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Introduccion

El término “Ciclo Econdmico” usualmente es usado en la ciencia econémica para
describir y hacer alusion al patron o senda de fluctuaciones por las que atraviesa un largo
namero de actividades econdmicas en el tiempo. Esta acepcién concuerda con la
definicion eshozada por Burns y Mitchell (1946) asi como aquella usada por Lucas
(1977). Las teorias desarrolladas a lo largo de la historia que intentan explicar el
fendmeno de los Ciclos Econdmicos o Ciclos de Negocios, se caracterizan por contar
con una larga lista de preguntas a la vez de poseer una corta lista de respuestas. Es
necesario reconocer que dichas teorias no han sido capaces de explicar de manera
concluyente las razones o motivos que originan los Ciclos Economicos. Es indudable
por otro lado, que para obtener una solucion satisfactoria al respecto, es menester contar
con una descripcion detallada de estos Ciclos de Negocios, a través de una medicion
minuciosa de los mismos. En este sentido, muchos autores durante casi 50 afios, se han
dedicado al estudio y medicion de los ciclos econémicos para distintas economias asi
como para diversos momentos en la historia, especificamente en el espacio de tiempo
comprendido desde finales del siglo IXX hasta finales de siglo XX, para las economias
desarrolladas del mundo. Un aspecto que ha resaltado y que coincide con la mayoria de
las investigaciones realizadas al respecto, es la gran regularidad que existe, en cuanto al
comportamiento ciclico de un nimero considerable de variables que caracterizan a una

economia. Si bien la importancia de las variaciones de dichas variables difiere
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considerablemente entre paises y a lo largo del tiempo, también es cierto que la relacion
entre variables ha sido sorprendentemente estable para las economias desarrolladas del
mundo. Un ejemplo de la afirmacion anterior la tenemos en el hecho de que la
variabilidad de la inversion es entre 2 a 4 veces mayor que las fluctuaciones del producto
en la mayoria de las economias del primer mundo, tal como lo demuestran Backus y
Kehoe (1992).

La mayoria de trabajos, estudios e investigaciones realizadas en la ciencia
econdmica sobre el tema de los Ciclos Econdémicos y el comportamiento de los patrones
ciclicos de una economia, se han concentrado mayoritariamente para las economias de
los paises desarrollados. Una de las razones méas obvias de este hecho, esta en la gran
disponibilidad y calidad de la data con la que trabajar y a la cual analizar. Esta por
demas decir que en los paises en vias de desarrollo y subdesarrollados, la disponibilidad
de informacion necesaria para llevar a cabo este tipo de estudios, se caracteriza por ser
un tanto escasa y no muy confiable, por lo menos para el periodo de tiempo
comprendido entre 1900 y 1950. Sin embargo, con el desarrollo de la teoria econémica
durante la ultima mitad del siglo pasado, los distintos paises subdesarrollados, y en
especifico Venezuela, han logrado recopilar los datos necesarios por un periodo de
tiempo suficiente como para desarrollar una investigacion de esta indole.

El estudio y andlisis de los patrones ciclicos derivados del comportamiento de la

economia venezolana en los ultimos 50 afios ha sido un tema poco tratado por la

! Backus, David K.; Kehoe, Patrick, “International Evidence on the Historical Properties of Business
Cycles”, American Economic Review, vol. 82, Setiembre 1992, pp 864-888.
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literatura contemporanea. Uno de los pocos trabajos desarrollados en este sentido, es el
llevado a cabo por Saez (2001)% el cual buscd describir los distintos componentes
ciclicos de las principales variables de la economia venezolana, a traves del calculo de
los coeficientes de correlacion de manera de determinar la relacion que existe entre
éstas.

Nuestra investigacion busca establecer éstos mismos patrones ciclicos pero
enfocado hacia los distintos sectores de la economia del pais. Vamos a utilizar, como en
la mayoria de los estudios relacionados a los Ciclos de Negocios, el filtro de Hodrick y
Prescott como principal método para determinar la tendencia de las series y poder aislar
el componente ciclico. Nuestro objetivo consiste en determinar los movimientos
reiterados a los que puede estar sujeta la produccion de bienes y servicios en los distintos
sectores de la economia venezolana, debido a los ciclos econdmicos. Igualmente vamos
a determinar las correlaciones que existen entre variables como el Consumo, Tipo de
Cambio Nominal, Tasa de Interés, Gasto Publico, Inversion Privada, Inversion Publica,
y el producto de los distintos sectores. Asi mismo, buscaremos analizar los patrones
ciclicos entre las variables mencionadas tomando en cuenta rezagos en sus relaciones.
Posteriormente se intentara contrastar los resultados que se obtengan con aquellos

presentados por Saez, asi como aquellos caracteristicos de las economias desarrolladas®.

2 S4ez T, Francisco J., “Patrones Ciclicos de la Economia Venezolana®, mimeo Universidad Complutense
de Madrid 2001.

® La comparacién que realizaremos busca ver la consistencia entre el movimiento del PIB sectorial
respecto a las variables mencionadas, con el estudio de Saez, el cual utiliza el PIB agregado.
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El principal objetivo de la presente investigacion, es entonces el de determinar y
presentar la correlacion existente entre el comportamiento ciclico de las principales
variables de la economia nacional con la actividad economica de cada uno de los
sectores. A traves de las correlaciones que existan entre los componentes ciclicos de
cada uno de los sectores podremos determinar el movimiento que sigue alguna variable
0 sector respecto a su tendencia cuando alguna otra variable se comporta de determinada
manera. No se trata de calcular y mucho menos de comparar tasas de crecimiento entre
sectores. Al ser los componentes ciclicos la diferencia entre los datos observados de la
variable menos la tendencia calculada en base a los filtros de suavizacion, la serie que
por si solo éstos describen, es el ciclo que buscamos obtener. Cuando comparamos los
movimientos que puede haber entre dos series de componentes ciclicos para dos
variables diferentes, lo que estamos tratando de determinar es donde puede encontrarse
alguna variable respecto a su promedio o tendencia histérica cuando determinada
variable se aleja de la suya, bien sea por exceso o por defecto. La importancia de las
conclusiones a las que podemos llegar en este trabajo radican en el hecho de tener la
posibilidad de estimar en qué lugar puede encontrarse o verse afectado determinado
sector de la economia cuando en general hay una depresién economica, o por el
contrario un periodo de expansion, qué sectores se encuentran en posicion favorable y
cuéles no.

El presente trabajo esta estructurado de la siguiente manera. En los Capitulos | y

I1, se exponen los lineamientos tedricos necesarios para el entendimiento y realizacion
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de esta investigacion. En el Capitulo 11l se presenta el andlisis de las distintas series de
datos para los productos sectoriales y las variables por si solas, tratando de encontrar
algunas caracteristicas generales de la economia en su conjunto tales como su aporte
total al PIB, sus tasas de crecimiento, los niveles de Inversion y Consumo por trabajador,
asi como la productividad por trabajador de los mismos con la finalidad de mostrar al
lector una idea general de los rasgos que distinguen a la economia analizada. Entre los
hallazgos méas resaltantes que se obtuvieron en esta seccion del trabajo, podemos
mencionar un hecho evidente que es el cambio en las bases estructurales que rigieron la
economia venezolana en los ultimos 50 afios del siglo pasado. Vemos en este sentido
como a partir de mediados de la década de los setenta, Venezuela comienza a sufrir una
crisis economica de tales proporciones que ha traido como consecuencia, entre otras
cosas, el continuo e inevitable deterioro de los indicadores econémicos mas importantes.
De manera mas especifica apreciamos como las tasas de crecimiento interanuales
pasaron de presentar niveles por el orden del 7.87% en términos reales para la decada de
los 50, a presentar tasas de crecimiento cercanas al 0% en la década de los ochenta y al
2.02% en la década de los noventa. Asi mismo evidenciamos una caida similar en dicho
indicador pero tanto para el Sector Petrolero como al No Petrolero. Esto es bastante
consistente con la caida que presentd tanto el Consumo por Trabajador asi como la
Inversion por Trabajador.

En el Capitulo IV, se desarrolla la metodologia usada para el célculo de los

diferentes coeficientes de correlacion, la cual consta de varios pasos. En primera
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instancia se empieza por la transformacion de las series reales en precios de 1984 a una
serie logaritmica. Luego se utiliza el filtro de Hodrick y Prescott empleando diferentes
valores del parametro de suavizacion, A, que controla en mayor o menor grado a la
tendencia ante variaciones de la serie, con el objetivo de obtener conclusiones robustas
por medio de diferentes metodologias o maneras de medicién. Posteriormente
obtenemos el componente ciclico para cada una de las series, que no es mas que la
diferencia entre los datos observados respecto a la tendencia, y luego calculamos los
coeficientes de correlacion entre los componentes ciclicos de dichas series. Estos
procedimientos nos van a arrojar resultados en los que podremos observar el
movimiento cruzado en los componentes ciclicos de los sectores respecto a la economia
en su conjunto. Para atenuar el hecho de posibles efectos retardados sobre los sectores
del ciclo econémico del pais en general, efectuamos el calculo de las correlaciones
tomando en cuenta también rezago en las variables y sectores. Entre los resultados que
mas resaltan de esta seccion tenemos que encontramos un prociclicidad generalizada de
la mayoria de los componentes ciclicos de los sectores y variables respecto a los
componentes ciclicos del PIB Total. En tal sentido podemos hacer especial énfasis en los
componentes ciclicos de los sectores Petrdleo Crudo y Gas Natural, Comercio
Restaurantes y Hoteles, Industria Manufacturera, Construccion, Bienes Inmuebles,
Instituciones Financieras, Servicios Comunales Sociales y Personales, Servicios
Prestados a las Empresas, y Transporte y Almacenamiento. Asi mismo pudimos concluir

que los componentes ciclicos de los sectores de Comunicaciones y Suministro de
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Electricidad y Agua mostraron comportamientos eminentemente aciclicos respecto a los
componentes ciclicos del PIB Total. Por otra parte, pero esta vez respecto al Sector
Petrolero, vemos que la mayoria de los componentes ciclicos de los sectores se
comportaron aciclicamente, exceptuando claro esta los componentes ciclicos de los
sectores que conforman al sector de los Hidrocarburos, es decir el sector de Petroleo
Crudo y Gas Natural y el sector Industria y Refinacion de Petroleo. Entre aquellos
sectores que presentaron componentes con comovimientos anticiclicos con el producto
petrolero, aparecen los sectores de Comunicaciones y Electricidad y Suministro de
Agua. Otros hallazgos de este capitulo y que valen la pena recalcar son los obtenidos
respecto al Sector No petrolero. En este sentido pudimos concluir que los componentes
ciclicos de los sectores Agricultura, Mineria, Comunicaciones, y Electricidad y
Suministro de Agua son completamente aciclicos respecto a los componentes del
producto no petrolero, mientras que los demas sectores presentaron correlaciones que
evidencian condiciones de prociclicidad. Como era de esperarse (dada las connotaciones
que tiene la Inversion Total y por ende las variables que la conforman (Inversion Privada
e Inversion Pablica)), vemos que los componentes ciclicos de la Inversion para cada una
de sus variantes presentdé movimientos prociclicos respecto a mas de la mitad de los
sectores que conforman el PIB, especificamente podemos hacer alusion a los sectores
Comercio, Manufactura, Construccion, Bienes Inmuebles, y Transporte vy
Almacenamiento como los importantes al respecto. En cuanto a los componentes

ciclicos del Gato Publico pudimos evidenciar una aciclicidad respecto a los componentes
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del producto total de la economia. De igual manera se comporto el Tipo de Cambio
Nominal respecto a los distintos sectores economicos analizados. Los componentes
ciclicos del Consumo por su parte se caracterizaron por presentar una fuerte
prociclicidad en relacién a la mayoria de los sectores mencionados.

Por ultimo, llevamos a cabo un analisis de volatilidad., el cual constituye un
complemento al analisis de correlaciones realizados. Este analisis de variabilidad estara
compuesto por dos aspectos principales, el calculo de desviaciones estandar de los
componentes ciclicos de cada serie y su calculo relativo respecto al Producto Total,
Petrolero y No Petrolero. Esto con la finalidad de determinar si las distintas series se
caracterizan por presentar altos niveles de variabilidad, o si éstas varian en mayor o
menor medida que el Producto Total, Petrolero y No Petrolero. En otras palabras
logramos establecer cudl de las series es la mas volatil, cual es la que menos varia y qué
tanto lo hace respecto a los tres agregados antes mencionados. En este sentido pudimos
apreciar que los componentes ciclicos de la Inversion Puablica resultaron ser
aproximadamente 4, 5 y 6 veces mas variables que los componentes ciclicos del Sector
Petrolero, No Petrolero y Total PIB respectivamente. Un variabilidad similar
presentaron los componentes ciclicos de la Inversion Privada respecto a estos tres
sectores, al variar 5 veces mas que los componentes ciclicos del PIB Total y del No
Petrolero, y hasta 3 veces mas que el sector de los Hidrocarburos. Los componentes del

Consumo por su parte parecieron evidenciar una variabilidad bastante menor a la
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obtenida con los componentes ciclicos de la Inversion, al presentar una volatilidad
menor al 200% respecto al PIB.

Es importante enfatizar que la finalidad Gltima de este estudio, es determinar los
hechos estilizados del ciclo econdémico por actividad sectorial. Quedaria entonces para
un estudio posterior la explicacion o interpretacion de estos resultados.

Los datos empleados en esta investigacion provienen del Banco Central de
Venezuela. La base de datos esta integrada por las siguientes variables: Producto Interno
Bruto con sus diferentes sectores de desagregacion, variables como la Tasa de Intereés, el
Tipo de Cambio Nominal, el Gasto Publico, el Consumo, la Inversion Publica y la
Inversion Privada. La escogencia de estas variables estuvo basada en el hecho de la
relevancia que tienen cada una de ellas en las fluctuaciones existentes dentro de un ciclo
de negocios en una economia. Son los indicadores méas cercanos a determinar los
movimientos del empuje o retraso que pueda sufrir la economia de un pais.

Dado que las cuentas nacionales a través de los ultimos 50 afios, han variado su
metodologia de calculo y el afio base, nos hemos visto forzados a tomar series mas
cortas para algunas variables. Especificamente ha habido periodos de tiempo en los
cuales ciertos sectores no se contabilizaban o simplemente se agregaban con otros
sectores. Especificamente para el primer caso, los sectores Instituciones Financieras,
Seguros, Bienes Inmuebles, Servicios Prestados a las Empresas y Servicios Comunales
Sociales y Personales sélo se contabilizaron a partir de 1968. Para el segundo caso, por

citar un ejemplo el sector de Electricidad y Agua, para ciertos periodos de tiempo, se
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calculaba de manera conjunta, mientras que existian periodos en los se calculaban de
manera separada. Dado este cambio de metodologia en el calculo nos vimos obligados a
tomar las series en su forma agregada de modo de conservar la exactitud y veracidad de
los datos. En definitiva la forma en que tomamos la desagregacion de los sectores que
componen al PIB para las series anuales es la siguiente: Petréleo crudo y Gas Natural,
Industria y Refinacion de Petréleo, Agricultura, Mineria, Construccion, Comercio
Restaurantes y Hoteles, Electricidad y Suministro de Agua, Comunicaciones,
Instituciones Financieras, Seguros, Bienes Inmuebles, Industria Manufacturera,
Servicios Prestados a las Empresas, Servicios Comunales Sociales y Personales,
Transporte y Almacenamiento, y Otros (Derechos de Importacién, Servicios Imputados
a las Instituciones Financieras, y Ajuste por Tipo de Cambio). Para el caso de series
trimestrales, donde igualmente la metodologia utilizada afecta la desagregacion del PIB,
utilizamos una desagregacion similar a la previamente descrita, pero con los siguientes
cambios: el sector Comercio, Restaurantes y Hoteles solo se contabiliza como
Comercio; la Agricultura se agrega dentro de un sector llamado Resto de la Economia; a
los Servicios Comunales Sociales y Personales se le agregan Productores de Servicios
Privados no Lucrativos; las Instituciones Financieras y los Seguros se contabilizan en
conjunto; ademas de contar un sector adicional Ilamado Servicios del Gobierno General.

Es necesario aclarar que las comparaciones de robustez con el filtro de Baxter y
King no fueron posibles de alcanzar debido a las limitaciones existentes dentro de los

programas econométricos utilizados y accesibles. Sin embargo consideramos que los
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resultados obtenidos por la metodologia utilizada son lo suficientemente representativos

para otorgar la robustez necesaria a los resultados.
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CAPITULDO I: Ciclos Econémicos

1.1 Definicién del Ciclo Econémico

La mayoria de los estudios relacionados con los ciclos econdémicos parten de la
definicion expuesta por dos autores: Arthur Burns y Wesley Mitchell en su trabajo de

1946:

“Los Ciclos Econdmicos son una forma de fluctuacion que se encuentra en la actividad
econdmica agregada de las naciones que organizan su trabajo principalmente en empresas:
un ciclo consiste en expansiones que ocurren al mismo tiempo en multiples actividades
econdmicas, seguidas de recesiones de igual modo generales, contracciones vy
recuperaciones que se funden con la fase expansiva del ciclo siguiente; esta secuencia de
cambios es recurrente, pero no periddica; en su duracion, los ciclos econdmicos varian
desde algo més de un afio hasta diez o doce afios; no son divisibles en ciclos mas cortos de

similar caracter cuyas amplitudes se aproximen a la propia”.*

Un ciclo econdmico estd compuesto por un punto llamado sima o fondo, en
donde la actividad econdmica después de ir cayendo consecuentemente llega a su punto
mas bajo, y comienza un crecimiento prolongado; y otro punto llamado peak o pico, en
donde la actividad econdémica después de ir creciendo consecuentemente llega a su

punto mas alto, y comienza un decrecimiento prolongado. El paso de una sima a un pico

* Burns, Arthur; Mitchell, Wesley, “Measuring Business Cycles”, National Bureau of Economic:

Research: Nueva York, 1946.
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es conocido como fase expansiva del ciclo econdmico y se caracteriza por sucesivos
crecimientos de la actividad economica. Por el contrario, el paso de un pico a una sima,
en donde la actividad econdmica cae repetidamente es conocido como fase contractiva
del ciclo. En general, se asume que un ciclo econdémico es el movimiento efectuado por
la economia en el periodo comprendido desde una sima a otra, o0 desde un pico a otro, en
donde culmina un ciclo y comienza uno nuevo, por lo que todos los ciclos econdomicos
que describen el desempefio econémico de un pais estan conectados consecutivamente.
La fase contractiva del ciclo economico es el periodo de mayor relevancia para
los estudios econdomicos de cada pais porgue representan un momento de preocupacion
por el que ninguna economia quiere pasar y el cual se trata de evitar o disminuir en
magnitud. En general este periodo de tiempo es llamado periodo de recesion y en casos
mas graves o profundos es denominado depresion. La forma en que es determinado y
analizado varia de acuerdo a la metodologia implementada, para gran cantidad de
estudios en el tema, un periodo de recesion es aquel en donde por dos trimestres
consecutivos se observa una caida en el Producto Interno Bruto (PIB) de la economia.
Sin embargo para el National Bureau of Economic Research (NBER), uno de los
organismos encargados del andlisis de la economia norteamericana y del mundo, asi
como definidor y evaluador de los conceptos economicos durante la historia de la
actividad economica, no usa este tipo de metodologia. Para dicho organismo, una

recesion es:
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“un periodo recurrente de declinacion en el producto total, el ingreso, el empleo y el

comercio, que por lo comin dura de seis meses a un afio y que se caracteriza por

contracciones generalizadas en multiples sectores de la economia”®

Esta postura concuerda con la teoria clésica, la cual se caracteriza en enfocarse
en los movimientos crecientes y decrecientes de diversas variables, como el producto y
el empleo entre otras, y no en la tendencia al largo plazo que éstas exhiben. Por el
contrario las teorias modernas relacionadas a los ciclos econémicos, si acenttan la
importancia de las tendencias a largo plazo que tienen las variables que componen la

actividad econdmica.

1.2 Variables de los Ciclos Econdmicos

Lo verdaderamente relevante del estudio de los ciclos econémicos es su relacion
con los movimientos de las diferentes variables macroecondémicas de un pais (como el
gasto publico, la tasa de interés, el consumo, la inversion, el ahorro el desempleo, la
balanza comercial, la balanza de pagos, entre otras); a través de éstos podemos observar
como el desempefio de la actividad econdmica general afecta los niveles de éstas de
manera tal que las conclusiones obtenidas sirvan de base para la toma de decisiones en el
campo de la politica econdmica. Es decir, dependiendo de los objetivos que se puedan

trazar los diferentes drganos gubernamentales respecto a determinada politica, las

> Sachs, Jeffrey; Larrain, Felipe, Macroeconomia, en la Economia Global, capitulo 17: El Ciclo
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acciones a ejercer estaran altamente influenciadas por cémo se muevan las variables
implicadas durante el ciclo econdmico, sobretodo tomando en cuenta el periodo en que
la economia se encuentre. De esta manera por ejemplo, podrian tomar decisiones que
minimicen el efecto, sobre determinadas variables, de la fase contractiva por la que
pueda pasar una economia en cierto momento. En otro orden de ideas, al conocer mas
detalladamente las fluctuaciones o ciclos que experimenta cada sector de la economia,
como lo pretende hacer este trabajo de investigacion, se podria ayudar a la toma de
decisiones de indole politica, en el sentido de que se sabria hacia donde dirigir medidas
de expansion o de freno econdmico dependiendo del efecto que tengan los movimientos
de la economia en general sobre dichos sectores econémicos.

Las variables se pueden clasificar segun su movimiento con respecto al ciclo
econdémico en: 1) variables prociclicas: son aquellas que se mueven igual al ciclo
economico, es decir, experimentan un crecimiento durante la fase expansiva del ciclo y
una declinacién durante la fase contractiva del mismo. 2) variables anticiclicas: aquellas
que se mueven en sentido contrario a la direccion del ciclo, es decir, crecen durante la
fase contractiva y disminuyen en la fase expansiva. 3) variables aciclicas: son aquellas
que no se relacionan de una manera clara con las fases del ciclo econémico, pueden
moverse de cualquier manera sin importar la fase del ciclo en la que se encuentre una
economia.

La manera de determinar el movimiento de cada variable y por lo tanto el tipo de

ésta es comparando a través de coeficientes de correlacion, los valores en los datos de la
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variable en cuestion con los movimientos de la actividad econdémica. Esta comparacion
no siempre es igual, tenemos por ejemplo que en el filtro de Hodrick y Prescott la
correlacion es calculada a partir de lo que Illamaremos los componentes ciclicos de la
serie y que explicaremos mas adelante, asi como el calculo detallado de la correlacion y
los valores que hacen clasificar a las distintas variables.

Un punto importante a relucir en este momento sobre la clasificacion de las
variables y sus célculos para la determinacion de sus comovimientos en los componentes
ciclicos es el rango de valores para separar las distintas clases de variables. No hay
ninguna metodologia clara y especifica para separar a las variables dentro de cada tipo,
los autores que hasta los momentos han tratado el tema de los ciclos econdmicos usan su
propio criterio una vez obtenidos los resultados correspondientes. Para este estudio
quisimos seguir un procedimiento estricto en este aspecto que nos permita de algdn
modo diferenciar cuando las variables son prociclicas, aciclicas o anticiclicas. El
coeficiente de correlacion, como ya es conocido es un nimero que va desde -1 hasta 1,
indicando que en el primer caso limite el movimiento es perfectamente inverso respecto
a alguna variable, mientras que en el segundo limite el movimiento es directamente
proporcional. Para efectos de este trabajo se dividio este rango de valores en tres partes
iguales. Vamos a considerar que una variable presenta caracteristicas anticiclicas cuando
el valor de su coeficiente de correlacion sea un numero ubicado entre -1 y -0.33; la
consideramos aciclica, es decir que no presenta movimientos relacionados

conjuntamente si se encuentra entre -0.33 y 0.33; y diremos que es prociclica o con
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movimientos directamente proporcionales cuando su coeficiente de correlacion este

dentro del rango de 0.33y 1.
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CAPITULO I1: Medicion de los Ciclos Econémicos

11.1 Métodos de Medicién de los Ciclos Econdmicos

El estudio de los ciclos econdmicos no es tan sencillo como podria pensarse en
primera instancia. No se limita a observar los movimientos de las diferentes variables
economicas en el tiempo. No es suficiente con ver el comportamiento de los datos
observados por si mismos, es necesario el calculo y la extracciéon, bajo cierta
metodologia, de los componentes principales de una serie de tiempo, como son la
tendencia y el componente ciclico. El primero de estos elementos se define como una
serie de valores extraidos de los datos originales y que resume el comportamiento que
hay intrinseco a cada variable. Nos muestra en forma general hacia donde se ha movido
determinada variable a través del tiempo. El segundo de estos dos elementos, e
igualmente indispensable, es el componente ciclico. EI componente ciclico no es méas
que la diferencia entre los datos originales y la tendencia general calculada, es decir, el
grado o intensidad de variabilidad que hay en la serie de datos, y como este
comportamiento podria ser de alguna manera consecuente. Es en la extraccion de estos
dos elementos, a partir de una serie de datos, en lo que se basan los diferentes métodos
de estudio de los ciclos economicos y metodologias en este tema, Ilamados usualmente

en la literatura como filtros.
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Cada uno de estos métodos tiene sus finalidades o fundamentos para la
explicacion de los elementos del ciclo economico al extraerlos de los datos, asi como
también sus debilidades y criticas. Para nuestro propdsito, nos vamos a concentrar en
explicar algunos de ellos que consideramos mas importantes y que son los mas usados
por los autores que tratan el tema. EI mas comun es el Filtro de Hodrick y Prescott
siendo éste el método de filtrado seleccionado para este trabajo.

Hay diferentes opiniones, y en consecuencia métodos para el calculo y
aproximacion de estos elementos. Estan clasificados en dos corrientes:1) Los métodos
estadisticos y 2) los métodos econométricos. Entre los mas comunes de los primeros
podemos encontrar: a) Primeras Diferencias, b) Métodos en el dominio de la frecuencia
como el filtro de Baxter y King.; por otro lado existen otros métodos estadisticos no muy
usados actualmente como el método de aproximaciones por funciones polinémicas, y los
modelos de componentes no observados. Dentro de la segunda clasificacion
encontramos dentro de los mas comunes: a) Metodos de Tendencia Fija, como el de
tendencia lineal y b) Métodos de Tendencia Variable dentro de los que se encuentra el
tan comun filtro de Hodrick y Prescott.

El método de las primeras diferencias extrae el componente ciclico de una serie
temporal determinada, y es definida de la siguiente manera:

Y= (1-L)Y;
en donde,

Y.¢ es el componente ciclico,
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Y es una serie temporal y

L es un parametro fijo.

Este filtro posee la cualidad de remover los componentes de raiz unitaria
(tendencias estocasticas) de la data, sin embargo existen problemas con este filtro entre
los cuales tenemos la asimetria caracteristica de éste (lo que implica una alteracion en
las relaciones temporales entre las variables), la pérdida de un componente temporal en
el célculo de las diferencias, y otra critica que se le atribuye es la reponderacion de las
frecuencias de una manera muy drastica.

Los métodos de tendencia lineal no toman en cuenta las fluctuaciones o
variaciones de los componentes ciclicos asi como tampoco son capaces de reponderar
las frecuencias, por lo tanto este tipo de método es poco deseable para la mayoria de las
series temporales de datos macroecondémicos. Estos métodos de tendencia lineal se
caracterizan por no ser muy usados en la actualidad, y su importancia ha quedado
disminuida con la popularizacién de filtros mas sofisticados como el de Hodrick y

Prescott y el de Baxter y King desde su aparicion en la literatura.

26



11.2 Filtro de Hodrick y Prescott

El filtro de Hodrick y Prescott como método economeétrico de tendencia variable
fue planteado por estos dos autores en su trabajo de 1980°. Este método es el mas usado
dentro de los estudios de los ciclos econdmicos, sobre todo en el analisis de Real
Business Cycles, y es el escogido para este trabajo. Este filtro, al igual que los demas
existentes en la literatura econdmica, asume que las series de tiempo pueden ser
divididas en dos partes: la primera es el componente tendencial y la segunda es el
componente ciclico de la serie, siendo éste ultimo definido como la diferencia entre los
datos observables y la tendencia. Es decir:

Yi=Gi+C parat=1.2,....., T.
donde,

Y es la serie de datos observados,

G es el componente tendencial, y

C: es el componente ciclico,
siendo C; = Y — G¢. Estas desviaciones de los datos observados con respecto a la curva
de tendencia han demostrado tener empiricamente un promedio igual a cero para largos
periodos de tiempo.

Este procedimiento de filtrado, llamado suavizamiento de la serie de datos, para

el célculo de la tendencia Gy, estd determinado por la suma de los cuadrados de sus

® Hodrick Robert; Prescott Edward, “Postwar US Business Cycles: An Empirical Investigation™ (1980)
Journal of Money Credit and Banking Febrero 1997, volumen 29, edicién 1, pp 1 - 16.
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segundas diferencias. Esta forma de calcular la tendencia es lo que diferencia al filtro de

HP de los demas filtros, el cual se resume de la siguiente manera:

T T 2
Min{ch + A’Z[(Gt _Gt—l)_(Gt—l _thz)] } ' para t= 1’2’ """ ' T.
Gt t=1 t=1

donde la primera sumatoria representa el componente ciclico, también pudiendo ser

. T 2 . . .
escrito como Z(Y[—Gt)' y la segunda sumatoria, las segundas diferencias de los
t=1

valores tendenciales en distintos momentos del tiempo.

