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INTRODUCCION

Desde principios de los afios 80, el tema de “Fuga de Capitales”

en los paises en vias de desarrollo ha ganado mucha atencién

académica y politica.

Las diversas crisis que han golpeado a los paises en vias de
desarrollo, como por ejemplo la crisis de la deuda externa en los 80,
han estimulado masivas salidas de capitales, afectando de esta manera
las perspectivas de crecimiento econémico y solvencia nacional que

enfrentan estos paises.

La salida de capitales afecta a un pais con un costo econémico
muy alto, en el sentido que incluye ciertas pérdidas, tanto en la
capacidad productiva como también, en la base tributaria y el control de
los agregados monetarios; imponiendo una substancial barrera al poder
publico en la elaboracién e implantacion de las politicas publicas y

economicas.
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La fuga de capitales podria también reflejar y a su vez facilitar
actividades ilegales (por la posible creacién y ampliacion del mercado
negro), que fue un elemento a considerar en la economia venezolana!.
Pero una de las consecuencias mas importantes que genera la Fuga de
Capitales es el impacto negativo que tiene en el crecimiento econémico,
situacién que ha sido estudiada empiricamente en paises en vias de
desarrollo (Varmar-Scheneider, 1991). Por ejemplo: luego de la crisis
econémica y de estabilidad politica en México en el afio 1.983, la Fuga
de Capitales alcanzé niveles tres veces mas altos que el promedio con
respecto al PIB, y para ese mismo afio, el PIB registré un retroceso de
mas del 5 %. El afo siguiente, la Fuga de Capitales alcanzé su nivel
promedio anual con respecto al PIB, mientras que la economia crecié
mas del 6%. Esto no quiere decir que el crecimiento econémico se
atribuya completamente a la disminucién de la fuga de capitales, pero
si pareciera indicar la existencia de una relaciéon. De estos costos ya
mencionados, y todo lo que implica la fuga de capitales para un pais, es

que resalta nuestro interés sobre el tema de la fuga de capitales.

! Como se recuerda en el caso venezolano, el délar Brady, utilizado como referencia
cambiaria en el afio 1.995 y 1.996, junto con el sistema de control de cambios,
permitié la existencia de un mercado paralelo al oficial, también llamado “mercado
negro”.




La magnitud y velocidad de la fuga de capitales sugiere que los
determinantes de ésta no son netamente econémicos. La interrelacion
entre las decisiones politicas y el ambiente econémico, nos lleva a
examinar la politica de un pais como fuente de riesgo para las

inversiones.

Ciertamente la fuga de capitales es actualmente un fenémeno que
experimentan un gran numero de paises. Desde mediados de los afos
90 el sistema financiero internacional ha experimentado una serie de
crisis econémicas y financieras. En particular, varios paises en Africa y
Europa Oriental todavia experimentan estas salidas. “El efecto tequila”
en 1994-1995, la crisis asiatica en 1997-1998, seguida por la crisis de
Rusia en 1998 y Brasil en 1999, son algunos ejemplos de crisis
recientes. En todos estos casos, los paises han experimentado masivas
salidas de capitales debido a diversos problemas economicos, entre los
que podemos mencionar a: fluctuaciones exacerbadas de las tasas de
interés, las cotizaciones sobrevaluadas de la moneda doméstica , altas
tasas de inflaciébn domeéstica, el déficit fiscal del gobierno, diferencias
entre las tasas de interés domésticas e internacionales, el crecimiento o

estancamiento del Producto Interno Bruto (PIB), el riesgo politico, etc.




Es pertinente para el objetivo de este trabajo, definir la fuga de

capitales en el contexto de nuestra investigacion.

Llamaremos fuga de capitales a una salida de recursos
econdmicos que se da debido a la reorganizaciéon del portafolio de los
agentes, hacia otros paises que para vision y percepcion de éstos,
mantienen niveles menores de riesgo, de manera de encontrar mejores
condiciones en cuanto a inversion, rentabilidad y seguridad con

respecto al pais de origen.

Los estudios empiricos demuestran que cuantitativamente, los
determinantes mas importantes que causan la fuga de capitales son, en

orden:

1- Inestabilidad Politica
2- Riesgo Financiero

3- Inestabilidad de las politicas publicas.




Todos estos factores o determinantes, son estadisticamente

significativos segiin autores como Zak, y Vu Le 2.

Cada uno de esto determinantes tiene su influencia e importancia
en las decisiones de los agentes de reorganizar sus portafolios. La
inestabilidad politica juega un papel importante como determinante de
la salida de capitales. Esta podemos descomponerla en dos grandes
bloques, la inestabilidad del régimen y la violencia politica. La
inestabilidad del régimen es causada por la constitucionalidad o
inconstitucionalidad del cambio de régimen. Para el cambio de régimen,
Feng (1.997)3 caracteriza tres diferentes tipos de cambio; tenemos al
cambio dado por la transferencia de poder constitucionalmente del
partido de gobierno al partido de coalicion?, y en ultimo lugar tenemos
los cambios menores de gobierno, representados por carencia

substancial de competencia en las elecciones presidenciales.

2Vu Le U. & Paul J Zak. (2.001). “Political Risk and Capital Flight"School of Politics
and Economics. Claremont Graduate University.

3 Data obtenida en el trabajo de Yi Feng, acotada en : Vu Le U. & Paul J Zak. (2.001).
“Political Risk and Capital Flight”School of Politics and Economics. Claremont
Graduate University.

4 Los cambios irregulares que se dan por vias inconstitucionales que por ende
irrumpen el sistema politico.




Dentro del bloque de violencia politica, podemos citar como
ejemplos los movimientos golpistas, sublevaciones violentas y no

violentas, demostraciones contra el gobierno, etc.

Debido a que la inestabilidad politica, incluye cambios en el
gobierno, sea por via constitucional o inconstitucional, sublevaciones,
golpes, etc; en el presente estudio nos interesa ell impacto que tiene el
cambio de gobierno en el proceso politico. En particular consideramos
que para el caso de Venezuela las elecciones presidenciales representan
ese cambio, llevando a que se considere a éstas como uno de los
eventos mas importantes en el contexto politico. Dicho contexte
mantiene una influencia marcada en el ambito econémico a su vez,
dando como resultado un aumento en la  incertidumbre que
experimentan los agentes foraneos y domésticos en Venezuela al
momento de tomar decisiones. Por esta razon, a los fines del presente
estudio consideramos que el elemento electoral es un componente
importante dentro de la inestabilidad politica. El elemento electoral, o
incertidumbre electoral como la llamamos en esta investigacién,
representa un factor a considerar por los agentes debido a que encierra

una volubilidad sobre la situacién electoral en el ambito politico.




Los agentes toman en cuenta el devenir politico para poder
proyectar con mayor certeza su futuro econémico. Una percepcion no
muy favorable del porvenir politico en el contexto electoral, puede
provocar una sustitucion de activos domésticos por foraneos en la

cartera de los agentes, en otras palabras inducir fuga de capitales.

Esta investigacion busca determinar cual es la influencia que
tiene la inestabilidad politica, mas especificamente la incertidumbre
electoral derivada de las elecciones presidenciales, en el
comportamiento de los agentes econémicos, en cuanto a sus inversiones
y reacomodo de portafolios. Por tanto hemos planteado la siguiente

hipétesis:

La Incertidumbre electoral forma parte de los componentes
que los inversionistas toman en cuenta a la hora de tomar decisiones
financieras; por lo tanto la salida de capitales en Venezuela en arios

electorales se ve influenciada directamente por la incertidumbre electoral.

La verificaciéon de esta hipétesis, se hara a través de un modelo
economeétrico, que ademas de contar con las variables explicativas

pertinentes para estimar la salida de capitales, incluird una variable




adicional de caracter dicotomico, que nos permitira comprobar si la
incertidumbre electoral forma parte de los determinantes de la salida de

capitales que los agentes toman en cuenta en Venezuela.

Luego de analizar los resultados del modelo, se pudo constatar
que la incertidumbre electoral es un componente importante que los
agentes toman en consideracion a la hora de reorganizar sus portafolios
por medio de la sustitucion de activos. Esta medida se toma como

mecanismo de evadir el riesgo implicito durante los afios electorales.

En el Capitulo I se expondra un poco el problema de la salida de
capitales en Venezuela , en el siguiente capitulo hablaremos sobre el
ajuste de portafolio, su reorganizacién y su relacién con el riesgo politico
y la salida de capitales. El Capitulo Il esta conformado por la salida de
capitales y la metodologia para su medicién, ademas de una revisiéon de
la literatura que ha estudiado este fenémeno. En el Capitulo IV nos
encontramos con la metodologia para a especificacion del modelo, asi
como un estudio de las variables que la conforman. En el capitulo

siguiente los resultados del modelo, el analisis y las conclusiones de

éste.



CAPITULO I
HECHOS




Salida de Capitales en Venezuela

En Venezuela la fuga de capitales ha representado y representa
todavia uno de los fenémenos mas negativos de los ultimos afios en
materia de inversion. Ya que esta salida de capitales representa un flujo
de recursos que podrian formar parte de inversiones en el pais,
afectando negativamente muchos puntos de la economia. En Venezuela,
la salida de capitales no fue problema hasta los afios 80, las
caracteristicas del pais para ese entonces eran, un tipo de cambio fijo
con libre convertibilidad en las cuentas corrientes y de capital. La
inflacién doméstica era del 7% al 10%, experimentando incrementos
después de 1.979, causando a la vez una desestabilizacién en la tasa de
cambio. Una economia donde el desenvolvimiento de la balanza de
pagos esta determinada por el precio del petréleo también juega un

papel importante debido a la volatilidad que crea en la economia.

Los elevados déficit fiscales, y el debilitamiento de los precios del
crudo, facilitaron el temor para la devaluacién, que llevaron a
experimentar al pais una masiva salida de capitales para el periodo
1.980-82 ; para ese entonces el pais no tenia control sobre los flujos de

capitales que salian del pais.
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Para principios de los afios 80, la sostenibilidad del tipo de cambio
de la moneda se hizo cada vez mas dificil debido a los niveles de
endeudamiento que mantenia el pais, esto provoco una maxidevaluaciéon
acomparfiada de masivas salidas de capitales y significativa reducciones
del nivel de reservas internacionales; cuadro poco alentador para la

economia venezolana.

Es importante mencionar que calculos de analistas financieros
internacionales para finales de los afnos 90, mostraban salidas de
capitales en Venezuela por el orden de los 4.500 — 5.000 millones de

dolares anuales en promedio.

