados del sector. Los autores
encontraron que las fluctuaciones de dicha
variable pueden explicarse en un alto por-
centaje por factores estacionales, por una
tendencia ascendente de largo plazo (con-
sistente con los resultados de productividad
laboral de la Misién de Empleo) y por las
desviaciones del nivel de precios con res-
pecto a su tendencia. Sin embargo, debido a
que la variable dependiente utilizada fueron
los niveles reales de ingreso de los asalaria-
dos, este'trabajo tampoco arrojé ninguna luz
sobre los mecanismos de indexacién de los
salarios.

De estaresefna de trabajos es posible derivar
algunas implicaciones con el fin de efectuar
nuevas estimaciones de determinacién de los
salarios:

1. Lavariable dependiente adecuada son los
cambios en el salario nominal, no en el
salario real. Aunque también puede utili-
zarse el nivel salarial promedio como va-

riable dependiente, esto acarrea proble-
mas en la definicién de las variables inde-
pendientes. En particular, exigiria des-
componer el nivel de precios en sus ele-
mentos de tendencia, ciclo, estacionalidad
y error, ya que cada uno de estos ele-
mentos debe incidir de forma diferente
sobre los ajustes salariales. Aun asi, este
método produce resultados de dificil inter-
pretacién, porque no permite establecer
las bases que determinan las préacticas de
indexacién. Adicionalmente, la estimacion
de los salarios en niveles dificulta captar la
influencia de otros factores de menor va-
riabilidad, como la situaciéon del mercado
laboral o la productividad.

. La situaciéon del mercado laboral no se

refleja integramente en la tasa de desem-
pleo. Por consiguiente, es preciso incluir
alternativamente otras variables explicati-
vas. Latasade ocupacion industrial es una
opcién posible, pero es excesivamente
restrictiva.

. La influencia de los cambios pasados de

precios sobre los ajustes salariales no
puede captarse cuando se estima la infla-
cién esperada como un proceso autorre-
gresivo aislado de la funcion de salarios.
Para efectuar la estimacion pueden utili-
zarse rezagos polinomiales de Almon para
la inflacion u otras variables representati-
vas de la inflacién pasada.

. Los cambios en la productividad de los

trabajadores deben incorporarse como
variable explicativa. Si se supone que di-
chos cambios ocurren de forma tenden-
cial, ya que la educacién y la experiencia
se modifican gradualmente a traves del
tiempo, quedaran reflejados en el término
constante de la estimacion, siempre que la
variable dependiente sean las variaciones
de salarios. Sin embargo, también pueden
intentarse otras medidas mas directas de
productividad fisica o de valor. Esta Ultima
es equivalente a considerar elementos
distributivos, tales como la participacion
salarial en el valor de la produccién del
sector (una baja participacion salarial co-
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rresponde a una alta productividad-valor
del trabajo).

5. Por Ultimo, es interesante anotar que
aunque la mayoria de los trabajos rese-
flados han intentado captar lainfluenciade
los mecanismos institucionales colombia-
nos en la determinacidon de los salarios, en
ningln caso han tenido en cuenta el posi-
ble rol de los salarios minimos. Estaes una
deficiencia notable ya que, como es sabi-
do, las negociaciones del salario minimo
reciben una gran atencién por parte de las
organizaciones laborables y de los gre-
mios econémicos, yaque presumiblemente
los ajustes decretados inciden de forma
crucial sobre el comportamiento de los
salarios en todos los niveles.

Il. ESTIMACIONES DE FUNCIONES
DE SALARIOS

En esta seccidn se presentan los resultados
de un conjunto de estimaciones econométri-
cas sobre el comportamiento de los salarios
nominales en varios sectores de la economia
colombiana. La informacién de salarios utili-
zada proviene de las Muestras Mensuales del
DANE para la industria, el comercio y la
construccién®. Alternativamente podria ha-
berse utilizado la base de datos de las En-
cuestas de Hogares del DANE. Sin embargo,
ello hubiera exigido recortar el periodo de las
estimaciones, dado que esta fuente sélo se
encontraba adecuadamente procesada para
nuestros propdsitos entre el primer trimestre
de 1977 y el primero de 1985.

La inmensa mayoria de las estimaciones se
efectuaron con datos entre el primer trimestre
de 1976 y el Gltimo trimestre de 1987 (48
observaciones). Aunque existia informacién
de salarios con frecuencia mensual, fue pre-
ciso efectuar las estimaciones con observa-
ciones trimestrales, por ser esta la periodici-
dad de algunas de las variables indepen-
dientes*.

3 En este Ultimo caso, se trata de informacién
destinada a calcular los indices de costos de la
construcciéon de vivienda en las principales
ciudades del pais.
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De acuerdo con las conclusiones de la sec-
cién anterior, se buscé captar la influencia de
cuatro clases de fenémenos sobre las varia-
ciones de los salarios nominales: a) la situa-
cién del mercado laboral, agregado o secto-
rial; b) la productividad y la distribucion del
ingreso; c) la legislacién sobre salarios mini-
mos, y d) la historia y las expectativas de
inflacién. En los cuadros donde se presentan
los principales resultados de las estimacio-
nes, las variables independientes utilizadas
aparecen clasificadas en estas cuatro cate-
gorias.

A continuacion se discuten las estimaciones
efectuadas para los distintos grupos de asa-
lariados (obreros industriales, empleados
industriales, empleados del comercio y obre-
ros de la construccién). Es del caso observar
que no existe una base de datos adecuada
para realizar un ejercicio semejante para el
conjunto de todos los asalariados de la eco-
nomia. Esto es desafortunado ya que, como
veremos, lainfluenciade los distintos factores
varia fuertemente entre los distintos grupos
de asalariados.

A. Estimaciones para los salarios
obreros industriales

Las principales estimaciones obtenidas para
los salarios obreros en el sector manufactu-
rero aparecen en el Cuadro 2. La variable
dependiente es la variacién porcentual anual
de los salarios en términos nominales. Ex-
cepto cuando se indique otra cosa, las varia-
bles independientes se encuentran también
expresadas en porcentajes, de forma tal que
los coeficientes pueden interpretarse como
elasticidades.

En relacién con la situacion del mercado la-
boral, se utilizaron cuatro variables alterna-
tivas. Las dos primeras son de caracter sec-
torial: la tasa de empleo de los obreros del
sector (TEOI, definida en relacién con la
poblacién econémicamente activa, PEA), y la
tasa de ocupacion de los obreros del sector

4 Véase la definicion y fuentes de dichas varia-
bles en el Apéndice a este trabajo.



SALARIOS URBANOS EN LA ECONOMIA COLOMBIANA

(TOOI, definida en relacién con la poblacion
en edad de trabajar, PET). Las otras dos son
de caracter global, y corresponden, respecti-
vamente, a la tasa de empleo total (TE, cal-
culada respecto a la PEA) y la tasa de ocu-
pacion total (TO, respecto a la PET).

De acuerdo con los resultados del Cuadro 2,
las variables de caracter sectorial captan mas
adecuadamente la influencia de la situacién
laboral sobre los salarios obreros en la in-
dustria, lo cual es indicativo de segmentacién
de este mercado laboral. Sin embargo, cabe
observar que la posible influencia de la tasa
de empleo global (TE) no pudo captarse
adecuadamente debido a problemas de coli-
nearidad (especialmente con las variables de
inflacién que se discuten mas adelante; véase
la ecuacion 3). Por su parte, de las dos va-
riables sectoriales, la mas significativa resulté
ser la calculada con respecto ala PET. Es de
interés observar que esta variable no esta
afectada por el comportamiento de la partici-
pacion laboral, lo cual evita los problemas
resultantes de la relacién que guarda esta
variable con el ciclo econémico y con las
perspectivas de remuneracion de los trabaja-
dores (Misién de Empleo, 1986).