La constante A que acompafia a la segunda sumatoria es llamado pardmetro de
suavizacién, es un namero positivo que tiene como finalidad penalizar la variabilidad de
los de los valores de la tendencia y es asignado arbitrariamente por el investigador
dependiendo del interés e intencion del mismo. En la siguiente seccion explicaremos con
mas detalle el significado y uso de este pardmetro, asi como los valores seleccionados

para este trabajo.
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11.2.1 Valores del Parametro de Suavizacion

Como se menciona en la seccion anterior, este parametro busca suavizar la linea
de tendencia calculada a partir de una serie de datos referidos a alguna variable
especifica. Para valores mas grandes de este pardmetro, la suavizacion de la serie sera
mayor, es decir la tendencia se alejara mas de los datos observados, mientras que para
valores mas pequefios, la solucion del componente ciclico estara mas cerca de éstos
datos por lo que la curva de tendencia se parecera mas a la curva que describan por si
solos los datos observados. En los limites, para un A que tienda a infinito, la tendencia
sera una linea recta; mientras que para un A igual a cero la tendencia sera igual (o estara
sobrepuesta), a la curva de datos observados.

La utilizacion de diferentes valores para este parametro incluido en el problema
de célculo para la tendencia por el método de filtrado de Hodrick y Prescott, puede tener
distintas finalidades dependiendo del investigador. En primer lugar, las preferencias por
una tendencia poco variada o por el contrario una curva bastante pronunciada con gran
variedad de picos y fondos es una de ellas; esto dependera de los objetivos del estudio y
lo que se esté buscando observar.

En segundo lugar, la finalidad puede estar en el interés de homogeneizar la
variabilidad de los componentes ciclicos cuando se esta tratando con series de tiempo
con diferentes frecuencias; es decir, a medida que la frecuencia de la serie es menor, por

lo que la data es mayor, las variaciones aungque no sean muy grandes en magnitud, si son
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mas abundantes en cantidad; en este caso se acostumbra a usar un valor mayor de A para
que la tendencia no sea tan variada. Por otro lado, cuando la frecuencia es mayor, los
datos observados son menos y las variaciones son pocas en cantidad aunque se
esperarian mayores en magnitud que con una frecuencia menor; en estos casos el valor
de A que normalmente se usa es mas pequefio porque no hace falta suavizar tanto la
serie. Asi, por ejemplo, se acostumbra a usar un valor de A mayor para series mensuales
gue para series trimestrales, y mas aln que para series anuales. La idea definitiva detras
de la utilizacion de este parametro de suavizacion es que a medida que las variaciones en
las series son mayores se hace mas efectivo usar un valor mayor que castigue mas a la
serie y la tendencia sera una linea mucho mas recta y alejada de los valores observados;
por el contrario para series de poca variacion no se hace necesario utilizar una tendencia
tan castigada o suavizada.

Hodrick y Prescott utilizaron un modelo de probabilidades para la explicacion de
la seleccion del valor del pardmetro de suavizacion. Si los componentes ciclicos, asi
como las segundas diferencias en cuanto al crecimiento de dichos componentes fueran
idéntica e independientemente distribuidas, es decir, variables normales con media cero
y varianzas 1% y o, (las cuales realmente no son asf), el valor esperado condicional de
Gy, dadas las observaciones seria la solucion al problema de minimizacién cuando:

A= 012/022
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Para los datos utilizados por estos autores en el estudio del ciclo economico para
los Estados Unidos resulto en un valor de A igual a 1600 para observaciones trimestrales,

y un A igual a 100 para series de datos anuales

’ proponen un valor de % igual a 400

Otros autores como Kim y Loungani
para series anuales, utilizado por Costello (1989) en su investigacion. Asi mismo, Baxter
y King proponen que el Gnico valor del pardmetro de suavizacion que aproximaria al
filtro de Hodrick y Prescott como un filtro de pasabanda éptimo (explicado con mayor

detalle en las siguientes lineas) para series de frecuencia anual seria aquel en el que A es

igual a 10 y para series trimestrales un A igual a 10.000.

11.2.2 Aplicacion del Filtro de Hodrick y Prescott

Una vez desarrollados y explicados lo fundamentos tedricos relacionados a los
ciclos econdmicos, los lineamientos técnicos referentes a los métodos de filtrado mas
comunes existentes en la literatura actual, y las diferentes formas y modos de aplicacion
de estos filtros, procederemos a estudiar y analizar los datos correspondientes a la
economia venezolana en base al método de mayor uso en el estudio de los ciclos
economicos, en especifico el filtro de Hodrick y Prescott.

Para la realizacion del presente estudio, nos basaremos en las series de datos

anuales del Producto Interno Bruto (Total y su desagregacién de las cuentas nacionales),
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Consumo, Inversion (Tanto Pdblica como Privada), Tipo de Cambio Nominal, Tasa de
Interés y Gasto Publico, para el periodo 1950 — 2000, y series trimestrales para el
periodo comprendido entre el cuarto trimestre de 1990 y el segundo trimestre del 2002.
Estas series seran extraidas de las fuentes del Banco Central de Venezuela, segun la
metodologia usada por ellos desde el afio de 1950, y son empleadas segun las
condiciones y dadas las restricciones expuestas en la Introduccién del trabajo®

Empezaremos con la separacion y obtencién del componente ciclico y del
componente tendencial a partir de las series de datos para cada una de las variables antes
mencionadas. El primer paso en este punto serd tomar los datos analizados y
transformarlos a series logaritmicas, con la finalidad de que el cambio en el
componente tendencial, G; — G, represente tasas de crecimiento porcentual. Este
procedimiento no deberia aplicar para la serie correspondiente a las tasas de interés, ya
que éstas estan expresadas en porcentajes por lo que al transformar el logaritmo de un
numero entre 0 y 1 nos generaria una serie de valores negativos, aspecto que constituye
un factor economicamente inviable de razonar. Por otro lado, las diferencias de sus
componentes tendenciales, constituirian de por si, tasas de crecimiento. Por esta razon se
tomo la precaucion de expresarlas como valores enteros y no porcentuales.

Posterior a la transformacion de la data a series logaritmicas, se aplicara el filtro

de Hodrick y Prescott para distintos valores del pardmetro de suavizacion A. Para las

series anuales usaremos valores de A igual 100, tal como lo sugieren los antes citados

"Loungani, Prakash; Kim, In-Moo, “The role of energy in real business cycles models™ (1992) Journal of
Monetary Economics 1992, volumen 29, edicién 2, pp 173 — 189.
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autores a través de las demostraciones realizadas en sus investigaciones para sustentar
por medio de modelos de probabilidad, la seleccion de los valores del parametro de
suavizacion (aspecto explicado en secciones anteriores) y usado igualmente por Backus
y Kehoe en sus trabajos de 1992°. Asi mismo utilizaremos un valor de A igual a 400,
para estas series, tal como lo proponen Kim & Loungani (1992)* o Costello (1989). Por
Gltimo usaremos un A igual 10, asi como lo sugieren Baxter & King (1995), por
considerar que este valor es aquel que aproxima en mayor medida el filtro de Hodrick y
Prescott a un filtro ideal de pasabanda. Para las series trimestrales usaremos valores de A
igual a 1600, recomendado por Hodrick y Prescott (1980), y un valor de A igual a
10.000, propuesto por Baxter y King. El uso de estos distintos valores nos permitira
luego de calculados los coeficientes de correlacion determinar la robustez y consistencia
de los resultados obtenidos.

Con la aplicacion de este filtro lograremos obtener las diferentes tendencias de
cada una de las series contempladas, para cada de uno de los diferentes valores del
parametro de suavizacion A utilizados. El siguiente paso a seguir es el calculo de los
componentes ciclicos de cada serie tratada, para ello restamos las series de valores que
componen la tendencia, de los valores que componen la serie de datos transformadas

(logaritmicas).

8 Antivero Ignacio, “Series estadisticas de Venezuela”, Banco Central de Venezuela 2001.

% Backus, David K; Kehoe, Patrick; “International Evidence on the Historical Properties of Business
Cycles (1992) American Economic Review Septiembre 1992, volumen 82, pp 864 — 888.

19| oungani, Prakash; Kim, In-Moo, “The role of energy in real business cycles models™ (1992) Journal of
Monetary Economics, 1992, volumen 29, edicion 2, pp 173 — 189.
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Una vez hallados los componentes ciclicos para cada variable estudiada con cada
valor del factor A, buscaremos calcular los coeficientes de correlacion existentes entre
los PIB sectoriales y cada una de las variables antes mencionadas. De esta manera
Ilegaremos a determinar el tipo de movimiento de cada variable, asi como su magnitud
con respecto a aquella con la que es comparada.

La finalidad de calcular los coeficientes de correlacién con respecto a los
componentes ciclicos de las series de productos y variables empleadas, es la
determinacion del lugar que ocupan dichas series y variables en determinado momento
del tiempo respecto a sus lineas de tendencia correspondientes. Por esta razon tenemos
que acotar el hecho de que al caracterizar el comportamiento que tenga determinado
sector o variable respecto a algun otro, nos estamos refiriendo a los movimientos que
mantienen sus componentes ciclicos y no el sector en si. Es decir, donde puede
encontrarse determinado sector con respecto a su tendencia, cuando algun otro sector o
variable se aleja de la suya.

Posteriormente calcularemos los coeficientes de correlacion para las mismas
series transformadas v filtradas pero con rezagos y adelantos de 1, 2, 3 y 4 periodos, para
el caso de las series trimestrales y con rezagos y adelantos de 1 y 2 periodos para el caso
de las series anuales. Es decir, compararemos los componentes ciclicos de la actividad
sectorial con los componentes ciclicos de las distintas variables consideradas, pero

rezagando su comportamiento para varios periodos en el tiempo. Cuando utilizamos

King, Robert; Revelo, Sergio, “Low Frequency Filtering and Real Business Cycles™ (1993) Journal of
Economics Dynamics and Control 1993, volumen 17, pp 207 — 231.
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rezagos negativos nos referiremos a correlaciones entre el sector principal comparado,
con valores de los componentes ciclicos en los otros sectores y variables para periodos
posteriores; para el caso de rezagos positivos el analisis es el contrario. Este célculo
tiene como finalidad la inclusién de aspectos como la incapacidad de ciertas variables de
adaptarse instantaneamente a las fluctuaciones del producto, asi como determinar la
existencia o no de cambios relevantes en los resultados.

Con los coeficientes de correlacion obtenidos podremos contrastar entonces el
comportamiento de cada uno de los sectores de la actividad econdmica para cada una de
las variables con el comportamiento que éstas demuestran en el agregado para la
economia venezolana, determinando qué sectores se comportan prociclica, anticiclica o
aciclicamente a las fluctuaciones del PIB total.

El Gltimo paso de nuestra investigacion consiste en la determinacion de la
variabilidad o volatilidad que presentan los componentes ciclicos de cada una de las
series de datos anteriormente citadas. Para ello calculamos la desviacion estandar de las
series de los componentes ciclicos para cada uno de los sectores de desagregacion del
Producto Interno Bruto y para cada una de las variables. Posteriormente efectuamos el
calculo relativo de las mismas, dividiendo las distintas desviaciones para cada serie con
respecto a las desviaciones obtenidas para el PIB Total, el PIB Petrolero y el PIB No
Petrolero. Obteniendo de esta manera un indice que nos permite conocer que sectores o
variables varian en una proporcion mayor, menor o igual a estos tres agregados de la

actividad economica. Es necesario recalcar que el uso de las desviaciones estandar nos
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permite medir y comparar la volatilidad entre sectores debido a que las series empleadas
fueron previamente transformadas a series logaritmicas. De haber calculado dichas
desviaciones a componentes ciclicos de series no logaritmicas podriamos caer en un
grave error comparar variabilidad entre variables y sectores, pues podriamos decir que
cierto sector o variable varia mas que otro cuando esto no sea realmente asi. La
transformacion a series logaritmicas lo que hace es “homogeneizar” las diferencias en
magnitud que puedan existir entre las series originales de modo de agruparlas en un

rango de valores similares que nos permitan compararlas entre si.
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CAPITULO I1I: Analisis de los Datos

Antes de iniciar el analisis de las correlaciones de los componentes ciclicos de
las series para los sectores y variables anteriormente citadas, expondremos de manera
detallada las principales caracteristicas y propiedades de los datos empleados en nuestro
estudio. La importancia de este analisis previo, radica en el hecho de poder sentar alguna
base general de la economia con la cual vamos a trabajar. Necesitamos saber entonces
cuéles son los sectores mas importantes, refiriendonos a su aporte al producto total o a
aquellos sectores que poseen la mayor productividad por trabajador; asi como conocer la
evolucion o comportamiento de estos sectores e indicadores a través del tiempo. Una vez
expuestos estos puntos podremos entonces interpretar de modo mas adecuado los
resultados obtenidos.

A la hora de entender o medir como se comporta el ciclo economico, es
inevitable observar de manera detallada las oscilaciones, estructura y composicion del
principal indicador de la economia, el Producto Interno Bruto. EI PIB anual para los
efectos de este estudio, es desagregado en los siguientes sectores: Petroleo y Gas
Natural, Industria Manufacturera, Construccién, Industria y Refinacién de Petrdleo,
Agricultura, Servicios Comunales Sociales y Personales, Instituciones Financieras,
Comunicaciones, Seguros, Comercio Restaurantes y Hoteles, Bienes Inmuebles,
Agricultura, Servicios Comunales Sociales y Personales, Instituciones Financieras,

Comunicaciones, Seguros y Otros (que comprende a los Derechos de Importacion,
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Servicios Imputados a las Instituciones Financieras y Ajuste por Tipo de Cambio). Si
analizamos la porcion que cada sector representa en relacion al producto total de la
economia, especificamente para el periodo comprendido entre 1950 —2000, vemos como
en promedio y en términos reales, 8 de estos 16 sectores aportan mas del 85 % del PIB.
Es decir el producto venezolano se ha concentrado en un nimero reducido de sectores.
Esto es asi, mas aun, si vemos que solo el sector petrolero ha aportado en promedio en la
ultima mitad del siglo XX, aproximadamente un porcentaje cercana del PIB al 31.3%.

Grafico 1.

Ayporte Promedio Porcentual en Términos Reales por Sector al
PIB en el periodo 1950- 2000
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Esto nos indica claramente que las oscilaciones que puedan sufrir estos 72
sectores principales (especificamente Petréleo Crudo y Gas Natural, Comercio
Restaurantes y Hoteles, Industria Manufacturera, Construccion, Bienes Inmuebles,
Industria y Refinacion de Petréleo, y Agricultura) generaran no sélo movimientos en el
PIB como un todo, sino que también tendran efectos sobre otros sectores de menor
envergadura, dado su gran peso dentro de la estructura econémica venezolana, tanto en
produccion como en fuerza laboral como apreciaremos a continuacion.

Grafico 2

Ocupacion Promedio por Sector 1975-2000

27.40%

21.50%

O Servicios Comunales, Sociales y Personales

H Comercio, Restaurantes y Hoteles

O Industria Manufacturera

O Actividad Agricola, Pesca y Caza

H Construccion

O Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones

B Instituciones Financieras, Seguros y Bienes Inmuebles
O Explotacion de Hidrocarburos, Minas y Canteras

B Electricidad, Gas y Agua

l Actividades No Declaradas

12 Sector Otros fue descartado pues no se considerara de ahora en adelante como un sector en si.

39



Otro aspecto que es importante recalcar dentro de las caracteristicas de la
economia venezolana, es que de los 7 sectores anteriormente citados podemos apreciar
que los sectores Comercio Restaurantes y Hoteles, Construccion, Industria
Manufacturera y Agricultura abarcan aproximadamente el 57% de la fuerza laboral de
Venezuela para el periodo 1975-2000. Esto no solo nos dice el nivel de ocupacion que
tiene cada sector de la economia, sino que nos da ciertas luces de por qué es importante
analizar con detenimiento el movimiento del producto de estos sectores por sus
consecuencias sobre el consumo y el gasto.

Pasemos ahora a observar el comportamiento que ha tenido la productividad por
trabajador para los sectores mas importantes de la economia.

Es obvio (ver Grafico 3) que durante los ultimos 25 afios del siglo XX se
evidencia una caida sostenida en la productividad por trabajador para la mayoria de los
sectores de la economia. Para la representacion de este fendmeno creamos un indice con
base 100 para el afio 1975 con el fin de poder comparar la evolucion en productividad de
cada uno de los diversos sectores de la economia nacional. Vemos como los Unicos
sectores que finalizan dicho periodo de tiempo con productividades mayores a sus
niveles iniciales son el Sector Petrolero y a la Agricultura. Si bien lo anterior es cierto,
no deja tampoco de ser evidente la trayectoria por debajo del 100% que tuvo la
productividad del sector Petrolero en la mayoria de dichos 25 afios. La caida que
experimento esta productividad llego6 a ser tan acentuada que la llevo a estar por debajo

del 50% de sus niveles originales para el afio 1983. Dentro de las posibles explicaciones
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de este hecho podriamos mencionar las imposiciones de cuotas a la produccion petrolera
por parte de la OPEP, aunado a la desinversion acumulada en el sector petrolero antes de
la nacionalizacion de dicho de tan importante actividad econémica.

Grafico 3.

PIB Real por Trabajador
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Tomando en cuenta entonces el comportamiento del sector petrolero, podemos
afirmar que en términos generales la economia venezolana se ha caracterizado por una

caida consistente de su productividad para todos los sectores, exceptuando al sector
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Agricola, que si bien finaliza el periodo encima de su nivel inicial, también ha tenido un
comportamiento bastante erratico que no lo hace escapar de la afirmacion anterior.

Grafico 4

Consumo e Inversién por Trabajador

150
100
(]
Q
©
£
50
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
n N~ (o)) — ™ Yo} N~ [@)] — ™ L0 N~ [}
N~ N~ N~ [e0] [e0] [ee} e} [ce] (o)) (o2} (o2} (o] (o2}
[e)] (e} (o] [e)] [e)} [e)] [e)] ()] ()] [e)] (e} ()] [e)]
— — — — — — — — — — — — —
Anos

—— Consumo por Trabajador (1975=100) — Inversion por Trabajador (1975=100)

El comportamiento experimentado por la productividad de la economia,
pareciera ser bastante consistente con los niveles de consumo e inversion por trabajador.
Si vemos el Gréafico 4 vemos que ha habido una caida abrupta y consistente de la
Inversion por Trabajador respecto a los alcanzados en 1975, lo que podria explicar con
creces los bajos niveles de eficiencia que presenta la economia en la actualidad. Otro
hecho que se aprecia facilmente es como los niveles de consumo por trabajador han

disminuido constantemente en estos 25 afios.
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Para terminar con nuestro estudio general de las caracteristicas de la economia
venezolana en su desempefio historico durante los ultimos 50 afios, vamos a observar las
tasas de crecimiento interanual del Producto Interno Bruto, asi como del Producto
Petrolero y No Petrolero.

Cuadro 1.

Tasa de Crecimiento Real

Afios Total PIB PIB No Petrolero PIB Petrolero
1950-1960 7.87% 8.20% 6.79%
1960-1970 5.73% 8.18% 2.69%
1970-1980 2.09% 5.11% -4.55%
1980-1990 0.43% 0.67% 0.61%
1990-2000 2.02% 1.00% 4.60%

Promedio Anual 50-00 3.59% 4.58% 1.96%

Es relevante mencionar, ademas de la perdida de productividad de la economia
y de la disminucion consistente en los niveles de Consumo e Inversion por Trabajador,
los bajos niveles de crecimiento que ha evidenciado la economia venezolana en su
historia reciente. Un aspecto que salta a la vista es la volatilidad de la tasa de
crecimiento del producto petrolero a lo largo del tiempo. Esto es importante de ser
tomado en cuenta dado el peso que este sector tiene en la economia. Vemos entonces
que hubo en promedio una caida en las tasas de crecimiento anuales para la década de

los ochenta y luego una pequefia recuperacion hacia la década pasada. Es resaltante el
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hecho de encontrar una tasa de crecimiento interanual negativa para la década de los 70
en el sector petrolero, esto lo podriamos argumentar con el hecho de que la
productividad petrolera general en nuestro pais sufri6 mucho después de la
Nacionalizacion, producto en gran medida de las politicas del control de cuotas de
produccion de la OPEP.

Como conclusién de este punto tenemos que la economia venezolana a lo largo
de los ultimos 50 afios se ha comportado de manera distinta en diferentes periodos de su
historia. Vemos en este sentido, como el Producto Interno Bruto venia experimentando
crecimientos sostenidos durante las décadas de los cincuenta y sesenta para pasar a tener
crecimientos muy bajos, (en ocasiones negativos para el sector Petrolero), a partir de
mediados de la década de los setenta. Por ello la estructura que caracterizaba la
economia venezolana a principios de la segunda mitad del siglo pasado no es la misma
que la que ha venido mostrando en los ultimos afios, una economia cada vez menos
eficiente mas concentrada y por menos productiva. Estos hechos concluidos son
extensivos y por ende relevantes para el estudio de los ciclos econdémicos en la
economia. En vista de los cambios significativos que ha experimentado la economia
venezolana a través de las décadas, los ciclos econdmicos que describen tanto los
agregados de producto como los sectoriales, se han visto afectados y distorsionados en
igual medida. Por esta razon incluimos en el capitulo IV una comparacion entre los

cambios de volatilidad para cada una de las series en componentes ciclicos que
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evidencian los distintos sectores de la economia a partir del punto donde se considera un

cambio pronunciado en sus ciclos particulares.
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CAPITULO IV: Analisis de Resultados

El objetivo de este trabajo, es calcular coeficientes de correlacion que nos
indiqguen como se comportan los ciclos econdmicos de los diferentes sectores que
integran la economia. Es estudiar de qué manera se comporta algun sector respecto a su
propia tendencia cuando ocurren cambios en algun otro sector o variable; no es
establecer el comportamiento o crecimiento del sector en general, sino los
comovimientos de sus componentes ciclicos. Por esta razén, es importante acotar el
hecho de que al referirnos a movimientos o comportamientos entre dos sectores, 0 entre
un sector y una variable, nos estamos refiriendo a sus componentes ciclicos y no al
producto total del sector. Asi, cuando digamos que un sector o variable es prociclico
respecto a otro, estaremos indicando que cuando ese sector comparado se aleja de su
tendencia, el otro sector o variable también lo hace (sin importar el hecho de que
cualquiera de los sectores pudiera estar creciendo y el otro decreciendo en ese
momento); si por el contrario indicamos anticiclicidad, nos referimos a que cuando uno
se aleja de su propia tendencia, el otro se acerca a ella.

Adicionalmente realizamos un estudio de volatilidad de los componentes ciclicos
sectoriales. Dicho analisis comprendio el calculo de la desviacion estandar de las series
antes mencionadas, asi como una medida de volatilidad relativa con respecto al PIB

total, al PIB petrolero y al PIB no petrolero.
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El fin ultimo del analisis de correlaciones realizado es el de determinar la
prociclicidad, aciclicidad o anticiclicidad de los componentes ciclicos de las series
sectoriales. En este aspecto, y dado que no existe ningun tipo de criterio Unico que
determine los rangos para cualquiera de estas tres categorias, usaremos los rangos de
valores previamente explicados. Es decir, para comportamientos anticiclicos de -1 a -
0.33, para movimientos aciclicos de -0.33 a 0.33 y para coeficientes prociclicos de 0.33
al.

En este sentido y antes de tomar en cuenta los resultados obtenidos, podriamos
esperar hipotéticamente varios comportamientos de algunas variables y sectores™.
Esperariamos entonces que el Consumo sea prociclico y adelantado un periodo con
respecto al PIB para los distintos sectores de la economia. Por otro lado es de esperar
que la Inversion (Privada y Publica) sea prociclica con respecto a los distintos sectores la
economia. También esperariamos que la Inversion sea mas volatil que el Consumo total
y que el PIB total. Asi mismo esperariamos que el Tipo de Cambio Nominal, Gasto
Total y el producto de cada sector sean prociclicos con respecto al PIB total.
Esperariamos por altimo que la Tasa de Interés presente una condicion de aciclicidad
generalizada con respecto a la mayoria de los sectores de la economia dado el largo

periodo que estuvo en condiciones fijas e impuestas.

13 Estos resultados esperados son basados en la teoria y en la evidencia empirica reportada en la literatura
para otros estudios similares.
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1VV.1 Analisis de Correlaciones en los Sectores.

Empezaremos nuestro analisis con el PIB Total, Petrolero y No Petrolero, para
luego pasar a los demas sectores, de esta manera encontraremos en primer lugar las
relaciones de los movimientos de la economia a nivel general para luego pasar a analizar

sector por sector y encontrar sus comovimientos particulares en los ciclos.

1V.1.1 Total PIB:

Dado que el PIB Total estd conformado por la suma de los distintos sectores que
constituyen la economia, es de esperarse intuitivamente que la mayoria de éstos
presenten valores de prociclicidad, tanto para series contemporaneas como para con
rezagos. Observando el Cuadro 2 podemos notar que esto es asi, y que la mayoria de los
coeficientes obtenidos se encuentran dentro del rango determinado como prociclico.
Entre aquellos sectores que parecieran presentar consistentemente caracteristicas
prociclicas respecto al producto, esta el Producto No Petrolero, el cual como vemos
posee coeficientes de correlacion, para cada parametro de suavizacion del filtro, con
valores por encima de 0.8, que son mucho mayores a los limites establecidos por este
estudio para definir la prociclicidad, y que es de por si el que mas conserva un
movimiento analogo con el del Producto Total. Esto es consistente con el hecho de que

el Producto No Petrolero representa aproximadamente un 70% del PIB total, por lo tanto
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es de esperarse que la dinamica que refleje el ciclo de dicho sector se vea secundado,
tanto contemporaneamente como con rezagos y adelantos, por movimientos similares en
la economia en su conjunto.

Cuadro 2

Cuadro Correlaciones respecto al Total PIB

HP 10 HP 100 J HP 400
Sector =- = T=-2|T=-1[T=0 |[T=+lT=+T =-2[T=-1|T =0 |T=+1T = +2]
Total PIB
Total Sector Petrolero -0. . -0. . . - 0.07|
Total Sector No Petrolero . . . . .
Petréleo Crudo y Gas Natural 0. I -0. ] ) .08] - )

Industria y Refinacién de Petroleo -0. I -0. -0. ) .28 -0. -0.
Comercio, Restaurantes y Hoteles -0. . . -0. . .

Industria Manufacturera
Construccion

Agricultura

Bienes Inmuebles

Mineria

Comunicaciones

Electricidad y Suministro de Agua
Instituciones Financieras

Seguros

Servicios Comunales Sociales y Personales
Servicios Prestados a las Empresas
Transporte y Almacenamiento
Tasa de Interés

Tipo de Cambio Nominal

Gasto Total

Consumo

Gasto Publico

Inversion Total

Inversion Privada

Inversion Publica

-Prociclico -Anticiclico I:IAciclico

Esto evidencia entonces la importancia del estudio de los movimientos de la
actividad sectorial sobre la economia, y no solamente su estudio sobre los agregados, ya
que pretendemos llegar a conocer cuéles de los sectores que componen a cada uno de los
agregados son los que realmente los impulsa o afecta.

Otro de los sectores que parece evidenciar comovimientos muy similares con el
Producto Total es el sector de Bienes Inmuebles. Vemos como para los distintos

parametros posee valores de correlacion que van desde un minimo de 0.64 (HP 400)
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hasta un méaximo 0.71 (HP 10). Esto concuerda con el hecho de que el sector de los
Bienes Inmuebles esta intimamente ligado con el comportamiento de la Inversion (ver
analisis de correlaciones respecto a los Bienes Inmuebles, Cuadro 11), asi como ser un
sector del que se esperaria que siga los patrones del PIB Total; por lo tanto valores
similares de correlacion los podemos encontrar al relacionar la Inversion Total con el
PIB. Para este caso especifico vemos que los valores obtenidos oscilan desde 0.67 hasta
0.77. Para el resto de los sectores podemos apreciar que hay un gran nivel de
prociclicidad con respecto al producto, pero sélo dicha condicion es robusta cuando el
rezago entre los sectores analizados es cero.

En cuanto al Producto Petrolero notamos que presenta una prociclicidad
consistente sin rezagos, lo cual esta en linea con el hecho de ser la principal industria del
pais al aportar un poco més del 30% del producto. Vemos que para los componentes que
conforman la actividad petrolera, en especifico el sector Petréleo y Gas Natural la
prociclicidad es consistente para todos los pardmetros de suavizacion, con valores de
0.57 (HP 10), 052 (HP 100) y 0.52 (HP 400); pero para el sector de Industria y
Refinacion de Petrdleo, no pareciera haber un comportamiento de ciclicidad definido.
Para los casos de los sectores Comercio Restaurantes y Hoteles, Industria
Manufacturera, Construccion, Instituciones Financieras, Servicios Comunales Sociales y
Personales, Servicios Prestados a las Empresas, y Transporte y Almacenamiento vemos
que presentan una prociclicidad generalizada para todos los valores del parametro, sin

rezagos. Es menester destacar el resultado de los sectores Comercio, Restaurantes y
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Hoteles, Industria Manufacturera, Construccion y Servicios Comunales Sociales y
Personales, puesto que estos cuatro sectores han aportado en promedio
aproximadamente el 70% de la ocupacion laboral. De ahi a la importancia que reviste los
comovimientos que tengan estos sectores respecto al PIB Total.