Estudios empiricos han demostrado evidencia de que la fuga de

capitales representa una impedimento para el crecimiento de los paises

en desarrolloS.

La fuga de capitales significa para cualquier pais una salida de
recursos economicos liquidos hacia otros paises, que para visién v

apreciacion de los agentes econémicos, mantienen mejores condiciones

* Varman-Schneider, Benu. (1.991). “Capital Flight from Developing Countries”.
Westview Press.
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en cuanto a inversion con respecto al pais de origen. El problema es que
para el pais de origen, la salida de capitales significa una pérdida en la
capacidad productiva, ya que uno de los insumos mas importantes para

la produccién y motor de la economia, lo representa el capital financiero.

Un punto importante también lo representa la capacidad de
control que tiene el gobierno y las autoridades monetarias. La fuga de
capitales impacta directamente la base tributaria de un pais, afectando
indudablemente la recaudacién tributaria. Esto se explica, debido a que
las riquezas e ingresos generados en actividades foraneas no estan
sujetas a impuestos provenientes del pais de origen, con ello los

ingresos potenciales de un gobierno se ven reducidos.

Por otro lado, también se ve afectado la autoridad monetaria, ya
que ésta pierde control sobre los agregados monetarios. Todo esto,
afecta a la economia, ya que coloca impedimentos en la elaboracién de

las politicas econémicas.

Otra consecuencia de la fuga de capitales, es su efecto regresivo
en la distribucién de la riqueza; se puede tomar como ejemplo el caso

africano, donde la fuga de capitales esta generalmente compuesta por el




capital de individuos privilegiados, que toman ventaja de sus posiciones
y asi realizan operaciones fuera de sus paises, impactando
negativamente la fuente de recursos financieros y a la vez, presionan
una devaluacién, que recae sobre los individuos menos prevenidos,

originando un efecto riqueza negativo sobre éstos.

Entre otras consecuencias que tiene la fuga de capitales, podemos
mencionar el caso de México. Para 1.983, debido a la crisis econémica
esporadica, las reformas politicas y el levantamiento de los rebeldes
Zapatistas en Chiapas, surgié una crisis que el gobierno de México tuvo
que enfrentar; cada uno de estos turbulentos eventos incentivaron la
fuga de capitales; llegando a ser un 8,7% del PIB, junto a una caida de
éste del 5,8% para 1.9836. En el afio 1.984, la fuga de capitales volvié a
su nivel anual promedio, de 3,1 % del PIB, y ese ano el crecimie;lto
econémico en México fue de 6,1%, con esta evidencia, se puede inferir
que existe una relacién entre las variaciones del nivel de fuga de

capitales y el crecimiento econémico de un pais.

Otro caso a mencionar es el argentino, donde en promedio desde

1.979 hasta 1.989 el crecimiento econémico fue negativo, de un -0,4%

®Vu Le Uan. Paul J Zak. (2.001). “Political Risk and Capital Flight”School of Politics
and Economics. Claremont Graduate University.
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anual’, y la fuga de capitales en los ultimos afios se intensificé, hasta
llegar a niveles del 10% del PIB para 1.989, comparando con el 3,4 %

promedio®,

" Fuente FMI.

8 Vu Le Uan. Paul J Zak. (2.001). “Political Risk and Capital Flight”School of Politics
and Economics. Claremont Graduate University.
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CAPITULO II
EL PORTAFOLIO DE LOS AGENTES

- 8




AJUSTE DE PORTAFOLIO.

Es importante entender, qué lleva a los agentes a ajustar su
portafolio, cémo lo reorganizan y en donde lo reinvierten. Como sabemos
el riesgo y el rendimiento que mantienen los activos es un factor crucial
que los agentes deben tomar en consideracién a la hora de configurar
portafolio de inversién, por ende podemos decir que el rendimiento

esperado de un valor o activo debe estar relacionado con su grado de

riesgo.

El término riesgo se refiere a la variabilidad de los resultados de
algunas actividades inciertas. En el momento de tomar una decision
sobre dos actividades que tienen el mismo valor esperado, los individuos

normalmente eligen aquella actividad cuyo rendimiento es menos

variable.

Esta variabilidad depende de muchos factores; que a su vez pocas
veces pueden ser controlados por los agentes. Estos van desde factores
meteorologicos (tormentas, inundaciones, manchas solares, etc)
pasando por factores tecnolégicos (innovaciones, descubrimiento de

nuevos recursos naturales, fallas tecnologicas, etc) también incluyen los

15




factores politicos (guerras civiles, ciclos electorales, crisis
internacionales, etc), factores econémicos (tasa de interés, inflacién, tipo

de cambio, ingreso, etc.) hasta accidentes.

Cada activo disponible en el mercado presenta un grado de riesgo
determinado, por ello es conveniente para los agentes utilizar una
herramienta financiera que maximiza el rendimiento de su portafolio
con una combinacién de riesgo determinada, esta herramienta es la
diversificacion, por medio de la cual se puede combinar los activos
individuales que conforman una cartera, de modo tal que una
combinacién de titulos individuales casi siempre sea menos arriesgada
que cualquier titulo individual. EI obtener una diversificacién eficiente
para lograr reducir el riesgo mediante la compra de distintos activos

financieros, resulta un beneficio para los agentes economicos.

Desde comienzos de los afios 70 se han desarrollado en
Venezuela una serie de eventos que llevaron a los agentes a reorganizar
sus portafolios, y pensar en diversificar sus activos, riquezas o
tenencias. No todos los agentes reorganizan su portafolio por las mismas

razones, por lo que hemos de indagar, y analizar un poco porque los

16
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agentes toman este tipo de decisiones, que podrian desequilibrar la

economia.

¢POR QUE LOS AGENTES REORGANIZAN SUS PORTAFOLIOS?

Entre las principales causas que conllevan a reorganizar el

portafolio de un agente para lograr la maximizacién antes mencionada,

tenemos:

¢ La inestabilidad politica: es uno de los principales factores tomados
en cuenta por los agentes debido a la incertidumbre de las politicas
aplicadas por los gobiernos. La inestabilidad politica puede
comprender muchos factores, como un COngreso poco representativo,
confrontaciones partidistas, incertidumbre electoral®, grupos

subversivos, golpes de estado, disturbios, etc

¢ Inestabilidad macroeconémica : Este determinante se basa en la falta

de credibilidad de las politicas econémicas existente. Los agentes

? Para fines de este trabajo, nos interesa analizar es la incertidumbre electoral. Los
autores tenemos presente, que todos los factores antes nombrados, que forman parte
del riesgo politico influyen sobre la salida de capitales o la reorganizacion de activos de
los agentes, y su analisis en detalle escapa de los fines de este trabajo.

17
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buscan estabilidad monetaria, fiscal, cambiaria, politica, y
tendencias economicas a la hora de invertir. Un aumento de la
inestabilidad macroeconémica, aumenta el riesgo pais de una nacién,
creando asi incertidumbre sobre el retorno de los activos de los
agentes, llevandolos a buscar otros mercados mas estables que

disminuyan esa incertidumbre.

Sistemas Tributarios Arbitrarios: Estos conllevan a la evasién de
impuestos . Los agentes toman sus activos, vy los colocan afuera,
logrando mantenerlos fuera del alcance de las autoridades fiscales,

evadiendo de esta manera la arbitrariedad de los sistemas

tributarios.

La falta de confianza en los sistemas bancarios lleva a los agentes a
buscar otros mercados que le ofrezcan mayor seguridad y mas
estabilidad . Los riesgos de tipo de interés, cambio, e incertidumbre
de las politicas monetarias son factores que los agentes analizan a la
hora de colocar su dinero en las entidades bancarias, y si los activos
domésticos no cumplen con las condiciones de seguridad que los

agentes requieren, ellos acudiran a otros mercados.

18
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* La debilidad de las instituciones que velan por la propiedad privada
es otro factor importante e influyente en la reorganizacién de los
activos de los agentes . Si los derechos de propiedad no son velados,
y el sistema judicial no tiene un marco legal que garantice la
propiedad privada es sefial para los inversionistas que su riqueza

COITE mayores riesgos.

* Elriesgo de tipo de cambio es uno de los principales factores que los
agentes toman en cuenta, debido a que esta en juego el valor de su
moneda domeéstica. Si ésta corre el peligro de perder el valor contra
otra moneda mas fuerte, los inversionistas tenderan a cambiarse a
aquella moneda que presente una menor volatilidad y mantenga su
valor. Las presiones cambiarias conllevan a las personas a ajustar

sus portafolios y comprar divisas que tengan méas solidez que su

moneda doméstica.

Los agentes a la hora de tomar la decisién de reorganizar su
cartera o portafolio de activos y maximizar su utilidad esperada, estan
sujetos a factores incontrolables como los antes descritos. Bajo el

esquema presentado a continuacién, analizaremos como los agentes

19




reestructuran su portafolio de manera de maximizar su utilidad

esperada.
Max (c1,c2) E:[U(Ci) +B U(C2)] (1)

Donde C; representa el consumo presente y Cz representa el
consumo futuro. Esta funcién de maximizacién esta sujeta a dos

restricciones, que las podemos expresar como:
Y1 =C: +CA (2) CA=AD + AF (3)

Donde Y: representa el ingreso presente y CA expresa la
cantidad del ingreso destinada al ahorro. Si esta cantidad la llamamos

cartera de activos, ésta estara compuesta de activos domeésticos y

activos foraneos.

Expresando a (3) en proporcién de la cartera de activos, basta con
dividir los términos de la derecha entre CA, obteniendo el siguiente

resultado:

CA=AD + AF (4) equivalentea 1 =AD/CA + AF/CA (5)
CA




La ecuacién (5) podemos rescribirla en funcién de un término « de

la siguiente manera:
CA=0.CA +(1-a).CA (6)
Donde a simboliza la proporcién de la cartera de activos destinada

a activos domésticos y (1 - @) la proporcién destinada a los activos

foraneos.

Dadas estos supuestos tenemos que:

Y; = C1+ AD + AF (7)

Los agentes buscaran el maximo rendimiento de la cartera de
activos (CA) de manera que su consumo futuro (C2 ) se maximice, por

tanto C; vendra determinado de la siguiente manera :

C2= AD.(1+Rd)+AF.(1+Rf) + Yz (8)
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C2=[(1+Rd).a+(1+Rf).(1-0)].CA+Y: (9)

Donde (1 + Rd )y (1 + Rf) representan la tasa de rendimiento de
los activos domeésticos y foraneos respectivamente y Y simboliza el
ingreso futuro. Bajo el supuesto de que Y, (1 +Rd) , (1 +Rf ) y la
distribucién de los retornos en particular el del activo doméstico son
dados, los agentes buscaran la combinacién optima de activos

domeésticos y foraneos que maximice su funcién de utilidad esperada.