Para captar la influencia de los factores dis-
tributivos y la productividad sobre los salarios
se construyeron una diversidad de variables,
s6lo dos de las cuales aparecen en el Cuadro
25. En la mayoria de los casos se obtuvieron
los signos incorrectos, como sucede por ejem-
plo con la participacion de la némina salarial
obrera en el valor del producto industrial
(VWOIN, véase la ecuacion 5). La unica
variable representativa de fenémenos distri-
butivos para la cual se obtuvo el signo espe-
rado fue la desviacién de la produccién in-
dustrial con respecto a su tendencia (ZIND),
variable esta que presumiblemente se aproxi-

5 Otras variables fueron la productividad fisica
media por trabajador; el atraso salarial definido
como la desviacién del salario real con respecto
a su tendencia, y los salarios relativos de los
obreros de la industria con respecto a los
empleados de la industria, los empleados del
comercio y los obreros de la construccion.

ma al comportamiento de las ganancias bru- -
tas de la produccién industrial (Lora y Ocam-
po, 1988). No obstante, ‘el nivel de signifi-
cancia que se encontré en este caso fue muy
reducido. En vista de estos resultados, este
tipo de variables no aparecen incluidas en las
estimaciones restantes del Cuadro 2.

El tratamiento de los ajustes del salario mini-
mo legal requiere una explicacion mas deta-
llada. Careceria de sentido incluir como una
variable explicativa los porcentajesde aumen-
to del salario minimo, yaque ellos deben estar
fuertemente influidos por las demas variables
explicativas de la funcién. Silos ajustes del
minimo salarial se fijaran estrictamente de
acuerdo con los demas determinantes de los
salarios, seria la variable que aisladamente
explicaria mejor los demas ajustes salariales.
Sin embargo, en estas condiciones los ajus-
tes del minimo salarial serian en la practica
totalmente redundantes, sin influencia efecti-
va sobre la situacion salarial. Por consiguien-
te, el efecto de los ajustes del salario minimo
debe establecerse aislando la influencia de
los demas determinantes de la funcién sobre
dichos ajustes. Esto permite establecer si,
cuando el ajuste decretado se aparta del
comportamiento auténomo del mercado, lo-
grainfluir efectivamente sobre los salarios. O,
para utilizar la terminologia de expectativas
racionales, ello permite determinar la influen-
cia del componente innovativo de los anun-
cios del minimo salarial, en un mundo en el
que los agentes forman sus expectativas sobre
dicho minimo con base en una funcién de
estructura idéntica a la del salario de mer-
cado.

De acuerdo con esta argumentacion, la va-
riable ESMIN que aparece en el Cuadro 2
son los errores de la regresién de las varia-
ciones anuales del salario minimo con res-
pecto a las demas variables de la ecuacion
correspondiente de los salarios obreros®. Es

6 Asi, en la ecuacion 1 del Cuadro 2, ESMIN
representa los errores de una regresion de
RSMIN contra TEOI, RIPC24 y RSOI (-1),
donde RSMIN es la variacion del satario minimo
y las tres variables independientes son las
mismas que contienen la ecuacién 1.
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CUADRO 2

FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS DE LOS OBREROS INDUSTRIALES

(Datos trimestrales: estimaciones por minimos cuadrados ordinarios)
Variable Dependiente: Variacion porcentual anual del salario nominal obrero de la industria

Variables independientes

Distribucién  Salario

Ecuacién Mercado laboral ingreso minimo Inflacién Variable R?
No. dependiente corre-

(muestra) Constante TEOI TOOI TE TO VWOIN ZIND ESMIN RIPC24 PDL1* PDL2* X, X, (h) rezagada regido D.W.

1 3.69 0.29 O 5550425 0.385** 53.6 2
(76.1-87.4) (1.07) (1.48) (2.60) (2.36) (3.19)

2 2.84 0.78 0.114** 0.436*** 0.365*** 54.1 2
(76.1-87.4) (0.84) (1.66) (2.60) (2.51) (2.99)

3 -33.61 0.50* 0.108** 0.243 0.368*** 54.1 2.16
(76.1-87.4) (-1.72) (1.91) (2.42) (1.09) (3.05)

4 6.21 -0.06 0:421=250.5102" 0.423*** 52.4 211
(76.1-87.4) (-0.51) (0.26) (2.74) (2.79) (3.52)

5 -93.82** 0.174 111675 0.103** 0.341** 0.224* 58.4 2.10
(76.1-87.4) (-2.53) (0.34) (2.61) (2.45) (2.01) (1.75)

6 3.19 0.631 0:20==0 =504 55" 0.354*** 53.0 211
(76.1-87.4) (0.92) (1.20) (0.63) (2.49) (2.56) (2.83)

7 2.84 0.779 0.114**  0.436** 03655 54.1 211
(76.1-87.4) 0.84) (1.66) (2.60) (2.51) (2.99)

8 2.99 1.502°* 0.081 0.048 —0.003 0.252 50.6 2.04
(77.1-87.4) (0.64) (2.21) (1.06) (1.41) (0.70) (1.7)

9 -12.01 4.93*** 0.071 1.80 0.05* (0.93) 57.8 1.83
(76.1-87.4) (—1.69) (4.68) (1.55) (0.71) (1.94)

10 -1.60 3.36"** 0.07*** (0.87) 57.6 1.81

(76.1-87.4) (-0.46) (7.71) (6.01)

a/ Véase el cuadro 3.
Simbologia: Véase Apéndice.
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interesante observar que aunque esta varia-
ble siempre resulta con el signo correcto, su
nivel de significancia depende de la funcién
de formacién de expectativas de inflacién que
se suponga, a lo cual nos referiremos en
detallle en seguida. En esencia, resulta
significativa cuando se supone que las
expectativas se forman con base en promedios
simples de lainflaciéon pasada, pero nocuando
se forman con base en otros mecanismos.
Los coeficientes obtenidos indican ademas
que los ajustes salariales tienen en todo caso
una baja sensibilidad a las variaciones
auténomas del salario minimo (del orden de
0.1 en la mayoria de las estimaciones).

En relacién con la influencia de la inflacién en
los ajustes salariales se trabajé con tres es-
pecificaciones alternativas. La primera con-
sistio, sencillamente, en tomar el promedio
simple de las inflaciones anuales registradas
en los ocho ultimos trimestres como parame-
tro de la indexacion retrospectiva de los sa-
larios. La escogencia de este nimero de tri-
mestres obedece a que las negociaciones
laborales en la industria de realiza por lo
regular cada dos anos, lo cual de hecho de-
termina el horizonte retrospectivo de los ajus-
tes. Cabe sefalar de todas formas que los
resultados econométricos fueron menos sa-
tisfactorios cuando se utilizaron promedios
simples de 4, 6, 10 0 12 trimestres.

En las seis primeras ecuaciones del Cuadro 2
se utiliza dicho promedio de ocho trimestres
(RIPC24) como criterio de los ajustes. Como
alli se aprecia, esta variable es altamente
significativa, y estadisticamente diferente tanto
de cero como de uno. Este resultado es de
gran importancia, pues implica que la indexa-
cién es incompleta frente a las variaciones
pasadas de la inflacién, al menos cuando se
miden mediante promedios simples. Este
resultado se mantiene incluso cuando se tie-
ne en cuenta el coeficiente de ajuste parcial
de los salarios a través del tiempo, que se
capta por la inclusién de la variable depen-
diente rezagada. Por ejemplo, sise toman los
resultados de la ecuacién 7 del Cuadro 2, se
tiene que el coeficiente de respuesta inme-
diata de los salarios a los cambios en la

inflacién (medida por RIPC24) es de 0.43. A
través del mecanismo de ajuste parcial, este
coeficiente se elevatan séloa 0.69 en el largo
plazo, bien por debajo de uno’. Esto no quiere
decirque los trabajadores vean reducidos sus
salarios reales todos los afos, ya que la
ecuacién mencionada incluye ademas un
término constante, una variable indicativa del
mercado laboraly unavariable indicativade la
influencia del salario minimo. En promedio,
estos componentes adicionales dan origen a
un aumento de 10.6 puntos porcentuales
anuales en los salarios en el largo plazo®. De
esta forma, los salarios reales se mantienen
inalterados cuando la inflacién se sitia en
33.8%, caen cuando es superior y aumentan
cuando es inferior. Este punto de quiebre para
los salarios reales resulta bastante elevado,
ya que la inflacion media del periodo fue
sustancialmente inferior a esta cifra (22.9%).
Ello refleja la baja confiabilidad de los esti-
mativos de la constante y el coeficiente del
nivel de ocupacién (ninguno de los cuales es
significativamente diferente de cero). Como
veremos, esta deficiencia aparece en todos
los métodos de estimacion utilizados para los
salarios de los obreros en la industria.