Tanto para rezagos negativos como positivos vemos que no hay una evidencia
concluyente de ciclicidad, puesto que vemos que para diferentes parametros la mayoria
de los sectores, que ya definimos como prociclicos, alternan su condicién de anticiclico
a aciclicos a prociclicos, lo que no nos da una conclusion sélida sobre el
comportamiento de estas variables con respecto a la economia en su totalidad ante la
existencia de rezagos o adelantos.

Dentro de aquellos sectores que se comportan sin ningun patrén de ciclicidad,
tenemos tanto al sector de Comunicaciones como al de Electricidad y Suministro de
Agua. Una posible explicacion a estos patrones de comportamiento, es que estos
sectores no dependen o estan solamente influenciados por la dinamica economica
general, sino que éstos también se ven fuertemente afectados por otros factores como el
crecimiento demografico. Adicionalmente, para el caso de las Comunicaciones,
podemos decir que dicho comportamiento aciclico esta ligado ademas a la expansion
que ha tenido ese sector durante la ultima década del pasado siglo, dada la apertura y
desregulacién suscitada a partir de los noventa. Podria esperarse entonces que dicho
sector se correlacione altamente con la Inversion Total (dada sus caracteristicas de

capital intensivo), sin embargo esto no es asi (ver Anexos A: Cuadros de Correlaciones
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Datos Anuales Complementarios) porque su aporte al PIB Total ha estado cercano al 1
%, por lo que se asume que los niveles de Inversidon en este sector mantengan una
participacion similar respecto a la Inversion Total a la que presenta dentro del PIB*. Los
restantes sectores, es decir Mineria, Agricultura y Seguros vemos que también son
aciclicos en su comportamiento.

En cuanto a las variables de nuestro analisis, vemos que la Inversion Total,
Privada y Publica son prociclicos, en especial la Inversion Total la cual presenta
coeficientes de 0.67 (HP 10), 0.76 (HP 100) y 0.77 (HP 400)™. La razén de ello radica
en la influencia que tiene dicha variable sobre los distintos sectores y por ende sobre el
resto de le economia. Vemos ademas que la Inversion Privada presenta correlaciones
prociclicas mayores que la Inversion Publica, tanto para rezagos iguales a cero como
para cada uno de los parametros. Esto tiene su razon de ser en el hecho de que la
Inversion Privada estd muy ligada a la dinamica general de la economia mientras que la
Inversién Publica obedece en mayor medida a los ingresos fiscales'™® que a los
movimientos de la economia en si. Por otra parte vemos que tanto el Gasto Total como
el Consumo presentan coeficientes prociclicos. Esto se deriva de la participacion
dominante que presenta el Consumo sobre el Gasto Total. De ahi a que dicho sector se

comporte prociclicamente a pesar de que el Gasto Publico evidencia ser totalmente

 Dado que en las cuentas nacionales no existe contabilizacion de los niveles de Inversion por sector dicha
presuncion no puede ser corroborada

5 En las investigaciones realizadas por Kydland, y Prescott (1990) para la economia Norteamericana
vemos que las correlaciones entre la Inversion y el PIB que obtuvieron en su estudio, presenta un valor
especifico de 0.91.

18 Esto es asf en gran medida a que los ingresos fiscales petroleros (por ende del nivel de Inversién
Pdblica) que dependen mas del mercado petrolero que del desempefio econdmico de los demas sectores.
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aciclico'’. Para el caso especifico del Consumo vemos como Kydland y Prescott
(1990)*® obtienen correlaciones con valores que rondan el 0.82 para el caso de los
Estados Unidos. Asi mismo vemos como Basu y Taylor (1999)* por su parte obtienen
comovimientos del Consumo con el Producto para 15 paises (la mayoria del primer
mundo) en promedio alrededor de 0.613.

Por ultimo vemos que el Tipo de Cambio Nominal y la Tasa de Interés, también

presentan condiciones de aciclicidad.

1V.1.2 Total PIB Petrolero:

Un aspecto resaltante al analizar la correlacion existente entre el PIB Petrolero y
las variables consideradas, es la abrumadora aciclicidad presente, un hecho significativo
y curioso teniendo en cuenta las caracteristicas de la economia venezolana, donde el
principal producto generador de divisas es el petroleo. Esto concuerda con el hecho de
que el PIB Petrolero depende de la dinamica del mercado internacional del crudo sobre
todo desde principios de los setenta y de las decisiones tomadas en la OPEP respecto a la
cuota de produccion. Por lo tanto, es logico que dicho sector pueda no comportarse de

manera similar a la mayoria de los sectores de la economia.

7 E] gasto publico es aciclico. Esto concuerda con los resultados obtenidos por Fiorito y Kolintzas (1994)
donde no encuentran una clara relacién entre el gasto publico y el PIB para los paises del grupo de los
siete. Asi mismo lo demuestran para el caso de EEUU Kydland y Prescott (1990)

18 Kydland, Finn: Prescott, Edward, “Business Cycles: Real Facts and a Monetary Myth”” (1990), Federal
Reserve of Minneapolis Quarterly Review, volumen 1, pp 3 - 18.

19 Basu, Susanto; Taylor, Alan, “Business Cycles in Internacional Historical Perspective” (1999), National
Bureau of Economic Research, W7090
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Cuadro 3

Cuadro Correlaciones respecto al Total Petrolero

HP 10 HP 100 HP 400

Sector T=-2|T=-1[T=0 |T=+lyT=+T=-2|T=-1|T=0 [T=+T=+AT =-2|T=-1|T=0 |T = +1yT = +2
Total PIB -0.30 -0.04] 0.57] 0.08[ -0.08] -0.21] 0.06] 0.51] 0.27] 0.14] 0.07[ 0.23] 0.51] 0.33[ 0.21
Total Sector Petrolero -0.27( 0.16) 1.00] 0.16[ -0.27| 0.02) 0.44| 1.00f 0.44) 0.02) 0.41| 0.68] 1.00] 0.68f 0.41
Total Sector No Petrolero -0.12 -0.16] 0.06] 0.02[ 0.04] -0.17] -0.13[ 0.06/ 0.10) 0.15] -0.05| -0.05| 0.04] 0.02f 0.01
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.23| 0.19) 0.98] 0.18[ -0.29] 0.05) 0.47| 0.98| 0.47) 0.02) 0.43| 0.69] 0.99] 0.69| 0.40
Industria y Refinacion de Petrdleo -0.29] 0.01) 0.7 0.03] -0.13] -0.12f 0.17| 0.67] 0.17| -0.01] 0.21] 0.43| 0.74] 0.45| 0.35
Comercio, Restaurantes y Hoteles -0.11f -0.24] -0.02| -0.13] 0.04] -0.19 -0.23] -0.03f 0.00] 0.18] -0.07] -0.10f 0.03] 0.04] 0.14]
Industria Manufacturera -0.01) -0.13| 0.06f -0.09] 0.00] -0.15{ -0.15| 0.04| -0.01] 0.07] -0.22| -0.16] -0.01| -0.04] 0.03
Construccion 0.01) 0.03] 0.16| 0.05| -0.13] 0.02 0.10f 0.20] 0.13] 0.01] 0.05| 0.05] 0.08] -0.02| -0.14
Agricultura -0.24| 0.13| 0.04| -0.18] -0.05] -0.33 -0.07| -0.05| -0.11| 0.05] -0.24| -0.06] 0.01] 0.00] 0.14
Bienes Inmuebles -0.07] -0.12] 0.09| -0.14| -0.10] -0.02f -0.05| 0.06| -0.04] -0.04] 0.04] -0.01] 0.03| -0.05| -0.08
Mineria 0.10) 0.11] 0.25| -0.13] -0.22] 0.06] 0.14] 0.24]| 0.03] -0.01] 0.07] 0.18] 0.29| 0.17] 0.16
Comunicaciones -0.12| -0.06] -0.04| -0.01] -0.04] -0.15] -0.20] -0.25| -0.25

Electricidad y Suministro de Agua 0:36] 0.13] -0.11 -0.15]_0.33] _0.14] -0.07|10:38|

Instituciones Financieras 0.01] -0.24| -0.29 -0.04] -0.22] -0.33] -0.21 . .
Seguros -0.05| -0.15 -0.20) 0.37] -0.01] -0.16] -0.27[ -0.19[ 0.12} 0.05] -0.10{ -0.23] -0.23| -0.10|
Servicios Comunales Sociales y Personales -0.09] 0.07] 0.01] 0.24] -0.25] -0.11f 0.05| 0.10[ 0.23] -0.07| -0.05] -0.02| -0.03|] -0.01]
Servicios Prestados a las Empresas -0.25] -0.01] -0.05] 0.19] -0.29| -0.29] -0.03f 0.05] 0.24] -0.16] -0.20] -0.08] -0.06] 0.02
Transporte y Almacenamiento 0.12] -0.12[ -0.10] 0.07] 0.21] -0.01] -0.09| -0.02] 0.14[ 0.25) -0.06| -0.13] -0.13] -0.07| -0.04]
Tasa de Interés 0.13] 0.08] -0.12] -0.10] 0.08] 0.14] 0.15] 0.09] 0.14[ 022} 0.17] 0.21f 0.22] 0.28] 0.35
Tipo de Cambio Nominal -0.10] 0.05 0.14] 0.23] -0.27| -0.10] 0.06] 0.14] 0.22) 0.04| 0.18] 0.31) 0.40] 0.45|
Gasto Total 0.21] 0.25 0.01) -0.23] -0.11] 0.05| 0.12] 0.05{ -0.05 0.0} -0.11] -0.07[ -0.11] -0.19] -0.15
Consumo 0.12| 0.29] 0.03] -0.16] -0.10] -0.01] 0.15] 0.07 0.00f 0.04} -0.16] -0.07[ -0.11] -0.17| -0.15
Gasto Publico 0.26] -0.10[ -0.04] -0.22| -0.02] 0.20] -0.06] -0.05{ -0.16 -0.02} 0.12| -0.06[ -0.08] -0.16] -0.07
Inversién Total -0.10] -0.05[ 0.02] -0.08] 0.09] -0.17| -0.07] 0.05 0.06f 0.19] -0.07] -0.03[ 0.02] -0.02| 0.02
Inversién Privada -0.20] -0.01f -0.02] -0.17] 0.16] -0.24] -0.10] -0.03] -0.07[ 0.18] -0.07] -0.04] -0.03] -0.10] 0.00
Inversién Publica 0.16] -0.06] 0.02] 0.22| -0.07] 0.05] 0.02| 0.12] 0.24| 0.08] -0.02| -0.04f 0.02] 0.09| -0.03|

:IProciclico -Anticiclico I:IAcicIico

La prociclicidad que existe para los sectores de Petrdleo Crudo y Gas Natural e

Industria y Refinacion de Petroleo, resultan obvias dado que el PIB Petrolero se deriva

de la suma de los productos de estos dos sectores. Se aprecia también que existen

vestigios de anticiclicidad para diversos sectores, pero estos valores se caracterizan por

no ser en lo absoluto robustos, por lo cual no se puede concluir de manera sélida sobre el

comportamiento evidenciado al respecto.
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1VV.1.3 Total PIB No Petrolero:

Como era de esperarse la mayoria de los sectores presentan comovimientos
prociclicos respecto al PIB No Petrolero excepto los sectores relacionados al ambito
petrolero. Sin embargo vemos como el sector de Agricultura, Suministro de Electricidad
y Agua, Comunicaciones, Mineria y las variables Tasa de Interes, Gasto Publico y Tipo
de Cambio Nominal, son consistentemente aciclicos, tanto para todos los parametros de
suavizacién como para la mayoria de los rezagos. Esto concuerda, para el caso del sector
del Electricidad y Agua, y del sector Agricultura, puesto que el mismo deberia responder
mas a aspectos como el crecimiento de la poblacién que a movimientos de la economia
en el tiempo.

Vemos por otro lado, que tanto las Instituciones Financieras, la Inversion, la
Inversion Privada y la Inversion Publica son completamente prociclicas, al presentar
coeficientes de correlacion con rezago igual a cero, que van desde 0.54 (HP 10) a 0.65
(HP 400) para el caso de las Instituciones Financieras, desde 0.82 (HP 10) a 0.89 (HP
400), para la Inversion, desde 0.64 (HP 10) a 0.79 (HP 400), para la Inversion Privada, y
desde 0.44 (HP 10) a 0.59 (HP 400), para la Inversion Publica. Para el caso en el que se
tiene rezagos con un retardo negativo, vemos que los sectores Servicios Prestados a las
Empresas, Bienes Inmuebles, Construccion y las variables Inversion Total e Inversién
Privada presentan movimientos prociclicos respecto al PIB No Petrolero para todos los

parametros de suavizacion utilizados. Notamos ademas que para HP 100 y HP 400 hay
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ciertos sectores que mantienen condiciones prociclicas para rezagos positivos de uno y
dos periodos como los son Instituciones Financieras, Seguros, Servicios Comunales
Sociales y Personales.

Cuadro 4

Cuadro Correlaciones respecto al Total No Petrolero

HP 10 HP 100 HP 400
Sector T=-2|T=-1[T=0 |T=+lyT=+T=-2|T=-1|T=0 [T=+T=+AT =-2|T=-1|T=0 |T = +1yT = +2

Total PIB -0.28] 0.23 0.24] -0.24
Total Sector Petrolero 0.04] 0.02] 0.06] -0.16] -0.12
Total Sector No Petrolero -0.31f 0.33 0.33[ -0.31
Petréleo Crudo y Gas Natural 0.01] 0.07| -0.13

Industria y Refinacion de Petréleo
Comercio, Restaurantes y Hoteles
Industria Manufacturera
Construccion

Agricultura 0. - -0.14] -0.19] 0.12] 0.25] 0.09)
Bienes Inmuebles I

Mineria . -0. -0.10]
Comunicaciones -0.08]
Electricidad y Suministro de Agua -0.03
Instituciones Financieras 0.14]
Seguros - 0.18]
Servicios Comunales Sociales y Personales .
Servicios Prestados a las Empresas
Transporte y Almacenamiento
Tasa de Interés

Tipo de Cambio Nominal

Gasto Total . . .

Consumo - ) 18] -0.

Gasto Publico -0, - ~ | 0.18] 0300 0.20[ 0.09
Inversion Total 0. ] .

Inversion Privada
Inversion Publica

-Prociclico -Anticiclico I:IAciclico

VVemos en general que los valores para los coeficientes de correlacion son
bastante altos, estando la mayoria de ellos por encima de 0.6, tal es el caso del Sector
Comercio con valores sin rezago de 0.8 en adelante, Industria Manufacturera con
alrededor de 0.7, o Servicios Prestados a las Empresas que llega a alcanzar hasta un

valor de 0.91 para HP 400.

56



IV.1.4 Petrdleo Crudo y Gas Natural e Industria y Refinacion de

Petroleo:

De manera andaloga, al punto tratado anteriormente referente al PIB Petrolero, se
comportan los distintos sectores de la economia respecto a los movimientos del sector
Petroleo Crudo y Gas Natural y a la Industria y Refinacion de Petroleo. Al estar
enmarcados dentro de la economia venezolana, que a través del tiempo se ha
considerado altamente dependiente del mercado petrolero, resulta paraddjico observar la
generalizada aciclicidad que presentan con respecto a los demas sectores de la economia.
Una hipétesis que podria explicar este hecho es que no es precisamente la produccion de
barriles del crudo en si lo que afecta mayoritariamente a la economia, sino los ingresos
petroleros que se obtengan del mismo, y cuyos valores dependeran en gran medida de
los niveles del precio internacional del hidrocarburo. Como vemos en el Cuadro 5, los
unicos sectores que presentan prociclicidad son aquellos que estan relacionados o estan
constituidos por la actividad petrolera. Tanto el sector de la Industria de Refinacion de
Petroleo como el Total PIB Petrolero y el Total PIB, constituyen los Unicos sectores que
presentan prociclicidad. Para el caso de la Industria de Refinacion de Petroleo y del
Total PIB Petrolero es evidente que ello sea asi, ya que ambos sectores dependen
totalmente de la actividad de extraccion de petroleo. Para el caso del Total PIB también
es de esperarse que el sector de los Hidrocarburos presente esta prociclicidad dado su

peso y relevancia dentro de la economia. Por otra parte vemos que los demas sectores
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tienden a comportarse mayoritariamente de manera aciclica, considerando todos los
rezagos y parametros del filtro.

Cuadro 5

Cuadro Correlaciones respecto al Sector Petréleo y Gas Natural

HP 10 HP 100 HP 400

Sector T=-2|T=-1[T=0 |T=+lyT=+T=-2|T=-1|T=0 [T=+T=+AT =-2|T=-1|T=0 |T = +1yT = +2
Total PIB -0.01f 0.57] 0.08] -0.03] -0.25| 0.08) 0.52| 0.30[ 0.20] 0.05] 0.25[ 0.52] 0.86] 0.27,
Total Sector Petrolero -0.29| 0.18) 0.98] 0.19 -0.23] 0.02) 0.47| 0.98| 0.47) 0.05] 0.40f 0.69] 0.99] 0.69| 0.43
Total Sector No Petrolero -0.17{ -0.13] 0.07] 0.01f 0.07 -0.21] -0.12f 0.08| 0.13] 0.21} -0.06 -0.03] 0.07] 0.07[ 0.07
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.26[ 0.20f 1.00] 0.20{ -0.26] 0.05) 0.49| 1.00f 0.49] 0.05) 0.42| 0.70] 1.00 0.70f 0.42
Industria y Refinacion de Petrdleo -0.26] 0.06) 0.55| 0.09] -0.06] -0.11f 0.18} 0.52| 0.18] 0.03] 0.19] 0.40| 0.63] 0.43| 0.35
Comercio, Restaurantes y Hoteles -0.15 -0.22] -0.02| -0.14] 0.05] -0.22f -0.22] -0.03[ 0.02] 0.20] -0.10] -0.09] 0.04] 0.06] 0.17
Industria Manufacturera -0.09] -0.10] 0.08 -0.10] 0.01} -0.20{ -0.12| 0.06]| 0.01] 0.10] -0.26] -0.15] 0.00f -0.02| 0.05
Construccion -0.03] 0.05| 0.18| 0.08] -0.11}] 0.01f 0.13] 0.24| 0.18] 0.06] 0.07] 0.09] 0.12| 0.04] -0.08
Agricultura -0.28| 0.11] 0.05| -0.15 »0.05- -0.11] -0.07] -0.10] 0.05] -0.28| -0.09] 0.00f 0.01] 0.14
Bienes Inmuebles -0.11) -0.10] 0.10{ -0.17| -0.11} -0.07f -0.06] 0.06| -0.04] 0.00] 0.00] -0.01] 0.04| -0.03] -0.03
Mineria 0.08| 0.12] 0.28] -0.15| -0.22] 0.03] 0.12] 0.22] 0.01] -0.02] 0.04| 0.15] 0.26| 0.14] 0.14
Comunicaciones -0.11] -0.06] -0.02 -0.09] -0.07] -0.14] -0.23| -0.27| -0.32| -O.

Electricidad y Suministro de Agua 0:38] 0.17] -0.09 -0.17]_0.33] _0.18| -0.04|150:34] 0.

Instituciones Financieras -0.07] -0.19] -0.24 -0.01] -0.20| 5084 -0.28] -0.19

Seguros -0.05| -0.14| -0.33| -0.23] 0.31] -0.05{ -0.17| -0.28] -0.20] 0.11] 0.03] -0.11] -0.22| -0.22| -0.08
Servicios Comunales Sociales y Personales - -0.10] 0.08] 0.03] 0.29] -0.29| -0.11f 0.07] 0.15| 0.31) -0.09] -0.04[ 0.01f 0.03] 0.07
Servicios Prestados a las Empresas -0.31] -0.31] -0.04] -0.05| 0.22] -0.32| -0.25] -0.01] 0.10] 0.30] -0.18| -0.17] -0.05| -0.01] 0.09|
Transporte y Almacenamiento 0.08] -0.08] -0.11] 0.10] 0.24] -0.05] -0.08] -0.02] 0.18| 0.29] -0.06] -0.11f -0.11] -0.03] 0.01
Tasa de Interés 0.18| 0.06] -0.10] -0.09] 0.10] 0.16| 0.15] 0.14] 0.19| 0.27] 0.17] 0.21f 0.26] 0.33] 0.40
Tipo de Cambio Nominal - -0.13] 0.03] 0.09] 0.22] -0.28| -0.12] 0.02] 0.08] 0.18] 0.01] 0.15] 0.27| 0.35| 0.43|
Gasto Total 0.19] 0.28) 0.02] -0.21] -0.10] 0.03] 0.15| 0.08] 0.01f 0.06] -0.11] -0.05( -0.08] -0.15| -0.12
Consumo 0.09] 0.33[ 0.05 -0.15| -0.08] -0.03] 0.18] 0.11 0.04| 0.08] -0.16] -0.04] -0.07] -0.13] -0.12
Gasto Publico 0.27| -0.10[ -0.04] -0.20] -0.03] 0.17] -0.07] -0.05{ -0.12| 0.00} 0.09] -0.07[ -0.08] -0.13| -0.05
Inversién Total -0.12] -0.04[ 0.01] -0.07] 0.13] -0.18] -0.05| 0.07] 0.09] 0.25] -0.06] -0.01f 0.05| 0.02] 0.08
Inversion Privada -0.22| 0.00[ -0.02] -0.18] 0.20] -0.24] -0.08] -0.03] -0.05 0.22} -0.06] -0.01f -0.01] -0.07] 0.04
Inversion Publica 0.14 -0.03] 0.03] 0.23] -0.05] 0.04] 0.04] 0.14] 0.27| 0.11] -0.02| -0.01f 0.05] 0.12| 0.00

[EJrociclico [ Anticiclico  [___JAciclico

Para el analisis de correlaciones respecto a la Industria y Refinacion de Petréleo
nos percatamos que los resultados de ciclicidad son iguales que para el sector de
Petroleo Crudo y Gas Natural, pero con la excepcion de que el sector Instituciones
Financieras presenta para un rezago igual a cero comportamientos de anticiclicidad. Esto
se evidencia con mayor intensidad cuando filtramos la serie con un pardmetro igual a
400, ya que se generan anticiclicidades para casi todos los rezagos con este sector. Para
el resto de los sectores, las relaciones entre sus componentes ciclicos se caracterizan en

este analisis por presentar condiciones aciclicas. La razon de ello radica en que este
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sector depende en gran medida a factores externos a la economia venezolana como a las

condiciones del mercado internacional de petréleo y sus derivados

Cuadro 6

Cuadro Correlaciones respecto al Sector Industria y Refinacion de Petrdleo

HP 10 HP 100 HP 400

Sector T=-2|T=-1[T=0 |T=+lyT=+T=-2|T=-1|T=0 [T=+T=+AT =-2|T=-1|T=0 |T = +1yT = +2
Total PIB -0.05 -0.14] 0.85] 0.02[ -0.17] 0.00] -0.06f 0.28] 0.04] -0.12] 0.16[ 0.10] 0.31] 0.11f -0.05
Total Sector Petrolero -0.13| 0.03| 0.71] 0.01f -0.29] -0.01) 0.17) 0.67| 0.17) -0.12) 0.35| 0.45| 0.74] 043 0.21
Total Sector No Petrolero 0.06 -0.18] 0.00] 0.05[ -0.07] 0.06] -0.11f -0.02| -0.03) -0.11] 0.03| -0.11] -0.08] -0.13| -0.22
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.06f 0.09] 0.55| 0.06[ -0.26] 0.03] 0.18) 0.52| 0.18) -0.11} 0.35| 0.43| 0.63] 0.40{ 0.19
Industria y Refinacion de Petrdleo -0.29( -0.17| 1.00] -0.17{ -0.29] -0.11] 0.06] 1.00f 0.06) -0.11] 0.27f 0.42] 1.00] 042 0.27
Comercio, Restaurantes y Hoteles 0.04] -0.24 -0.05] -0.04f 0.00] 0.04] -0.16] -0.04] -0.03| 0.03}] 0.06f -0.07) 0.02| -0.01] 0.00
Industria Manufacturera 0.20f -0.17] -0.05| -0.04 -0.08] 0.09] -0.14 -0.05| -0.06) -0.07] 0.01| -0.09] 0.00] -0.04| -0.04
Construccion 0.11) -0.03] 0.07| -0.08] -0.17] 0.08f -0.02] 0.03] -0.12| -0.19] -0.02| -0.09] -0.07| -0.20] -0.27
Agricultura -0.05| 0.14] 0.00f -0.19] 0.02] -0.11f 0.04] 0.01] -0.10] 0.07] -0.05| 0.02] 0.04| -0.04] 0.09
Bienes Inmuebles 0.03| -0.14] 0.02| -0.03] -0.07] 0.16f 0.03] 0.07] -0.01] -0.14] 0.17] 0.04] 0.01] -0.09] -0.24
Mineria 0.11) 0.06] 0.04| 0.00] -0.15] 0.17| 0.20] 0.26] 0.16] 0.06] 0.21] 0.32] 0.43] 0.35| 0.27
Comunicaciones -0.12| -0.06] -0.14| 0.28] 0.11] -0.12f -0.05| -0.10| 0.16] 0.06] -0.15| -0.10] -0.15| -0.02| -0.09
Electricidad y Suministro de Agua 0.18| -0.08] -0.14] -0.25| -0.01] 0.21] -0.05] -0.14| -0.27| -0.07] 0.27{ 0.12] 0.09] -0.04] 0.07
Instituciones Financieras 0.25 »O.ZBF -0.06] -0.13] 0.15] -0.29]10:88| -0.20] -0.18] -0.04

Seguros -0.04| -0.11] -0.24| -0.05| 0.42] 0.11f 0.01] -0.14| -0.08] 0.13] 0.12| -0.01] -0.18| -0.20] -0.15
Servicios Comunales Sociales y Personales -0.09] -0.03] 0.03] -0.04] 0.02] 0.02f -0.02] -0.04f -0.11] -0.14] 0.05] -0.04| -0.13] -0.24| -0.32
Servicios Prestados a las Empresas 0.00] 0.07] -0.05| 0.02] -0.02| -0.28] -0.06] -0.13| -0.08] -0.02| -0.25] -0.17| -0.26] -0.27|
Transporte y Almacenamiento 0.21] -0.17| 0.01] -0.06f 0.04] 0.19] -0.05] 0.03| -0.05] 0.00f 0.01] -0.15] -0.12| -0.20] -0.18]
Tasa de Interés -0.05| 0.12| -0.14 -0.07| -0.01] 0.08f 0.11] -0.11] -0.09] -0.08] 0.16] 0.17] 0.01f 0.02] 0.02
Tipo de Cambio Nominal -0.19] -0.01] 0.08f 0.22] 0.17] -0.16] 0.00] 0.15| 0.29] 0.27] 0.09] 0.20] 0.30) 0.43] 0.40
Gasto Total 0.17) 0.00] -0.03| -0.23] -0.07] 0.12] -0.02] -0.07] -0.21] -0.12] -0.04| -0.11] -0.12| -0.25| -0.19
Consumo 0.15| 0.01f -0.03] -0.17] -0.07] 0.07| -0.04] -0.07[ -0.17 -0.10} -0.09] -0.14 -0.13] -0.22| -0.18
Gasto Publico 0.09] -0.02] -0.02] -0.21] 0.01] 0.19] 0.04] -0.05] -0.22| -0.09}) 0.18] 0.05( -0.07] -0.22| -0.14
Inversion Total -0.02] -0.04[ 0.03] -0.06] -0.08] -0.06] -0.05] 0.02| -0.07[ -0.07] -0.11] -0.10{ -0.05| -0.14] -0.1§
Inversion Privada -0.08] -0.03[ 0.00] -0.08] 0.00] -0.13] -0.08] -0.02| -0.08f 0.00] -0.14] -0.11f -0.08] -0.16] -0.13
Inversion Publica 0.16 -0.14] -0.05| 0.12] -0.10] 0.12] -0.07| -0.03] 0.07| -0.07] 0.00| -0.11f -0.08] -0.03| -0.13

:IProciclico -Anticiclico I:IAcicIico

1V.1.5 Comercio, Restaurantes y Hoteles:

La caracteristica principal de este sector es que est& definido como un sector de

servicios, por lo tanto cabria esperarnos y de hecho se corrobora, que éste se comporte

con respecto a una gran porcion del resto de la economia de modo prociclico, al estar

ligada esta rama con la mayoria de los sectores de la actividad economica. Asi entonces

observamos que este comportamiento en la mayoria de los sectores y variables, para los
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diferentes valores del parametro de suavizacion, es consistente para comparaciones
contemporaneas, y en menor grado cuando rezagamos las variables comparadas.
Cuadro 7

Cuadro Correlaciones respecto al Sector Comercio Restaurantes y Hoteles

HP 10 HP 100 HP 400

Sector

Total PIB

Total Sector Petrolero

Total Sector No Petrolero
Petréleo Crudo y Gas Natural
Industria y Refinacion de Petréleo
Comercio, Restaurantes y Hoteles
Industria Manufacturera

Construccién -0. . ]

Agricultura ) . .21 -0.14] -o0. 0.01] 0.16] 0.16] -0.07]

Bienes Inmuebles -0. . . 0.03]

Mineria . . . -0. 0.25

Comunicaciones . . . -0. 0.21 -0. . 0.29] 0.18] 0.01f -0.
Electricidad y Suministro de Agua -0. . . -0.24

Instituciones Financieras

Seguros

Servicios Comunales Sociales y Personales
Servicios Prestados a las Empresas
Transporte y Almacenamiento

Tasa de Interés

Tipo de Cambio Nominal

Gasto Total

Consumo

Gasto Publico

Inversion Total ] 23] -0. .
Inversion Privada . ] | 0.33] -0.05
Inversion Publica -0. - [ 0.06]

-Prociclico

] Anticiclico  [___JAciclico

Saltan a la vista los altos niveles de prociclicidad que presentan muchos de los
sectores de la actividad econdmica nacional con respecto a los Comercios, Restaurantes
y Hoteles. Entre los més resaltantes se encuentran el Sector No Petrolero que mantiene
un alto valor en los distintos pardmetros para rezagos contemporaneos, especificamente
0.8 (HP 10), 0.82 (HP 100) y 0.88 (HP 400). Igualmente se evidencia un
comportamiento fuertemente prociclico con respecto al PIB Total de la economia, con
coeficientes positivos de aproximadamente 0.7 para los distintos parametros utilizados.