Bajo este esquema haremos nuestro analisis, tomando en cuenta

que los agentes reorganizaran sus carteras tomando en cuenta los

factores antes mencionadas,

Especificamente la tasa de interés domeéstica, la tasa de interés
fordnea, ambas en términos reales, el tipo de cambio, el ingreso
medido (producto interno bruto). Adicionalmente como factores propios
de la economia venezolana es pertinente agregar al analisis el ingreso
proveniente de las exportaciones petroleras dado su efecto riquezay la

inversion privada a nivel nacionall® debido a su efecto sustitucion.

' Todas estas variables son detalladas mas adelante.




RIESGO POLITICO Y SALIDA DE CAPITALES EN VENEZUELA

Basados en los incentivos para diversificar, asumiremos que los
agentes mantienen un portafolio conformado por activos domésticos y
foraneos. Podemos agregar que a la hora de reorganizar el portafolio
entre estos activos se debe considerar varios tipos de riesgo, entre ellos
el riesgo politico. Entendiéndose por é€ste, el riesgo al que se enfrentan
los agentes dados ciertos vacios politicos que no permiten proyectar el

futuro de sus activos y retornos de los mismos.

Para los agentes, es importante la proyeccion del futuro politico,
de manera de poder trazar su futuro econémico. Una perspectiva no
muy favorable del porvenir politico en el contexto electoral, puede
provocar una reorganizacion del portafolio de los agentes donde la

reestructuracion se realizara de activos domésticos por activos foraneos.

Dado que unc de los determinantes de la fuga de capitales es el
riesgo politico y considerando que la incertidumbre electoral es un

componente significativo del riesgo politico, el problema en estudio es
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determinar cuédn importante resulta la incertidumbre electoral a la hora

de explicar la salida de capitales en Venezuela.

Es de nuestro interés estudiar un factor adicional en la toma de
decisiones de los agentes con respecto a la tenencia de activos. Este
factor es la incidencia del riesgo politico comprendido en la
incertidumbre electoral y como afecta a la reorganizaciéon de la cartera
de activos, de manera que se sustituyan activos domésticos por activos

foraneos, por la incertidumbre existente en un afio electoral.

A esta sustitucién de activos la definiremos en nuestro trabajo
como una salida de capitales; por lo tanto esta salida sera una simple
reorganizacion de recursos por parte de los agentes al presenciar

cambios en los factores que influyen en el riesgo politico enfrentado por

los agentes.

Por lo tanto nuestro estudio sera una aproximacién de un modelo
de estructura de cartera de activos en el que buscaremos determinar

como incide la incertidumbre electoral en esta estructura de cartera

manteniendo todo lo deméas constante.
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FUGA DE CAPITALES O SALIDA DE CAPITALES,

En la literatura no ha habido un consenso acerca de cémo definir
la fuga de capitales. Algunos le dan una connotacién negativa, otros
simplemente la definen como una reorganizaciéon de activos por parte de
los agentes, otros afirman que la fuga de capitales existe, pero no es la
reorganizacion de activos por parte de los agentes, sino lavado de
dinero, especulacién, repatriacion de capital incrementado

domésticamente.

Autores como Ramén Tamames y Santiago Gallego, entre otros,

definan a la “fuga de capitales” o “evasién de capitales” como:

“...una salida fraudulenta de recursos econémicos liguidos, con
infraccion de las leyes sobre transacciones internacionales, y casi
siempre también con defraudacion fiscal, al tratarse, usualmente, de

ganancias no declaradas. La liberalizacién de los movimientos de




capitales no acaba con la evasién, precisamente por las implicaciones

fiscales de ésta”.11

Cuddington!2 afirma que la fuga de capitales se refieren

normalmente a salidas de capital a corto plazo, reaccionando a crisis

politica, financiera, mayores cargos tributarios, controles de capital, etc.

Lisa M. Schineller!3, define fuga de capitales como movimientos de
capitales internacionales, respondiendo a altas incertidumbres politicas

y economicas.

Para fines de este trabajo la salida de capitales, es una simple
reorganizacion del portafolio por medio de una sustitucién de activos,
dado un cambio en el riesgo que enfrentan los agentes. La fuga de
capitales surge por la busqueda de los agentes en maximizar su
utlidad, que ante cambios en el riesgo, causa una salida de capitales de

un pais como forma de reorganizar su portafolio.

"' R, Tamames y Gallego,S. (1.996 ) “Diccionario de Economia y Finanzas”. Alianza
Editorial. Pag 273.. Madrid.

12 Cuddington, Jhon T. (1.986) "Estimates, issues, and explanations". Princeton
Studies in International Finance. #58 Princeton University.

13 Schineller, L M. (1.997) "An Econometric model of Capital Flight from Developing
Countries". [nternational Finance Discussion Papers. # 594. Federal Reserve System.




Es de interés para los fines de este trabajo, definir la salida de
capitales en un contexto teérico y empirico. El componente empirico de
esta definicion es la de “Hot Money”, ya que busca calcular la salida de

capitales, tomando en cuenta los movimiento a corto plazo de los activos

de los agentes.
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METODOLOGIAS PARA LA MEDICION DE LA SALIDA DE

CAPITALES,

La mayoria de los autores que estudian la fuga de capitales, o la
salida de capitales, se preguntan ¢ Cual sera la mejor manera de medir

la fuga de capitales? .

Para el calculo de la fuga de capitales, tenemos distintos métodos
de medici6n. Las cuatro metodologias mas utilizadas para su estimacién
son: la residual (utilizada por el Banco Mundial, Morgan Guarantee and
Cline); la medida del stock de activos fordneos no reportados (Método
de Dooley); la metodologia del “Hot Meney” (Cuddington); y la medida

del “trade misinvoicing”4.

En todas las metodologias se utiliza como punto de partida las
partidas de la Balanza de Pagos. Basandonos en el estudio presentado
por Claessens y Naude en el que buscan estimar la fuga de capitales

para un numero de paises, utilizando las distintas metedologias que

" Claessens, S. y Naude,D . (1993) “Recent estimates of Capital Flight”. Banco
mundial ,. pg.2




ofrece la literatura, encontramos el siguiente cuadro que representa la

Balanza de Pagos:

Balanza de Pagos:!5

A. Cantidad Actual, que incluye:

Al. Viajes: Créditos.

A2. Ingresos por reinversién, en inversiones directas
foraneas.
A3. Ingresos por reinversién, en inversiones directas

domeésticas.

A4. Otres ingresos por inversiones,

B. Flujos de Capital Netos:

B1: Inversiones netas foraneas directas.

B2. Portafolic de Inversiones: Capitales corporativos.
L. Otros Capitales a corto plazo netos:

C1. Otros activos.

D Portafolio de inversiones, otros bonos.

¥ Claessens S, y Naudé, D. . (1993) “Recents Estimates of Capital Flight”. “IMF Balance

of Payments Yearbook. Departamento Econémico Internacional ¥ Banco Mundial..
Pag. 3.




E. Variaciones en los activos depositados en bancos foraneos.
F. Reservas

£ Errores y omisiones netas.

H.  Otros capitales a largo plazo en el sector residente oficial.
H". Variaciones en la Deuda Externa.

La identidad de la Balanza de pagos que debe cumplirse es

la siguiente:
() A+B+C+D+E++F++G+H=0.
o

2 C+D+E+G=-(A+B+F+H)

Los métedos antes mencionados, utilizan como referencia las
cuentas de la balanza de pagos, por ende resulta conveniente para
comprender como funcionan cada uno de estos métodos ubicados en el

contexto de la balanza de pagos.
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METODOC RESIDUAL.

Entre las distintas alternativas para estimar la fuga de capitales,
encontramos el método residual, que consiste en medir los residuos de
las fuentes de los fondos sobre el uso de los fondos, entendiendo por
fuentes de fondos, las entradas netas oficiales ( P.E: Aumentos en el
endeudamiento) y por otro lado el uso de los fondos que incluye déficit

en cuenta corriente y aumentos en las reservas internacionales.

En pocas palabras, el método residual simplemente es la suma de
los flujos de capitales privados que salen del pais, mas los errores y
omisiones de la balanza de pagos y la diferencia entre el capital a largo
plazo del sector oficial residente y variaciones en la deuda externa.
(C+D+E+ G+ (H-H') 16, (En realidad la fuga de capitales son todos

estos flujos que salen del pais mas los errores y omisiones.)

Debide a la disponibilidad y confidencialidad de datos, como la
informacién sobre las variaciones en los depoésito bancarios foraneos de

los agentes del pais, es dificil realizar una estimacién de la Fuga de

' Claessens, S. D, Naude. (1.993). “Recent estimates of Capital Flights” . World Bank.
International Economics Department.




Capitales por medio de estos datos; por lo tanto debemos realizar la
medicion contemplando la contra partida de los datos antes
mencionados. En otras palabras, la salida de capitales sera igual a la
sumatoria del déficit en Cuenta Corriente, los flujos de capital
(contempla la inversiéon directa foranea y el capital corporativo 17), la
variacion de las reservas internacionales y capital a largo plazo del

sector oficial residente.

METODO HOT MONEY!S. ( Cuddington)

Este método calcula los flujos de capital privado tomando en
cuenta la suma en negativo de los errores y omisiones, y el capital
privado a corto plazo de la Balanza de Pagos. Se asumen los errores y
omisiones basicamente por fallas en las mediciones de la mayoria de los
movimientos de capital privado a corto plazo, y por ello se suman para

obtener un valor estimado.

' En este estudio se incluye la adquisicién de activos corporativos netos, como una
forma de inversién directa de inversién en el pais, a diferencia de otra literatura.

'# Loungani, Prakash. Paolo, Mauro (2.000). “Capital Flight Form Russia” . Research
Department, IMF. Confernce on Post-Election Strategy.

32




Existen tres estimaciones del “Hot Money”.

Hot Money 1: Abarca los errores y omisiones de la Balanza de

Pagos, mas los flujos netos que no pertenezcan a la partida de la
inversion foranea directa y tampoco a las inversiones de portafolio en

activos y obligaciones de las entidades bancarias, autoridades

monetarias y el gobierno.