La segunda especificaciéon utilizada para
captar la influencia de la inflacién es la origi-
nada en sistemas de rezagos polinomiales de
."‘mon. Como se discutié en la seccién |, este
método evita imponer como base de la in-
dexacién un ajuste restrospectivo de lamisma
serie de inflacién que puede no corresponder
a la forma como en realidad se forman las
expectativas. Los sistemas de rezagos poli-
nomiales permiten trabajar con cualquier
numero de rezagos y con una variedad de
estructuras de ponderacion de dichos reza-
gos. Enlaecuacion 8 del Cuadro 2 se presen-
ta el mejor de los resultados obtenidos. Se
basa en una estructura de 12 rezagos tri-

7 Recuérdese que el coeficiente de largo plazo
de una variable cualquiera equivale a su coefi-
ciente de corto plazo dividido por uno menos el
coeficiente de ajuste parcial. Esta propiedad se
aplica nuevamente en la discusién que sigue.

8 Elvalor promedio de TOOl es 5%y el de ESMIN
es cero, por definicién.
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mestrales de lainflacién (anual), en lacual las
observaciones mas distantes tienen menor
peso®. La estructura de ponderaciones de
dichos rezagos es lineal, empezando con un
4.8% de ponderacién para el trimestre con-
temporéaneo y disminuyendo a razén de 0.3%
para cada uno de los 12 trimestres anteriores
(Véase el Cuadro 3). Como se puede deducir
de estas cifras, la suma total de las pondera-
ciones es significativamente diferente de cero
y de uno (0.41 en el corto plazo y 0.55 en el
largo plazo, dado que el coeficiente de ajuste
parcial es 0.25), como ocurria también con la
especificacién anterior basada en promedios
simples de la inflacién. Puede deducirse
ademas que el punto de quiebre de los sala-
rios reales en relacién con la inflacion es
31.2%, que es un poco inferior al anterior. Sin
embargo, los coeficientes de las variables
polinomiales son muy poco significativos, lo
cual confiere poco sustento a este mecanis-
mo de formacién de las expectativas de in-
flacién.

Por Gltimo, se trabajé con una especificacién
basada en un sistema de expectativas adap-
tativas, a partir del cual se construyeron las
variables X, y X, que aparecen en las ecua-
ciones 9y 10 del Cuadro 2, de la forma como
se explica en seguida. En principio, si se
acepta la hipotesis de las expectativas adap-

9 Este resultado se obtuvo sin necesidad de
imponer restricciones a los parametros y con
un polinomio de orden uno, que implica coefi-
cientes linealmente distribuidos.

10 Considérese la siguiente funcion.
RW = a + bRPE + cTD

donde RW es la variacién nominal de salarios,
RPE la inflacién esperada y TOOI la tasa de
ocupacion. Las expectativas adaptativas de
inflacién se definen como

RPE = (1 - h)RP + (1 — h)hRP(=1) +
(1 —=h)h?RP(=2) + ... + ... + cTOO!

La transformacién de Koyck se efectia multi-

plicando por el pardmentro h la funcién reza-
gada de RW,
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tativas podria aplicarse una transformacién
de Koyck‘a una funcién que contenga todos
los rezagos geométricamente distribuidos de
la variable de inflacion pasada. Esta especifi-
caciéntiene sin embargo dos dificultades. Por
un lado, que produce una forma funcional con
restricciones no lineales en los parametros
cuando hay otras variables independientes,
aparte de los precios'®. Por otro lado, y mas
importante, que sélo es valida econométrica-
mente cuando los errores de la ecuacién
original responden a una estructura de reza-
gos idéntica alade lainflacién esperada. Sélo
asi, al hacer la transformacién de Koyck se
obtiene una funcién con un error puramente
aleatorio, como se requiere para aplicar los
procedimientos econométricos usuales. Como
un supuesto de esta naturaleza es totalmente
arbitrario, debe partirse mas bien del supuesto
usual segun el cual los errores de la funcion
original reinen las condiciones corrientes. En
este caso, a partir de la inflacién esperada
pueden construirse dos variables que no exi-
gentransformarla ecuacién original, pero que
exigen en cambio seguir un proceso del coe-
ficiente que origina la estructura de rezagos
geométricamente distribuidos'".

hRW(-1) = ah + b(1 — h)hRP(-1) +
b(1 — h)h?RP(-2) + ... +
chTOOI(-1)

y restando esta nueva funcién de la anterior,

RW — hRW(=1) = (1 —h)a + (1 — h)bRP +
cTOOI(~1) — chTOOI(~1)

Por consiguiente debe estimarse la funcion

RW = (1—h)a + (1 —h)bRP + cTOOI(-1) -
chTOOI(~1) + hRW(-1)

La restriccién no lineal se debe a que los coe-
ficientes de TOOIl y RW(—1) multiplicados entre
sideben ser iguales al coeficiente de TOOI(-1).
Esta argumentacion puede extenderse facil-
mente a un niumero mayor de variables inde-
pendientes.

11 A partir de la misma ecuacién inicial de la nota
de pie anterior, si se supone que las observa-
ciones de RP que estan por fuera de la muestra
son inobservables pero producirian unas ex-
pectativas de inflaciéon estable, entonces,



CUADRO 3

ESTRUCTURA DE REZAGOS DE LA INFLACION EN LAS FUNCIONES
CON POLINOMIOS DE ALMON

Obreros Empleados industria Empleados Comercio
(Cuadro 2) (Cuadro 4) (Cuadro 5)
Ecuacién 8 Ecuaciones 3y 4 Ecuacién 5 Ecuacién 5
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
Estadis- Estadis- Estadis- Estadis-
Rezago Corto Largo tico Corto Largo tico Corto Largo tico Corto Largo tico
(trim.) plazo % plazo % i plazo % plazo % S plazo % plazo % 5 i plazo % plazo % St
0 4.83 6.46 1.41 8.22 14.02 3.45 7.87 15.13 3.24 23.9 23.9 3.43
1 4.56 6.10 1.46 7.74 13.21 3.49 7.26 13.96 3.22 19.3 19.3 3.34
2 4.28 5.72 1.50 7.25 12.37 3.49 6.65 12.79 337 14.8 14.8 2,94
3 4.01 5.36 1.52 6.77 1i1:55 3.46 6.05 11.63 3.11 10:2 10.2 2.09
4 373 4.99 1.54 6.29 10.73 3.38 5.44 10.46 3.01 5.6 5.6 1.04
5 3.46 4.63 1.53 5.80 9.90 3.24 4.83 9.29 2.87 =] 15 0.17
6 3.19 4.26 1.45 5.32 9.08 3.03 4.22 8.12 2.67 -3.4 -34 -0.44
7 2.91 3.89 1.34 4.84 8.26 2.76 3.61 6.94 2.34
8 2.64 353 1.18 4.35 7.42 2.43 3.00 577 2.05
9 2.36 3.16 1.01 3.87 6.60 2.09 2.39 4.60 1.65
10 2.09 2.79 0.82 3.38 5.77 1.74 1.78 3.42 1.20
11 1.81 242 0.66 117 2.25 0.77
12 1.54 2.06 0.51 0.56 1.08 0.35
Total 41.40 55.35 1.45 63.82 108.90 3.24 54.85 105.50 2.67 71.4 71.4 2.09