Esto esta en cierto modo explicado por la gran porcién que ocupa dicho sector dentro de
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la economia y especificamente dentro del Sector No Petrolero. El sector Servicios
Prestados a las Empresas es el que presenta mayores coeficientes, entre 0.79 (HP 10) y
0.88 (HP 400); paralelamente apreciamos que los sectores Inversion, Instituciones
Financieras y Bienes Inmuebles contintan en la lista de los sectores mas prociclicos.
Adicionalmente vemos que tanto para rezagos igual a cero como para rezagos negativos
de un periodo, los sectores del Gasto total, Inversion, Inversion Privada, Consumo y
Servicios Prestados a las empresas son consistentes, lo que hace pensar que los sectores
mencionados se adaptan con rezagos a cambios de las fluctuaciones en el sector
Comercial.

Por otro lado tenemos que para el sector Petrolero, incluyendo por supuesto
Extraccion del Crudo y Refinacion, evidenciamos una ausencia total de movimientos

correlacionados.

1V.1.6 Industria Manufacturera:

Empecemos por observar la alta prociclicidad general que tiene este sector
respecto a todos los demas sectores y variables. Esto podria explicarse en gran medida
por el peso que este sector ha tenido en la economia (13.3%) a través de los ultimos 50
afos. Se destacan las relaciones que tiene con el Sector No petrolero y con el PIB Total,
con valores de 0.71 (HP 10), 0.74 (HP 100) y 0.69 (HP 400) para el primero; y para el

segundo, 0.59 (HP 10), 0.66 (HP 100) y 0.63 (HP 400). Asi mismo vemos que estos
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sectores para retardos negativos de un periodo, evidencian igualmente prociclicidades
aungue un poco débiles.
Cuadro 8

Cuadro Correlaciones respecto al Sector Industria Manufacturera

HP 10 HP 100 HP 400
Sector T=-1|T=0 [T =+1
Total PIB E 0.15 0.00{ -0.
Total Sector Petrolero .00[ -0.09] 0.06] -0.13[ -0.

Total Sector No Petrolero
Petréleo Crudo y Gas Natural
Industria y Refinacion de Petréleo
Comercio, Restaurantes y Hoteles
Industria Manufacturera

Construccion

Agricultura

Bienes Inmuebles

Mineria . -0. -0. . . . . .
Comunicaciones .01 -0.22] -0. . -0. 0.
Electricidad y Suministro de Agua -0. . .06 -0.08] -0. ] . -0.01] -0.
Instituciones Financieras B

Seguros

Servicios Comunales Sociales y Personales
Servicios Prestados a las Empresas

Transporte y Almacenamiento - . -0. . .
Tasa de Interés . -0. . . -0. . 0.02| 0.04] -0.09] 0.14
Tipo de Cambio Nominal - . . . -0. § . . -0.19f -0.01] 0.09] 0.08] -
Gasto Total

Consumo

Gasto Publico
Inversién Total
Inversién Privada
Inversion Publica

-Prociclico

] Anticiclico  [___JAciclico

Otros sectores que valen la pena considerar en cuanto a su comportamiento
prociclico para rezagos contemporaneos, son los sectores de Servicios Prestados a las
Empresas, Servicios Comunales y Personales, Comercio, Transporte y Almacenamiento,
Construccion, y Bienes Inmuebles.

Con respecto a las variables, notamos que la relacion mas fuerte la encontramos
con respecto a la Inversion Total, con coeficientes entre 0.68 (HP 400) y 0.74 (HP 100)
para comparaciones sin rezagos. Para rezagos con retardos de un periodo vemos que

también existe prociclicidad pero ésta se caracteriza por ser un tanto débil pues presenta
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valores sélo cercanos al limite, especificamente entre un minimo de 0.35 (HP 10) y un
méaximo de 0.51 (HP 100). Otra variable que se comporta acorde al patron prociclico es
la Tasa de Interés, pues como vemos en el Cuadro 8, presenta valores de correlacion
mayores a 0.33 para rezagos positivos de dos periodos. Otra variable que muestra fuertes
niveles de prociclicidad es el Gasto Total, que mantiene valores desde 0.53 (HP 10) a
0.67 (HP 400).

Dentro de los sectores que se comportan aciclicamente con la Industria
Manufacturera encontramos al Sector Petrolero, tanto en Petréleo Crudo como en la
Refinacion, y al sector Agricola, ya que no presentan sefiales de correlacionarse con

éste.

1VV.1.7 Construccion:

La produccion del sector Construccion representa aproximadamente el 7,4% del
PIB Total. Como se aprecia en el Cuadro 9 este sector se correlaciona en gran medida
con la mayoria de los demaés sectores y variables de manera prociclica. En este sentido
podemos apreciar que los sectores No Petrolero, Servicios Prestados a las Empresas,
Comercio Restaurantes y Hoteles, Transporte y Almacenamiento, Total PIB y las
variables Inversion Total y Publica mantienen coeficientes que describen un
comportamiento prociclico, en todos los pardmetros con rezagos igual a cero. Destacan

la Inversion Total con coeficientes 0.76 (HP 10), 0.83 (HP 100) y 0.88 (HP 400), el

63



sector Servicios Prestados a las Empresas con 0.66 (HP 10), 0.77 (HP 100) y 0.88 (HP
400), el Sector No Petrolero con 0.69 (HP 10), 0.77 (HP 100) y 0.82 (HP 400) y el PIB
Total con 0.63 (HP10), 0.74 (HP 100) y 0.74 (HP 400).

Cuadro 9

Cuadro Correlaciones respecto al Sector Construccion

Sector T=-2|T=-1|T=0 |T=+1T =+
Total PIB

Total Sector Petrolero

Total Sector No Petrolero
Petréleo Crudo y Gas Natural
Industria y Refinacion de Petréleo
Comercio, Restaurantes y Hoteles
Industria Manufacturera

Construccion . . . 22
Agricultura - - -0.04] -0.23] -0.32] -0.12[ 0.06] -0.06] -0.12}
Bienes Inmuebles ) I -0. .

Mineria

Comunicaciones

Electricidad y Suministro de Agua
Instituciones Financieras

Seguros

Servicios Comunales Sociales y Personales
Servicios Prestados a las Empresas
Transporte y Almacenamiento - ] -0. ]

Tasa de Interés
[ -0.10[ 0.0

Tipo de Cambio Nominal

Gasto Total

Consumo 0. ] .29 -0. ] [ 0.25

Gasto Publico -0. I ) . I
Inversion Total . -0.21] -0.

Inversion Privada
Inversion Publica

[EJrociclico [ Anticiclico  [___JAciclico
Vemos también que los sectores Transporte y Almacenamiento, Sector No
Petrolero, Servicios Comunales y Sociales y las variables Inversion Total, Inversion
Publica, y Gasto Total, presentan prociclicidades fuertes no sélo para rezagos iguales a
cero sino también para rezagos positivos de un periodo, en especial para los parametros
HP 100 y HP 400. Dichos comportamientos son consistentes con el hecho de que el
sector Construccion sufre las consecuencias de las fluctuaciones en las distintas

variables antes mencionadas, es decir al ser prociclica (tanto para rezagos positivos
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como para rezagos iguales a cero) sus cambios son producto de variaciones en las demas
series. Estos resultados parecen coherentes ante el hecho de que movimientos en
variables como la Inversion o sectores como Transporte y Almacenamiento incidan en la
actividad de la Construccion.

Destacamos ademas el comportamiento anticiclico que presenta la variable cuando
se usa un parametro de HP 10 y se rezaga negativamente en dos periodos, lo que quiere
decir que se ajusta inversamente ante movimientos de los otros sectores como el
Comercio, la Industria Manufactureraza, la Inversion, los Bienes Inmuebles, el PIB
Total y el Sector No Petrolero. Adicionalmente tenemos que con respecto al Tipo de
Cambio Nominal vemos la presencia de coeficientes de anticiclicidad para retardos de

dos y un periodo, pero sélo para los parametros HP 100 y HP 400.

IVV.1.8 Agricultura:

El sector agricola presenta la singular caracteristica de no mostrar rasgos de
prociclicidad ni de anticiclicidad generalizada, pues vemos que la mayoria de los
sectores presentan coeficientes con valores entre -033 y 0.33. La Agricultura presenta la
condicion de ser una rama proveedora de bienes de primera necesidad, por esta razon no
deberian esperarse fluctuaciones muy pronunciadas en su desempefio, aun mas si
consideramos las caracteristicas inelasticas tanto de su demanda como de su produccion.

Para los agregados de la economia, observamos en primer lugar que para HP 10 el PIB
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Total y el sector No Petrolero se presentan coeficientes prociclicos, mientras que para
los demas valores del parametro en estos sectores (al igual que en el sector Petrolero), el
estudio resulta en valores aciclicos para las correlaciones.

Cuadro 10

Cuadro Correlaciones respecto al Sector Agricultura

HP 10 HP 100 HP 400 |
Sector T=2[T=-1]T=0 [T=+T=+T=2[T=-1[T=0 [T =+T =+T = 2]T = -1[T =0 [T =+]7T =+
Total PIB -0.19] -0.11]" 0:35] 0.32] -0.21] -0.06] -0.02] 0.22| 0.12] -0.29] -0.02] -0.03] 0.12 -002“
Total Sector Petrolero -0.05] -0.18] 0.04] 0.13] -0.24] 0.05] -0.11| -0.05] -0.07| -0.33] 0.14] 0.00] 0.0z -0.06 -0.24
Total Sector No Petrolero -0.14| 0.01[70:85] 0.26] -0.13] -0.01] 0.09] 0.25] 0.12] -0.19] 0.01] 0.04] 0.11] -0.03[ -0.29
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.05] -0.15] 0.05] 0.11] -0.28] 0.05] -0.10] -0.07| -0.11[}E0W#| 0.14] 0.01] 0.00] -0.09] -0.28
Industria y Refinacion de Petrdleo 0.02] -0.19]_0.00] 0.14] -0.05] 0.07| -0.10] 0.01] 0.04] -0.11] 0.09] -0.04] 0.04] 0.02| -0.05
Comercio, Restaurantes y Hoteles -0.26] -0.14| 0.21] 0.26] 0.05] -0.16] -0.07| 0.16] 0.16/ 0.01} -0.12] -0.07{ 0.08] 0.03| -0.11
Industria Manufacturera -0.20] -0.03] 0.13[770:85| 0.05| -0.18] -0.03] 0.10] 0.20] -0.02] -0.20] -0.08] 0.02] 0.06] -0.13
Construccién -0.23] -0.04] 0.30] 0.16] -0.13] -0.12] -0.06] 0.06] -0.12] -0.32] -0.14] -0.16] -0.13 -o.ng
Agricultura -0.32] 0.14[0000] 0.14] -0.32] -0.13)770:34] 1:00] 0:34| -0.13] 0.00[0:44| " $.00]""0:44| 0.00
Bienes Inmuebles -0.19] 0.26] 054 0.18 -0.01] 0.28] 042 0.14] -0.24] 0.05] 0.22] 0.29] 0.03[ -0.27
Mineria -0.13] 0.04]_042[ 0.11 -0.06] _0.03] 0.20] -0.10[050i87| -0.09] -0.05] 0.05] -0.21
Comunicaciones -0.06]770:85| 0.23] -0.10] -0.10] -0.18] 0.15] 0.16] 0.02] 0.04] -0.32 -0.09] -0.05| -0.12 -0.05
Electricidad y Suministro de Agua 0.03| -0.10] -0.08] -0.07| -0.12| -0.08] -0.19] -0.12 -0.11] -0.07] -0.11] -0.16[ -0.08] -0.09] -0.01
Instituciones Financieras -0.18] -0.14] 0.25[ 0.29] 0.20] -0.07f 0.00] 0.25| 0.27] 0.16] -0.07] -0.01] 0.18] 0.18] 0.08
Seguros 0.25] 023 0.01] -0.17[ 0.08] 0.19] 0.22] o011 -0.04] 0.07] 0.11] 0.11[ 0.01] -0.13] -0.08
Servicios Comunales Sociales y Personales 0.12| 0.22] 0.46] 0.30f 0.09] 0.22] 0.28] 0.33] 0.14] -0.10] 0.14] 0.15] 0.13] -0.06] -0.25
Servicios Prestados a las Empresas -0.16] 0.20) 0.37] 0.26] 0.00] 0.01f 0.24] 0.32f 0.19] -0.07] 0.00] 0.14] 0.16] 0.01] -0.21]
Transporte y Almacenamiento 0.13[ -0.02] 0.05] 0.15] -0.14] 0.20] 0.05] 0.01] -0.06] -0.30] 0.12] -0.04] -0.12| -0.20150:40|
Tasa de Interés 0.10] -0.02| -0.28] -0.28] 0.01] 0.18] -0.02] -0.27] -0.31] -0.13] 0.25] 0.06] -0.16] -0.23] -0.13
Tipo de Cambio Nominal -0.04] 0.02[ 0.15[70/40] 0.26] -0.01] 0.16] 0.31[0:49| " 0:34] 0.13] 0.27|110:38]""0:48|0:33
Gasto Total -0.15] -0.07] 0.07] 0.08] 0.06] -0.13] -0.13[ -0.08] -0.11[ -0.13] -0.21] -0.23] -0.22| -0.26] -0.26
Consumo -0.14] -0.02] 0.17] -0.09] 0.05] -0.12| -0.09] -0.03] -0.22| -0.16] -0.20] -0.21] -0.19[IE0I88] -0.29
Gasto Pdblico -0.09| -0.15] -0.21|7047| -0.03| -0.11] -0.15[ -0.17| 085 0.02] -0.13] -0.17] -0.18] 0.27 -0.01
Inversion Total -0.13[ -0.01] 0.29] 0.32] 0.00] -0.01] 0.06] 0.20] 0.09| -0.18] -0.03] -0.03] 0.03] -0.10] -0.33
Inversion Privada -0.14] 0.08|0:87]"0:37 o0.01] -0.08] 0.12] 0.32] 0.23] -0.09] -0.09] 0.02[ 0.13] 0.02] -0.24
Inversion Pablica -0.12] -0.17] -0.15] 0.06] 0.16] -0.07] -0.18] -0.22] -0.13[ -0.06] -0.10] -0.22| -0.29] -0.26] -0.21

[EJrociclico [ Anticiclico  [___JAciclico
Este aspecto no es del todo extrafio, pues es de esperarse que la actividad
agricola esté mas atado a las necesidades alimenticias de la poblaciéon mas que a
condiciones coyunturales de la economia, es decir que mantenga un comportamiento
independiente de los demas aspectos que componen la actividad econémica.
Vemos que el Tipo de Cambio Nominal es la Unica variable que presenta una
débil condicion de prociclicidad. Para los pardmetros HP 10, HP 100 y HP 400 con

rezago de un periodo positivo, se obtuvieron correlaciones mayores que 0.33, de manera
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mas especifica 0.40, 0.49 y 0.48 respectivamente. La condicion de prociclicidad se
puede atribuir a que cuando el tipo de cambio se devalGa las importaciones se encarecen,
por lo que seria necesario aumentar el nivel de produccion de alimentos para suplir los
requerimientos del mismo de la poblacion; sobretodo para una economia como la
venezolana donde la mayoria de sus productos alimenticios provienen del exterior. Sin
embargo la relativa debilidad de dicha prociclicidad, puede estar explicada a las
caracteristicas de inelasticidad que presenta la oferta de productos agricolas por las

limitaciones inherentes a la cantidad de tierra cultivada.

1VV.1.9 Bienes Inmuebles:

El sector de Bienes Inmuebles cambia su patron de comportamiento dependiendo
del parametro de suavizacion utilizado; por una parte, para valores de HP 100 y HP 400,
tenemos coeficientes en su mayoria prociclicos, mientras que para HP 10 observamos
algunos coeficientes rezagados que implican un comportamiento anticiclico. En las
relaciones con el Producto Total, Petrolero y No Petrolero, notamos que: a) para el PIB
Total existe una fuerte prociclicidad contemporanea con coeficientes mayores a 0.6 y
con un adelanto mantienen valores mayores a 0.4; b) En el sector Petrolero se presentan
coeficientes aciclicos para todas las comparaciones, lo que podria dar indicios de que el
producto petrolero no genera ninguna clase de efectos en el sector de Bienes Inmuebles,

al contrario de lo que observabamos para sectores ligados a la prestacion de servicios; c)
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Para el sector No Petrolero, la prociclicidad contemporanea es aun mas acentuada que
con el PIB Total ya que mantiene coeficientes de correlacion con valores alrededor del
0.8 consistentes para todos los parametros. Esto es de esperarse dado el hecho de que el
sector No Petrolero incluye al sector de Bienes Inmuebles, que por demas posee una
participacion relevante dentro de dicho agregado, dentro de su totalizacion.

Cuadro 11

Cuadro Correlaciones respecto al Sector Bienes Inmuebles

Sector

Total PIB

Total Sector Petrolero

Total Sector No Petrolero

Petréleo Crudo y Gas Natural

Industria y Refinacién de Petréleo
Comercio, Restaurantes y Hoteles
Industria Manufacturera

Construccion

Agricultura

Bienes Inmuebles

Mineria

Comunicaciones

Electricidad y Suministro de Agua
Instituciones Financieras

Seguros

Servicios Comunales Sociales y Personales
Servicios Prestados a las Empresas
Transporte y Almacenamiento . . .
Tasa de Interés . . -0. . . 0.31] 0.17] 0.13]
Tipo de Cambio Nominal 0.02] 0.15] 0.24]
Gasto Total
Consumo

Gasto Publico
Inversién Total
Inversién Privada
Inversion Publica

-Prociclico

-Anticiclico I:IAcicIico

Analizando los valores mas resaltantes, tenemos que el sector Seguros es
consistentemente prociclico para HP 100 y HP 400. Con respecto al Comercio vemos
que se presentan coeficientes prociclicos sin rezagos, llamando la atencién la alta
prociclicidad que hay en este sector al igual que en Servicios prestados a las Empresas y

Transporte y Almacenamiento, ya que arrojan valores por encima de 0.6 para cualquiera
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de los parametros del filtro. Con el sector Construccion se presentan relaciones
prociclicas en su mayoria, teniendo sentido al ser dos sectores ligados a la misma rama,
pero no de manera consistente ya que notamos dos coeficientes anticiclicos para HP 10
rezagados; el primero de -0.38 con dos periodos de adelanto, y el segundo de -0.44 con
dos periodos de retraso.

Otra caracteristica resaltante en esta tabla, son las relaciones de este sector
respecto a Electricidad y Suministro de Agua. Esperariamos intuitivamente que
presentaran algun tipo de prociclicidad entre ellos al estar altamente ligados dentro de
sus ramas de actividad, sobretodo con rezagos negativos para que efectos de cambios en
el sector de Bienes Inmuebles afecten la produccion en la Electricidad y Suministro de
Agua. Sin embargo, observamos en el cuadro que solo es prociclico para un HP 10 sin
rezago Yy hasta llega a presentar anticiclicidad para HP 10 con dos periodos retardados.

Para los demas parametros se mantiene aciclico generalmente.
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1VV.2 Analisis de las Correlaciones de Variables

Ya vimos como se mueven los distintos sectores de la economia respecto a los
demas, ahora pasaremos ver el efecto o relacion que existe para cada una de las variables

macroeconomicas escogidas sobre los productos sectoriales.

1V.2.1 Tasa de Interés

La serie de Tasa de Interés nos presenta un cuadro no muy variado de
coeficientes de correlacion, entre las causas principales de este hecho tenemos la fijacion
impuesta de las tasas para mas de treinta afios dentro de nuestro periodo de estudio. En
la mayoria de los sectores vemos que se comportan de manera aciclica, sin embargo para
el sector Comunicaciones y el Tipo de Cambio Nominal se presentan algunos patrones
anticiclicos. Especificamente vemos que para Comunicaciones con rezagos de uno y dos
periodos negativos la anticiclicidad es consistente para todos los valores de los
parametros. Para el Tipo de Cambio Nominal apreciamos que hay movimientos
anticiclicos cuando utilizamos HP 10 y HP 100 para correlaciones contemporaneas y
con un periodo de adelanto. Estas evidencias nos harian pensar que la Tasa de Interés se
adaptaria de manera inversa a cambios del Tipo de Cambio Nominal. Esto parece
carecer de sentido ya que cabria esperarse que el comportamiento fuese totalmente

aciclico, dado el hecho de que tanto las Tasas de Interés como el Tipo de Cambio, como
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ya mencionamos anteriormente estuvieron regulados en nuestra economia por la mayor

parte del periodo de tiempo analizado.

Por otro lado, podemos apreciar la evidente ausencia de comovimientos con

respecto a la Inversion, Sector Petrolero, Sector No Petrolero y el Producto Interno

Bruto Total. Si bien intuitivamente esperariamos una adaptacion de las Tasas ante

fluctuaciones de la Inversion, o de manera contraria, una adaptacion de la Inversion a los

niveles de las Tasas, el caso venezolano se caracteriza en especial por presentar otro tipo

de factores exdgenos, como la estabilidad politica o la seguridad juridica, que afectan las

expectativas para la Inversion mas que los movimientos en los rendimientos por interés.

Cuadro

12

Cuadro Correlaciones respecto a la Tasa de Interés

HP 100 HP 400
Sector T=+QT=2[T=-1[T=0 [T=+T=+JT =-2|T =-1[T =0 |T = +1]T = +2}
Total PIB 0.17] 0.32] 0.11] 0.03[ 0.27] 0.25) 042 0.26] 0.16] 0.27[ 0.19
Total Sector Petrolero 0.13] 0.22] 0.14] 0.09f 0.15] 0.14f) 0.35] 0.28] 0.22] 0.21] 0.17
Total Sector No Petrolero 0.17] 0.26] 0.12] 0.06f 0.30] 0.27] 0.31] 0.22] 0.14] 0.25] 0.18
Petréleo Crudo y Gas Natural 0.18] 0.27] 0.19] 0.14[ 0.15| 0.16) 0.40f 0.33] 0.26] 0.21] 0.17
Industria y Refinacion de Petréleo -0.05] -0.08] -0.09] -0.11| 0.11] 0.08] 0.02) 0.02[ 0.01] 0.17[ 0.16
Comercio, Restaurantes y Hoteles 0.03] 0.20f 0.07] -0.01f 0.19] 0.15] 0.26] 0.17| 0.10] 0.21] 0.15
Industria Manufacturera 0.08) 0.39] 0.06] -0.22] 0.02] 0.04) 0.36] 0.14] -0.09] 0.04] 0.02
Construccién 0.27] 0.31] 0.20f 0.13] 0.32] 0.22] 0.32] 0.21] 0.11f 0.17] 0.04
Agricultura 0.10] -0.13] -0.31] -0.27| -0.02] 0.18] -0.13] -0.23| -0.16| 0.06] 0.25
Bienes Inmuebles 0.22] 0.13] -0.04f 0.03] 0.30] 0.34] 0.21) 0.13] 0.17| 0.31] 0.30
Mineria 0.03] -0.11 -0.12| -0.04] 0.09] 0.14] 0.00] 0.01] 0.05 0.13] 0.16
Comunicaciones -0.06 0.31
Electricidad y Suministro de Agua 0.07) 0.02] -0.03] 0.20] 0.08] 0.16] 0.16| 0.11) 0.20] 0.05] 0.15| 0.18] 0.14 0.19] 0.06
Instituciones Financieras 0.24] 0.03] -0.06] 0.24] -0.04] 0.20] 0.17[ 0.19) 0.35| 0.18] 0.16] 0.19] 0.21] 0.32] 0.18
Seguros -0.04] -0.16[ -0.05| 0.10] 0.05] -0.01] -0.03] 0.07] 0.18[ 0.19] 0.07] 0.05{ 0.10] 0.15] 0.13
Servicios Comunales Sociales y Personales 0.01] -0.15[ -0.25] 0.06] 0.17] 0.13] 0.15 0.16] 0.29] 0.38] 0.22] 0.22] 0.20] 0.23] 0.20]
Servicios Prestados a las Empresas 0.21] -0.22[ -0.27] 0.11] 0.14] 0.26] 0.10[ 0.08] 0.25[ 0.24] 0.30] 0.19] 0.15 0.21] 0.15]
Transporte y Almacenamiento 0.10] -0.16[ -0.20] 0.24] 0.24] 0.06] 0.00[ 0.08) 0.37| 0.36f 0.07| 0.02] 0.08] 0.25] 0.22]
Tasa de Interés -0.10] -0.04| 1.00] -0.04] -0.10] 0.22) 0.37) 1.00] 0.37 0.22} 0.35| 0.51f 1.00 0.51] 0.35
Tipo de Cambio Nominal 0.05] -0.26 -0.10] 0.00| -0.25 -0.10] 0.11] -0.04] -0.13] -0.17| 0.07]
Gasto Total 0.19] -0.09| -0.10] 0.25| 0.12] 0.23] 0.14] 0.16{ 0.29 0.16] 0.19] 0.13[ 0.12] 0.16] 0.04
Consumo 0.17| -0.11) -0.10] 0.22 0.11] 0.24 0.13] 0.14] 0.24] 0.12] 0.19| 0.11] 0.09] 0.11f -0.01
Gasto Publico 0.10| 0.02] -0.02 0.15( 0.07] 0.09] 0.11f 0.15] 0.28) 0.200 0.10f 0.13] 0.18] 0.27] 0.19
Inversion Total 0.18| -0.26] -0.24] 0.20f 0.10] 0.24] 0.03[ 0.03] 0.24] 0.17] 0.28 0.11] 0.07] 0.16] 0.07
Inversién Privada 0.19 -0.19 0.11f 0.0 0.21 -0.14] -0.08 0.07) 0.03 0.23] -0.06] -0.06] 0.00[ -0.07
Inversién Publica 0.07| -0.06] -0.15|] 0.17| 0.12] 0.14] 0.11| 0.08] 0.24| 0.17j 0.17|] 0.15( 0.10] 0.18] 0.10|

:IProciclico

-Anticiclico I:IAcicIico
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1V.2.2 Tipo de Cambio Nominal:

Observamos que la mayoria de los sectores de la economia presentan
condiciones de aciclicidad. Sin embargo vemos como el sector de la Construccion asi
como la variable Consumo presentan valores propios de un comportamiento anticiclico
pero para rezagos positivos de uno y dos periodos cuando usamos un valor de 100 y de
400 en el parametro de suavizacion del filtro HP.

Cuadro 13

Cuadro Correlaciones respecto al Tipo de Cambio Nominal

HP 10 HP 100 HP 400
Sector T=-2|T=-1]T=0 [T=+T=+T=-2|T=-1{T=0 [T=+T=+fT =-2[T=-1[T=0 |T =+1T = +2}

Total PIB 0.22f 0.27] 0.09] -0.05 0.24] 0.07| -0.12 0.07

Total Sector Petrolero 0.23] 0.14] 0.05 -0.10 0.14f 0.06] -0.10 . 0.31

Total Sector No Petrolero 0.18] 0.29[ 0.04] 0.00 0.24] 0.06] -0.08

Petréleo Crudo y Gas Natural 0.22] 0.09] 0.03] -0.13 . 0.08] 0.02] -0.12 . .
Industria y Refinacion de Petrdleo 0.17] 0.22| 0.08] -0.01f -0.19] 0.27| 0.29] 0.15] 0.00 0.30] 0.20[ 0.09

Comercio, Restaurantes y Hoteles 0.08] 0.21] 0.05] 0.16 0.14

Industria Manufacturera 0.25| 0.15

Construccién -0.29] -0.28

Agricultura 0.15] 0.02

Bienes Inmuebles -0.05] -0.03

Mineria 0.23] -0.05| -0. . . . -0. . . . .
Comunicaciones 032[ 023 011} 0. . . . . . . | -040|
Electricidad y Suministro de Agua -0.01] -0.11] -0.29| -0.19] 0.06] -0.16 -0.24] -0.29] -0.16] 0.07] -0.22| -0.24] -0.21| -0.09] 0.11
Instituciones Financieras -0.09] -0.13| -0.08] 0.01f 0.05) 0.01f -0.08] -0.09] -0.07| -0.08} -0.14] -0.21] -0.20] -0.20] -0.21]
Seguros 0.09] 0.15] 0.05

Servicios Comunales Sociales y Personales 0.29
Servicios Prestados a las Empresas 0.23] 0.18] 0.08
Transporte y Almacenamiento . . .