Hot Money 2: Incluye a Hot Money 1 mas los flujos netos que no
sean inversiones foraneas directas y de portafolio de las entidades

bancarias, en cuanto a inversiones en activos y obligaciones.

Broad Measure: Incluye el Hot Money 2 mas los flujos netos de las

inversiones en activos y obligaciones en forma de papeles de deuda.

METODO DE “DOOLEY™.

Este método se encarga de la mediciéon del stock privado de
activos fordneos que no generan ingresos reportables a las autoridades

domésticas, esto se logra calculando la diferencia anual del stock
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privado de activos foraneos. El autor!® logra la estimacién combinando
todas las salidas de capital que se encuentran dentro de la balanza de

pagos y luego ajustandolas para que se contabilicen en los flujos de

capital no reportados.

Para este ajuste el autor toma en consideracién lo siguiente:

Errores y omisiones, las variaciones de la deuda externa
( de acuerdo al Banco Mundial y al sector oficial), y la tasa de interés del

mercado internacional.

METODO DEL “ TRADE MISINVOICIKG ”

Este método contempla la estimacién de la fuga de capitales por
medio de la estimacién de la sobrefacturacién de las importaciones y/o

la subfacturacion de las exportaciones.

Para ello es necesario mantener una constante interaccién entre

los socios comerciales del pais y el pais en estudio, debido a que ésta es

19 Claessens, S. D, Naude. (1.993). “Recent estimates of Capital Flights” . World Bank.
International Economics Department.
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una de las maneras de esconder la fuga de capitales, creando

diferencias estadisticas entre los paises donde se requiere obtener la

data.

A los fines de esta investigacion, el método residual y por ende el
método de Dooley presentan un problema para su estimacion, ya que
por motivos de disponibilidad de data, tanto del Banco Central de
Venezuela, como por parte de la data encontrada del Fondo Monetario

Internacional, no es posible utilizarlos.

Por otro lado el método de “Trade Missinvoicing” esta
practicamente fuera de nuestro alcance debido al acceso de informacion

por parte de los socios comerciales de Venezuela.

Dado los problemas antes planteados, para fines de nuestro
estudio, la estimacién que mas se aproxima a nuestro objetivo es la
estimacion presentada por Cuddington del Hot Money 2, la cual
contempla las partidas necesarias para una estimacién de la salida de
capitales de acuerdo a la definicion de salida de capitales que se
presenta en esta investigacion, ya que este método abarca los errores y

omisiones de la Balanza de Pagos, mas los flujos netos que no
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pertenezcan a la partida de la inversién foranea directa y tampoco a las
inversiones de portafolio en activos y obligaciones de las autoridades
monetarias y el gobierno, mas los flujos netos que no sean inversiones
foraneas directas y de portafolio de las entidades bancarias, en cuanto

a inversiones en activos y obligaciones.
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ANTECEDENTES

Es importante al hacer cualquier tipo de investigacién, evaluar
trabajos anteriores, que hallan intentado lograr los mismos objetivos del
estudio que estamos llevando a cabo. Por esta razén presentamos a
continuacién, una serie de estudios que de una u otra manera, nos

dieron pie a elaborar metodologicamente nuestra investigacion.

Entre los autores que ya han estudiado el fenémeno de la fuga
de capitales, encontramos a John T. Cuddington. Para Cuddington, el
término fuga de capitales se refiere tipicamente, a salidas de flujo de
capital especulativos a corto plazo2°, Cuddington (1986) explica que la
fuga de capitales incluye aquel “Hot Money” que reacciona a crisis
politicas o financieras, aumentos impositivos, expectativas sobre

control de capitales, devaluaciones, hiperinflaciones, etc.

¥ Cuddington, Jhon T. (1.986) "Estimates, issues, and explanations". Princeton Studies
in International Finance. #58 Princeton University.
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Los movimientos de capitales que salen, pueden salir via
reorganizacién de portafolio y como cambios en créditos para el
comercio internacional. Para Cuddington?2! la definiciéon de “Hot Money”
de la fuga de capitales, se refiere a la exportacién de capitales por
fondos privados, que no pertenecen al sector bancario. Aunque la
definicion mas apropiada depende del uso que se le dara en el estudio o
investigacion. Sin importar cual definicién se le adjudica a la fuga de

capitales, es importante recordar que la medicién cuantitativa de ésta,

es dificil.

Cuddington basa su trabajo en un modelo de portafolio de tres
activos en el que se encuentran los activos domésticos, los activos
foraneos, y la tierra, para contrarrestar la inflacién. En el tiempo t, los
agentes domésticos distribuyen su riqueza en activos domésticos (D),
activos que se revalorizan como la tierra (H) y activos financieros
foraneos (F). Las proporciones de estos activos con que se conforma la
cartera de los agentes dependen de la tasa de interés doméstica, la tasa
de inflacion doméstica y la tasa de interés foranea indexada por la tasa
de devaluacién de la moneda doméstica; por tanto la salida de capitales

se define en este modelo como el incremento anual de las tenencias de

*! Cuddington, Jhon T. (1.986) "Estimates, issues, and explanations". Princeton Studies
in International Finance. #58 Princeton University
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activos financieros foraneos de los agentes. Esta salida de capitales es
una funcién lineal de la tasa de inflacién domeéstica, la tasa de interés
doméstica, la tasa de interés foranea mas la tasa de depreciaciéon
esperada de la moneda doméstica. Basado en este modelo, Cuddington
busca explicar cémo los agentes, dado ciertos determinantes de la fuga

de capitales, buscan reorganizar sus activos.

Uno de los determinantes mas importantes para este autor, es la
diferencia entre las tasas de interés domeésticas v las de EE.UU. EI
mismo afirma, que no esta claro todavia si el incremento en las tasas
domeésticas estan relacionadas positiva o negativamente en la fuga de
capitales, cuando estas tasas estan determinadas por el mercado y no

por las autoridades monetarias.

Con esto se concluye en este estudio que una regresion de la
fuga de capitales, junto a la tasa de interés domésticas ¥ un conjunto
de variables explicativas, podrian tener como resultado el coeficiente
positivo de la variable tasa de interés doméstica, aun cuando un
incremento en esta tasa, causada por una politica monetaria restrictiva
deberia causar una reduccién en la salida de capitales y por ende

mostrar un coeficiente negativo.
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Segin Cuddington?? una sobrevaluacién de la moneda
domeéstica es claro indicio de ser una de las causas de la fuga de
capitales; esto se debe a que una sobrevaluaciéon, y la presién que
origina posibles devaluaciones han sido causas de fugas de capitales
masivas a lo largo de la historia, con esto podemos inferir que el tipo de
cambio es una variable clave para la estimaciéon de la salida de

capitales,

Un modelo como el planteado por Cuddington fue el que
tomamos como referencia, para explicar la incidencia de la
incertidumbre electoral en la fuga de capitales. Aunque Cuddington en
su modelo, no plantea la variable incertidumbre electoral, si plantea un
modelo de ajuste de portafolio, que nos puede ayudar a ver como los
agentes reorganizan sus activos, por lo que este modelo, es el punto de

partida empirico de nuestra investigacién.

# Cuddington, John T. (1.986) "Estimates, issues, and explanations”. Princeton Studies
in International Finance. #58 Princeton University.
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Otro trabajo que profundiza los determinantes de la salida de
capitales es el presentado por Hermes y Lensink23 . Su contribucién a la
existente evidencia empirica consiste en que hasta ese momento no se
analizaba uno de los importantes determinantes de la salida de capitales
como es la incertidumbre en las politicas domésticas. El argumento que
utilizaron Hermes y Lensink se enfoca en la incertidumbre que perciben
los residentes sobre la direccién de las decisiones publicas en materia
economica. Siempre que las politicas del gobierno y su impacto en la
economia real sean poco claras, los residentes sustituiran sus activos
domeésticos por foraneos debido a que los activos foraneos representan
menos riesgo para ellos. Este trabajo ve a la fuga de capitales como un
fenémeno que de cierta forma esta relacionado con panoramas de

extrema incertidumbre y riesgo sobre los activos domésticos.

En el trabajo de Hermes y Lensink24 se ha abordado un
acercamiento por medio de una auto regresién de segundo orden,

resultando la ecuacién de prediccion siguiente:

N Hermes y Lensink, R. (2.000) “ Capital flight and the uncertainty of government
policies” University of Groningen.

%N Hermes y Lensink, R. (2.000) “ Capital flight and the uncertainty of government
policies” University of Groningen. pag. 7.
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Pi =aj+aT+asPri+asPiate;

Donde P es la incertidumbre en las politicas publicas, T es la
tendencia en el tiempo a; es el intercepto, as y as son parametros auto

regresivos y e: es un término de error2s,

En este trabajo cualquier salida o flujo de capitales que se
mantengan en el exterior por los residentes serd denominado salida de
capitales. El agente hara una comparacién entre las tasas de
rendimiento de diferentes activos domésticos y foraneos, tomando en
cuenta la diversificacion del portafolio, los diferenciales de las tasas de
retorno y los aspectos de incertidumbre y riesgo. Segin esto se dividira

la cartera en activos domésticos y foraneos.

En una manera formal, la fuga de capitales se relaciona
directamente con el comportamiento adverso al riesgo de los agentes que

diversifican su cartera de activos para maximizar los retornos de éstos.

¥ “La incertidumbre en las politicas es determinada por la desviacién estandar de los
residuos de toda la muestra, obteniendo de esta manera un determinante de la fuga de
capitales”. N Hermes y Lensink, R. (2.000) “ Capital flight and the uncertainty of
government policies” University of Groningen. pag. 7.




Las diferentes tasas de retornos que existen en los mercados domésticos
y foraneos, la cantidad de riqueza, y el riesgo, son aspectos que influyen
sobre las decisiones de los agentes. Las decisiones en cuanto a la
diversificacién del portafolio se ven impactadas por la inestabilidad

macroeconomica, inestabilidad politica, las tasas de interés, etc.26

Los resultados empiricos de este trabajo demuestran que las
politicas publicas tienen claras implicaciones con la fuga de capitales.
La incertidumbre de las politicas estimula a los agentes a sustituir sus
activos domésticos por foraneos. Siempre que las politicas publicas y el
impacto que estas causan sean poco claras, los residentes decidiran
tomar sus activos y marcharse del pais ya que el retorno foraneo a esos

activos sera mas certero.