€91
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Siguiendo este método se llegé a los resulta-
dos que aparecen como ecuaciones 9y 10del
Cuadro 2. En el primercaso, el mejor ajuste se
obtuvo con un coeficiente de expectativas (h)
de 0.93, que implica que, si se acepta la
hipétesis de expectativas adaptativas, éstas
se forman dandole una participacién del 93%
a las expectativas de inflacién vigentes en el
periodo pasado y del 7% a la inflacién del pe-
riodo corriente. Dado el poco peso que recibe
la inflacién corriente en la formacién de las
expectativas, su comportamiento es muy
inercial. Sin embargo, el hecho de que la
variable X, no resulte significativa sugiere que
las expectativas de inflacién al principio del
periodo de analisis fueron de pocaimportancia
para la evolucién posterior de los salarios. Es
importante observar ademas que al utilizar
esta forma funcional para las expectativas de
inflacién pierde sustento lahipétesis de ajustes
parciales de los salarios (de ahi que no
aparezca la variable dependiente rezagada).

Con base en las expresiones de las notas de
pie anteriores puede deducirse el valor de los
demas parametros estructurales de lafuncién
original. En la ecuacién 9 el parametro btoma
el valor de 0.71 y el parametro k el valor de
36%. El primero de estos valores representa
la sensibilidad de la indexacién salarial a las

RPE = (1 —h)kX, + (1 — )X,

donde,
X, =h
X, = Zh'RP_, (dondela sumatoria ¥ va desde

O hastat—1).

Reemplazando esta forma de RPE en la fun-
cién de la nota de pie anterior se deduce que la
ecuacién que debe estimarse es

RW = a + b [(1 — h)KIX, + b(1 —h)X, + cTD

Esta funcién se estima para distintos valores de
h entre 0 y 1 hasta maximizar el R2. (En la
ecuacion 9 del Cuadro 2 se utiliza ademas la
variable ESMIN, que son los residuos de una
regresion de las variaciones del salario minimo
contra la variable de ocupaciéon TOOI y las
mismas variables X, y X, de la regresiéon de
salarios).
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expectativas de inflacién. Como es menor que
uno, se confirma el resultado de ecuaciones
anteriores, segun el cual la indexacién es
imperfecta. Por su parte, el parametro j re-
presenta la inflacién esperada inicial al prin-
cipio del periodo de muestreo. Teniendo en
cuenta el término constante y la influencia de
la variable de ocupacion, se puede deducir
que los salarios reales se mantienen cons-
tantes cuando la inflacién es totalmente es-
table en un nivel de 43.6%, que nuevamente
resulta exagerado para el periodo analizado.

Finalmente, en la ecuacién 10 se eliminan las
variables representativas de las expectativas
de inflacién al comienzo del periodo y del
salario minimo, que no eran significativas en
la ecuacién anterior. De acuerdo con esta
ultima estimacién, el coeficiente de expecta-
tivas (h) toma el valor de 0.87, el coeficiente
de indexacion (b) es 0.54 y el nivel de quiebre
de los salarios reales con respecto a la infla-
cion 32.9%'2. El menor coeficiente de expec-
tativas en relacién con la ecuacién 9 implica
que lainflacién reciente tiene unaimportancia
un poco mayor en la formacién de las expec-
tativas de inflacién. Por su parte, el bajo co-
eficiente b confirma nuevamente que la inde-
xacion de los salarios obreros es bastante
imperfecta. Por Gltimo, el punto de quiebre de
los salarios reales respecto a la inflaciéon es
menos elevado que el obtenido en la ecuacién
anterior y muy semejante al derivado para las
ecuaciones 7 y 8, que utilizaban un nimero
limitado de rezagos para la inflacién y ajuste
parcial de salarios.

B. Estimaciones para los salarios
de los empleados de la industria

Los métodos de estimacién utilizados para los
demas grupos de asalariados son bastante
semejantes a los discutidos para el caso de
los obreros industriales y pueden por consi-
guiente analizarse de forma mas breve.

Los resultados correspondientes a los em-
pleados de laindustria aparecen en el Cuadro

12 Al haberse eliminado la variable X, queda in-
determinado el parametro k.
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4. En ellos se comprueba que los ajustes
salariales son dependientes de la situacién
global del mercado laboral, medida a través
del coeficiente de ocupacion (TO). Los dife-
rentes ejercicios que se hicieron con indica-
dores sectoriales del mercado laboral no die-
ron resultados satisfactorios estadisticamen-
te, lo cual contrasta con el caso de los obreros
industriales.

Para captar la posible influencia de factores
distributivos o de productividad, se constru-
yeron variables semejantes a las utilizadas
para el caso de los obreros industriales. En la
ecuacién 1 se reportan los mejores resultados
obtenidos con la inclusién de dos de estas
variables. Se trata de una variable indicativa
del atraso salarial de los empleados de la
industria medido en relacién con su partici-
pacion en el valor del producto (ASEIN) y una
variable representativa de salarios relativos
(SREQ) definida como un indice de salario
relativo entre los empleados de la industria y
los obreros de la construccién. Aunque la
primera de estas variables arrojé el signo
correcto, su nivel de significancia fue muy
bajo. La segunda variable si mostré un alto
nivel de significancia con el signo correcto.
Sin embargo, debido a su colinearidad con la
variable del mercado laboral (TO) se decidid
excluirla de las estimaciones restantes’?.

La variable representativa de la influencia del
salario minimo resulté significativa cuando se
supuso que los mecanismos de indexacion
salarial se basan en promedios simples, pero
no en los demas casos. Este resultado es el
mismo que se habiatenido para el caso de los
obreros industriales.

En relacion con los mecanismos de indexa-
cion se trabajé nuevamente con los tres tipos

'3 Ademas, puesto que las otras variables de
salarios relativos con las que se trabajé no
dieron resultados aceptables, no habia nin-
guna razén para aceptar la hipétesis de que
las demandas salariales de los empleados de
laindustra toman como referencia los salarios
de los obreros de la construccion, en lugar de
los salarios de otros grupos laborales mas
préximos

de especificaciones alternativas discutidas en
el caso anterior. Los mejores resultados con
base en promedios simples de inflaciones
pasadas se obtuvieron con ocho trimestres,
como en el caso de los obreros industriales
(ecuaciones 1 y 2 del Cuadro 4). Los co-
eficientes de indexacién de corto plazo resul-
taron significativamente diferentes de cero y
de uno, como ocurria también con los obreros
de la industria. Sin embargo, teniendo en
cuenta el mecanismo de ajuste parcial, la
indexacién de largo plazo resulté ser practi-
camente perfecta (0.994 en la ecuacién 2).

Al utilizar el método de rezagos de Almon
pudo comprobarse que, como en el caso
anterior, las inflaciones mas recientes reciben
un mayor peso que las mas remotas en la
determinacién de los ajustes salariales. El
mejor ajuste con este método se obtuvo nue-
vamente al incorporar el efecto de 10 o0 12
rezagos dentro de un polinomio de primer
grado sin restricciones. De acuerdo con los
resultados de este método, la suma de los
coeficientes de corto plazo de las inflaciones
pasadas es de 0.55 cuando se utilizan 10
rezagos (ecuaciones 3y 4 del Cuadro 4) o de
0.6 cuando se utilizan 12 rezagos (ecuacion
5). Teniendo en cuenta el ajuste de largo
plazo, estos coeficientes se elevan, respecti-
vamente, a 1.09y 1.06 (Véase el Cuadro 3).
De estaforma, en el caso de los empleados de
la industria, el método de rezagos de Almon
produce resultados muy consistentes con el
método de promedios simples.