Tasa de Interés
Tipo de Cambio Nominal

Gasto Total -0.11) -0.23] -0.16

Consumo 0.11] -0.08] -0.18] -0.10] 0.06] -0.05] -0.23

Gasto Publico 0.07] -0.03] -0.10] -0.17] -0.19] 0.08] -0.08] -0.19

Inversién Total 0.20] 0.31f 0.10] -0.10] -0.11] 0.25] 0.24] 0.05 -0.17 .

Inversion Privada 0.06] 0.23] 0.33] 0.08] 0.03] 0.16] 0.25] 0.25] 0.02] -0.15] 0.16] 0.14
Inversion Publica 0.26] 0.27] -0.18] -0.28] -0.18] 0.23] 0.13[ -0.10[J¥0:33|}¥0:84] 0.11] 0.00

-Prociclico -Anticiclico I:IAcicIico

Es decir, estos dos sectores presentan anticiclicidad para filtros HP 100 y HP 400
con rezago de uno y dos retardos positivos. Un aspecto bien curioso es el

comportamiento del Consumo pues su anticiclicidad con retardos positivos no es de
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esperarse, pues indica que los componentes ciclicos del Tipo de Cambio Nominal se
adaptarian a movimientos de los componentes ciclicos del Consumo, cuando
esperariamos intuitivamente que fuera de manera contraria.

Por otro lado vemos que el sector de Transporte y Almacenamiento al igual que
en los sectores anteriores se comporta anticiclamente, pero es consistente no solo para
HP 100 y HP 400 sino también para filtro HP 10 con rezagos positivos de uno y dos
periodos, es decir que el Tipo de Cambio Nominal se adapta ante cambios en el sector de
Transporte y Almacenamiento.

Con respecto al PIB Total, al Sector Petrolero y al No Petrolero encontramos una
aciclicidad generalizada. Esto es asi basicamente por el hecho de que el Tipo de Cambio
Nominal estuvo retenido en un valor fijo para la mayoria de los afios estudiados, es decir
variaciones nulas en el Tipo de Cambio obviamente nunca estuvieron correlacionadas

con fluctuaciones tanto en el Producto Total como en el Producto No Petrolero.

1V.2.3 Consumo

Pasemos ahora a analizar los movimientos de los componentes ciclicos del
Consumo. Esta variable reviste una gran importancia al ser una medida del nivel de vida
que tienen los habitantes o los agentes dentro de una economia. Los movimientos
favorables o perjudiciales que puede tener esta variable nos indicaran la variacion que ha

tenido la poblacion en cuanto a su poder adquisitivo. Podemos notar en el Cuadro 14
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una prociclicidad general y consistente en la mayoria de los coeficientes de correlacion
para diferentes rezagos y parametros de suavizacion.

Cuadro 14

Cuadro Correlaciones respecto al Consumo

Sector

Total PIB

Total Sector Petrolero

Total Sector No Petrolero
Petréleo Crudo y Gas Natural
Industria y Refinacion de Petréleo
Comercio, Restaurantes y Hoteles
Industria Manufacturera
Construccién

Agricultura .05] -0. .17] -0.02] -0.14] -0.16] -0.22] -0.03 -0.09] -0.12] -0.
Bienes Inmuebles 0. ) I 28] -0. ]

Mineria . . . . . .

Comunicaciones ] . ) -0. .
Electricidad y Suministro de Agua 0. . 0. .09] -
Instituciones Financieras -0. ] .08] - )

Seguros

Servicios Comunales Sociales y Personales

Servicios Prestados a las Empresas -0. . -0. 0.06| .

Transporte y Almacenamiento ] ) -0.06] -0. 0.12]

Tasa de Interés - - - - 17] 0.12 | 0.01] 0.11] 009 0.1 0.19
Tipo de Cambio Nominal 0. -0. . . [ -0.23[ -0.05] 0.09]
Gasto Total 0. .26 -0. )

Consumo . . . ]

Gasto Publico ~ 0. 05| -0. ‘ | 0200 0.19] 0.00] 0.33
Inversion Total - . - [ 0.09

Inversion Privada
Inversion Publica

-Prociclico

] Anticiclico  [___JAciclico

Los sectores que presentan una prociclicidad mayor y consistente en cada uno de
los pardmetros de filtrado usados y para series sin rezagos, son el Comercio, Servicios
Comunales Sociales y Personales, Bienes Inmuebles, Construccion, Instituciones
Financieras, Inversion tanto Privada como Publica, Servicios Prestados a las Empresas,
Transporte y Almacenamiento, el Sector No Petrolero y el PIB Total. Cabe destacar el
alto coeficiente que presenta la serie de Gasto Total lo que es légico dada la alta

proporcion que representa el Consumo dentro de esta variable.
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Para series adelantadas en un periodo, tenemos comportamientos prociclicos
consistentes para todos los parametros de suavizacion, en especifico con el Comercio,
Instituciones Financieras, Gasto Total, Servicios Prestados a las Empresas y PIB Total;
lo que presupone que el Consumo responde con cierto retardo a cambios dentro de
dichas series indicando que el nivel de vida de la poblacion efectivamente se vera
afectado por cambios en la produccidn de estos sectores.

Tenemos también que para el Consumo, la Agricultura se comporta de manera
aciclica. Solo evidencia un valor anticiclico cuando se usa HP 400 y se retarda
negativamente un periodo. Dicho comportamiento aciclico podria estar reflejando el
hecho de que tanto la demanda como la oferta de alimentos son esencialmente
inelasticas, por lo cual se esperaria que aumentos en el Consumo no afectaran de manera

significativa al sector Agricola y viceversa.

1VV.2.4 Gasto Publico

La variable de Gasto Publico es paradigmatizada como una variable impulsadora
de la produccién de bienes y servicios dentro de toda la economia, méas aun en el caso
venezolano, en especial por la gran participacion que tiene el sector pablico dentro de la
economia nacional. Por esta razon esperariamos que sus correlaciones resultaran
prociclicas en su mayoria y que sean consistentes para rezagos en el tiempo negativos,

para que los demas sectores y variables respondiesen de manera proporcional a cambios

75



dentro de los componentes ciclicos de ésta. Sin embargo la evidencia empirica dentro de
la literatura economica nos dice que el gasto gubernamental tiende a ser aciclico o
anticiclico respecto al producto para los paises en desarrollo, tal como indica Agénor en
su estudio para los paises emergentes®

Como apreciamos en el Cuadro 15 el Gasto Publico presenta valores prociclicos
para varias de sus correlaciones. Tenemos que para los Servicios Comunales, Sociales y
Personales como para Servicios Prestados a las Empresas hay consistencia tanto para HP
10, HP 100 como para HP 400. Para las Instituciones Financieras hay prociclicidad en
HP 100 y HP 400 sobretodo para rezagos negativos.

Para las comparaciones con el PIB Total, el Sector Petrolero y el Sector No
Petrolero se presenta una condicion generalizada de aciclicidad, de las cuales resalta la
aciclicidad del Sector Petrolero al presentar coeficientes muy cercanos a cero para todos
los parametros utilizados. Igualmente apreciamos comportamientos aciclicos para la
Inversion Total y Privada en todos de los valores del parametro de suavizacion, asi como
para la Industria de Refinacion del Petroleo, la Extraccion de Petréleo y las
Comunicaciones.

Las relaciones con el sector de Electricidad y Suministro de Agua, al ser estos
rubros basicos de la economia, y que su administracion es en su mayoria responsabilidad

del estado, esperariamos una prociclicidad general; sin embargo vemos que solo

20 Agénor, Pierre Richard; McDermott, John; Prasad, Estar, “Macroeconomic Fluctuations in Development

Countries: Some Stylized Facts (1999), International Monetary Fund, Marzo 1999, wp-99-35.
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tenemos coeficientes altos para las series en HP 100 y HP 400 sin rezagos. Luego
veremos que estos resultados seran ain mas acentuados al hablar de series trimestrales
donde se arrojaran coeficientes aciclicos para la totalidad de los parametros y rezagos.
Un punto a destacar en este aspecto es el hecho de que el sector de Electricidad y
Suministro de Agua esta muy influenciado por el crecimiento demografico ademas de
las variables tratadas; asunto que probablemente esté influenciando fuertemente los

resultados obtenidos en este cuadro, alterando los resultados que entonces se esperarian

obtener.
Cuadro 15
Cuadro Correlaciones respecto al Gasto Publico
HP 10 HP 100 HP 400

Sector T=-2|T=-1[T=0 |T=+lyT=+T=-2|T=-1|T=0 [T=+T=+AT =-2|T=-1|T=0 |T = +1yT = +2
Total PIB -0.05] -0.07| 0.13] -0.13] 0.17] 0.07] 0.11] 0.24] 0.10f 0.27) 0.11] 0.17f 0.29] 0.20f 0.32
Total Sector Petrolero -0.02 -0.22| -0.04] -0.10{ 0.26] -0.02] -0.16 -0.05| -0.06) 0.20] -0.07 -0.16] -0.08] -0.06[ 0.12
Total Sector No Petrolero -0.07f 0.03] 0.19] -0.06f 0.03] 0.09] 0.20f 0.30f 0.18) 0.20] 0.14| 0.26] 0.36] 0.28[ 0.28
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.03 -0.20] -0.04] -0.10{ 0.27] 0.00] -0.12f -0.05| -0.07) 0.17] -0.05 -0.13| -0.08] -0.07[ 0.09
Industria y Refinacion de Petrdleo 0.01f -0.21] -0.02] -0.02[ 0.09] -0.09] -0.22 -0.05| 0.04] 0.19] -0.14| -0.22| -0.07] 0.05[ 0.18
Comercio, Restaurantes y Hoteles -0.14] 0.08[ 0.25] 0.00f 0.21} -0.10f 0.14] 0.31] 0.24] 0.36] -0.06] 0.18) 0.36] 0.34] 0.43
Industria Manufacturera -0.15| -0.22) 0.839| 0.02| -0.04] -0.06{ -0.09} 0.34] 0.15] 0.13] 0.04] 0.04] 0.39| 0.26] 0.23
Construccién 0.00) 0.20] 0.19| 0.01] -0.16] 0.16f 0.31] 0.29] 0.19] 0.05] 0.20) 0.34] 0.34| 0.28] 0.17
Agricultura -0.03|  0.47| -0.21f -0.15| -0.09] 0.02) 0.35| -0.17| -0.15| -0.11] -0.01] 0.27] -0.18| -0.17| -0.13
Bienes Inmuebles 0.10) 0.24] 0.21] -0.15| -0.15] 0.10f 0.31} 0.38] 0.33] 0.39] 0.17) 0.39] 0.50} 0.51] 0.55
Mineria -0.18| 0.10] 0.01f 0.01] 0.21] -0.27f -0.02] 0.03]| 0.20] 0.40] -0.24| 0.00] 0.08| 0.28] 0.45
Comunicaciones 0.01) 0.16] -0.16| 0.01] 0.21] -0.06] 0.08] -0.02] 0.14] 0.28] 0.00] 0.11] 0.06] 0.18] 0.28
Electricidad y Suministro de Agua -0.16] -0.10] 0.33| 0.13] 0.13] -0.02f 0.06) 0.37] 0.20] 0.12] 0.07] 0.13] 0.86| 0.24] 0.15
Instituciones Financieras 0.08| 0.35| 0.60| 0.15| -0.16] 0.34] 0.60] 0.74] 0.45| 0.13] 0.47| 0.70] 0.80} 0.57| 0.29
Seguros -0.12] 0.02| 0.45| -0.04] -0.09] -0.04] 0.20) 0.51] 0.40f 0.43] 0.10] 0.33[ 0.59] 0.56| 0.58
Servicios Comunales Sociales y Personales -0.01] 0.12] 0.39] 0.25[ -0.05] 0.35 0.54] 0.66] 0.60] 0.40] 0.43] 0.62] 0.73] 0.69] 0.53]
Servicios Prestados a las Empresas 0.25] 0.27f 0.35] -0.03] -0.31} 0.47] 0.58] 0.60] 0.38| 0.15§ 0.55| 0.67] 0.71] 0.54] 0.34]
Transporte y Almacenamiento -0.15] 0.03] 0.38] 0.08| -0.17] -0.10] 0.10] 0.40] 0.27] 0.11] -0.04] 0.16) 0.41] 0.34] 0.23]
Tasa de Interés 0.07] 0.15[ -0.02] 0.02] 0.10] 0.20] 0.28] 0.15( 0.11f 0.09) 0.19] 0.27[ 0.18] 0.13] 0.10
Tipo de Cambio Nominal -0.19] -0.17[ -0.10] -0.03] 0.07] -0.25| -0.26] -0.19] -0.08[ 0.08] -0.29] -0.29[ -0.23] -0.13] 0.02
Gasto Total -0.15| -0.05| 0.33] 0.44] 0.13] 0.02] 0.18] 0.45| 0.52 0.27] 0.13] 0.28] 0.49] 0.55| 0.34
Consumo -0.14] 0.05( -0.03) 0.52| 0.16] 0.00f 0.19] 0.20] 0.58) 0.27] 0.11] 0.28[ 0.29] 0.54] 0.33
Gasto Publico -0.03] -0.21f 1.00] -0.21] -0.03] 0.10] 0.10) 2:.00|] 0.10f 0.10f 0.17] 0.20f 1.00] 0.20] 0.17
Inversion Total -0.15 0.02] 0.31] -0.01f -0.10f -0.01) 0.11f 0.29] 0.15 0.08] 0.04] 0.17] 0.33] 0.24] 0.19
Inversion Privada -0.11f 0.01) 0.21] -0.10f -0.15| -0.01) 0.07{ 0.19] 0.02] 0.00f 0.03] 0.12] 0.23] 0.12] 0.10
Inversion Publica -0.09] 0.02| 0.23] 0.19] 0.18] -0.11] 0.07| 0.30| 0.34| 0.32] -0.05| 0.13] 0.34] 0.40] 0.38

:IProciclico -Anticiclico I:IAcicIico
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1V.2.5 Gasto Total

Como es facil de percibir, la variable de Gasto Total es quizas la variable que
méas se relaciona prociclicamente. De las 25 series analizadas, el Gasto Total se
correlaciona positivamente con valores por encima de 0.33, con rezagos igual a cero y
con todos los valores del parametro de suavizacion, con 16 de dichas series, siendo el
Consumo el que presenta mayor correlacion. Esto no ha de causar asombro, pues el
Gasto Total es el resultado de adicionar al Gasto Publico con esta variable, por lo que es
I6gico que ambos sectores tengan comovimientos muy similares. Para rezagos de un
periodo positivo vemos que los sectores Comercio, Consumo, Servicios Comunales y
Personales, Inversién Publica, Instituciones Financieras y Sector No Petrolero, se
comportan prociclicamente.

Para los parametros HP 100 y HP 400 y con rezagos positivos de dos periodos,
vemos que los sectores Servicios Comunales Sociales y Personales, Servicios Prestados
a las Empresas, Comercio, Instituciones Financieras, Inversion Publica, Total PIB,
Sector No Petrolero, Total PIB, y Transporte y Almacenamiento muestran valores de
correlaciones prociclicos. Vemos como para el caso del PIB Total y Sector No Petrolero
el Consumo juega un papel relevante en las condiciones de prociclicidad encontradas
respecto al Gasto Total. EI Gasto Publico resultd ser aciclico respecto a ambos

agregados lo que nos afirma mas aun la alta participacion que tiene el Consumo sobre el
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Gasto Total asi mismo como las caracteristicas impulsadoras que el Consumo posee en

relacion al resto de la economia.

Cuadro 16

Cuadro Correlaciones respecto al Gasto Total

HP 10 HP 100 | HP 400 |
Sector T=-
Total PIB -0.30
Total Sector Petrolero -0.11f -0.
Total Sector No Petrolero -0.30[ 0.
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.10] -0.
Industria y Refinacion de Petréleo -0.07] -0.
Comercio, Restaurantes y Hoteles -0.24
Industria Manufacturera -0.26
Construccién -0.08
Agricultura 0.06 -0.26
Bienes Inmuebles -0.25] 0.19
Mineria 0.01] 0.25)
Comunicaciones 0.06]
Electricidad y Suministro de Agua -0.25 0.14] -0.16] 0.14] 0.30]
Instituciones Financieras -0.18
Seguros -0.08]
Servicios Comunales Sociales y Personales -0.10
Servicios Prestados a las Empresas -0.09 0.14]
Transporte y Almacenamiento -0.01 0.09)
Tasa de Interés 0.12 0.16
Tipo de Cambio Nominal -0.16 [ -0.26] -0. [ -0.26] -0.12)
Gasto Total -0.16]
Consumo -0.21
Gasto Publico 0.13
Inversion Total -0.23
Inversion Privada -0.16
Inversion Publica -0.15

-Prociclico -Anticiclico I:IAciclico

Por ultimo notamos que los sectores Industria y Refinacion de Petroleo, Petroleo

y Gas Natural, Sector Petrolero, Agricultura y Comunicaciones son consistentemente,

para todos los parametros y rezagos, aciclicos con respecto al Gasto Total.

1VV.2.6 Inversion

Al igual que con el caso del Gasto Publico se esperaria que dicho sector se

correlacionara con una gran porcién de los distintos sectores y variables de la economia
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venezolana. En este sentido vemos que para rezagos iguales a cero, los sectores de

Bienes Inmuebles, Consumo, Construccion, Gasto Total, Instituciones Financieras,

Servicios Comunales Sociales y Personales, Servicios Prestados a las Empresas, Total

PIB, Sector No Petrolero, y Trasporte y Almacenamiento se comportan de forma

prociclica respecto a la Inversién. Resaltan, descartando a la Inversion Publica e

Inversién Privada (la suma de estos dos sectores conforman la Inversion Total), el Sector

No Petrolero con coeficientes entre 0.82 (HP 10) y 0.89 (HP 400), la Construccion con

coeficientes entre 0.76 (HP 10) y 0.88 (HP 400), y los Servicios Prestados a las

Empresas con valores entre 0.74 (HP 10) y 0.88 (HP 400).

Cuadro 17

Cuadro Correlaciones respecto a la Inversion Total

HP 400

Sector

AP 100 J
T=2[T=-1]T=0 [T=+]T=+

Total PIB

Total Sector Petrolero

Total Sector No Petrolero

Petréleo Crudo y Gas Natural

T=2[T=-1]T=0 T =+1T = +J)

Industria y Refinacion de Petréleo

Comercio, Restaurantes y Hoteles

Industria Manufacturera

Construccién

Agricultura

Bienes Inmuebles

Mineria

Comunicaciones

Electricidad y Suministro de Agua

Instituciones Financieras

Seguros

Servicios Comunales Sociales y Personales

Servicios Prestados a las Empresas

Transporte y Almacenamiento

Tasa de Interés

10[_0.20] 0.2g]
018 -0.

0.05

-

0.16] 0.07] 0.11]

Tipo de Cambio Nominal

Gasto Total

Consumo

Gasto Publico

Inversién Total

Inversion Privada

Inversion Publica
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Vemos que para rezagos positivos y negativos de un periodo, para los parametros
HP 100 y HP 400, tenemos que los sectores Bienes Inmuebles, Comercio Restaurantes y
Hoteles, Construccion, Industria Manufacturera, Servicios Prestados a las Empresas,
Servicios Comunales Sociales y Personales, Transporte y Almacenamiento, Instituciones
Financieras, Seguros, Gasto Total, Consumo, Total PIB y Total PIB No Petrolero, tienen
comportamientos prociclicos. Esto lo que nos dice es que dichos sectores se adaptan ante
variaciones en la Inversion, y posteriormente, es la Inversion la que se adapta a la
variacion de los mencionados sectores. Esto no resulta para nada paradojico puesto que
la importancia que reviste esta variable dentro del plano econémico es muy grande, el
nivel de inversion dentro de una economia siempre es indicador de confianza y por ende
de prosperidad, por lo que esperariamos que estas relaciones de causalidad se
caracterizan por ser reciprocas, es decir la economia afecta a los niveles de Inversién asi
como ésta afecta a la economia.

Tal como mencionamos en el analisis de correlaciones de la Tasa de Interés,
vemos que dicha variable no genera ningun tipo de movimientos sobre la Inversion, ya
que dentro de los determinantes en las decisiones del movimiento de capital de una
economia a otra, se encuentran la estabilidad politica y la inseguridad tanto juridica
como institucional que se refleja en el retorno que se obtendrad por las inversiones, o

niveles de las Tasas de Interés que operan dentro del mercado financiero interno.
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1V.2.7 Inversion Privada e Inversiéon Publica

El patron de comportamiento que presentan las series de Inversion, separandolas
en Sector Publico y Sector Privado, son similares para la Inversion Total. Los valores
que no son iguales y que pudieran presentar algun tipo de comportamientos diferentes
son muy escasos. Vemos que en la Inversion Privada aparecen unos coeficientes
prociclicos con respecto a la Agricultura con HP 10 sin rezagos y para rezagos de un
solo periodo. Para los demas coeficientes lo que diferencia al analisis anterior serian las
intensidades de cada una de las correlaciones, ya que para el caso de la Inversion Total
la prociclicidad presenta valores mas altos que con la Inversion Privada. El punto méas
relevante que pudiéramos destacar de estas comparaciones es el movimiento conjunto
que tienen la Inversion Privada y la Inversion Pablica, presentando una aciclicidad para
HP 10 y HP 100, mientras que para HP 400 parecieran llevar un comovimiento
prociclico al mantener valores para la mayoria de los rezagos mayores al valor de 0.33.
Para sus relaciones con los agregados del Producto, tenemos que el comportamiento es
similar para cualquiera de las clases de Inversion a las que nos estemos refiriendo. Es
decir, tanto para la inversion Total, como para la publica y la Privada se evidencian
prociclicidades para el PIB Total y para el Sector No Petrolero, mientras que nos resulta
una aciclicidad total para los coeficientes de correlacion con el sector Petrolero Total.

En la Inversion Publica destaca el cambio que hay en las correlaciones con

respecto al Tipo de Cambio Nominal, el cual pasa a ser mas anticiclico que con las series
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anteriores, con coeficientes anticiclicos para un HP 100 y HP 400 con uno y dos rezagos

negativos.
Cuadro 18
Cuadro Correlaciones respecto a la Inversion Privada
HP 10 HP 100 HP 400
Sector
Total PIB
Total Sector Petrolero
Total Sector No Petrolero
Petréleo Crudo y Gas Natural
Industria y Refinacion de Petréleo
Comercio, Restaurantes y Hoteles
Industria Manufacturera
Construccion
Agricultura
Bienes Inmuebles
Mineria 0.28]
Comunicaciones 0.12 .
Electricidad y Suministro de Agua |05 o.
Instituciones Financieras -0.33] -
Seguros -0.17| -
Servicios Comunales Sociales y Personales 0.11
Servicios Prestados a las Empresas -0.09
Transporte y Almacenamiento -0.01
Tasa de Interés 0.01
Tipo de Cambio Nominal 0.03)
Gasto Total -0.23
Consumo -0.19] 0. .26] - ]
Gasto Pablico -0.15] -0. . - 0.10] 0.12[ 0.23] 0.12)
Inversién Total . E . . 0.30)
Inversion Privada -0.32] 0.28 0.28] -
Inversion Publica | -0.09] 0.08] o0.10] 0.11] -

-Prociclico

] Anticiclico  [___JAciclico

Esto podria llevar a conclusiones no del todo claras ya que indicaria que el
gobierno se ve mas afectado por la devaluacion que los privados, mientras que
intuitivamente esperariamos que la Inversion Privada se viera mucho mas afectada con
este cambio que las inversiones llevadas a cabo por el Sector Publico. Esto seria asi,
dado que la Inversion Pablica depende en gran medida de los ingresos fiscales del sector
petrolero, y tales ingresos son en dolares, por tal motivo deberiamos esperar que una
subida del Tipo de Cambio Nominal no afectara en gran medida al nivel de las

inversiones en el Sector Publico.
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Cuadro Correlaciones respecto a la Inversion Publica

Cuadro 19

HP 400

Sector

Total PIB

Total Sector Petrolero

Total Sector No Petrolero

Petréleo Crudo y Gas Natural

Industria y Refinacion de Petréleo

Comercio, Restaurantes y Hoteles

Industria Manufacturera

Construccion

Agricultura

Bienes Inmuebles

Mineria

Comunicaciones

Electricidad y Suministro de Agua

Instituciones Financieras

Seguros

Servicios Comunales Sociales y Personales

Servicios Prestados a las Empresas

Transporte y Almacenamiento

Tasa de Interés

Tipo de Cambio Nominal

Gasto Total

Consumo

Gasto Publico

Inversion Total

Inversion Privada

Inversion Publica

-Prociclico

-Anticiclico I:IAcicIico

Por ultimo volvemos a resefiar el hecho de que para todos los tipos de Inversion,

la Tasa de Interés se comporta de manera aciclica. Esta evidencia no cabria esperarse

tedricamente, sin embargo la inversion en Venezuela obedece a otro tipo de factores ya

antes mencionados.
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1VV.3 Analisis de Correlaciones Datos Trimestrales

En esta seccion pretendemos contrastar los resultados obtenidos para las series
anuales y para los diferentes valores del pardmetro de suavizacion con aquellos
mostrados en el estudio de las series trimestrales para valores del parametro de
suavizacion en el filtro de 1600 y 10000, y cuyos cuadros de correlaciones mostramos en
la seccion de Anexos B: Cuadro de Correlaciones Datos Trimestrales.

Empecemos por el andlisis para los sectores. Para el PIB Total de la economia
vemos que se mantiene la prociclicidad en la mayoria de los sectores para coeficientes
no rezagados. Debemos hacer notar la relacion con la Tasa de Interés la cual es
consistentemente anticiclica para las series trimestrales cuando se rezaga esta variable
respecto al PIB, con 2, 3y 4 periodos de rezagos positivos. El Tipo de Cambio Nominal
es prociclico para cuatro rezagos positivos. La Mineria para datos trimestrales se
comporta aciclicamente al igual que las Cubicaciones y el Gasto Publico.

En el Sector Petrolero el unico comentario acerca de las discrepancias que
puedan existir con los analisis de las series anuales es que la Tasa de Interés es
consistentemente anticiclica para rezagos cero y positivos de un periodo aunque bastante
débil. En el Sector No Petrolero, la Mineria presenta un comportamiento prociclico muy
débil para rezagos de un periodo negativo; la Tasa de Interés es consistentemente

prociclico para rezagos de 2, 3 y 4 periodos negativos, y anticiclico para tres periodos de
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rezagos positivos; estas condiciones también se caracterizan por ser débiles ya que
ninguna supera el 0.6 en valor absoluto.

En los cuadros de correlacion para el Comercio, la Refinacion de Petroleo es
anticiclica para dos y tres periodos negativos; la Tasa de Interés es anticiclica débilmente
para dos y tres periodos positivos y para rezagos negativos de 2, 3 y 4 periodos se
comporta prociclicamente con valores inferiores a 0.55. Lo que contrasta con el analisis
anual respecto a la Tasa de Interés pero sin ser muy significante debido a los bajos
niveles que presentan los coeficientes en sus comovimientos. En general se mantiene la
prociclicidad para todos los sectores y variables relacionadas.

En el analisis de la Industria Manufacturera se mostraba que el Sector Petroleo
Crudo y Gas Natural se comportaba aciclicamente mientras que en la evidencia
trimestral aparecen valores prociclicos para rezagos negativos de un periodo. La Tasa de
Interés se comporta prociclicamente para rezagos negativos de 2, 3 y 4 periodos
mientras que es anticiclica para rezagos positivos de 1, 2 y 3 periodos. Para los demas
sectores y variables sin rezago la prociclicidad sigue siendo su caracteristica.

Para el sector Construccion, la Tasa de interés aparece como anticiclica para
rezagos positivos de tres periodos y a su vez es prociclica para periodos rezagados de
tres y cuatro en contraste con los cuadros anuales donde evidenciaba un comportamiento
aciclico. El Tipo de Cambio Nominal evidencia comportamientos aciclicos en este
analisis y en los datos anuales mostraba indicios de anticiclicidad. Para los demas

sectores sin rezagos sigue manteniéndose prociclico.
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Para el andlisis de Bienes Inmuebles tenemos que la Tasa de interés es prociclica
para rezagos negativos desde uno hasta cuatro periodos y anticiclica para rezagos
positivos de tres y cuatro. La Electricidad y Suministro de Agua es prociclica y retrasada
un periodo lo que implicaria que este sector se adaptaria relativamente rapido a cambios
dentro de la produccion en Bienes Inmuebles.