La incertidumbre de las politicas publicas, comprendida en los
déficit presupuestarios, sistemas tributarios, consumo de gobierno y las
tasas reales de interés, parecen tener un impacto estadisticamente

significativo con la fuga de capitales.

?6 N. Hermes y Lensink, R. (2.000) “ Capital flight and the uncertainty of government
policies” University of Groningen.

43




En Venezuela la incertidumbre de las politicas publicas juega un
papel significativo en las decisiones de los agentes, por eso encontramos
relevantes las afirmaciones realizadas por Hermes y Lensink. El trabajo
presentado por estos autores, toma en cuenta un aspecto dejado por
fuera en el trabajo de Cuddington que es relevante para encontrar los
determinantes de la fuga de capitales. La incertidumbre de las politicas
publicas forma parte de los determinantes que los agentes toman en
cuenta a la hora de decidir sobre la reorganizacién de sus portafolios.
Dado este planteamiento, vimos que una posible combinaciéon de los
trabajos de Cuddington, y el de Hermes y Lensink podrian explicar un
poco mejor la fuga de capitales. Sin embargo, medir la totalidad de la
incertidumbre de las politicas publicas en Venezuela, es un trabajo
practicamente irrealizable desde el punto de vista empirico, por ende
decidimos concentrar la investigacién en la incertidumbre electoral, que

es un de los componentes en la incertidumbre de las politicas publicas.

Entre otros autores que han abordado el tema de la salida de
capitales encontramos a Khan y Ul Haque?7. El trabajo presentado por

estos autores tuvo como propésito determinar como los inversionistas

7 Khan, M. ¥ N. Ul Haque (1985). “Foreign Borrowing and Capital Flight:A formal
Analysis”. IMF Staff Papers.
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€n una pequefia economia abierta, buscan ajustar sus portafolios en

respuesta a cambios en el riesgo doméstico.

Existe un consenso general, que un aumentc en el riesgo
domestico induce a la salida de capitales. Varios trabajos han intentado
determinar los factores que influyen sobre la salida de capitales en los
paises en vias de desarrollo. Una caracteristica entre estos trabajos es
utilizar variables como el diferencial de la tasa de interés, crecimiento
del producto (doméstico), tasas de inflacion doméstica, desajustes
fiscales internos, factores politicos, en donde todas estas variables son

utilizadas como variables proxy del riesgo doméstico.

Este trabajo al igual que el nuestro busca definir operativamente
la salida de capitales. Encontramos que la literatura ofrece varias
alternativas, entre las que se encuentran la medicién directa a través de
la balanza de pagos, o la medicién indirecta, conocida como el método
residual. Encontramos que el estudio de Khan y Ul Haque busca
relacionar que cuando la probabilidad de que el gobierno confisque
firmas o empresas domeésticas, los agentes tienden a aumentar sus
tenencias en activos foraneos, buscando evadir lo que seria realmente

un riesgo de expropiacion.

45




Khan y Ul Haque en sus modelos teéricos buscan explicar como
la fuga de capitales en dos vias (es decir fuga de capitales ocurriendo
simultaneamente con prestamos privados foraneos) aumenta si es
estudiada en un modelo donde los inversionistas domésticos y foraneos
enfrentan un riesgo asimétrico de expropiacion. Por lo que en el contexto
de su trabajo analizan que los inversionistas domésticos enfrentan un
mayor riesgo de expropiacién , por tanto invierten afuera y ademas la

inversion domeéstica es financiada con fondos foraneos.

Extensiones de este trabajo buscaron estudiar al igual que Khan y
Ul Haque cémo agentes que tratan de maximizar su utilidad y riqueza
esperada, buscaran reorganizar sus portafolios como resultado a
cambios en la distribucién de los rendimientos de los activos
domeésticos, analizando de esta manera, como estas acciones inducen a

la fuga de capitales.

Este trabajo es relevante para la investigacién, ya que plantea,
como los agentes bajo ciertas condiciones de riesgo, buscan reorganizar
su portafolio buscando mercados mas seguros para sus activos. Se
considera que la incertidumbre electoral es un riesgo para los agentes,

por ello buscaran sacar sus activos y reorganizaran sus carteras de
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manera de evadir esta incertidumbre, como lo plantean Kkan y Ul

Haque.

Otros modelos encontrados en la literatura estudian el rol de la
inestabilidad politica como fenémeno econdémico, en la determinacion de
la fuga de capitales. Ejemplo de ello es la aproximacion empirica de
Leamer EBA?28 (extreme bounds analysis), que consiste en correr las

regresiones de la siguiente forma:

CF =0+ B+ Bmi M + B4Z + p

Donde I es un vector que representa la inversién doméstica, M es
un vector de variables politicas, Z es un vector de variables domésticas e
internacionales tomadas de un nimero de n variables identificadas en
estudios pasados por ser potencialmente importantes como variables
explicativas de fuga de capitales. Ya que este término M es un vector de
variables netamente politicas, no es de nuestro interés debido a que no
estamos estudiando el riesgo politico como tal, sinc la incertidumbre

electoral, que forma parte del riesgo politico.

* Granger C.W.J. (1.990.) “ Reasonable Extreme-Bounds-Analysis®. Journal of

Econometrics.
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CAPITULO IV
EL MODELO




METODOLOGIA

De acuerdo a los modelos analizados anteriormente Vv para fines
de nuestra investigaciéon, podemos afirmar que la mejor forma de
verificar nuestra hipétesis es a través de un modelo econométrico, mas
especificamente un modelo de minimos cuadrados ordinarios, donde se
incluyan las variables explicativas: la tasa pasiva venezolana, la tasa de
los Bonos del Tesoro Americano, la inflacién venezolana y
estadounidense, la devaluacién del Bolivar con respecto al délar
americano, los ingresos por concepto de las exportaciones petroleras en
Venezuela y la inversién privada a nivel nacional. A parte de las
variables explicativas ya mencionadas, se hara la inclusién de las
variables dicotémicas, mecanismo para incorporar en el modelo de
regresion, variables que aunque no pueden ser cuantificadas facilmente,

influencian el comportamiento de la variable dependiente.

Se incluirdn dos variables con esta caracteristica, una para las
elecciones de 1.973, 1.978 y 1.983; y otra variable para las siguientes
elecciones, es decir, para 1.988, 1.993 y 1.998. Se incluyen dos

variables de esta forma, debido al desajuste macroecondémico que tuvo
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lugar en el afio 1.983, y es pertinente diferenciar las series para fines de

nuestra investigacion.

Estas variables dicotémicas seran activadas en los afios
electorales, en otras palabras tendra un valor = uno (1) cuando la
observacion corresponda a un afio donde se realizan elecciones.
(Pensamos que esta variable debe ser activada durante el ano electoral,
ya que en ese ano existe la incertidumbre de quién ganara el proceso
electoral y como sera su gestién) y valor cero (0) para los otros periodos

de la muestra.

Al obtener el modelo que estime la fuga de capitales, verificaremos
la significancia o no de las variables dicotémicas, base de nuestra

hipotesis.

Entre las variables que se encuentran en este modelo ¥ que para
fines de este estudio son importantes en el contexto de la economia

venezolana, son:

1) La tasa de interés doméstica y foranea: Tenemos entendido

que la tasa de interés juega un papel muy importante en el
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2)

3)

momento de tomar decisiones financieras por parte de los
agentes, por ello se incluyen tanto la tasa de interés pasiva
doméstica, como punto de referencia para el rendimiento en
Venezuela y la tasa de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos
de Ameérica, ya que representa un costo de oportunidad de
dejar los activos en Venezuela. Se hace una comparacion de
tasas de interés, con fines de poder tomar decisiones de dénde

tendra mayor rendimiento el activo.

La tasa de inflacién: Se incluye tanto la tasa de inflacién de
Venezuela como la de Estados Unidos con el propésito de poder
comparar las tasas de interés pasivas antes mencionadas en

términos reales.

El tipo de cambio: Esta variable representa de cierta forma las
expectativas cambiarias, que son importantes a la hora de
mantener activos en Venezuela. Como sabemos la moneda
venezolana ha pasado de ser una moneda fuerte en los afios 70
a una moneda débil en las ultimas dos décadas , y la relacion

que existe entre el Bolivar y el Délar americano nos da una
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4)

5)

idea de como esta valorizada. Basédndonos en la idea anterior
,el tipo de cambio se incluye en el modelo para que éste tenga
de alguna forma comprendido la preferencia del agente de

mantener sus activos en moneda nacional o foranea.

El Ingreso Petrolero: Los ingresos por concepto de la
exportacion de petréleo, representan un termémetro en la
economia venezolana. Si los precios son bajos o la producciéon
esta en niveles inferiores al promedio, se tiene la expectativa de
que los ingresos por las ventas de crudo seran bajos, por tanto
la cantidad de recursos disponibles para la economia se veran
mermados, lo cual representa un impedimento para hacer
inversiones a nivel nacional, y se buscaran otros mercados mas
prosperos. En este sentido tenemos un efecto riqueza que
representa un impacto a la hora de tomar decisiones sobre la

tenencia de activos domésticos o foraneos.

El tamafio de la economia por medio del Producte Interno
Bruto: El PIB para cualquier pais representa una variable que
tiene un efecto riqueza. El tamafio de la economia y su

crecimiento, son un punto de referencia al momento de realizar
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inversiones en el pais. Por ende crecimientos en el PIB deberian
de cierta forma aumentar la salida de capitales en términos

absolutos dado el efecto riqueza antes mencionado.

6) Inversién Privada Doméstica: Representa un componente
importante dentro de la economia venezolana, y debido al
comportamiento que tiene por el efecto sustitucién
(dependiendo de las oportunidades que tiene el pais) es
claramente un indicador de cémo perciben los agentes el
ambiente econémico en Venezuela para la inversiéon. Si nos
ubicamos dentro del portafolio de los agentes, podemos ver que
esta conformado por inversiones domésticas y foraneas, v la
sustitucién que exista entre estos, dara lugar a la salida de

capitales o a aumentos en la inversién privada doméstica.

Para fines de este estudio, la muestra abarcara el periodo
comprendido entre 1.970 y 1.999, es decir 30 afios, con periodicidad
anual , en otras palabras, tendremos un total de 30 observaciones en la

muestra.




Obtendremos la salida de capitales por medio del método de
“Hot Money 2” explicado antes. La data2® necesaria se obtuvo de series
provenientes del Banco Central de Venezuela y del Fondoe Monetario

Internacional.

Con esta muestra se correrd un modelo econométrico de
regresion de Minimos Cuadrados Ordinarios , con las variables en
consideracién, méas la variable dicotémica gue representara la

incertidumbre electoral.