Finalmente, el método explicado anteriormente
para estimar los pardmetros de un sistema de
expectativas adaptativas indica que el coefi-
ciente de las expectativas es de 0.87 o de
0.84, segln se incluya o no dentro de la
funcién la variable indicativa del nivel de
ocupacion (ecuaciones 6 y 7 del Cuadro 4).
Estos coeficientes implican que la inflacién
contemporanea recibe un peso del 13% o
16%, respectivamente, en la formacién de las
expectativas. Los coeficientes de indexacién
salarial de corto plazo resultan ser0.68y 0.48,
enunay otraecuacioén, respectivamente, y los
de largo plazo 1.06 y 1.01.
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FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS DE LOS EMPLEADOS INDUSTRIALES

CUADRO 4

(Datos trimestrales: estimaciones por minimos cuadrados ordinarios)
Variable Dependiente: Variacién porcentual anual del salario nominal de los empleados de la industria

Variables independientes

Mercado Distrib. Salario
Ecuacién laboral ingreso minimo Inflacién Variable R?
No. depend. corre-

(muestra) Constante TO ASEIN SREO ESMIN RIPC24 PDL1* PDL2* X, X, (h) rezagada regido D.wW.

1 19.02 0.096 Bd =181 - 0.039" |- 0583 0.322%** 81.1 205
(76.1-87.4) (0.95) (052)  (0.86) (-3.07) (1.79) (4.57) (2.49)

2 -18.86** 0.409*** 0.049** 0.523*** 0.474*** 79.0 2.26
(76.1-87.4) (-2.67) (3.00) (2.29) (4.28) (4.32)

3 —-17.08* 0.348* 0.021 0.082*** -0.048* 0.414*** 73.6 2.13
(77.1-87.4) (-1.70)  (1.92) (0.58) (3.45)  (-1.95) (2.82)

4 -17.07 0.348* 0.082*** -0.048"* 0.414*** 741 G
(77.1-87.4) (-1.72) (1.94) (3.48)  (-1.97) (2.85)

B -14.39 0.302 0.079*** -0.006*** 0.480* 73.2 218
(77.1-87.4) (-1.39)  (1.64) (3.25)  (-2.76) (3.37)

6 —9.00 0.140 11.34*** 0.089*** (0.87) 0.458*** 78.2 2.06
(76.1-87.4) (-0.77)  (0.68) (2.71)  (3.95) (4.15)

i/ 0.78 5.94*** 0.077*** (0.84) 0.524*** 78.4 214
(76.1-87.4) (0.38) (2.77)  (4.18) (5.38)

a/ Véase el cuadro 3.
Simbologia: Véase Apéndice.
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Asi las cosas, independientemente del méto-
do que se escoja, se encuentra que laindexa-
cién de los salarios de los empleados de la
industria es incompleta en el corto plazo, pero
perfecta en el largo plazo. Ademas, dicha
indexacién se basa en la historia de la infla-
cién, por lo menos en los ocho Gltimos trimes-
tres. Los niveles de ocupacion global también
influyen sobre los salarios de los empleados
de la industria, pero esta influencia tiende a
desvanecerse cuando se consideran meca-
nismos de indexacién basados en 12 o mas
observaciones trimestrales de la inflacién. La
evidencia en relacién con el efecto del salario
minimo resultapoco concluyente en este caso,
ya que solo queda comprobada cuando se
supone que la indexacion se basa en prome-
dios simples.

C. Estimaciones para los salarios
de los empleados del comercio

Las estimaciones correspondientes a los sa-
larios de los empleados del comercio apare-
cen en el Cuadro 5. En este caso, no se
encontré evidencia sélida que sustentara la
hipétesis de sensibilidad a los niveles de
ocupacién global o sectorial. En efecto, las
variables representativas de este fenémeno
resultaron insuficientemente significativas, y
en algunos casos con el signo incorrecto
(véanse las ecuaciones 1y 2).

Los resultados tampoco fueron totalmente
concluyentes para las variables representati-
vas de lapugnadistributivay la productividad.
Sin embargo, si se encontré evidencia de que
las variaciones de los salarios en este sector
estan directamente relacionados con el com-
portamiento de las ventas a través del ciclo
economico (variable ZVENCQ'4). Este resul-
tado es consistente con lacostumbre de pagar
comisiones por ventas en adicién al salario
basico en las actividades comerciales.

14 Estavariable esta definida por los residuos de
una regresion del logaritmo del volumen de
ventas del comercio con respecto a su ten-
dencia. El volumen de ventas es una repon-
deracion de los indices de ventas sectoriales
del DANE (Véase Crane y Lora, 1988a).

En relacién con la influencia del salario mini-
mo, todas las estimaciones dieron resultados
semejantes y estadisticamente significativos,
independientemente de cual sea el método de
captar la indexacién de los salarios. Los co-
eficientes obtenidos indican que alrededor del
20% de los ajustes auténomos del salario
minimo, en relacién con las condiciones sa-
lariales del sector comercio, se reflejan efec-
tivamente en los salarios de este sector.

En lo que respecta a los mecanismos de in-
dexacion, también se observan algunas dife-
rencias importantes con los casos anteriores.
En primer lugar, cuando se utiliza el método
de los promedios simples de las inflaciones
pasadas, los mejores resultados se obtienen
para los promedios de 4 trimestres, lo cual
implica una flexibilidad mayor de las bases de
indexacion (comparense los resultados de las
ecuaciones 3y 4). Ademas, la practica misma
de la indexacién también parece ser mas
fluida en este caso, ya que no hay ninguna
evidenciade mecanismos de ajuste parcialde
las variaciones de salarios.

El método de Almon de rezagos distribuidos
confirma la mayor flexibilidad de las bases de
indexacion. En efecto, los mejores resultados
se consiguen en este caso utilizando 6 reza-
gos, en vez de 10 0 12, como ocurria con los
grupos laborales anteriores. De otra parte,
continua siendo valido que las inflaciones
mas remotas tienen un peso inferior en la
formacién de dichas bases de indexacion (el
coeficiente de PDL2 es negativo y significati-
vo: véase la ecuacion 5 del Cuadro 5).

Sin embargo, a diferenciade lo que ocurriaen
el caso de los empleados de la industria, con
estos dos primeros métodos de estimacion la
indexacion de salarios resulta ser imperfecta.
En efecto, con el método de promedios sim-
ples se obtienen coeficientes entre 0.62 y
0.72; con el método de Almon, la suma de los
coeficientes es 0.71 (Véase el Cuadro 3).
Unicamente cuando se utiliza el método de
expectativas geométricamente distribuidas se
obtiene un coeficiente de indexacién mas
préximo a la unidad (0.9, como puede dedu-
cirse de los coeficientes de la ecuacion 6). Es
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CUADRO 5
FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS
DE LOS EMPLEADOS DEL COMERCIO
(Datos trimestrales: estimaciones por minimos cuadrados ordinarios)

Variable Dependiente: Variacién porcentual anual del salario nominal de los empleados del comercio

Variables independientes

¢
Mercado Distrib. Salario
Ecuacion laboral ingreso minimo Inflacion R?
No. Corre-

(muestra) Constante TOC TE ZVENCO ESMIN RIPC12 RIPC24 PDL1* PDL2* X, X, (h) regido D.W.