Al momento de analizar a la Tasa de Interés con las series trimestrales nos damos
cuenta de que existen fuertes diferencias respecto a los resultados obtenidos con las
tablas series anuales. En general para series anuales veiamos un comportamiento
aciclico de los sectores y variables mientras que para serie de datos trimestrales
evidenciamos una condicion de anticiclicidad. Vemos que el sector de Comunicaciones
es consistentemente aciclico cuando se comportaba de forma anticiclica anualmente. El
Tipo de Cambio Nominal y la Industria de refinacion de Petréleo son anticiclicas
adelantadas uno y dos periodo. El Sector Petrolero es anticiclico contemporanea y
consistentemente, este mismo sector junto a Petroleo Crudo y Gas Natural, son
anticiclicos para rezagos negativos. El Total PIB, aunque muestra un coeficiente aciclico
para coeficientes no rezagados, presenta anticiclicidad para periodos negativos y
prociclicidad para rezagos positivos. Un comportamiento similar lo siguen los sectores
No Petrolero, Comercio, Manufactura, Bienes Inmuebles, Transporte y Almacenamiento
y las variables Gasto Total e Inversion. Esto significaria que los componentes ciclicos de
lo sectores estarian adaptandose inversamente proporcional a los cambios en la Tasa de

Interés en una primera fase y que luego seria ésta la que se adataria, esta vez de manera
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directamente proporcional a los cambios en los componentes ciclicos de los sectores.
Por Gltimo para este cuadro, vemos que los sectores Resto de la Economia, Gasto
Publico, Produccion de servicios del Gobierno General y Servicios Prestados a las
Empresas se comportan independiente o aciclicamente con la Tasa de Interés, lo que
seria coherente con el hecho de que el estado no puede verse muy afectado a cambios en
los niveles de Tasas para efectuar sus gastos e inversiones planificadas.

Para el caso del Consumo vemos que el Gasto Publico tiene comportamientos
consistentemente aciclico para ambos parametros asi como para todos los rezagos
contemplados, asi mismo se comporta el Tipo de Cambio Nominal que antes mantenia
indicios de anticiclicidad. Para el resto de los sectores se mantiene la tendencia de
prociclicidad ya que 14 sectores mantienen coeficientes por encima de 0.33 para
comparaciones contemporaneas y consistentes con los valores del parametro en el filtro.

En el cuadro de Gasto Publico encontramos grandes diferencias para sus
coeficientes resultantes. Observamos que esta variable se comporta aciclicamente para
casi todos los sectores y demas variables del estudio. Solo tenemos al Sector Produccion
de servicios del Gobierno General que es consistentemente prociclico para series
contemporaneas, al contrario de las comparaciones con datos anuales en donde

encontrabamos consistencia en casi todos los sectores con condicion de prociclicidad.

2! Recordemos que cuando se esta hablando de rezagos negativos se refiere a que movimientos en el sector
o variable correlacionada son seguidos de movimientos (bien sea prociclicos, aciclicos o anticiclicos) de
los demés sectores o variables. Por el contrario, cuando estamos hablando de rezagos positivos, nos
referimos a que los movimientos de los componentes ciclicos de la variable correlacionada son precedidos
por los movimientos de los sectores o variables a comparar.
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Observamos que el sector de Mineria es consistentemente anticiclico para coeficientes
no rezagados. Estos resultados no cabrian de esperarse dado los fundamentos tedricos
que indican una influencia muy positiva de esta variable sobre la actividad economica
tanto sectorial como general.

La dltima variable es la Inversion. La prociclicidad que mantenia esta variable
para los analisis anuales se mantiene para los datos trimestrales, ya que es prociclica con
respecto a 15 de los sectores comparados. Destaca el hecho de que en la Industria y
Refinacion de Petroleo hay coeficientes anticiclicos para dos y tres periodos rezagados.
La Mineria, Comunicaciones, Tipo de Cambio Nominal y gasto Publico son aciclicos
igualmente que en las series anuales. El sector Electricidad y Suministro de Agua, que se
comportaba aciclicamente, vemos que ahora mantiene un comportamiento prociclico
consistente. Nuevamente destacamos el movimiento que mantiene esta variable con la
Tasa de Interés, prociclicos para rezagos de 4, 3 y 2 periodos, aciclico
contemporaneamente y anticiclico para 2 y tres periodos positivos. Los coeficientes
prociclicos no son de extrafiarse ya que esperariamos que un aumento de la Inversién
Total en la economia aumente el producto en cada uno de los sectores, ahora bien, los
resultados que nos arrojan caracteristicas anticiclicas si son peculiares e importantes a
tomar en consideracion para un estudio de sus causas posteriormente.

De esta manera terminamos nuestro andlisis de series trimestrales y el de

resultados en general, pasando a sacar las respectivas conclusiones de lo que observamos
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en los diferentes cuadros de correlaciones calculados, tanto anuales como la robustez

que presentaron para los coeficientes trimestrales.
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CAPITULO V: Analisis de Volatilidad

V.1 Analisis de las Desviaciones Estandar:

Para completar nuestro estudio sobre los ciclos sectoriales que ocurren dentro de
la economia venezolana quisimos analizar el nivel de variabilidad que presentaban cada
una de las series de los componentes ciclicos calculados, con la finalidad de determinar
la sensibilidad que pudieran tener cada uno de los sectores o variables respecto a las
fluctuaciones del ciclo economico de la economia.

Cuadro 20

Cuadro de Volatilidades

HP 10 HP 100 HP 400
vs. PIB vs. PIB | vs. PIB vs. PIB | vs. PIB
R vs. PIB |vs. PIB Pet No Pet h) vs. PIB Pet No Pet F) vs. PIB Pet No Pet
Petroleo Crudo y Gas Natural 0.044 1.580 1.064 1.518 0.061 1.580 1.103 1.332 0.082 1.752 1.091 1.403
Industria y Refinacion de Petrdleo 0.048 1.721 1.159 1.653 0.057 1.463 1.021 1.233 0.075 1.586 0.988 1.270
Total Sector Petrolero 0.042 1.485 1.000 1.427 0.056 1.432 1.000 1.207 0.076 1.606 1.000 1.286
Agricultura 0.025 0.897 0.604 0.862 0.030 0.785 0.548 0.661 0.033 0.707 0.440 0.566
Mineria 0.111 3.942 2.655 3.788 0.184 4.730 3.302 3.986 0.250 5.325 3.316 4.264
Industria Manufacturera 0.033 1.193 0.804 1.146 0.044 1.136 0.793 0.958 0.052 1.111 0.692 0.889
Electricidad y Suministro de Agua 0.026 0.912 0.614 0.876 0.030 0.771 0.538 0.650 0.036 0.762 0.474 0.610
Construccién 0.091 3.228 2.174 3.101 0.146 3.769 2.631 3.176 0.199 4.236 2.638 3.392
Comercio, Restaurantes y Hoteles 0.050 1.778 1.197 1.708 0.074 1.903 1.329 1.604 0.086 1.837 1.144 1.471
Transporte y Almacenamiento 0.047 1.678 1.130 1.612 0.067 1.717 1.199 1.447 0.085 1.797 1.119 1.439
Comunaciones 0.032 1.143 0.769 1.098 0.049 1.251 0.874 1.054 0.065 1.380 0.859 1.105
Instituciones Financieras 0.095 3.403 2.292 3.270 0.138 3.567 2.490 3.006 0.166 3.539 2.204 2.834
Seguros 0.133 4.747 3.197 4.561 0.194 5.008 3.497 4.220 0.264 5.613 3.495 4.494
Bienes Inmuebles 0.012 0.431 0.290 0.414 0.019 0.496 0.347 0.418 0.026 0.551 0.343 0.441
Servicios Prestados a las Empresas 0.048 1.697 1.143 1.630 0.077 1.991 1.390 1.678 0.099 2.106 1.312 1.687
Servicios Comunales Sociales y Pers. 0.029 1.023 0.689 0.983 0.060 1.553 1.085 1.309 0.085 1.800 1.121 1.442
Total Sector No Petrolero 0.029 1.041 0.701 1.000 0.046 1.187 0.829 1.000 0.059 1.249 0.778 1.000
Total PIB 0.028 1.000 0.674 0.961 0.039 1.000 0.698 0.843 0.047 1.000 0.623 0.801
Tasa de Interés 0.129 4.599 3.098 4.419 0.177 4.569 3.190 3.851 0.207 4.401 2.740 3.524
Tipo de Cambio Nominal 0.107 3.817 2.571 3.667 0.163 4.191 2.926 3.532 0.204 4.337 2.701 3.473
Gasto PUblico 0.082 2.921 1.967 2.806 0.099 2.555 1.784 2.153 0.106 2.256 1.405 1.807
Consumo 0.037 1.307 0.880 1.256 0.056 1.440 1.006 1.214 0.072 1.528 0.951 1.223
Gasto Total 0.034 1.216 0.819 1.168 0.054 1.380 0.964 1.163 0.069 1.461 0.910 1.170
Inversion 0.102 3.650 2.458 3.507 0.152 3.927 2.742 3.309 0.192 4.085 2.544 3.271
Inversion Publica 0.163 5.813 3.915 5.585 0.226 5.811 4.058 4.897 0.261 5.542 3.451 4.438
Inversion Privada 0.141 5.015 3.378 4.819 0.189 4.880 3.407 4.113 0.233 4.947 3.081 3.961
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Para este fin, calculamos la desviacion estandar tomando como base la
metodologia usada por Séez en su estudio®, de cada serie por separado calculamos su
volatilidad individual, y luego la variacion relativa respecto al PIB Total, el Petrolero y
el no Petrolero, dividiendo las desviaciones estandar individuales con las desviaciones
estandar de éstas series para el producto total.

Las series que presentan una mayor volatilidad o variacion a traves del periodo
comprendido entre 1950 y 2000 para todos los parametros de filtrado, son la Inversion
Publica con desviaciones estandar de 0.16 (HP 10), 0.22 (HP 100) y 0.26 (HP 400); la
Inversion Privada con 0.14 (HP 10), 0.18 (HP 100) y 0.23 (HP 400); la Tasa de Interés
va desde 0.12 (HP 10) hasta 0.20 (HP 400); los Seguros desde 0.13 (HP 10) hasta 0.26
(HP 400), y Mineria con valores entre 0.11 (HP 10) y 0.25 (HP 400). Dentro de las que
menos varian o presentan valores bajos tenemos los Bienes Inmuebles con 0.019 en
promedio, Agricultura con 0.03 aproximadamente, Electricidad y Agua con desviaciones
desde 0.026 (HP 10) hasta 0.036 (HP 400).

Estos resultados parecen acordes con la intuicion econdémica; no es dificil prever
que la Inversion varie de manera considerable ya que esta responde a cualquier cambio
coyuntural de la economia, sobre todo en los ultimos afios en que los mercados
globalizados han disminuido las restricciones al movimiento de capitales. Por otro lado
los sectores menos volatiles son ramas pertenecientes a industrias de primera necesidad

como la Electricidad, el Suministro de Agua, los Bienes Inmuebles y la Agricultura por

22 gaez T, Francisco J., “Patrones Ciclicos de la Economia Venezolana”, mimeo Universidad
Complutense de Madrid 2001.
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lo que su desviacion baja resulta de la condicion inelastica que éstos presentan mas por
el lado de la produccion que por el lado de la demanda.

En cuanto a las desviaciones relativas respecto al PIB Total, Petrolero y No
Petrolero tenemos que la Inversion Publica varia casi cuatro veces mas que los
componentes ciclicos del Sector Petrolero, méas de cinco veces que el No Petrolero, y
casi 6 veces mas que el PIB Total. Asi mismo, la Inversion Privada varia 5 veces mas
con respecto al PIB, mas de tres veces respecto al Petrolero, y casi 5 veces respecto al
PIB No Petrolero. Vemos que la Tasa de Interés varia casi 5 veces respecto al PIB, méas
de cuatro veces respecto al PIB No Petrolero, y cuatro veces respecto al PIB Petrolero.
La Inversion Total varia aproximadamente cuatro veces con respecto al PIB, 2,5 veces
respecto al PIB Petrolero y tres veces mas que el PIB No Petrolero®. Si comparamos la
variabilidad de la Inversion respecto al Producto para la economia Norteamericana,
vemos que la Inversion es hasta tres veces mas volatil que el producto (King y Rebelo,
1993)**, un poco por debajo a los resultados obtenidos en el presente estudio. Por su
parte Basu y Taylor (1999)* consiguen una volatilidad de la Inversion de 3 veces la del
Producto para la economia Argentina. EI Consumo varia casi 1,5 veces mas que el

Producto Total, un poco menos que el Producto Petrolero (aproximadamente 0.9 veces)

2 En los resultados obtenidos por Séez tenemos que la Inversion es de 2 a 6 veces més volatil que el
Producto Total.

? King, Robert; Revelo, Sergio, “Low Frequency Filtering and Real Business Cycles” (1993), Journal of
Economics Dynamics and Control, 1993, volumen 17, pp 207 — 231

% Basu, Susanto; Taylor, Alan, “Business Cycles in Internacional Historical Perspective” (1999), National
Bureau of Economic Research, wp-W7090.
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y un poco méas que el Producto No Petrolero (1.15 veces). Por su parte en la

investigacion realizada por Saez se indica:

"De hecho, la volatilidad del consumo en Venezuela sdlo es comparable a la encontrada en
Kose y Diezman (2001), para el promedio de 22 economias africanas (2.02), y por Backus
y Kehoe (1992), para la economia noruega para el periodo 1950-1983 de 2.90 o por
Danthine y Donaldson (1993) para la economia de Sudéfrica (2.06) en el lapso 1960:1-

1983:37%

Basu y Taylor por su parte concluyen que el Consumo varia aproximadamente
0.73 veces que el Producto para el caso Argentino y 0.64 veces para el caso Sueco. Por
el lado de los sectores, tenemos que la Mineria varia aproximadamente cuatro veces mas
que el PIB Total, tres veces con respecto al PIB Petrolero y casi cuatro veces respecto al
No Petrolero. La Construccion se mueve casi cuatro veces mas el PIB Total, mas de dos
veces que el Producto Petrolero y tres veces mas que el No Petrolero. Las Instituciones
Financieras son 3,5 veces mas volatil que el PIB Total, 2,5 veces mas que el PIB
Petrolero y tres veces mas que el No Petrolero. Los Seguros se mueven mas de cinco
veces que el PIB Total, 3,5 veces mas que el PIB Petrolero y casi 4,5 veces mas que el
PIB No Petrolero. Estas serian las variables que se ven mas afectadas por el ciclo
economico de la actividad nacional general.

En los Sectores que varian muy poco relativamente, 0 que Se ven menos

afectados por el ciclo de la economia, tenemos otra vez los sectores relativos a

% gaez T., Francisco J., “Patrones Ciclicos de la Economia Venezolana”, mimeo Universidad
Complutense de Madrid 2001.
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actividades de primera necesidad. La Agricultura que varia casi 0.7 veces menos que el
PIB Total, casi la mitad que el PIB Petrolero y menos de 0.75 veces que el PIN No
Petrolero. EI movimiento de los Bienes Inmuebles es menos de la mitad que el del PIB
Total, casi la quinta parte que el del PIB Petrolero y 2,5 veces menos que el PIB No
Petrolero. Por ultimo la Electricidad y Suministro de Agua se mueve un poco menos que
el PIB Total (0.9 veces), la mitad que el PIB Petrolero y 0.75 veces que el PIB No

Petrolero.

V.2 Andlisis de Volatilidades por Periodos:

En esta seccion vamos a analizar como ha evolucionado la volatilidad en los
diferentes sectores y variables antes y después de periodos de shock. Con estas
comparaciones se busca corroborar las evidencias expuestas en el capitulo 111 sobre el
analisis de los datos, es decir, que los lineamientos que seguia la economia venezolana
en la década de los sesenta y setenta son muy diferentes de los que siguen para las
décadas posteriores. Tomamos para todas las series las desviaciones estandar antes y
después de 1976, periodo posterior a la Nacionalizacion del Petrdleo, y punto de declive
para el PIB per capita de la economia. Luego para cada una de ellas observamos el punto
donde sus ciclos se hacian mas o menos pronunciados, denotandolos como el punto de

quiebre de la serie para calcular los cambios en sus volatilidades.*’

2 Es necesario indicar que para los periodos donde la serie se ha mantenido con fluctuaciones constantes o
parecidas no se ha tomado ningin periodo como afio de quiebre, por lo que aparecerd indicado como NA

95



Cuadro 21

Cuadro de Volatilidades por Periodos

HP 10 HP 100 HP 400
50-76 76-00 3;2;; Antes AQ De:‘g‘es 50-76 76-00 gl:‘l‘:s:e Antes AQ De:‘g'es 50-76 76-00 &:‘I‘;gﬁe Antes AQ De:‘g'es

Petrdleo Crudo y Gas Natural 0.047 0,042 72 0037 | 0051 0.060 0.064 56 0048|0069 0,077 0.086 56 0056|0094
Industriay Refinacion de Petroleo 053 0.04 9 0025 | 0058 0.063 050 9 0081|0067 0.084 0.061 69 04 0.079
[Total Sector Petrolero 047 0.0 9 0.084_| 0047 0.059 053 7 0043|0063 0.07 0073 76 07 0.073
[Agricultura 027 0.0 8 0025 | 0024 0, 031 0 0083|0012 0.08 0,034 4 03 0.082
Mineria 123 0.0 A NA NIA 0. 1 A NA NA 0.1 0.154 30 0.159
Industria Manufacturera 027 0.040 3 0.027_| 003 0, 0 3 0039|0058 0.04 0.057 04 0.053
Electricidad y Suministro de Agua 025 0.027 72 0.024_| 002 0, 0 8 0.083_|_ 0028 0.08 0.034 03 0.082
Construccion 052 121 7 0052 | oLl 0.001 1 7 0.080_|_0.84 0.14 0.250 7 13 0.244
Comercio, Restaurantes y Hoteles 04 055 73 0.046_| 0056 0.068 081 73 0.064_|_ 0082 0.080 0.095 73 07 0.09
Transporte y Almacenamiento 04 050 73 0.041_| 0048 0.060 074 73 0059|0071 0.079 0.091 73 079 | 008
Comunicaciones 02 036 74 0.028_| 0036 0.041 057 74 0.040_|__ 0056 0.053 0077 7 053|007
Instituciones Financieras .10 .093 N/A N/A N/A 0.169 .128 N/A N/A N/A 0.199 0.151 84 .192 0.14¢
Seguros 0224 0.084 81 0.206_| 0053 0315 0.131 78 0310|0093 0.447 0.165 88 0332 | 0051
Bienes Inmuebles 0011 0.013 85 0012_| 0012 0.022 0.018 85 0023 | 0014 0.085 0.022 58 0031|0016

ervicios Prestados a las Empresas 0,044 0.049 74 0040 | 0049 0.073 0.080 85 009 | 0048 0.102 0.099 88 0118 | 0057

ervicios Comunales Sociales y Pers. 0.021 0.031 88 0085 | 0012 0.047 0.065 88 0074|0024 0.086 0.085 91 0098|0027
[Total Sector No Petrolero 0022 0.03 74 0023 _| 0035 0.081 0.059 74 0.027_|_ 0059 0,042 0074 74 0.03L_|_ 0076
[Total PIB 0.024 0.082 NIA NA NIA 0.028 0.049 75 0029 | 0048 0.083 0.060 75 0.03L_| 0060
[Tasa de Interés 0.000 0.192 89 0106_| 0212 0.008 0.264 89 0137|029 0.013 0308 89 0151|0348
Tipo de Cambio Nominal 0.039 0.152 79 0042 | 0162 0.059 0.230 79 0.060_|_0246 0.085 0.280 76 0090 | 0280
Gasto Piblico 0.108 0.037 52 0178 | 0035 0.126 0.058 52 0200|0056 0.133 0.067 52 0206 | 0066
Consumo 0,022 0.030 61 0.065_| 0029 0.059 0.052 63 0.081_| 0048 0.075 0.066 72 0.08L_| 0066
Gasto Total 0.038 0.029 62 0.057_| 0027 0.056 0.050 65 0070|0049 0.071 0.064 73 0077_|_0061
Inversion 0072 0.129 7 0074 | 0125 0.110 0.191 74 0103|0485 0.145 0.236 74 0.132_|_ 0233
Inversion Pablica 0.175 0.152 NIA NIA NIA 0.248 0.201 NIA NIA NA 0.285 0233 NIA NIA NIA
Tnversion Privada 0.083 0.187 71 0.084 | 0179 0.116 0.250 74 0106 | 0238 0.152 0302 71 0132 | 0291

Dentro de la informacidn contenida en este ultimo cuadro lo mas resaltante a
observar serian los cambios en volatilidad que han sufrido las principales variables y
sectores medidos con su desviacion estandar. Tenemos que el Sector Petrolero
disminuyd su variabilidad después del afio 76 de 0.047 a 0.036. La Mineria también se
vio disminuida en volatilidad, sobretodo para antes y después del afio 1963, (punto de
quiebre para esta serie), que paso de 0.305 a 0.159 en HP 400. La Construccién aumentd
su volatilidad después del afio 1976, de 0.091 a 0.191 para HP 10; y para después de su
periodo de quiebre, 1974, aumento a casi mas del doble todos los parametros utilizados.
El Sector de Seguros experiment6 el cambio mas pronunciado para la division de los
periodos, pasd a ser menos de la tercera parte de lo volatil que era para antes y después

de 1976, asi como cuando se calcula con su afio de quiebre 1981. En la parte de las

dentro del cuadro. Consideramos entonces que la volatilidad descrita en el Cuadro 26 resume su
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variables, tenemos que el Gasto Publico paso a tener casi la mitad de la volatilidad que
tenia antes de 1976, y para el afio de quiebre 1962, paso a tener menos de la tercera parte
de la volatilidad antes de ese periodo consistente para todos los pardmetros usados. La
volatilidad de la Inversion aumento en casi 1,5 veces para los periodos de comparacion,
tanto para 1976 como para 1974 como afio de quiebre.

Estos cambios pronunciados dentro de los ciclos que describen cada uno de los
sectores y variables de la economia venezolana, no hace méas que evidenciar la
inconsistencia e irregularidad del comportamiento en la actividad econémica del pais a
través de las décadas. Esto lo que hace es complicar la aplicacion de medidas en el
campo de la politica econdémica al no haber un patrén claro y consistente que arroje

resultados claros sobre el camino a seguir dentro de este escenario.

variabilidad general a través de todo el periodo de estudio.
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CAPITULO VI: Conclusiones

Para finalizar nos gustaria resaltar los resultados mas importantes que obtuvimos a
lo largo de nuestra investigacion. En primer lugar, los cambios que ha experimentado la
economia venezolana durante de la ultima mitad del siglo pasado en términos de
crecimiento econdmico®. En este sentido, la economia venezolana pasé de tener tasas de
crecimiento interanual reales de 7,87% para la década de los cincuenta y 5,73% para la
década de los sesenta, a tener tasas de 0,43% para la década de los ochenta y 2,02% para
la década de los noventa. Para el sector No Petrolero el cambio fue de 8,20% para las
primeras décadas a 0,17% y 1% para las Gltimas del periodo. Por su parte el sector
Petrolero no escap0 a esta tendencia, al pasar de tasas de crecimiento interanuales de
6,69% y 2,69% a 0,61% y 4,66%, destacando el decrecimiento sufrido en la década de
los setenta de -4,65%. Esta dindmica es consistente con la evidencia presentada por
Ayala y Bello (2001)* y por Bello y Restuccia (2002)* en términos del PIB por
habitante y la productividad por trabajador. En nuestro trabajo una dinamica similar para
el PIB por trabajador de los distintos sectores.

Igualmente, la economia venezolana present6 un cambio estructural en términos de

ciclo economico, ya que a partir de los setenta se hicieron mas pronunciadas y mas

%8 Esta claro que estos resultados no entran dentro de los objetivos principales de nuestro estudio, sin
embargo, y como se expuso en su momento era importante situarse dentro de las caracteristicas y
peculiaridades de la economia venezolana.

% Ayala, Norka y Bello, Omar, “Hechos estilizados del crecimiento en Venezuela”, (2001), mimeo
Vicepresidencia de Estudios, Banco Central de Venezuela.

% Bello, Omar; Restuccia, Diego, “Venezuela's growth experience” (2002), mimeo University of Toronto.
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cortas las fluctuaciones de la actividad econdmica; tal y como observamos en el capitulo
V sobre volatilidad donde comparabamos los cambios en la variabilidad que sufria cada
una de las series para antes y después de determinados periodos.

En segundo término, vale la pena referirnos a los resultados contenidos en el
Cuadro 22 donde se muestran las correlaciones del componente ciclico del producto
sectorial con respecto a los componentes ciclicos del PIB Total, del PIB Petrolero y del
PIB No Petrolero™.

Encontramos evidencia que respecto al PIB Total, la mayoria de los sectores se
comportan prociclicamente. En tal sentido destacan: Petroleo Crudo, Comercio,
Industria Manufacturera, Construccion, Bienes Inmuebles, Instituciones Financieras,
servicios Comunales Sociales y Personales, Servicios Prestados a las Empresas,
Transporte y Almacenamiento. No es de extrafiar este hecho ya que el PIB Total
representa la suma de todos los distintos sectores dentro de la economia y sus
movimiento en componentes ciclicos seran determinados por el comportamiento que
estos mantengan en cada uno de los sectores. Por otra parte el Gasto total, el Consumo,
la Inversion Total, la Privada y la Publica resultaron prociclicos. Es de destacar, por
ejemplo, el resultado obtenido para el consumo, que se evidencia prociclico y adelantado
un periodo, lo que concuerda con los resultados obtenidos por el estudio de Saez. Luego

tenemos que los sectores de refinacion de Petroleo, Agricultura, Mineria y Seguros vy

3! Denotamos con una P cuando el movimiento del sector o variable es prociclico, con una A cuando es
aciclico y con AT cuando es anticiclico. Agregamos NC cuando los resultados obtenidos son no
consistentes para los distintos valores del parametro de suavizacion del filtro y por Gltimo colocamos entre
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Tasa de Interés son aciclicos pero no de manera consistente ya que presentan indicios
leves de prociclicidad en sus comportamientos. Por ultimo tenemos a los sectores de
Comunicaciones, Electricidad y Suministro de Agua, con movimientos aciclicos y
consistentes. Notese que este resultado se alcanzo para sectores de servicios publicos los
cuales, durante el periodo de estudio, tuvieron en manos del estado y cuya dinamica
pudo estar mas relacionada a la ampliacion de cobertura para atender las necesidades de
la poblacion que a factores de indole estrictamente econémica.

Para el caso del Gasto Publico podriamos encontrar opiniones cruzadas, ya que un
razonamiento keynesiano nos llevaria a esperar aumentos del Gasto en periodos de
recesion y disminuciones o ahorros del mismo en periodos de auge, mientras que la
teoria clasica mantendria una estrategia de Gasto méas conservadora y poco variable tal y
como lo evidencia nuestro estudio®.

Pasando al analisis del comportamiento de los componentes ciclicos con respecto
al componente ciclico del sector Petrolero, podemos decir que es evidente un
comportamiento aciclico generalizado, exceptuando obviamente los sectores ligados a
esa actividad economica.

Asi, el sector Petroleo Crudo y Gas Natural, y la Industria y Refinacion de Petréleo

son los dnicos en mostrar prociclicidad respecto al PIB Petrolero, encontrando

paréntesis, los rezagos en los que se comporta la variable de la manera en que se indica, (asumiendo que
cuando no se coloca nada el comportamiento es contemporaneo).

%2 Es importante resaltar que para el estudio de Saez el comportamiento que mantiene el gasto publico es
fuertemente prociclico con respecto al PIB Total.

100



anticiclicidad para la Electricidad y Suministro de Agua aungue de manera no

consistente
Cuadro 22
Conclusiones respecto a los Agregados
Resumen de Resultados PIB TOTAL PIB PETROLERO| PIB NO PETROLERO
Total PIB - P p
Total Sector Petrolero P - A
Total Sector No Petrolero P A -
Petréleo Crudo y Gas Natural P P A
Industria y Refinacion de Petréleo A-NC P A
Comercio, Restaurantes y Hoteles P A P
Industria Manufacturera P A p
Construccion P A P (0,-1)
Agricultura A-NC A A-NC
Bienes Inmuebles P A P (0,-1)
Mineria A-NC A A
Comunicaciones A A-NC A
Electricidad y Suministro de Agua A AT-NC (+1) A
Instituciones Financieras P A-NC P (0,+1)
Seguros A-NC A-NC P-NC
Servicios Comunales Sociales y Personales P (0,+1) A P
Servicios Prestados a las Empresas P A P (0,-1)
Transporte y Almacenamiento P A P
Tasa de Interés A-NC A A-NC
Tipo de Cambio Nominal A A A
Gasto Total P (0,+1) A P
Consumo P (0,+1) A P
Gasto Publico A A A-NC
Inversion Total P A P (0,-1)
Inversion Privada P (0,-1) A P (0,-1)
Inversion Piblica P A p

Es importante recalcar que en una situacioén de precios altos del petréleo el PIB
petrolero podria estar por debajo de su tendencia y viceversa. La mayor influencia del
petréleo sobre la economia no pareceria estar ligada al volumen producido de
hidrocarburos, si no al gasto que realiza el fisco del ingreso proveniente de esta actividad.