Bajo estas condiciones, la ecuacién a utilizar tendra la siguiente

forma:

FC!'(FC,PIB)=C+|31ﬂmGPET,PIB)+82ﬂTIFD,TC)+
Ps f{INVPRIV,PIB )+ 4 flPIB)+¢.

Donde:

FC : Entrada o Salida de Capitales.

PIB : Producto Interno Bruto.

TC: Tipo de Cambio.

INVPRIV: Inversién Privada.

# Se encuentra en los anexos.
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TIFD: Tasa de interés foranea y doméstica en términos reales.

INGPET: Ingreso por concepto de la Exportacién petrolera.

Variable adicional: DUMMYELECTORAL.

Esta regresion determinara si estas variables dicotémicas, tienen
un coeficiente significativamente diferente de cero, que respaldara o no
nuestra hipotesis central, de que la incertidumbre electoral influye en la

salida de capitales de forma directa.

CONSTRUCCION Y EFECTO DE LAS VARIABLES PARA EL
MODELO.

Variable Dependiente.

FCPIBREL: esta variable representa las entradas y salidas de
capital en términos relativos, en otras palabras con respecto al tamarfio
de la economia. Esto nos permite incluir el PIB en el modelo. Cuando la
variable FCPIBREL toma valor positivo, representa un periodo en el que
entraron capitales y si toma el valor negativo significa que para ese

periodo salieron capitales de Venezuela.
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Variables Explicativas.

DIFTASASREAL+TCVAR: Esta variable es llamada la paridad
cubierta de interés y es relevante en el modelo, ya que en sélo un valor,
viene recogida la diferencia de las tasas de interés real, es decir, la tasa
de interés pasiva utilizada para Venezuela y Estados Unidos incluyendo
los efectos de la inflacion de cada pais respectivamente, anadiendo la
depreciacion del tipo de cambio; formando de esta manera una variable
que influira directamente sobre la fuga de capitales. Esta variable fue
construida con fines de seguir un poco la especificacion que hizo
Cuddington, en donde a la diferencia del tipo de interés foraneo con
respecto al doméstico se le agrega la devaluacién o depreciacién de la

moneda doméstica con respecto a la moneda foranea utilizada.

DIFTASASREAL: fue construida a partir de la diferencia existente
entre la tasa de interés pasiva foranea (ajustada por inflacién), y la tasa
de interés pasiva domestica (ajustada por inflacién). La razén de esto, es
que nos permitié construir un indicador de la tasas de interés que

permitiera la comparacion de las tasas de interés utilizadas en esta
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investigacién, tomando en cuenta el factor inflacionario. La tasa pasiva
se tomo6 como referencia en este trabajo debido a que representa un
punto de comparacion y referencia del rendimiento minimo a esperar

para una inversion.

La variable TCVAR fue construida a partir de las variaciones
anules del tipo de cambio, de manera de construir un indice, que
indique como varia porcentualmente el tipo de cambio, y que explique
las magnitudes de las devaluaciones y/o depreciaciones del tipo de

cambio.

El efecto esperado de esta variable sobre la variable dependiente
es negativa, es decir, si es positiva la variable DIFTASASREAL, debe
reducir la entrada de capitales a Venezuela, es decir, si la tasa de
interés ofrecida por los Bonos del Tesoro americano mas la devaluacién
de la moneda venezolana tienen mayor valor que la tasa de rendimiento
de Venezuela, el agente debe optar por la alternativa de colocar su

inversién en el exterior.

INVPRIPIB: esta variable representa la inversién privada en

términos del tamafio de la economia venezolana. Al igual que
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FCPIBREL, esta variable quedara en funcién de la economia por medio
de la utilizacion del PIB venezolano, de manera de tener una mejor
aproximacion, y de manera de no dejar por fuera el efecto riqueza, que
ejerce el PIB sobre el modelo. Esta variable impacta directamente la
entrada de capitales, ya que representa un termémetro de la perspectiva
que se tenga en el pais, si la inversién privada disminuye en Venezuela,
significa que el ambiente econémico para invertir no es el mas

adecuado, y se buscan otros horizontes para efectuar las inversiones.

INGPETPIB: esta variable, de igual manera que las otras, se
encuentra en funcién del PIB, quedando en funcién del tamafio de la

economia. Mantiene el mismo efecto que tiene la variable INVPRIVPIB.

DUMMY 74: esta es una variable relevante en el modelo, ya que
recoge, ciertas variaciones de los residuos , para los afios 1974, 1975 y
1976, que representan en el caso venezolano el proceso de
nacionalizacion de la industria petrolera, que es el sector mas
importante en la economia del pais. Por decreto del 22 de Marzo de
1.974 se crea una comision que se encargaria de analizar las
alternativas para adelantar la reversién de las concesiones petroleras y

los bienes afectos a ellos. En consecuencia las concesiones quedaron
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efectivamente extinguidas a partir del 31 de Diciembre de 1.975 proceso
que se regula a mediados de 1.976. Con la inclusién de esta variable el
ajuste de nuestra regresiéon es mucho mas ajustado a la regresiéon actual

de la variable dependiente.

DUMMYELECTORAL: Esta variable recoge las incidencias
electorales, desde el ano 1.970 hasta 1.999, buscando de esta manera
explicar la fuga de capitales durante estos afos. Fue definida para ser
activada durante los afios electorales, explicando de cierta manera
como cierto grado de incertidumbre electoral afecta las decisiones de las
agentes, llevandolos asi a ajustar sus portafolios por medio de la

sustitucion de activos.

Cabe destacar que todas estas variables de una u otra manera,

recogen, los principales determinantes de la fuga de -capitales

( manteniendo las caracteristicas de un modelo para Venezuela).
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ANALISIS DE LAS VARIABLES

Comenzaremos el analisis individual de las variables con la

evaluacion de la estacionariedad por medio del ADF Estadistico.

ADF Estadistico.

Este estadistico permitira evaluar si la variable es estacionaria o
no y en qué grado lo es. En economia el concepto de equilibrio se
vincula de forma estrecha con el proceso estacionario, para una variable
la estacionariedad implica que ante shocks externos sus valores van a
permanecer siempre en torno a una media, mientras que la no
estacionariedad implica que los shocks a las que se vea expuesta dicha
variable van a provocar desviaciones importantes en torno a ese valor,
para efectos de la inclusién de variables dentro de un modelo es
necesario que las variables sean estacionarias en tanto el modelo sera
capaz de predecir y ajustarse de manera adecuada al comportamiento

de la variable que se quiere explicar.
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En particular se establecen dos hipétesis a contrastar, en las que
para un nivel significativo del 5% (a = 0.05) se aceptara la hipétesis nula
siempre que el valor absoluto del estadistico ADF sea mayor que el del
valor critico (en términos absolutos) dado un nivel de significacién, mas
especificamente si se define a Ho como la hipétesis nula y H1 como la

hipétesis alternativa, los criterios seran:

Si |ADF| > |valor critico del estadistico| se acepta la hipétesis

nula

Ho: La variable es estacionaria

H1: la variable no es estacionaria

Para la especificacién del modelo presentada en este trabajo, las
variables mostraron un comportamiento estacionario en primera
diferencia ya que el ADF estadistico de cada una de las variables resulté
mayor en términos absolutos al valor critico del test, con lo que se

acepta la hipétesis nula de que la variable es estacionaria en nivel.
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Los resultados individuales son los siguientes:

Cuadro #1
VARIABLE® | ADF Estadistico 1% 5% 10%
FCPIBREL -4,.92
PIB -3,21
INGPETPIB -2,71 -3,69 -2,97 -2,62
DIFTASASREAL -5,69
INVPRIVPIB -3,18

Como se puede observar, todos los ADF estadisticos son menores
al valor critico, con un nivel de significacién del 10 %, con lo que

aceptamos la hipotesis nula antes mencionada.

30 El ADF estadistico resulto ser -3,88 para FCPIBREL, mayor en términos absolutos a
los valores criticos en nivel, en el rezago niimero 7. De igual forma las variables
INGPETPIB e INVPRIVPIB obtuvieron ADF estadisticos mayores en términos absolutos
a los valores criticos ( -4,62 en ambos casos en el séptimo rezago). Concientes de que
econométricamente se deben utilizar a estas variable en nivel, no se especificaron de
esta forma debido a que teéricamente es incoherente explicar a una variable
dependiente observando al ingreso petrolero o la inversién privada siete afios atras.
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CAPITULO V
RESULTADOS




ANALISIS DE RESULTADOS

De acuerdo a la siguiente especificacién del modelo

D(FCPIBREL)= C + D(DIFTASASREAL + TCVAR)+ D(INVPRIVPIB)+

D(INGPETPIB) + D(PIB).

Obtuvimos el siguiente resultado:

Cuadro estimacion #1

Dependent Variable: D(FCPIBREL)

Method: Least Squares

Date: 10/02/01 Time: 16:00

Sample(adjusted): 1971 1999

Included observations: 29 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000971 0.006711 -0.144757 0.8861
D(DIFTASASREAL+TCVAR) -0.069265 0.020237 3.422678 0.0022
D(INVPRIVPIB) 0.294139 0.101090 2.909662 0.0077
D(INGPETPIB) 0.246687 0.154919 1.592362 0.1244

D(PIB) -1.28E-06 7.12E-07 -1.791385 0.0859

R-squared 0.418365 Mean dependent var -0.002350
Adjusted R-squared 0.321425 S.D. dependent var 0.043483
S.E. of regression 0.035819  Akaike info criterion -3.665063
Sum squared resid 0.030793 Schwarz criterion -3.429322
Log likelihood 58.14342  F-statistic 4.315741
Durbin-Watson stat 2562741  Prob(F-statistic) 0.009025

Después de este resultado, obtenemos que practicamente todas

las variables son significativas al 10 % a excepcion de la constante y la
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El R2 representa la proporcién de las variaciones en la variable
dependiente FCPIBREL que son explicadas por las variaciones de las
variables explicativas incluidas en el modelo, para este casc el valor es
de 0,41. En teoria es deseable que el valor de éste sea lo méas cercano a
1, ya que nos estaria indicando que las variaciones en la variable
dependiente son explicadas casi en un 100% por las variables
explicativas, pero en general obtener un valor del R2 entre 0,30 y 0,60

es bueno igualmente.

Al correr el grafico de los residuos obtenemos lo siguiente:
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variable INGPETPIB que por razones teéricas permanecera en las
especificacion de modelo .