1 16.08 -1.07 0.96* 0.20** 0.723*** 315 2.00
(76.1-87.4) (1.06) (-0.35) (1.80) (2'07) (3.26)

2 -19.14 0.36 0.66 0.20* 0.619** 31.3 2.01
(76.1-87.4) (—0.42) (067) (1.31) (1.96) (2.55)

3 .11.03** 0.85** 0.20** 0.699*** 32.8 2.00
(76.1-87.4)  (2.29) (2.06) (2.08) (3.35)

4 6.94 0.57 0.25™ 0.877*** 27.0 175
(76.1-87.4)  (0.74) (1.10)  (2.50) (2.13)

55 10.67 0.86* 019 0.239*** —0.045*** 31.6 2.02
(77.1-87.4)  (1.37) (1.76)  (1.95) (3.43)  (-2.45)

6 =609 0.85* 0.28** 21.40** 0.297*** (0.67) 36.6 2.08
(76.1-87.4)  (1.03) (2.08) (2.62) (2.66) (3.50)

a Véase el cuadro 3.
Simbologia: Véase Apéndice.
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interesante sefalar que de acuerdo con los
resultados de esta Gltima estimacién, el co-
eficiente de expectativas (h) es sélo 0.67,
sustancialmente inferior al encontrado en los
casos anteriores, confirmando asi la mayor
flexibilidad de las expectativas de inflacién en
el caso de los empleados del comercio.

D. Estimaciones para los salarios
de los obreros de la construccion

Los principales resultados para este sector
pueden verse en el Cuadro 6. En contrade lo
que podria esperarse, las variaciones de los
salarios de los obreros de la construccién
parecen muy poco influidas por la situacién
global del mercado laboral (ecuacién 1). In-
fortunadamente, no existe informacién sobre
empleo en el sector para saber si esto se debe
0 no a segmentacion.

En ausencia de otros indicadores que pudie-
ran captar fenémenos de productividad en el
sector, se trabajé con las desviaciones frente
a su tendencia de tres indicadores de activi-
dad: las licencias para construccién de vi-
vienda, las licencias totales de construccion y
el valor agregado del total del sector de la
construccién's. La segunda de estas varia-
bles arroj6 los mejores resultados. Sin em-
bargo, los niveles de significancia obtenidos
no fueron satisfactorios (Véase la variable
ZCONST).

En relacién con los fenémenos distributivos,
pudo encontrarse alguna evidenciade que los
ajustes salariales en el sector de la construc-
cién resultan influidos por el nivel relativo de
salarios frente al sector comercio (variable
SRECOC). Sin embargo, como veremos un
poco mas adelante, la validez de este resul-
tado queda en duda una vez se tiene en
cuenta el elevado coeficiente de la variable
dependiente rezagada.

Los resultados fueron mucho mas conclu-
yentes en lo que respecta a la influencia del

15 Estas variables fueron construidas con el
mismo método utilizado para el caso de las
ventas del comercio.

salario minimo. Sin excepcion, el efecto de
esta variable resulté ser fuertemente signifi-
cativo, aunque con una elasticidad de s6lo 0.2
aproximadamente (semejante a la encontra-
da para el sector comercio).

En contraste con laindustria o el comercio, los
salarios de la construccién parecen ser sen-
sibles al comportamiento de la inflacién co-
rriente, no a la historia pasada de la inflacién.
En efecto, la inflacién anual (RIPC) o la infla-
cién del trimestre (RIPCQ) resultan mucho
mas significativas que los promedios de va-
rias observaciones trimestrales (como
RIPC12, véanse las ecuaciones 1, 2y 3).

Sin embargo, como ya se mencioné, el coefi-
ciente correspondiente a la variable depen-
diente rezagada es muy elevado, lo cual pone
en duda la validez de estas estimaciones’®.
En efecto, como puede verse en las cuatro
primeras ecuaciones del Cuadro 6, dicho
coeficiente toma un valor muy préximo a uno
en todos los casos. Para resolver los proble-
mas econométricos derivados de este resul-
tado, las demas regresiones del Cuadro 6
utilizan variables en diferencias, tanto para
variable dependiente como para las indepen-
dientes. Con este método de estimacion, la
Unica variable que continda siendo significa-
tiva es el salario minimo. Lainflacion corriente
mantiene el signo correcto, pero con un bajo
nivel de significancia. Por otro lado, aunque
continta habiendo evidencia de autocorrela-
cién, la variable dependiente rezagada no
es suficientemente significativa
(ecuaciones 5y 6).

En sintesis, es muy poco lo que puede
decirse con base en estas estimaciones
acerca delcomportamiento de los salarios
de la construccion. Ello se debe no sélo a
la falta de informacion adecuada para
este sector sino, seguramente también, a
que las caracteristicas propias de este
mercado laboral no quedan reflejadas en las
formas funcionales utilizadas.

16 Véase nuevamente la nota de pie de pagina 2.

169



0Lt

CUADRO 6
FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS
DE LOS OBREROS DE LA CONSTRUCCION
(Datos trimestrales: estimaciones por minimos cuadrados ordinarios)
Variable Dependiente: Variaciones porcentuales (ecuaciones 1 a 4) o cambios en las variaciones porcentuales (ecuaciones 5 y 6)
del salario nominal de los obreros de la construccion

Variables independientes

Mercado Actividad sectorial/ Salario
Ecuacién laboral Distribucion minimo Inflacién Variable R?
No. depend. Corre-

(muestra) Constante TE ZCONST DZCONST SRECOC DSRECOC ESMIN DRSMIN RIPC12 RIPC RIPCQ DRIPC rezagada regido D.W.

1 -30.76 0.259 0.13 8.72* 022" 0.090 0.875*** 91.9 1.95
(76.1-87.4)  (-1.83) (1.25)  (1.37) (1.92) (5.42) (0.97) (13.78)

2 -10.82** 0.14 9.75% 0.23*** 0.138 0.918*** 920 1.94
(76.1-87.4)  (-2.14) (1.47) (2.19) (5.58) (1.64) (17.34)

3 -1217*" 0.14 10.06** Q.22 01712 0.929*** 92.1 1.94
76.1-87.4)  (-2.41) (1.46) (2.32) (5.19) (2.78) (19.01)

4 1427 0.14 13.38*** 0.22* 0.069*** 0.968*** 92.2 1.96
(76.1-87.4)  (-2.76) (1.50) (3.09) (5.23) (2.86) (20.02)

5 0.121 0.08 4.48 Qi21== 0.146 0.178 37.1 1.83
(76.1-87.4)  (0.35) (1.14) (5.37) (1.58) (1.48)

6 0.081 0:213*** 0.168 399 182
(76.1-87.4) (0.24) (5.70) (1.47)

Simbologia: Véase Apéndice.
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E. Resumen de los principales
resultados econométricos

Del conjunto de ejercicios econométricos
realizados en esta seccién pueden extraerse

las siguientes conclusiones:

1. Hay evidencia de que los ajustes nomina-

embargo, no es posible precisar exacta-
mente a qué estructura de rezagos res-
ponden estas influencias. En efecto, en los
casos de los obreros y los empleados de la
industria, los promedios simples basados
en un nimero limitado de rezagos arrojan
resultados econométricos comparables a
los obtenidos con la hipétesis de expecta-

les de salarios de los obreros industriales
son sensibles a la situacién del mercado
laboral, medido por el porcentaje de la PET
que representan los obreros del sector. En
el caso de los empleados industriales, los
salarios parecen depender del nivel global
de ocupacion. Sin embargo, la significan-
cia de esta variable depende del meca-
nismo de formacién de expectativas su-
puesto. No hay evidencia que sustente
esta misma hipétesis en los casos del
comercio o la construccion.

. Tampoco hay sustento empirico que sus-
tente la hipdtesis de que los ajustes sala-
riales estén influidos por variables distri-
butivas o por los cambios en los niveles de
productividad de los trabajadores. La Uni-
ca excepcion puede ser el comercio, don-
de las variaciones de salarios son sensi-
bles al ciclode las ventas, posiblemente en
virtud de las practicas de remuneracién
utilizadas en este sector.