Por otra parte, tenemos que para el sector No Petrolero las relaciones con los
sectores ligados a la industria petrolera son aciclicas y consistentes, al igual que para
otros sectores como la Agricultura, la Mineria, Comunicaciones, Electricidad y

Suministro de Agua, Tasa de Interés, Tipo de Cambio Nominal y Gasto Publico. Las
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demas correlaciones evidencian ser de comportamiento prociclico generalizado. Estos
resultados son claramente esperados una vez dicho que el PIB Total se comportaba
prociclicamente respecto a la mayoria de los sectores, ya que la actividad no petrolera
dentro de la economia venezolana como ya lo analizamos en el capitulo 111 esta cerca de
representar el 70% de la actividad econdémica total.

En relacion con los resultados obtenidos entre cada uno de los sectores y las
variables escogidas para nuestra investigacion cabe destacar lo siguiente®*: notamos que
el comportamiento que mantienen todos los sectores de la economia con respecto a la
Tasa de Interés evidencia comovimientos de manera aciclica; sélo en el caso de la
Industria Manufacturera y de las Comunicaciones podemos observar que la aciclicidad no
es consistente. Este hecho parece no ser consistente con la teoria economica y con buena
parte de la evidencia empirica internacional, ya que se esperaria que el nivel de las tasas
de interés, al afectar negativamente la inversion, estuviera ligado al desempefio
economico de las actividades llevadas a cabo dentro del pais. Sin embargo, durante la
mayor parte del periodo analizado, hubo controles de tasas de interés. Adicionalmente, la
inversion en los Ultimos afos pareciera estar siendo afectada por variables
extraeconomicas como la inestabilidad politica y social, la inseguridad juridica e

institucional que han caracterizado a la mayoria de los paises latinoamericanos en los

%% Es bueno recalcar que la escogencia de estas variables estuvo basado en lo que considera la teoria como
las principales impulsadoras de la actividad econdmica, el consumo y la inversidn, otras variables como la
tasa de interés y el tipo de cambio nominal fueron incluidas debido a su sensibilidad a los ciclos de la
economia en general.
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ultimos 50 afios han sido determinantes en la generacion de confianza y credibilidad
economica.

Vemos que el Tipo de cambio Nominal también es otra variable con movimientos
independientes respecto a los descritos por los componentes ciclicos en cada uno de los
sectores desagregados del PIB. Solo Construccion y Agricultura no son consistentes en su
aciclicidad y vemos que Transporte y Almacenamiento ademas es anticiclico adelantado
un periodo.

Para la parte referida a Gasto Total, notamos una fuerte influencia del Consumo al
presentar en la mayoria de los sectores (todos exceptuando a la Electricidad y Suministro
de Agua) el mismo tipo de movimientos, mientras que la influencia del Gasto Publico es
mucho menor debido a su poca participacion dentro del total en el gasto. Llama la
atencion la aciclicidad que mantiene el sector de la Agricultura que se hubiera esperado
mantuviera componentes ciclicos correlacionados de manera positiva tal cual como se
demuestran para la Industria Manufacturera, sin embargo podemos decir que la
inelasticidad caracteristica del sector agricola (mayormente por el lado de la oferta que
por el lado de la demanda), predomina como factor en sus comovimientos.

Por ultimo en esta parte se tratd el tema de la Inversion, tanto Publica como
Privada. Vemos que para los sectores ligados a la industria petrolera, y al igual que con
todas las demas variables, se presenta un comportamiento totalmente aciclico. Tenemos 9
sectores (Comercio, Manufactura, Construccion, Bienes Inmuebles, Instituciones

Financieras, Seguros, Servicios Comunales Sociales y Personales, Servicios Prestados a
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las Empresas, y Transporte y Almacenamiento) prociclicos respecto a la Inversion Total,
lo que evidencia una fuerte correlacion de esta variable con la actividad econémica
nacional. Esto indicaria que cuando la serie de Inversion se aleja de su tendencia, se
esperaria que estos sectores también experimentaran alejamientos de sus respectivas, o lo
que es lo mismo decir que sus componentes ciclicos se comportan de manera conjunta y
directa. Por otra parte, se evidencia una condicion aciclica para sectores como la
Agricultura, lo cual no es sorprendente ya que no es un sector caracterizado por una
actividad capital intensivo sino mas bien trabajo intensivo; también se mantiene este
comportamiento para los Bienes Inmuebles, la Mineria, las Comunicaciones y la
Electricidad y Suministro de Agua; sorprendiendo este ultimo sector al considerarse
perteneciente a una industria basica de primera necesidad y la cual se esperaria

mantuviera correlaciones con respecto a las actividades de inversion, sobre todo

gubernamentales.
Cuadro 23
Conclusiones respecto alas Variables

TASA DE TC GASTO CONSUMO GASTO INV. INV. INV.
Resumen de Resultados INTERES | NOMINAL TOTAL PUBLICO | TOTAL PRIV. PUB.
Petréleo Crudo y Gas Natural A A A A A A A A
Industria y Refinacién de Petréleo A A A A A A A A
Comercio, Restaurantes y Hoteles A A P (0, +1) P (0, +1) A-NC P(0,+1) | P(0,+1) P
Industria Manufacturera A-NC A P P P P (0, +1) P P (0, -1)
Construccion A A-NC P (0, -1) P A-NC P (0, -1) A-NC P
Agricultura A A-NC A A A A P A
Bienes Inmuebles A A P P P P (0, -1) A A-NC
Mineria A A A-NC A-NC A A-NC A A-NC
Comunicaciones A-NC A A A-NC A A A A
Electricidad y Suministro de Agua A A P A-NC P-NC A P (0, +1) A
Instituciones Financieras A A P (0, +1) P (0, +1) P (0, -1) P (0, +1) P-NC P
Seguros A A A-NC A-NC P P-NC P P (+1)
Servicios Comunales Sociales y Personales A A P (0, +1) P (0, +1) [ P (0, +1) P P (0, +1)
Servicios Prestados a las Empresas A A P P P P (0,-1) P P (0,-1)
Transporte y Almacenamiento A A (0); AT (+1) P P P P (0, -1) P P
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Consideramos importantes las consideraciones hechas hasta el momento, y las
comparaciones en los movimientos que siguen los componentes ciclicos en cada una de
las series, en el sentido de dar luces e ideas de los efectos que pudieran causar cada uno
de los cambios surgidos o inducidos en las principales variables agregadas de la
economia.

Por altimo, vamos a referirnos a la volatilidad que presentan las distintas variables,
en especial la de la Inversion y la del Consumo. La Inversion Pablica es casi cuatro
veces mas volatil que los componentes ciclicos del Sector Petrolero, mas de cinco veces
que los del No Petrolero, y casi 6 veces mas que los del PIB Total. Asi mismo, la
Inversion Privada varia 5 veces mas con respecto al PIB, mas de tres veces respecto al
Petrolero, y casi 5 veces respecto al PIB No Petrolero. La Inversién Total varia
aproximadamente cuatro veces con respecto al PIB, 2,5 veces respecto al PIB Petrolero
y tres veces mas que el PIB No Petrolero. EI Consumo varia casi 1,5 veces mas que el
Producto Total, un poco menos que el Producto Petrolero (aproximadamente 0.9 veces)
y un poco mas que el Producto No Petrolero (1.15 veces). Vemos que la Tasa de Interés
varia casi 5 veces respecto al PIB, mas de cuatro veces respecto al PIB No Petrolero, y
cuatro veces respecto al PIB Petrolero. Estos resultados generales extraidos de nuestra
investigacion concuerdan con la mayoria de las investigaciones reportadas en la
literatura consultada; s6lo hay un hecho que pareciera ser un poco discordante, la
volatilidad del consumo es por lo general 4 veces mas volatil que el Producto mientras

que a nosotros este valor nos resulta un poco mas bajo.
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ANEXOS



ANEXOS A: Cuadros de Correlaciones Datos Anuales.

Cuadro Correlaciones respecto al Sector Mineria

HP 10 HP 100 HP 400
Sector T=-2|T=-1[T=0 |T=+lyT=+T=-2|T=-1|T=0 [T=+T=+AT =-2|T=-1|T=0 |T = +1yT = +2
Total PIB -0.22 -0.26] 0.19] 0.13[ 0.19] 0.16] 0.11f 0.31] 0.22] 0.13] 0.31f 0.27| 040] 0.28[ 0.13
Total Sector Petrolero -0.22 -0.13] 0.25| 0.11f 0.10f -0.01) 0.03] 0.24| 0.14) 0.06] 0.16| 0.17| 0.29] 0.18[ 0.07
Total Sector No Petrolero -0.10f -0.25| 0.08] 0.15[ 0.19] 0.20] 0.14f 0.26] 0.24] 0.15] 0.22| 0.20] 0.27] 0.25[ 0.13
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.22| -0.15| 0.28| 0.12| 0.08] -0.02f 0.01] 0.22| 0.12| 0.03] 0.14] 0.14] 0.26] 0.15| 0.04
Industria y Refinacion de Petrdleo -0.15| 0.00] 0.04f 0.06] 0.11] 0.06f 0.16] 0.26] 0.20] 0.17] 0.27| 0.35] 043| 0.32| 0.21
Comercio, Restaurantes y Hoteles 0.00f -0.18] 0.12] 0.11] 0.20] 0.26] 0.22) 0.37| 0.33] 0.25] 0.31] 0.33] 0.45] 041 0.29
Industria Manufacturera -0.18[ -0.11f 0.15| 0.24f 0.37] 0.07) 0.21)] 0.83] 0.33] 0.28] 0.21f 0.36| 0.45| 040 0.27
Construccion 0.08] -0.15[ -0.02] 0.07] 0.13] 0.32] 0.22| 0.26] 0.18] 0.08] 0.30] 0.27[ 0.31] 0.23] 0.11
Agricultura |50187 o.11[7042[ 0.04] -0.13|050i87| -0.10] 0.20] 0.03[ -0.06 -0.21] 0.05] -0.05] -0.09)
Bienes Inmuebles -0.07[ -0.06] 0.21] 0.06] 0.01] 0.29) 0.39] 0.58] 0.35] 0.19] 0.41f 0.52| 0.60] 0.40] 0.20]
Mineria -0.29[ 0.21f 1.00] 0.21] -0.29] 0.20) 0.59] 1.00] 0.59| 0.20f 0.40f 0.73| 1.00| 0.73] 0.40
Comunicaciones 0.08f 0.87[ 0.33] -0.13] -0.12] 0.20] 0.38] 0.24| -0.04| -0.15] 0.22[ 0.28[ 0.19| -0.02] -0.14
Electricidad y Suministro de Agua 0.21] 0.11] -0.10] -0.17{ -0.14] 0.27] 0.13] -0.06| -0.22] -0.27) 0.38] 0.28] 0.14] -0.10] -0.25
Instituciones Financieras -0.05( -0.21] -0.07[ -0.02] 0.04] 0.21] 0.04] 0.03] 0.01] -0.03] 0.25] 0.13[ 0.09] 0.00] -0.09
Seguros 0.35( 0.31 -0.13] -0.32] 0.04) 0.52] 0.55| 0.30] 0.08] 0.15] 0.56| 0.59| 0.39] 0.15] 0.09
Servicios Comunales Sociales y Personales 0.08] 0.13] 0.21] 0.17] 0.19) 0.47] 0.47] 041] 0.22| 0.02) 0.57] 0.55| 0.44] 0.20| -0.05
Servicios Prestados a las Empresas 0.07] -0.06| -0.06] 0.00] 0.29) 0.38] 0.28] 0.19] 0.10[ 0.08) 0.50] 041 0.29] 0.11] -0.02
Transporte y Almacenamiento 0.07] 0.02[ 0.01] 0.28] 0.08] 0.32}] 0.34] 0.31) 039 0.18] 0.25| 0.31] 0.31} 0.38] 0.23]
Tasa de Interés 0.03] 0.05| -0.16] -0.23] -0.16] 0.14] 0.09] -0.04[ -0.12[ -0.11] 0.16] 0.13] 0.05] 0.01] 0.00f
Tipo de Cambio Nominal -0.26] -0.05| 0.23] 0.41] 0.27] -0.23] -0.01f 0.22f 0.39 0.33] -0.14] 0.01] 0.16] 0.31] 0.29
Gasto Total 0.09] 0.10] 0.09] 0.18] 0.01] 0.39) 0.36| 0.28) 0.19[ -0.05] 0.41] 0.41] 0.36] 0.25| 0.02]
Consumo 0.01] 0.10] 0.10f 0.15( 0.08] 0.31} 0.33] 0.29] 0.20] 0.02} 0.34] 0.38] 0.37] 0.27] 0.07
Gasto Publico 0.21] 0.01] 0.01f o0.10f -0.18) 0.40| 0.20] 0.03] -0.02] -0.27) 0.45| 0.28] 0.08] 0.00[ -0.24]
Inversién Total -0.08] -0.19] 0.02] 0.14f 0.30] 0.12] 0.16] 0.31] 0.31) 0.28] 0.13] 0.21] 0.34] 0.34[ 0.28
Inversién Privada -0.30] -0.24] 0.10] 0.24f 0.28) -0.08 0.04] 0.27] 0.33 0.29 -0.02] 0.09] 0.27] 0.30] 0.25
Inversion Publica 0.28| 0.02 -0.01] 0.15( 0.17) 0.41] 0.34] 0.28] 0.29| 0.17) 0.37| 037| 0.35] 0.36| 0.23

:IProciclico -Anticiclico I:IAcicIico
Cuadro Correlaciones respecto al Sector Comunicaciones

HP 10 HP 100 HP 400
Sector T=-2|T=-1|T=0 |T=+yT=+YT=-2|T=-1|T=0 T=+1T=+2T=-2|T=—1|T=0|T=+1T=+2
Total PIB -0.10] -0.13| 0.07f 0.29] 0.09] -0.12] -0.11| 0.02] 0.15( 0.07f -0.20] -0.14f 0.01] 0.16f 0.19
Total Sector Petrolero -0.04] -0.01f -0.04] -0.06] -0.12] -0.24] -0.25 -0.25| -0.20
Total Sector No Petrolero -0.08] -0.13] 0.07] 0.32] 0.16] -0.07] -0.05] 0.07] 0.20
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.07] -0.09] -0.02| -0.06] -0.11} -0.28] -0.32| -0.27] -0.23
Industria y Refinacion de Petréleo 0.11] 0.28] -0.14] -0.06f -0.12) 0.06/ 0.16] -0.10] -0.05| -0.12] -0.09f -0.02] -0.15[ -0.10] -0.15
Comercio, Restaurantes y Hoteles -0.11) 0.01] 0.22f 0.89] 0.22] -0.11f 0.05| 0.21] 0.31] 0.21] -0.14] 0.01] 0.18[ 0.29] 0.28
Industria Manufacturera -0.09] -0.22] 0.01) 0.34] 0.47| -0.15[ -0.11] 0.10) 0.85| 0.46] -0.06| -0.01] 0.14] 0.34] 0.45
Construccion -0.06] -0.16[ -0.03] 0.19| 0.00} -0.08f -0.09] 0.01] 0.16| 0.13] -0.04f 0.05] 0.19] 0.36] 0.41]
Agricultura -0.10] -0.10f 0.23} 0.35| -0.06) 0.04f 0.02] 0.16] 0.15| -0.18} -0.05| -0.12] -0.05[ -0.09] -0.32
Bienes Inmuebles -0.15] -0.13[ 0.26) 0.40f 0.10} -0.21f -0.13) 0.11] 0.19] 0.08} -0.23] -0.15| 0.04[ 0.16] 0.17
Mineria -0.12] -0.13[ 0.33] 0.37| 0.08] -0.15| -0.04] 0.24] 0.33] 0.20] -0.14] -0.02] 0.19( 0.28] 0.22
Comunicaciones -0.21) 0.26f 1.00] 0.26( -0.21} 0.23] 0.61) 1.00f 0.61] 0.23} 0.47| 0.76] 1.00f 0.76] 0.47
Electricidad y Suministro de Agua -0.17f -0.03] -0.09] 0.18] 0.04] -0.13| -0.06] -0.08f 0.11] 0.05] -0.01] 0.00f -0.05] 0.05] -0.02
Instituciones Financieras -0.10f -0.10] -0.08] 0.22| 0.13] 0.05 0.02] -0.02f 0.06] -0.02] 0.15] 0.10] 0.06] 0.09] 0.03
Seguros -0.11f 0.07) 0.28] 0.28] -0.04] -0.08f 0.08] 0.25( 0.26] 0.09] -0.05] 0.11} 0.27] 0.33] 0.28
Servicios Comunales Sociales y Personales 0.15 0.20] 0.13] 0.15 0.07] 0.09] 0.13] 0.10f 0.07] 0.000 0.04] 0.12] 0.18] 0.22[ 0.24
Servicios Prestados a las Empresas 0.04f 0.07] 0.15 0.30] 0.14] 0.01] 0.07f 0.12) 0.17| 0.08] 0.01f 0.09] 0.17] 0.26] 0.26
Transporte y Almacenamiento 0.06] -0.04f -0.16] 0.22] 0.14] 0.11] 0.06] -0.01] 0.14f 0.08f 0.10] 0.14f 0.16] 0.28| 0.29
Tasa de Interés -0.06{ -0.10] 0.09 -0.17] -0.32 -0.31
Tipo de Cambio Nominal 0.04f 0.11] 0.23] 0.32] 0.38] -0.18] -0.01f 0.15| 0.26] 0.26] -0.30] -0.19| -0.08] -0.04
Gasto Total 0.01] 0.09] 0.05| 0.20] 0.06] 0.09] 0.15 0.15 0.20] 0.12} 0.21f 0.29| 0.32] 0.36] 0.32
Consumo -0.08 0.08] 0.12 0.16| 0.06] 0.02] 0.13] 0.17| 0.19] 0.14] 0.16] 0.28] 0.34] 0.37] 0.35
Gasto Publico 0.21] 0.01f -0.16] 0.16] 0.01] 0.28] 0.14 -0.02] 0.08[ -0.06f 0.28/ 0.18] 0.06] 0.11f 0.00]
Inversion Total 0.05| -0.14] 0.03] 0.25| 0.09] -0.02] -0.06f 0.06] 0.20] 0.14 -0.06] 0.01] 0.17] 0.32} 0.35
Inversién Privada -0.01) -0.16] 0.08] 0.31] 0.12] -0.03] -0.03] 0.16| 0.32[ 0.22] -0.04] 0.06] 0.26] 0.43] 0.42
Inversion Publica 0.00f 0.01] 0.08] 0.20f 0.09] -0.04] 0.01f 0.10f 0.18) 0.13] -0.02| 0.07] 0.17] 0.28| 0.28
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Electricidad y Suministro de Agua

HP 10 HP 100 HP 400
Sector T=-2|T=-1|T=0 [T=+1T = +fT SLT=0 [T=+T=+fT=-2[T=-1]T=0 |T =+YT = +2)
Total PIB -0.14 0.01 -0.08[ 0.16] 0.07] 0.00] -0.07 -0.03] 0.18] 0.10[ 0.03
Total Sector Petrolero -0.15 0.13 -0.07f 0.14] 0.33] 0.00{ -0.13| 0.04] 0.12] 0.19
Total Sector No Petrolero -0.03 -0.15 0.20[ -0.06] -0.20} -0.10f 0.02] 0.11] -0.05 -0.15
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.17 0.17 -0.04] 0.18] 0.33] -0.01] -0.14] 0.04] 0.13] 0.17
Industria y Refinacion de Petréleo -0.01 -0.08 -0.14] -0.05] 0.21] 0.07| -0.04] 0.09] 0.12| 0.27
Comercio, Restaurantes y Hoteles 0.06 -0.18 0.22 -0.10| -0.24] -0.04] 0.09] 0.20] -0.02] -0.13
Industria Manufacturera -0.08 -0.07 0.17| 0.00] -0.22] 0.01] 0.19] 0.29( 0.16] -0.03
Construccion -0.07 -0.08] -0.22] -0. . 0.16] 0.04] -0.02] -0.19] -0.06] 0.07[ 0.02] 0.00
Agricultura -0.12 -0.10] 0.03] -0.07f -0.11] -0.12] -0.19| -0.08] -0.01] -0.09] -0.08| -0.16] -0.11
Bienes Inmuebles -0.03] 0. H -0.09 0.01) 0.18] 0.19| -0.06 -0.24] 0.00] 0.14f 0.14] -0.03] -0.15
Mineria -0.14| -0.17] -0.10f 0.11] 0.21} -0.27] -0.22 -0.06
Comunicaciones 0.04]| 0.18] -0.09| -0.03] -0.17] 0.05| 0.11] -0.08
Electricidad y Suministro de Agua -0.23] 015 0.15] -0.23] -0.11] 0.30[400|
Instituciones Financieras 0.11f -0.01 0.05] -0.10f 0.10] 0.07| 0.32 . .
Seguros -0.01) 0.29] 0.28 -0.30] -0.18] 0.03f 0.22] 0.17| -0.20] -0.10] -0.02| 0.13] 0.08 -0.15| -0.05
Servicios Comunales Sociales y Personales -0.09] -0.31) -0.09] 0.02] 0.12] -0.04f -0.13] -0.03f 0.05] 0.15] -0.05] -0.10] -0.03] 0.04] 0.12
Servicios Prestados a las Empresas -0.01f 0.07] 0.19] -0.07 0.05] 0.10f 0.16] -0.01| -0.26] 0.05] 0.10[ 0.14] 0.01] -0.16
Transporte y Almacenamiento 0.01f 0.11] 0.17] -0.16 -0.12] -0.02] 0.07] -0.06] -0.10] -0.26 -0.14]| -0.04 -0.07| -0.05]
Tasa de Interés 0.08| 0.20] -0.03] 0.02] 0.07] 0.05| 0.20] 0.11] 0.16] 0.16] 0.06| 0.19] 0.14[ 0.18] 0.15
Tipo de Cambio Nominal 0.06] -0.19[ -0.29] -0.11] -0.01] 0.07| -0.16] -0.29] -0.24| -0.16] 0.11] -0.09( -0.21] -0.24] -0.22
Gasto Total -0.23] 0.14 0.19] -0.25] -0.16] 0.14] 0.26| 0.00] -0.16| 0.11 0.30] 0.14
Consumo -0.29] 0.10 0.24] -0.20] -0.21] 0.09] 0.31] 0.27] 0.00] -0.21] 0.07] 0.29] 0.29] 0.13
Gasto Publico 0.13] 0.13[ 0.33] -0.10] -0.16] 0.12] 0.20] 0.06] -0.02) 0.15] 0.24] 0.13] 0.07
Inversion Total 0.00] 0.12[ 0.19] -0.17 -0.05{ 0.04] 0.09] -0.12| -0.24] -0.20] -0.09] 0.00[ -0.12] -0.17
Inversién Privada 0.11] 0.07[ 0.01] -0.26 0.08] 0.02] -0.05| -0.25] -0.28] -0.11] -0.11] -0.12[ -0.24] -0.24|
Inversion Publica -0.21] 0.02| 0.19] 0.12| -0.05] -0.24] -0.02| 0.16] 0.16[ 0.07] -0.28] -0.06] 0.12] 0.15| 0.10
-Prociclico -Anticiclico I:IAcicIico
Cuadro Correlaciones respecto al Sector Instituciones Financieras
HP 10 | HP 100 HP 400
Sector T=-2|T=-1]T=0 [T =+1
Total PIB .
Total Sector Petrolero -0.04
Total Sector No Petrolero .
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.01
Industria y Refinacion de Petréleo -0.13
Comercio, Restaurantes y Hoteles .
Industria Manufacturera -0.01
Construccion -0.02
Agricultura
Bienes Inmuebles
Mineria -0.03

Comunicaciones

-0.02

Electricidad y Suministro de Agua

-0.03

Instituciones Financieras

0.16]

Seguros

Servicios Comunales Sociales y Personales

Servicios Prestados a las Empresas

Transporte y Almacenamiento

-0.03

0.31]

Tasa de Interés

0.18]

0.19

Tipo de Cambio Nominal

Gasto Total

Consumo

Gasto Publico

Inversién Total

Inversién Privada

-0.08

-0.09

Inversion Publica

-Prociclico
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Seguros

-Prociclico

-Anticiclico I:IAciclico

HP 10 I HP 100 | HP 400
Sector T=-2|T=-1]T=0 [T =+]]
Total PIB 0.32] 0.06] 0.03] 0.02 0.27
Total Sector Petrolero -o.on -0.15 -0.27
Total Sector No Petrolero 0.18[ 0.21] 0.20] 0.06
Petréleo Crudo y Gas Natural 0.31) -0.23| -0.33] -0.14
Industria y Refinacion de Petréleo -0.05] -0.24] -0.11
Comercio, Restaurantes y Hoteles 0.16] 0.16] 0.28] 0.22
Industria Manufacturera -0.08] -0.02] 0.25[ 0.23
Construccién 0.16] 0.26] 0.03| -0.10
Agricultura 0.08] -0.17] 0.01] 0.23]
Bienes Inmuebles 0.27) 0.06] 0.01f 0.20
Mineria 0.04] -0.32[ -0.13] 0.31]
Comunicaciones -0.04] 0.28] 0.28] 0.07|
Electricidad y Suministro de Agua -0.18] -0.30[ 0.28] 0.29
Instituciones Financieras -0.01] 0.27] 0.13| 0.07|
Seguros -0.06 -0.06)
Servicios Comunales Sociales y Personales 0.29] 0.22[ -0.01
Servicios Prestados a las Empresas 0.12[ 0.10] 0.21
Transporte y Almacenamiento 0.18] 0.24] 0.05| 0.06]
Tasa de Interés 0.05| 0.10[ -0.05| -0.16|
Tipo de Cambio Nominal 0.03] 0.07] 0.05 0.15]
Gasto Total 0.06] 0.03] 0.12] 0.13]
Consumo 0.09] 0.04] 0.04 0.14
Gasto Publico -0.09) -0‘04F 0.02
Inversion Total 0.24] 0.28[ 0.20] -0.10j
Inversion Privada 0.20] 0.17[ 0.18] -0.01
Inversién Publica o.o4i 0.12] -0.31

Cuadro Correlaciones respecto al Sector Servicios Comunales Sociales y Personales

HP 10

| HP 100

Sector

Total PIB

Total Sector Petrolero

Total Sector No Petrolero

Petréleo Crudo y Gas Natural

Industria y Refinacion de Petrdleo

Comercio, Restaurantes y Hoteles

Industria Manufacturera

Construccién

Agricultura -0.10
Bienes Inmuebles 0.12)
Mineria 0.02

Comunicaciones

0.00]

Electricidad y Suministro de Agua

0.15]

Instituciones Financieras

0.25

Seguros

Servicios Comunales Sociales y Personales

Servicios Prestados a las Empresas

Transporte y Almacenamiento

Tasa de Interés

Tipo de Cambio Nominal

Gasto Total

Consumo

Gasto Publico

Inversion Total

Inversion Privada

Inversion Publica

-Prociclico
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Cuadro Correlaciones respecto al SectorServicios Prestados a las Empresas

HP 10 HP 100 | HP 400
Sector T=-2|T=-1|T=0 [T=+1T = +2
Total PIB -0.11] 0.
Total Sector Petrolero 0.19] -0.05
Total Sector No Petrolero -0.23[ 0.
Petréleo Crudo y Gas Natural 0.22] -0.05
Industria y Refinacion de Petréleo 0.02] -0.05
Comercio, Restaurantes y Hoteles -0.33] 0.
Industria Manufacturera -0.26] -0.05
Construccién -0.28
Agricultura 0.00
Bienes Inmuebles -0.29
Mineria 0.29)
Comunicaciones 0.14]
Electricidad y Suministro de Agua |50 0.07
Instituciones Financieras -0.08] -0.03
Seguros -0.30]
Servicios Comunales Sociales y Personales 0.13]
Servicios Prestados a las Empresas -0.23
Transporte y Almacenamiento -0.14
Tasa de Interés 0.14]
Tipo de Cambio Nominal 0.12] -0.01
Gasto Total -0.13]
Consumo -0.08
Gasto Publico -0.31] -0.03
Inversion Total -0.22[ 0.
Inversion Privada -0.06[ 0.23
Inversion Publica |05 004

-Prociclico

-Anticiclico I:IAciclico

Cuadro Correlaciones respecto al Sector Transporte y Almacenamiento

Sector

Total PIB

Total Sector Petrolero

Total Sector No Petrolero

Petréleo Crudo y Gas Natural

Industria y Refinacion de Petrdleo

Comercio, Restaurantes y Hoteles

Industria Manufacturera

Construccién

Agricultura

Bienes Inmuebles

Mineria

Comunicaciones

Electricidad y Suministro de Agua

Instituciones Financieras

Seguros

Servicios Comunales Sociales y Personales

Servicios Prestados a las Empresas

Transporte y Almacenamiento

Tasa de Interés

Tipo de Cambio Nominal

Gasto Total

Consumo

Gasto Publico

Inversion Total

Inversién Privada

Inversion Publica

-Prociclico
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ANEXOS B: Cuadros de Correlaciones Datos Trimestrales.

Anexos B.1: Cuadros de Correlaciones para los Sectores.