Por otro lado, se pueden observar que los signos de los
coeficientes son los esperados, especificamente tenemos que para la
variable dependiente FCPIBREL ( recordando que es una variable flujo
en términos del PIB, y al ser esos flujos positivos, reflejan entradas de
capital al pais y al ser negativos representan salidas de capitales de
Venezuela) un aumento del ingreso petrolero (INGPETPIB) explicaria en
parte una entrada de capitales en el pais. Por otro lado un aumento de
la inversion privada a nivel nacional (INVPRIVPIB) explica
significativamente una entrada de capitales a Venezuela. Por parte de la
diferencia de las tasas de interés foraneas ( representada por la tasa
de los bonos del tesoro americano) menos la tasa pasiva de Venezuela y
sumandole a esta diferencia la tasa de devaluaciéon de la moneda
domeéstica, o sea del Bolivar, (DIFTASASREAL) encontramos que
aumentos de esa variable, representan una salida de capitales de
Venezuela. Al mismo tiempo el Producto Interno Bruto (PIB) presenta
un signo negativo, dado el efecto riqueza el PIB impacta de manera
directa la salida de capitales en Venezuela, en otras palabras, al
aumentar el PIB es de esperar que la salida de capitales en Venezuela

aumente también.
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En este grafico se puede observar que existen desde el afio 1.974
hasta el afio 1.976 explicaciones de caracter exégenas a la especificacién
del modelo. El elemento que méas se adapta a explicar este
comportamiento es el proceso de nacionalizacién de la industria
petrolera, que actiia como un shock externo al modelo y por ende se
debe incluir una variable dicotémica en la especificaciéon del modelo que
se active en el afio 1.974, 1.975 y 1.976, de esta forma se da un mejor
ajuste de nuestra regresion a la regresion actual de la salida de

capitales.

Podemos observar en el Correlograma del cuadrado de los
residuos3! que no hay ningiin tipo de autocorrelacién y de acuerdo a los

test de estabilidad32, nuestro modelo es estable.

Después de este analisis, se procedidé a incluir la variable

dicotomica DUMMY74 , de la cual se hizo mencién anteriormente.

*! Ver Correlograma # 1 en los anexos.

32 Ver test de estabilidad de CUSUM #1, residuos recursivos #1 y coeficientes
recursivos #1, en los anexos.
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Incluyendo la variable antes mencionado la especificacién del

modelo resulta:

D(FCPIBREL)=D(DIFTASASREAL+TCVAR)+D(INVPRIVPIB)+

D(INGPETPIB)+ D(PIB) + DUMMY74.

Obteniendo el siguiente resultado:

Cuadro estimacion #2

Dependent Variable: D(FCPIBREL)

Method: Least Squares

Date: 10/02/01 Time: 17:31

Sample(adjusted): 1971 1999

Included observations: 29 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.007754 0.006676 -1.161391 0.2574
D(DIFTASASREAL+TCV -0.053675 0.019411 2.765182 0.0110
AR)
D(INVPRIVPIB) 0.232129 0.095084 2.441302 0.0227
D(INGPETPIB) 0.270803 0.140917 1.921719 0.0671
D(PIB) -1.32E-06 6.47E-07 -2.043184 0.0527
DUMMY74 0.047918 0.019330 2.478928 0.0209
R-squared 0.540999 Mean dependent var -0.002350
Adjusted R-squared 0.441217 S.D. dependent var 0.043483
S.E. of regression 0.032504 Akaike info criterion -3.832890
Sum squared resid 0.024300 Schwarz criterion -3.550001
Log likelihood 61.57690 F-statistic 5.421771
Durbin-Watson stat 2.500687 Prob(F-statistic) 0.001943

Come podemos observar, la variable incluida para el ajuste de los

afios 1.974, 1.975 y 1.976 es significativa y ademas ajusté mejor
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nuestro modelo a la regresién actual ( Se puede observar en el grafico de

los residuos # 133 como mejor6 el ajuste).

Se puede observar en el Correlograma # 2 y los test de
estabilidad, que el modelo se ajusta a la regresién actual, no presenta
autocorrelacion y es estable, como también son estables los residuos y

los coeficientes del modelo.34

Se puede constatar como el R2 ha aumentado notablemente

gracias a la inclusién de la variable DUMMY74 arrojando un valor de

0,54.

A partir de este modelo incluimes a la variable dicotémica que
completa nuestra investigacién, la DUMMYELECTORAL, la cual
comprende las elecciones desde 1.970 hasta 1.999, que sirve para

verificar si es correcta la hipétesis de este trabajo.

33 Ver grafico de los residuos #1 en los anexos.

3% Ver Correlograma #2, y test de estabilidad de Cusum # 2 para la estabilidad del
modelo, Residuos recursivos #2 para la estabilidad de los residuos y Coeficientes
recursivos # 2 para la estabilidad de los coeficientes en los anexos. ’
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Con ello la especificacion del modelo resulta:

D(FCPIBREL)=D(DIFTASASREAL+TCVAR)+D(INVPRIVPIB)+

D(INGPETPIB)+ D(PIB) + DUMMY74 + DUMMYELECTORAL.

Obteniendo el siguiente resultado:

cuadro estimacion #3

Dependent Variable: D(FCPIBREL)

Method: Least Squares

Date: 10/02/01 Time: 17:40

Sample(adjusted): 1971 1999

Included observations: 29 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001447 0.007293 -0.198461 0.8445
D(DIFTASASREAL+TCV -0.068283 0.020275 3.367761 0.0028
AR)
D(INVPRIVPIB) 0.241508 0.091017 2.653423 0.0145
D(INGPETPIB) 0.368308 0.145326 2.534356 0.0189
D(PIB) -1.49E-06 6.25E-07 -2.376945 0.0266
DUMMY74 0.046605 0.018487 2.520931 0.0195
DUMMYELECTORAL -0.029035 0.016269 -1.784689 0.0881
R-squared 0.599048 Mean dependent var -0.002350
Adjusted R-squared 0.489698 S.D. dependent var 0.043483
S.E. of regression 0.031062  Akaike info criterion -3.899135
Sum squared resid 0.021227 Schwarz criterion -3.569098
Log likelihood 63.53745 F-statistic 5.478241
Durbin-Watson stat 2.561367_ Prob(F-statistic) 0.001346

En estos resultados, podemos observar que todas las variables
explicativas son significativas a un nivel de 10%, de hecho al comparar
el nivel de significaciéon de las variables explicativas se puede observa

una mejora en cierto grado. Se puede afirmar que para los ultimos seis
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procesos electorales la incertidumbre electoral definida en esta
investigacién, presenta un impacto en la salida de capitales y ademas el
signo del coeficiente es el esperado, Ya que como se puede observar en
los resultados, al aumentar la incertidumbre electoral disminuye el valor

de la variable dependiente, es decir, entrada de capitales.

De acuerdo al grafico de los residuos3s # 2, 1a especificacion sigue
ajustandose a la regresion actual de la Salida de Capitales FCPIBREL, el
modelo no presenta autocorrelaciéon3 y siguen siendo estables tanto los

residuos como el modelo y los coeficientes en la especificacion?7,

El resultado del R2 mejoré notablemente, presentando un valor
de 0,59 aportando de esta manera una mejor explicacion a las

variaciones de la variable dependiente FCPIBREL.

35 Ver Grafico #2 de los residuos en los anexos.
36 Ver Correlograma de los cuadrados de los residuos # 3, en los anexos.

37 Ver test de estabilidad del modelo de CUSUM # 3, test de estabilidad de los residuos
recursivos #3 para la estabilidad de los residuos ¥ test de estabilidad de ios
coeficientes recursivos #3 para la estabilidad de los coeficientes, e los anexos.
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CONCLUSIONES.

La realizacion de este trabajo de investigacién nos ha llevado a
obtener una serie de conclusiones, las cuales se mencionan a

continuacion.

Por medio de la metodologia empleada, podemos concluir que
existe evidencia empirica de que la salida de capitales en Venezuela
para el periodo 1.970 - 1.999, estuvo directamente impactada por el
componente Incertidumbre Electoral segiin nuestro modelo. Por medio
de la especificaciéon empleada se puede verificar que incluyendo la
variable dicotémica que representa la incertidumbre electoral existente
en los afnos donde hay elecciones presidenciales mejoran los
coeficientes, la significacién de las variables explicativas y el R2 del

modelo.

Esta afirmacion se respalda con un nivel de significacion del 10%,

y presenta un R2 de 0,59 con lo que se hace una buena explicaciéon de
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anterior por medio del siguiente cuadro.

la variable dependiente, salida de capitales. Se puede constatar lo

Cuadro #2
MODELO MODELO MODELO
| 1l 11}
Variable Coef. |Error Estdndar| Coef. [Error Estandar| Coef. [Error Estandar]

Cc -0.000971 0.006711 [-0.007754| 0.006676 |-0.001447| 0.007293
DIFTASAREAL 0.069265| 0.020237 | 0.053675| 0.019411 | -0.068283| 0.020275
INVPRIVPIB 0.294139 0.101090 0.232129 0.095084 0.241508 0.091017
INGPETPIB 0.246687 0.154919 0.270803 0.140917 0.368308 0.145326
PIB -1.28E-06| 7.12E-07 |-1.32E-06 6.47E-07 | -1.49E-06 6.25E-07
DUMMY74 - - 0.047918| 0.019330 0.046605| 0.018487
DUMMYELECTORAL - - - - -0.029035| 0.016269

R Cuadrado 0,41 0,54 0,59

de la salida de capitales.

devaluacion de la moneda venezolana,

- Cuddington, Jhon T. (1.986) "Estimates, issues, and explanations". Princeton
Studies in International Finance. #58 Princeton University.

Por otro lado, podemos encontrar evidencia al igual que en el
trabajo de Cuddington38, que el diferencial de las tasas pasivas reales, la
la inversion privada en

Venezuela y el tamano de la economia son determinantes significativos
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Salida de Capitales. Cuadro # 3. MM de $

Caldera 1970 206
Caldera 1971 36,0
Caldera 1972 786,0
Caldera 1973 -296,0
CAP 1974 -1120,0
CAP 1975 4440
CAP 1976 3397,0
CAP 1977 4062,0
CAP 1978 22770
Herrera C 1979 4590
Herrera C 1980 -3439,0
Herrera C 1981 -6168,0
Herrera C 1982 -6233,0
Herrera C 1983 -1831,0
Lusinchi 1984 -1310,0
Lusinchi 1985 -195,0
Lusinchi 1986 661,0
Lusinchi 1987 22250
Lusinchi 1988 3084,0
CAP 1989 -1646,0
CAP 1990 -1420,0
CAP 1991 -1759,0
CAP 1992 -680,0
Veldsquez (CAP) 1993 809,0
Caldera 1994 -2925,0
Caldera 1995 -695,0
Caldera 1996 -961,0
Caldera 1997 -5359,0
Chévez 1998 -4386,0
Chdavez 1999 -44050
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PIB Nominal y Variacién anual. Cuadro # 4.