. Hay evidencia de que los ajustes del sa-
lario minimo legal ejercen una influencia
propia significativa, aunque moderada,
sobre elcomportamiento de los salarios de
los obreros de laindustriay la construccion
y sobre las remuneraciones de los emplea-
dos del comercio. En general esta influen-
cia es mas significativa cuando se supone
quelaindexacion de salarios sebasaenun
sistema de promedios simples que cuando
se suponen otros sistemas mas complejos
de indexacion.

. Es claro que las fluctuaciones de la infla-
cién pasadainfluyen sobre los ajustes sala-
riales nominales, excepto en el caso de los
salarios de la construccion. Este mecanis-
mo retrospectivo tiene un horizonte mas
largo enlaindustriaque en elcomercio. Sin

tivas adaptativas (rezagos infinitos distri-
buidos geométricamente), y un poco mejor
alos derivados por el método de Almon. En
el caso del comercio, se obtienen resulta-
dos ligeramente superiores cuando se uti-
liza la hipétesis de expectativas adaptati-
vas.

5. Enrelacion con el grado de indexacién de
los salarios, los resultados varian de un
grupo laboral a otro. Las estimaciones
efectuadas para el caso de los obreros de
la industria indican que la indexacién es
imperfecta, de suerte que los salarios rea-
les son sensibles a los cambios en los
niveles de inflacion esperada. Sin embar-
go, los puntos de quiebre de la inflacion
que determinan cuando aumentan o caen
los salarios reales resultan demasiado
elevados. En el caso de los empleados de
la industria la indexacion es practicamente
perfecta con cualquiera de las estructuras
de rezagos discutidas, siempre que se
tenga en cuenta el proceso de ajuste par-
cial de los salarios a través del tiempo. En
el caso de los empleados del comercio,
aunque los ajustes de salarios son bas-
tante répidos, solo se obtiene un grado de
indexacién proximo a la unidad cuando se
suponen expectativas adaptativas. Final-
mente, en el caso de la construccion, los
ejercicios econométricos no permiten lle-
gar a ninguna conclusion sobre los meca-
nismos de indexacion.

IV. EJERCICIOS DE SIMULACION

Los mecanismos de formacién de expectati-
vas y las practicas de indexaciéon son por
naturaleza fendmenos que se modifican al
cambiar las circunstancias que les han dado
origen. Por esta razén, las conclusiones deri-
vadas de ejercicios econométricos como los
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presentados en este trabajo no pueden ex-
trapolarse a situaciones econémicas sustan-
cialmente diferentes. Los ejercicios de simu-
lacién que se presentan en esta Ultima sec-
cién tienen por objeto ilustrar este punto.

Para el efecto, se supondra que la formacion
de expectativas tiene lugar a través de un
proceso adaptativo y que los ajustes salaria-
les ocurren de forma inmediata frente a los
cambios de sus determinantes, excepto en el
caso de los empleados de la industria, donde
se supone que los salarios siguen un proceso
de ajuste parcial a través del tiempo. Los
parametros que se utilizaran para efectuar las
simulaciones son los correspondientes a la
ecuacion 10 del Cuadro 2 para el caso de los
obreros industriales, la ecuacién 7 del Cuadro
4 para los empleados de la industria y la
ecuacion 6 del Cuadro 6 para los empleados
del comercio. Puesto que algunas de estas
ecuaciones contienen ademas variables que
captan la influencia de otros fenémenos dife-

rentes de la inflacién, se supondra que tales
variables se mantienen en sus niveles pro-
medio histéricos.

Los ejercicios de simulacién parten de supo-
ner inicialmente que la economia tiene un
nivel de inflacién estable del 22.9%, que co-
rresponde al promedio de los doce afos del
periodo de observacion. Apartir de este punto
inicial se analiza el comportamiento de los
salarios suponiendo primero que la inflacién
se eleva de una vez por todas a diferentes
niveles (30 y 50%), y luego que aumenta de
manera gradual hasta alcanzar los mismos
niveles. Las simulaciones no exploran el efec-
to retroalimentador que los aumentos de sa-
larios pueden tener sobre la inflacién, ni las
causasde los aumentos inflacionarios, yaque
este tipo de ejercicios debe hacerse con la
ayuda de modelos méas generales.

Los ejercicios basados en el supuesto de
aumentos subitos en la inflacion permiten

GRAFICO 1
COMPORTAMIENTO SIMULADO DE LOS AJUSTES SALARIALES
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apreciar con claridad la velocidad de reaccion
de los ajustes salariales de los diferentes
sectores. Como se observa en el Gréfico 1,
cuando la inflacién se eleva de 22.9% a 30%,
los primeros en lograr ese mismo nivel de
ajuste salarial son los empleados del comer-
cio. Este grupo de trabajadores logra ajustes
del mismo orden tan sélo dos trimestres des-
pués de ocurrido el aumento de la inflacién.
En cambio, los obreros de la industria tardan
anu y medio y los empleados industriales dos
anos en lograr el mismo resultado. En todos
los casos, los ritmos de ajuste salarial siguen
elevandose un poco por encimade los nuevos
niveles de inflacion entre uno y tres puntos,
que son sostenibles en el largo plazo. Es
importante observar que larapidez con la que
se adecUan los salarios alos nuevos ritmos de
inflacién depende no sélo del grupo de tra-
bajadores sina también de la magnitud del
shock inflacionario. En efecto, cuando la in-
flacién se elevadel 30 al 50%, los rezagos con
que se alcanza este nuevo nivel son de 7

SALAR
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trimestres en el caso de los empleados del
comercio y de 3 anos en el caso de los
empleados de la industria. Por su parte, los
salarios de los obreros industriales nunca
llegan a ajustarse al nuevo ritmo de la infla-
cién, debido a que en este grupo laboral la
indexacion es imperfectay se ha superado el
nivel de quiebre de los salarios reales (que,
seglnvimos, era32,9% en la ecuacién en que
se basa esta simulacién).

En el Gréfico 1, cuando lainflacidon se elevade
22.9% a 30%, los primeros en lograr ese
mismo nivel de ajuste salarial son los em-
pleados del comercio. Este grupo de trabaja-
dores logra ajustes del mismo orden tan sélo
dos trimestres después de ocurrido el aumen-
to de laiinflacion. En cambio, los obreros de la
industria tardan afo y medio y los empleados
industriales dos afos en lograr el mismo re-
sultado. En todos los casos, los ritmos de
ajuste salarial siguen elevandose un poco por
encima de los nuevos niveles de inflacién,

GRAFICO 2
COMPORTAMIENTO SIMULADO DE LOS SALARIOS REALES
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GRAFICO 3
COMPORTAMIENTO SIMULADO DE LOS AJUSTES SALARIALES
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hasta estabilizarse en tasas que superan a la
inflacién entre uno y tres puntos, que son
sostenibles en el largo plazo. Es importante
observarque larapidez conlaque se adecuan
los salarios a los nuevos ritmos de inflacién
depende no sélo del grupo de trabajadores
sino también de la magnitud del shock infla-
cionario. En efecto, cuando la inflacién se
eleva del 30 al 50%, los rezagos con que se
alcanza este nuevo nivel son de 7 trimestres
en el caso de los empleados delcomercioy de
3 afos en el caso de los empleados de la
industria. Por su parte, los salarios de los
obreros industriales nunca llegan a ajustarse
al nuevo ritmo de la inflacién, debido a que en
este grupo laboral laindexacion es imperfecta
y se ha superado el nivel de quiebre de los
salarios reales (que, segun vimos, era 32,9%
en la ecuacién en que se basa esta simula-
cion).

En el Gréfico 2 aparece el comportamiento
simulado de los salarios reales que se deriva
de estos mismos ejercicios. El rasgo mas
notorio de esta simulacién es la inestabilidad
que se originaen los salarios reales dentro de
cada afno cuando la inflaciéon ha aumentado
subitamente de un trimestre para otro. Este
resultado se debe a que las funciones de
comportamiento de los salarios han sido de-
finidas para variaciones en afio completo, no
para variaciones de un trimestre a otro. Este
supuesto obedece a que los ajustes salariales
en la economia colombiana son por lo regular
anuales. La simulacién muestra justamente
que con esta periodicidad de los ajustes, un
aumento de la inflacién incrementaria las
variaciones de los salarios reales alo largo del
ano (aunque el patrén preciso para cada tra-
bajador dependeria del momento del ano en
que se ajusten sus salarios). Por supuesto,
este efecto es mas pronunciado cuanto mayor
sea el brinco que registre la inflacién. Ade-
mas, es interesante observar que este factor
no tiende a moderarse a través del tiempo.
Por esta razoén, la recuperacion del salario
real medio anual es mucho mas lenta de lo
que sugieren las tasas de ajuste salarial. Por
ejemplo, cuando la inflacion pasa de 22,9 a
30%, los obreros industriales tardan 11 tri-
mestres en recuperar sus niveles reales

medios de ingreso, en tanto que los emplea-
dos de la industria no logran restablecer to-
talmente su salario medio real dentro del
plazo de tres anos en los cuales se mantiene
la inflacién en este nuevo nivel. Después del
siguiente shock inflacionario los salarios rea-
les medios de los obreros y los empleados
industriales se mantienen sustancialmente
deprimidos durante los tres afos siguientes.
En elcaso de los empleados del comercio que
cuentan con mecanismos de ajuste salarial
mucho mas flexibles, las pérdidas se recupe-
ran en s6lo dos trimestres cuando la inflacion
alcanza el nivel de 30%. Sinembargo, cuando
el aumento es del 30% al 50%, el periodo de
tres anos es insuficiente para lograr una
completa recuperacién de sus salarios reales
medios. Todolo anterior sugiere que uncambio
deimportanciaenlos ritmos de inflacién podria
modificar los mecanismos de ajuste salarial,
especialmente entre los sectores industriales,
yaque es improbable que los trabajadores de
este sector acepten una pérdida tan prolon-
gada de sus salarios reales (sin que hayan
ocurrido cambios en los niveles relativos de
ocupacién). Dada la gran variabilidad que
adquieren los salarios reales a lo largo del
ano, es posible asi que un aumento subito de
los ritmos inflacionarios obligue aaumentar la
frecuencia de los ajustes salariales.

Los Gréficos 3 y 4 muestran los resultados
correspondientes al supuesto de aumento
gradual de la inflacién. Se supone que la
inflacién alcanza los mismos niveles que en el
ejercicio anterior, pero mediante un proceso
de aumento gradual que ocurre durante dos
anos en ambos casos. En este caso, cuando
la inflacién se eleva a 30%, los ajustes sala-
riales de los obreros de la industria y de los
empleados delcomercio se mantienentodo el
tiempo a niveles por lo menos comparables a
la inflacién. Unicamente en el caso de los
empleados industriales, lainflacién supera de
forma persistente los ajustes salariales du-
rante un periodo importante (11 trimestres).
Por supuesto, estos resultados tampoco son
independientes del tamafo del shock. En
efecto, cuando la inflacion pasa de 30 a 50%,
los ajustes salariales de los empleados del
comercio son inferiores a la inflacion durante
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9 trimestres (o sea, dos trimestres mas que
cuando el mismo aumento se producia de un
solo golpe).

Cuando la inflacién aumenta de manera gra-
dual no se originan las oscilaciones de los
salarios reales que se apreciaban en el caso
de aumentos subitos. Como ademas son
menores las diferencias entre las tasas de
ajuste salarial y la inflacién, se moderan sus-
tancialmente las pérdidas en los salariosreales
medios. Esto implica que los mecanismos
actuales de indexacion pueden ser mas du-
raderos que bajo el supuesto alternativo de
aumentos sUbitos de lainflacién. No obstante,
de todas maneras se producen pérdidas
importantes en los salarios reales de los obre-
ros y empleados de la industria, lo cual puede

conducir a que se reduzcan los horizontes
retrospectivos que determinan los ajustes
salariales.

Estos ejercicios de simulacién muestran en
definitiva que los mecanismos de formacién
de expectativas y de fijacion de salarios que
han sido caracteristicos de la economia co-
lombiana deben sufrir modificaciones de
importancia si ocurren aumentos suUbitos o
demasiado pronunciados en los ritmos de
inflacién. En estas circunstancias tenderian
necesariamente a acortarse los horizontes
retrospectivos de indexacion. En el caso de
los obreros industriales aumentaria ademés
el coeficiente de indexacion y, en todos los
casos, podrian hacerse mas frecuentes los
ajustes.

APENDICE

Simbologia y Fuentes Estadisticas

Las principales variables utilizadas provienen

de Muestras Mensualesdel DANE (MMDANE)

y Encuestasde Hogares del DANE (EHDANE),

excepto donde se indica otra cosa.

ASEIN  Atraso salarial de los empleados

de la industria (inverso de la parti-

cipacién de la némina de emplea-

dos en el valor bruto de produc-

cién, en logaritmos, a partir de

MMDANE)

Estadistico Durbin-Watson de auto-

correlacion de residuos

Primera diferencia de la variable

RIPC

Primera diferencia de las variacio-

nes porcentuales anuales del sa-

lario minimo

DSRECOC: Primera diferencia de variable
SRECOC

DZCONST: Primera diferencia de la variable

ZCONST

Errores de la regresion de las va-

riaciones independientes de la

ecuacién correspondiente

h Coeficiente de expectativas adap-

D.W.
DRIPC

DRSMIN

ESMIN
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tativas (Véanse notas de pie 10y
11)

PDLA1 Tasa de inflacién promedia pon-
derada por el método de Almon
(Véase Cuadro 3)

PDL2 Tasa de inflacién promedia pon-
derada por el método de Almon
(Véase Cuadro 3)

RIPC Tasa de inflacion anual (DANE)

RIPCQ Tasade inflacién trimestral anuali-
zada (DANE)

RIPC24 Tasa de inflacion promedia de los
Ultimos ochos trimestres

RSMIN  Tasade variacién anual del salario

minimo legal urbano (a partir de

Decretos oficiales)
SRECOC Indice de salario relativo de los
empleados del comercio con res-
pecto a los obreros de la cons-
truccién (a partir de MMDANE)
Indice del salario relativo de los
empleados de la industria con res-
pecto a los obreros de la cons-
truccién (a partir de de MMDANE)
TE Tasade empleo global (enrelacién

con la PEA, EHDANE)

SREO
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TEOI Tasa de empleo de los obreros de
laindustria (enrelaciénconlaPEA,
a partir de MMDANE y EHDANE)
TO Tasa de ocupacion global (en re-
lacién con la PET, EHDANE)
Tasade ocupacién de los emplea-
dos del comercio (en relaciéon con
la PET, a partir d¢ MMDANE vy
EHDANE)
Tasa de ocupacién de los obreros
de la industria (en relacién con la
PET, a partir de MMDANE vy
EHDANE)
Participacion de los salarios obre-
ros en el valor del producto indus-
trial (a partirde MMDANE)
X Tasa de inflacion esperada al
comienzo del periodo de muestre-
ro (Véase nota de pie 11)
X Tasa de inflacién esperada por

TOC

TOOI

VWOIN

expectativas adaptativas (Véase
nota de pie 11)
ZCONST Desviacién de las licencias de
construccion totales (cuatro ciuda-
des) de su tendencia logaritmica
de crecimiento (a partir de
MMDANE)
Desviacion del valor agregado
industrial de su tendencia logarit-
mica de crecimiento (a partir de
MMDANE)
ZVENCO Desviacién de las ventas del co-
mercio minorista de su tendencia
logaritmica de crecimiento (a partir
de MMDANE reponderada)
Significativamente diferente de
cero con 90% de confianza
Significativamente diferente de
cero con 95% de confianza
S Significativamente diferente de
cero con 99% de confianza

ZIND

*
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