Presidentes | Afio PIB Nominal en $ Var de PIB nominal $
Caldera 1969 9100
Caldera 1970 10599 0,164725275
Caldera 1971 11808,0 0,114067365
Caldera 1972 12915,0 0,09375
Caldera 1973 15774,0 0,221370499
CAP 1974 24481,0 0,551984278
CAP 1975 26375,0 0,077366121
CAP 1976 30164,0 0,143658768
CAP 1977 34978,0 0,159594218
CAP 1978 38761,0 0,108153697
Herrera C 1979 46737.0 0,205773845
Herrera C 1980 53009,0 0,134197745
Herrera C 1981 56774,0 0,071025675
Herrera C 1982 56678,0 -0,001690915
Herrera C 1983 55915,0 -0,013462013
Lusinchi 1984 63808,0 0,14116069
Lusinchi 1985 65622,0 0,028429037
Lusinchi 1986 63098,0 -0,038462711
Lusinchi 1987 72675,0 0,151779771
Lusinchi 1988 73258,0 0,008022016
CAP 1989 72002,0 -0,017144885
CAP 1990 81421,0 0,130815811
CAP 1991 84276,0 0,035064664
CAP 1992 89863,0 0,066294081
Veldsquez ( CAP) 1993 88421,0 -0,016046649
Caldera 1994 89738,0 0,014894652
Caldera 1995 91005,0 0,014118879
Caldera 1996 100807,0 0,107708368
Caldera 1997 101238,0 0,004275497
Chéavez 1998 91681,0 -0,094401312
Chavez 1999 90400,0 -0,013972361
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Salida de Capitales en relaciéon al PIB nominal. Cuadro # 5.

Presidentes Afio |Salida de Cap. como % de PIB
Caldera 1969 6,299
Caldera 1970 3,342
Caldera 1971 0,385
Caldera 1972 -2,571
Caldera 1973 1,944

CAP 1974 0,305
CAP 1975 6,086
CAP 1976 -1,877
CAP 1977 -4 575
CAP 1978 1,683
Herrera C 1979 11,262
Herrera C 1980 11,613
Herrera C 1981 5,874
Herrera C 1982 0,982
Herrera C 1983 -6,488
Lusinchi 1984 -10,864
Lusinchi 1985 -10,997
Lusinchi 1986 -3,275
Lusinchi 1987 -2,053
Lusinchi 1988 -0,297
CAP 1989 1,048
CAP 1990 3,062
CAP 1991 4,210
CAP 1992 -2,286
Velasquez ( CAP)| 1993 -1,744
Caldera 1994 -2,087
Caldera 1995 -0,757
Caldera 1996 0,915
Caldera 1997 -3,259
Chéavez 1998 -0,764
Chévez 1999 -0,953

78



Inflacion e IPC. Cuadro # 6
Inflacién| IPC Aiio
251% | 029 | 1969
324% | 029 | 1970
1,99% | 0,30 1971
323% | 0,31 1972
937% | 032 | 1973
857% | 035 | 1974
789% | 0,38 1975
976% | 0,41 1976
667% | 045 | 1977
1250% | 048 | 1978
20,37% | 0,54 1979
16,92% | 0,65 1980
921% | 076 | 1981
723% | 083 | 1982
11,24% | 0,89 | 1983
11,11% | 099 1984
11,82% | 1,1 1985
2846% | 1,23 | 1986
2975% | 1,58 | 1987
80,49% | 2,05 1988
4378% | 37 1989
3421% | 532 | 1990
3137% | 7,14 | 1991
38,17% | 9,38 1992
60,88% | 12,96 | 1993
59,90% | 20,85 | 1994
90,88% | 3334 | 1995
50,06% | 66,64 | 1996
3578% | 100 1997
2357% | 13578 | 1998
16,21% | 167,78 | 1999
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Construccion tasa pasiva real venezolana. Cuadro # 7.
Presidentes Afio  |Tasa Pasiva Domestica Inflacién Domestica T int/inf D Real
Caldera 1969 0,040 1,0400 [ 0,0251 1,0251 0,0145
Caldera 1970 0,040 1,0400 | 0,0324 1,0324 0,0074
Caldera 1971 0,040 1,0400 | 0,0199 1,0199 0,0197
Caldera 1972 0,040 1,0400 | 10,0323 1,0323 0,0075
Caldera 1973 0,040 1,0400 | 0,0937 1,0938 -0,0491
CAP 1974 0,040 1,0400 | 0,0857 1,0857 -0,0421
CAP 1975 0,040 1,0400 | 0,0789 1,0789 -0,0361
CAP 1976 0,050 1,0500 | 0,0976 1,0976 -0,0433
CAP 1977 0,050 1,0500 | 0,0667 1,0667 -0,0156
CAP 1978 0,050 1,0500 | 0,1250 1,1250 -0,0667
Herrera C 1979 0,050 1,0500 | 0,2037 1,2037 -0,1277
Herrera C 1980 0,071 1,0708 | 0,1692 1,1692 -0,0842
Herrera C 1981 0,080 1,0800 | 0,0921 1,0921 0,011
Herrera C 1982 0,080 1,0800 | 0,0723 1,0723 0,0072
Herrera C 1983 0,080 1,0800 | 0,1124 1,1124 -0,0291
Lusinchi 1984 0,125 1,1251 | 0,111 1,1111 0,0126
Lusinchi 1985 0,105 1,1052 | 0,182 1,1182 -0,0116
Lusinchi 1986 0,089 1,0893 | 0,2846 1,2846 -0,1520
Lusinchi 1987 0,089 1,0894 | 0,2975 1,2975 -0,1604
Lusinchi 1988 0,090 1,0895 | 0,8049 1,8049 -0,3964
CAP 1989 0,293 1,2925 | 0,4378 1,4378 -0,1011
CAP 1990 0,278 1,2778 | 0,3421 1,3421 -0,0479
CAP 1991 0,313 1,3127 | 0,3137 1,3137 -0,0008
CAP 1992 0,350 1,3500 | 0,3817 1,3817 -0,0229
Velasquez (CAP) | 1993 0,539 1,5389 | 0,6088 1,6088 -0,0434
Caldera 1994 0,390 1,3898 | 0,5990 1,5990 -0,1309
Caldera 1995 0,248 1,2479 | 0,9988 1,9988 -0,3757
Caldera 1996 0,269 1,2685 | 0,5006 1,5006 -0,1547
Caldera 1997 0,146 1,1462 | 0,3578 1,3578 -0,1558
Chavez 1998 0,380 1,3802 | 0,2357 1,2357 0,1170
Chavez 1999 1,0000 | 0,7621 1,1621 -0,1395
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Inversion Privada en Venezuela. Cuadro # 8

-
-~
L
-~
-~
o
-~
-~
-~
-~
-
- Aiio | Inversién Privada
° 1969 53922
1970 71286
- 1971 73534
- 1972 86069
- 1973 75592
° 1974 95989
° 1975 102648
1976 140078
-~ 1977 181448
- 1978 257632
- 1979 248061
° 1980 180419
o 1981 118896
1982 72837
~ 1983 33298
- 1984 -15289
- 1985 19375
® 1986 18237
° 1987 14751
. 1988 19979
1989 20049
- 1990 -6737
- 1991 -21810
» 1992 9323
> 1993 28728
1994 17574
- 1995 880
- 1996 18974
- 1997 14722
> 1998 24409
> 1999 29756
> 2000 19543
»
»
»
»
»
»
]
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Construccion tasa pasiva Americana. Cuadro # 9.

Inflacién Foranea |T int. Foranea| T int/inf f real Afios
1,00 0,0000 1969
0,06 1,06 0,0538 -0,0049 1970
0,04 1,04 0,0438 0,0012 1971
0,03 1,03 0,0519 0,0182 1972
0,06 1,06 0,09 0,0262 1973
0,11 114 0,0919 -0,0166 1974
0,09 1,09 0,0575 -0,0310 1975
0,06 1,06 0,0456 -0,0111 1976
0,06 1,06 0,0655 0,0006 1977
0,08 1,08 0,1049 0,0264 1978
0,11 1.1 0,1325 0,0178 1979
0,14 1,14 0,1788 0,0385 1980
0,10 1,10 0,123 0,0180 1981
0,06 1,06 0,0854 0,0224 1982
0,03 1,03 0,0952 0,0611 1983
0,04 1,04 0,0945 0,0492 1984
0,04 1,04 0,0765 0,0395 1985
0,02 1,02 0,0596 0,0403 1986
0,04 1,04 0,0748 0,0360 1987
0,04 1,04 0,0896 0,0476 1988
0,05 1,05 0,0815 0,0317 1989
0,05 1,05 0,0696 0,0148 1990
0,04 1,04 0,0397 -0,0025 1991
0,03 1,03 0,0314 0,0011 1992
0,03 1,03 0,031 0,0014 1993
0,03 1,03 0,0612 0,0342 1994
0,03 1,03 0,0531 0,0244 1995
0,03 1,03 0,0534 0,0234 1996
0,02 1,02 0,0575 0,0333 1997
0,02 1,02 0,0508 0,0347 1998
0,02 1,02 0,06 0,0373 1999
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Grafico de los Residuos Recursivos # 1.
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Graficos de los Residuos Recursivos # 3.
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Grafico Cusum # 2. Estabilidad del Modelo.
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Grafico Coeficientes Recursivos # 1.
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Grafico Coeficientes Recursivos # 2.
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Grafico Coeficientes Recursivos # 3.
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Correlogram of Residuals Squared

Date: 10/13/01 Time: 10:21
Sample: 1971 1999
Included observations: 29

Autocorrelation Partial Correlation
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Correlograma # 1.




Correlogram of Residuals Squared

. Date: 10/13/01 Time: 10:23
Sample: 1971 1999
Included observations: 29
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Correlogram of Residuals Squared

Sample: 1971 1999
Included observations: 29

Date: 10/13/01 Time: 10:25
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