Cuadro Correlaciones respecto al Total PIB (Trimestral)

HP 1600 HP 10000
Sector T=AT=3T=2[T=qT =0T =+ T=+4T=+3T = +4T = - AT =-JT=-2T = -4 T = 0] T = +]T = +AT = +3T = +4
Total PIB 0.26] -0.09] 0.05] 0.26] 1.00{ 0.26f 0.05[ -0.09] 0.26] 0.26] -0.07] 0.07{ 0.30] 1.00{ 0.30f 0.07{ -0.07| 0.26
Total Sector Petrolero 0.08) -0.08( -0.12| 0.24] 0.57( 0.16] 0.03] 0.14] 0.27] 0.15] 0.02| -0.04| 0.26] 0.54| 0.22| 0.11] 0.18] 0.27]
Total Sector No Petrolero 0.31] -0.11| 0.10f 0.21} 0.96[ 0.19] 0.04| -0.13] 0.23] 0.27] -0.13| 0.10{ 0.23] 0.93| 0.20| 0.03] -0.12] 0.21]
Petréleo Crudo y Gas Natural 0.11] -0.01] -0.03] 0.29] 0.61| 0.20{ 0.00{ 0.06] 0.22] 0.17] 0.07| 0.03[ 0.31f 0.59( 0.26{ 0.08f 0.11} 0.23
Industria y Refinacion de Petréleo -0.09 -0.32-»008 0.10| -0.10] 0.10] 0.33] 0.29] 0.02] -0.18] -0.26 -0.02f 0.15] -0.01] 0.15] 0.32f 0.26
Comercio 0.34] -0.03 0.14]-0.03] 0.87( 0.25| 0.10| -0.32] 0.25] 0.30] -0.04] 0.14f -0.01] 0.83| 0.25] 0.08] -0.32] 0.23|
Manufactura -0.17| 0.01] 0.03] 0.12] 0.72] 0.50f 0.17{ -0.09] -0.04| -0.17| 0.01] 0.03[ 0.15] 0.70f 0.50f 0.17{ -0.07| -0.02
Construccion 0.53| -0.01| 0.11] 0.14] 0.86[ 0.09{ -0.03[ -0.19] 0.33]_0.51] -0.01] 0.12 0.17] 0.86( 0.11f -0.03[ -0.18| 0.31
Bienes Inmuebles -0.06]_0.39] 0.40] 0.39] 0.45] 0.45] 0.17| -0.23| 0N -0.06] 0.38] 0.41| 0.41] 0.47| 0.46] o0.18] -0.20 |NE0NGH|
Mineria -0.26] 0.03| 0.06] 0.30| 0.06] 0.00f 0.12f 0.21] -0.10| -0.18] 0.07] 0.09[ 0.31] 0.13[ 0.07f 0.15[ 0.22| -0.05
Electricidad y Agua 0.41] 0.13| -0.14|-0.04| 0.62[ 0.26] -0.16] -0.25] 0.23] 0.39] 0.12| -0.13| -0.02] 0.61] 0.27| -0.16] -0.24] 0.23]
Instituciones Financieras y Seguros 0.17] 0.03| 0.32| 0.30] 0.59( 0.03| 0.02| -0.19] -0.08] 0.10] 0.00f 0.27{ 0.25] 0.49| -0.01] -0.03] -0.22] -0.12]
Comunicaciones 0.09] 0.28] -0.01] 0.22] 0.01] -0.15{ -0.29{ -0.17] -0.17] 0.12] 0.26] 0.01| 0.18{-0.03| -0.18| -0.27{ -0.18| -0.18
Servicios Prestados a las Empresas 0.14| -0.02| 0.05|-0.16) 0.76] 0.35( 0.11 0.09] 0.13[ -0.03| 0.04f -0.11] 0.74| 0.37f 0.11f -0.33| 0.07
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos 0.09] 0.03| 0.23]| 0.31] 0.44[ 0.27{ 0.13
Produc. Servicios del Gobierno General -0.04] 0.02] -0.06 0.17| 0.24
Resto de la Economia 0.17 -0.05| 0.53f 0.33
Transporte y Almacenamiento -0.11 0.04| 0.29f 0.71
Tasa de Interés 0.47| 0.55[ 0.40] 0.12]-0.20 b ! b . .
Tipo de Cambio Nominal 0.03] 0.07| -0.04]-0.21}-0.22 -0.02| 0.21] 0.31] 0.43] 0.10] 0.11] 0.02f -0.08]|-0.06] 0.11] 0.27] 0.34] 0.42]
Gasto Total 0.29] 0.03[ -0.05| 0.11} 0.77{ 0.30| -0.16] -0.20] 0.21] 0.24] 0.00f -0.05| 0.10] 0.72] 0.27| -0.18| -0.22] 0.17|
Consumo 0.40{ 0.10] -0.08] 0.08] 0.83| 0.29| -0.19| -0.29] 0.28] 0.35| 0.08] -0.08 0.09f 0.79 0.28| -0.20{ -0.30| 0.24
Gasto Publico -0.21] -0.16] 0.08] 0.04]-0.09] 0.04[ 0.07( 0.19] -0.16] -0.24] -0.18] 0.05f -0.01{-0.13| 0.00f 0.03[ 0.16] -0.17
Inversion Total 0.38] 0.03[ 0.12| 0.20] 0.91 0.28] 0.06] -0.20] 0.23] 0.35] 0.02| 0.13| 0.22] 0.90| 0.30] 0.05| -0.19] 0.21]
Inversion Privada 0.09] 0.26] 0.19] 0.36] 0.55[ 0.33] 0.01f -0.09] -0.25| 0.10] 0.26] 0.20f 0.39] 0.57( 0.34| 0.01f -0.09| -0.24
Inversion Publica 0.45] -0.11| 0.06] 0.04] 0.88] 0.19| 0.08| -0.22] 0.43] 0.41]| -0.12| 0.06 0.05f 0.86] 0.19f 0.07| -0.21} 0.41

:IProcicIico -Anticiclico | |Acic|ico
Cuadro Correlaciones respecto al Total Sector Petrolero (Trimestral)

HP 1600 HP 10000
Sector T=-4]T=3T=2T=JT=0T=+0T=+AT =+3T =+4T=-AT =3 T1=-2T =T =0T = +]T = +J 7T = +37 = +4
Total PIB 0.27] 0.14] 0.03] 0.16] 0.57 0.24| -0.12[ -0.08] 0.08] 0.27| 0.18] 0.11f 0.22] 0.54 0.26 -0.04[ 0.02| 0.15
Total Sector Petrolero 0.24] 0.20{ 0.19] 0.51] 1.00f 0.51] 0.19] 0.20| 0.24] 0.45| 0.47] 0.50f 0.71] 1.00] 0.71] 0.50| 0.47| 0.45|
Total Sector No Petrolero 0.23] 0.06[ -0.05| 0.02] 0.34[ 0.11] -0.20| -0.12] 0.04] 0.09] -0.05] -0.13| -0.04] 0.21] 0.04| -0.21] -0.11] 0.04]
Petrdleo Crudo y Gas Natural 0.19] 0.17( 0.16) 0.44] 0.97f 0.51] 0.15| 0.14] 0.21] 0.37] 0.40] 0.44| 0.64] 0.98] 0.70| 0.45] 0.43] 0.46|
Industria y Refinacion de Petréleo 0.29] 0.15[ 0.16] 0.43] 0.51| 0.14] 0.21] 0.28] 0.20] 0.58| 0.50] 0.49| 0.66] 0.68] 0.42| 0.41] 0.38] 0.25|
Comercio 0.15] 0.04| -0.07|-0.13| 0.27{ 0.16] -0.11] -0.18] 0.04] -0.01] -0.09| -0.18| -0.19] 0.11] 0.05| -0.15] -0.17| 0.02]
Manufactura -0.17| 0.09] 0.11] 0.06] 0.25] 0.30f 0.07{ -0.06] -0.03| -0.22] -0.01] 0.03[ 0.04] 0.21 0.27f 0.10f 0.05| 0.11
Construccion 0.38] 0.14] -0.03] -0.03] 0.33| 0.13| -0.25[ -0.22| 0.05| 0.30] 0.11] -0.02f -0.01] 0.26[ 0.08| -0.23[ -0.17| 0.05
Bienes Inmuebles 0.06| 0.22] 0.20] 0.17) 0.08] 0.01f 0.07{ -0.21] -0.32| -0.06] 0.09] 0.09[ 0.10] 0.07( 0.05[ 0.12 -0.08| -0.12
Mineria -0.24] -0.16] -0.14] 0.08] 0.21] 0.15[ 0.20{ 0.20] 0.15| -0.23| -0.12] -0.05[ 0.15] 0.28| 0.28] 0.37| 0.39] 0.38
Electricidad y Agua 0.17] 0.30f -0.07| -0.01] 0.23[ 0.21] -0.32| -0.32] 0.08] 0.06] 0.16] -0.12f -0.05] 0.15| 0.15| -0.25] -0.20] 0.13]
Instituciones Financieras y Seguros 0.04] 0.05| 0.05] 0.01} 0.07| -0.12f -0.17[ -0.23| -0.24] -0.13] -0.16| -0.18[ -0.22|-0.18[ -0.32
Comunicaciones 0.16] 0.30] 0.15] 0.15] 0.29] 0.18| -0.01| -0.19] -0.11] 0.41] 0.47] 0.33[ 0.27f 0.24[ 0.07 -0.14[ -0.31} -0.29
Servicios Prestados a las Empresas 0.04] 0.10] 0.04] -0.14] 0.16] 0.15 -0.10{ -0.23] -0.10] -0.09| -0.03| -0.06 -0.14f 0.11| 0.14f -0.05 -0.11} 0.01
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos 0.36| 0.28| 0.12] 0.09] 0.06 -0.01f -0.13[ -0.06] -0.16] 0.25] 0.21] 0.13[ 0.15] 0.17( 0.14] 0.07{ 0.14| 0.08
Produc. Servicios del Gobierno General -0.07] 0.05| -0.02] -0.31]-0.27| -0.03| -0.15[ -0.23| -0.29| -0.25] -0.18] -0.24
Resto de la Economia 0.30] -0.26] -0.21] 0.30| 0.30{ -0.26{ -0.29[ 0.30] 0.26| 0.24] -0.20] -0.15
Transporte y Almacenamiento -0.07] 0.22 0.09] 0.06f 0.26[ 0.27] 0.00] -0.22] -0.14] -0.12] 0.08| -0.04
Tasa de Interés 0.17] 0.14] 0.01]-0.17 -0.29] -0.07] -0.10] -0.19
Tipo de Cambio Nominal 0.13] 0.23| 0.23] 0.22] 0.16f 0.36] 0.44| 0.42| 0.43]| 0.32) 0.42| 0.47
Gasto Total 0.22] 0.11| -0.15/-0.06] 0.23[ 0.12] -0.27| -0.28] -0.05] 0.05] -0.04| -0.25
Consumo 0.24] 0.13] -0.20]-0.12f 0.31] 0.16| -0.25| -0.31] 0.08] 0.09] 0.00| -0.26
Gasto Publico -0.08] -0.05| 0.13| 0.11]-0.17] -0.06] -0.05] 0.06] -0.32] -0.11| -0.10| 0.02| -0. .
Inversion Total 0.32] 0.20( -0.01]-0.03] 0.34[ 0.17| -0.22| -0.25] 0.00] 0.24] 0.14] -0.02{ -0.03] 0.25| 0.09| -0.22]| -0.21]| -0.01]
Inversion Privada 0.17| 0.22| 0.05] 0.07] 0.14] 0.07f -0.18] -0.26] -0.27| 0.13| 0.16] 0.03[ 0.06] 0.13[ 0.03| -0.16{ -0.17| -0.16
Inversion Publica 0.31] 0.12] -0.02] -0.07] 0.35| 0.18| -0.17| -0.18] 0.14] 0.22| 0.07] -0.04| -0.07{ 0.25[ 0.10{ -0.19f -0.17| 0.08
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Cuadro Correlaciones respecto al Total No Petrolero (Trimestral)

HP 1600 HP 10000
Sector T=A[T=3T=2[T=qT =0T =+ T=+4T=+3T = +4T = - AT =-JT=-2T = -4 T = 0] T = +]T = +JT = +3T = +4
Total PIB 0.23| -0.13| 0.04] 0.19] 0.97| 0.97f 0.20{ 0.13] -0.10] 0.21] -0.12] 0.03[ 0.20] 0.93 0.23| 0.10[ -0.13] 0.27
Total Sector Petrolero 0.04] -0.12| -0.20| 0.11} 0.34] 0.34| 0.01] -0.05| 0.07] 0.04] -0.11} -0.21| 0.04] 0.21] -0.04| -0.13] -0.05] 0.09]
Total Sector No Petrolero 0.30] -0.13 0.11} 0.18} 1.00{ 1.00] 0.16] 0.15] -0.12] 0.28] -0.11| 0.14| 0.22] 1.00| 0.22| 0.14] -0.11] 0.28|
Petréleo Crudo y Gas Natural 0.09] -0.03] -0.09] 0.19] 0.40{ 0.40{ 0.06{ -0.05] 0.01] 0.09] -0.03| -0.11| 0.12f 0.28] 0.02f -0.13| -0.10| 0.06
Industria y Refinacion de Petréleo -0.17 -0.22]-0.09] -0.09] -0.19{ -0.01} 0.23] -0.15 -0.26]-0.13] -0.23] -0.07| 0.14f 0.14
Comercio 0.35] -0.03| 0.18]-0.05 0.92f 0.92] 0.22| 0.19 0.34] 0.00] 0.21f 0.01f 0.91] 0.28] 0.19] -0.32f 0.31
Manufactura -0.13] 0.02| 0.02] 0.08| 0.74] 0.74| 0.47( 0.22| -0.08] -0.09] 0.05] 0.05[ 0.13] 0.73[ 0.49| 0.19] -0.10| -0.05
Construccion 0.50| -0.05] 0.11] 0.11] 0.89] 0.89f 0.04[ 0.09] -0.17| 0.47| -0.05] 0.11f 0.14] 0.88( 0.09f 0.07{ -0.17| 0.37
Bienes Inmuebles -0.10] 0.37| 0.38] 0.37] 0.46] 0.46f 0.52( 0.16] -0.18| -0.06] 0.39] 0.41 0.41] 0.49] 0.52| 0.17{ -0.19
Mineria -0.20] 0.09] 0.11)] 0.34] 0.02| 0.02 -0.04[ 0.08] 0.21] -0.09] 0.15] 0.14] 0.34] 0.07{ -0.01f 0.04[ 0.13] -0.21
Electricidad y Agua 0.42] 0.10{ -0.13|-0.08 -0.04] 0.65[ 0.28] -0.06f -0.23] 0.24
Instituciones Financieras y Seguros 0.17] 0.01f 0.31] 0.30 0.31] 0.63[ 0.12] 0.13| -0.09] 0.05
Comunicaciones 0.02] 0.22] -0.09] 0.19 0.07{-0.17| -0.27| -0.30{ -0.11] -0.11
Servicios Prestados a las Empresas 0.15[ -0.03] 0.07[-0.19 -0.12[ 0:81] 038 0.10|iE0NE8l 0.12)
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos 0.02| -0.04] 0.20] 0.29 0.32
Produc. Servicios del Gobierno General -0.04| 0.02] -0.02] -0.33 -0.26
Resto de la Economia 0.15 -0.04| 0.51 0.50
Transporte y Almacenamiento -0.12| 0.17| 0.01] 0.26 0.27
Tasa de Interés 0.45] 0.55[ 0.42] 0.18 0.24
Tipo de Cambio Nominal 0.02] 0.03[ -0.07] -0.27]-0. . . . . . . .10| -0.24
Gasto Total 0.27] 0.02| -0.02| 0.08/ 0.81f 0.81] 0.30| -0.08] -0.15] 0.24] 0.03] 0.01 0.12
Consumo 0.37] 0.09| -0.05| 0.07] 0.85f 0.85] 0.29| -0.12] -0.24] 0.36] 0.10| -0.01 0.11
Gasto Publico -0.21] -0.18| 0.06] 0.01]-0.04] -0.04] 0.03[ 0.14] 0.20] -0.24] -0.19] 0.05f -0.01
Inversion Total 0.34] -0.02| 0.12| 0.17] 0.93f 0.93| 0.25| 0.18] -0.18] 0.31] -0.03] 0.12 0.20
Inversion Privada 0.04] 0.23| 0.16] 0.34] 0.55| 0.55| 0.34[ 0.10f 0.00 0.05] 0.22] 0.16] 0.36
Inversion Plblica 0.43] -0.15| 0.07| 0.00] 0.89f 0.89] 0.14] 0.19] -0.23] 0.39] -0.15] 0.07 0.03
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Petréleo Crudo y Gas Natural (Trimestral)

HP 1600 HP 10000

Sector T=A[T=3T=2[T=AT =0T =+ T=+4T=+3T = +4T=-AT=-3T=-2T = -4 T =0]T = +JT = +AT = +3T = +4
Total PIB 0.22] 0.06[ 0.00] 0.20] 0.61] 0.29] -0.03] -0.01] 0.11] 0.23] 0.11] 0.08] 0.26] 0.59 0.31] 0.03] 0.07] 0.17
Total Sector Petrolero 0.21] 0.14] 0.15] 0.51] 0.97[ 0.44] 0.16] 0.17] 0.19] 0.46| 0.43] 0.45| 0.70| 0.98] 0.64| 0.44] 0.40| 0.37
Total Sector No Petrolero 0.19] -0.01] -0.06] 0.07| 0.39[ 0.19[ -0.09] -0.03] 0.09] 0.06f -0.10] -0.13| 0.02] 0.28] 0.12[ -0.11]| -0.03] 0.09
Petrdleo Crudo y Gas Natural 0.16) 0.13| 0.13] 0.48] 1.00f 0.48| 0.13| 0.13| 0.16] 0.38] 0.38] 0.41| 0.66] 1.00| 0.66] 0.41] 0.38] 0.38|
Industria y Refinacion de Petréleo 0.29] 0.08/ 0.08] 0.31] 0.29( 0.01] 0.15| 0.24] 0.19] 0.57| 0.42] 0.39| 0.53] 0.50|] 0.28] 0.31] 0.30] 0.19|
Comercio 0.11] -0.01f -0.08] -0.07| 0.33[ 0.24| -0.02| -0.11] 0.08] -0.03| -0.12| -0.17{ -0.13] 0.20| 0.14| -0.06] -0.10] 0.07|
Manufactura -0.22| 0.04 0.10] 0.09] 0.30] 0.38] 0.17| 0.00] 0.04] -0.24] -0.02| 0.06] 0.10f 0.28f 0.36] 0.20| 0.11] 0.17
Construccion 0.35| 0.08[ -0.02] 0.02| 0.36] 0.19] -0.18| -0.14] 0.09] 0.27] 0.05| -0.03] 0.03f 0.30 0.14] -0.17] -0.11] 0.08
Bienes Inmuebles 0.04] 0.20{ 0.21] 0.21] 0.14| 0.12] 0.18| -0.17] -0.31} -0.05| 0.10] 0.14| 0.17f{ 0.15[ 0.16] 0.24] -0.03] -0.11
Mineria -0.23] -0.09[ -0.04] 0.16) 0.28] 0.19] 0.23| 0.16] 0.14] -0.17] -0.02| 0.06] 0.25] 0.36f 0.34] 0.41] 0.38] 0.37
Electricidad y Agua 0.19] 0.27| -0.11] 0.04] 0.27{ 0.25| -0.28| -0.26] 0.12] 0.09] 0.16] -0.14f 0.01] 0.21] 0.21} -0.21] -0.15] 0.17|
Instituciones Financieras y Seguros 0.04| 0.06] 0.07] 0.04] 0.11| -0.04f -0.02{ -0.13| -0.21| -0.15] -0.15] -0.16{ -0.18]-0.13[ -0.24| -0.22f -0.28| -0.31
Comunicaciones 0.13] 0.26] 0.09] 0.16{ 0.32| 0.19{ -0.11| -0.29] -0.16] 0.33] 0.38] 0.23[ 0.21f 0.22[ 0.03| -0.24

Servicios Prestados a las Empresas 0.02] 0.06] 0.01]-0.12 0.19] 0.22f 0.00{ -0.16] -0.04] -0.08| -0.04| -0.06( -0.10f 0.18] 0.22f 0.05[ -0.05| 0.06
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.

no Lucrativos 0.31] 0.21f 0.11] 0.15] 0.10| 0.06] -0.04| 0.01] -0.16] 0.24] 0.18| 0.14| 0.21f 0.22{ 0.21] 0.15| 0.19] 0.07
Produc. Servicios del Gobierno General -0.06] 0.03[ -0.09[-0.32]-0.25| 0.02] -0.08| -0.19| -0.23] -0.25] -0.19] -0.29 -0.14] -0.22] -0.29] -0.30
Resto de la Economia 0.28] -0.29( -0.20] 0.31] 0.30| -0.26] -0.23] 0.32] 0.21] 0.23] -0.24| -0.15| 0.27f 0.24[ -0.23] -0.22] 0.24] 0.15
Transporte y Almacenamiento -0.14] 0.13[ 0.04] 0.10) 0.33] 0.36] 0.11] -0.13| -0.05] -0.20] 0.00| -0.08) -0.03f 0.14{ 0.13] -0.09] -0.26] -0.16
Tasa de Interés 0.24] 0.24 0.11]-0.07]-0.30 0.02] 0.03| -0.07| -0.20 -0.27{ -0.28] -0.17|
Tipo de Cambio Nominal 0.12] 0.20] 0.20] 0.17] 0.12[ 0.29] 0.34] 0.33] 0.39] 0.34| 0.42| 0.45| 0.46] 0.44| 0.57| 0.59| 0.57| 0.57
Gasto Total 0.20] 0.04] -0.19]-0.01] 0.28[ 0.19[ -0.17] -0.19] 0.00] 0.03[ -0.09] -0.29] -0.13| 0.11| 0.03[ -0.27| -0.26] -0.07
Consumo 0.22| 0.08] -0.22] -0.06] 0.37| 0.22| -0.17| -0.22] 0.12] 0.07] -0.04] -0.28( -0.13| 0.22 0.10{ -0.21| -0.23] 0.07
Gasto Publico -0.07] -0.07] 0.08] 0.08]-0.20| -0.06{ -0.01f 0.08] -0.29] -0.12] -0.13| -0.02{ -0.05{-0.27| -0.16{ -0.17 -0.07-
Inversion Total 0.26] 0.12| -0.02| 0.01} 0.38[ 0.24| -0.13| -0.15] 0.05] 0.19] 0.07| -0.04{ 0.01] 0.31] 0.17| -0.15] -0.13] 0.04]
Inversion Privada 0.14] 0.14[ 0.07] 0.10] 0.16] 0.17| -0.09] -0.18] -0.24] 0.11] 0.10| 0.04| 0.09f 0.16 0.13]| -0.08| -0.11] -0.14
Inversion Publica 0.26] 0.07] -0.05] -0.04] 0.39| 0.23| -0.11| -0.11] 0.18] 0.18| 0.02| -0.07| -0.04| 0.30{ 0.15{ -0.13| -0.11] 0.13
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Industria y Refinacion de Petrdéleo (Trimestral)

HP 1600 HP 10000
Sector T=-4T=3T=-2[T=-]T=0 T=+dT=+4T=-4T=-3T=-JT=-T=0]T = +JT = +T = +3T = +4
Total PIB 0.29] 0.33[ 0.10]-0.10] 0.10 -0.09] 0.26 0.32] 0.15] -0.01] 0.15] -0.02| -0.26] -0.18] 0.02
Total Sector Petrolero 0.20] 0.28] 0.21] 0.14] 0.51 0.29] 0.25] 0.38] 0.41] 0.42] 0.68] 0.66] 0.49] 0.50
Total Sector No Petrolero 0.24] 0.25 0.01}-0.19-0.05 -0.17] 0.14f 0.14] -0.07] -0.23|-0.13| -0.26
Petréleo Crudo y Gas Natural 0.19] 0.24] 0.15] 0.01] 0.29 0.29] 0.19 0.30f 0.31] 0.28] 0.50| 0.53|
Industria y Refinacion de Petréleo 0.12] 0.29 0.32| 0.54] 1.00 0.12] 0.35| 0.51f 0.58]| 0.73] 1.00| 0.73|
Comercio 0.16] 0.18 0.02]-0.26]-0.14 -0.32]-0.23] -0.27
Manufactura 0.09] 0.20{ 0.07]-0.11]-0.10
Construccion 0.26] 0.25]| -0.02] -0.18] 0.02 . -0.32 .
Bienes Inmuebles 0.06] 0.12 0.00] -0.08 -0.29] -0.19] -0.09
Mineria -0.08] 0.2 [E0IE8| -0.23 0.30
Electricidad y Agua -0.01f 0.20{ 0.10f-0.20 -0.29
Instituciones Financieras y Seguros 0.03| -0.01] -0.03| -0.13
Comunicaciones 0.18] 0.27] 0.24] 0.02
Servicios Prestados a las Empresas 0.08] 0.19 0.14]-0.13
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv. -
no Lucrativos 0.32| 0.29| 0.05|-0.16 -0.27
Produc. Servicios del Gobierno General -0.06| 0.07| 0.24]|-0.07 -0.22
Resto de la Economia 0.19
Transporte y Almacenamiento 0.21
Tasa de Interés -0.20
Tipo de Cambio Nominal 0.10
Gasto Total 0.14]
Consumo 0.17
Gasto Publico -0.06
Inversion Total 0.29
Inversion Privada 0.13
Inversion Plblica 0.28
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Comercio (Trimestral)

HP 1600 HP 10000
Sector T=A[T=3T=2[T=AT =0T =+ T=+4T=+3T = +4T=-AT=-3T=-2T = -4 T =0]T = +JT = +AT = +3T = +4
Total PIB 0.25] -0.32| 0.10] 0.25| 0.87| -0.03| 0.14[ -0.03] 0.34] 0.23]| -0.32] 0.08 0.25]| 0.83[ -0.01| 0.14f -0.04| 0.30
Total Sector Petrolero 0.04] -0.18| -0.11| 0.16) 0.27{ -0.13| -0.07| 0.04] 0.15] 0.02] -0.17| -0.15| 0.05] 0.11] -0.19| -0.18] -0.09] -0.01]
Total Sector No Petrolero 0.32 0.17] 0.24] 0.91] -0.05] 0.18] -0.03] 0.35] 0.31] -0.32] 0.19| 0.28 0.91| 0.01] 0.21] 0.00f 0.34
Petrdleo Crudo y Gas Natural 0.08] -0.11] -0.02] 0.24] 0.33] -0.07| -0.08{ -0.01] 0.11] 0.07] -0.10] -0.06{ 0.14f 0.20{ -0.13| -0.17{ -0.12| -0.03
Industria y Refinacion de Petréleo -0.17 -0.20]-0.14] -0.26] 0.02f 0.18] 0.16] -0.18 -0.27]-0.23] -0.32] -0.10] 0.04f 0.04
Comercio 0.47| -0.27| 0.16] 0.00| 1.00{ 0.00{ 0.16{ -0.27| 0.47| 0.46] -0.23| 0.19 0.06] 1.00{ 0.06f 0.19[ -0.23| 0.46
Manufactura -0.11] -0.09] 0.03] 0.19] 0.68] 0.34| 0.13[ -0.04| 0.05| -0.06] -0.04] 0.06[ 0.23] 0.68f 0.37| 0.14] -0.03| 0.03
Construccion 0.52| -0.27| 0.16] 0.12] 0.80 -0.17{ 0.15[ -0.10] 0.47] 0.49] -0.26] 0.16{ 0.15] 0.79( -0.13| 0.16 -0.08| 0.45
Bienes Inmuebles -0.02| 0.33| 0.23] 0.30| 0.48] 0.47 0.05[ -0.19] -0.21] 0.01] 0.36] 0.27| 0.35] 0.51| 0.48| 0.06 -0.18|] -0.21
Mineria -0.24] 0.23| 0.12] 0.31]-0.10] 0.09f 0.11f 0.17|] -0.25| -0.11] 0.27] 0.17[ 0.32]-0.04[ 0.10[ 0.06[ 0.09| -0.29
Electricidad y Agua 0.49] -0.12| -0.19] 0.04| 0.67( 0.06] -0.12| -0.08] 0.35] 0.50| -0.09| -0.15| 0.08] 0.68| 0.10| -0.10| -0.07] 0.33]
Instituciones Financieras y Seguros 0.19] -0.06] 0.35| 0.24| 0.58 -0.01f 0.19[ -0.12| 0.04] 0.15] -0.04] 0.35[ 0.26] 0.58[ 0.07f 0.25[ -0.04| 0.09
Comunicaciones -0.07] 0.18] -0.08] 0.24]-0.14] -0.21f -0.29| -0.10| -0.23] -0.16] 0.04] -0.17 0.09{-0.22| -0.26{ -0.27[ -0.08| -0.16
Servicios Prestados a las Empresas 0.31] -0.22| 0.02] -0.10| 0.88| 0.14 0.10{ -0.27| 0.37| 0.34] -0.17] 0.05[ -0.03] 0.87( 0.19| 0.12 -0.24| 0.32
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos 0.03| -0.04
Produc. Servicios del Gobierno General 0.16| -0.04
Resto de la Economia -0.06-
Transporte y Almacenamiento -0.12| 0.06
Tasa de Interés 0.39] 0.52
Tipo de Cambio Nominal 0.06] 0.05
Gasto Total 0.36] -0.20
Consumo 0.45] -0.16 . . r . . . b . . b . . .
Gasto Publico -0.19] -0.12] 0.11]-0.04]-0.15] 0.06{ 0.18 0.21}] -0.20] -0.22| -0.13| 0.10 -0.06{-0.14| 0.07f 0.21 0.24| -0.15
Inversién Total 0.36] -0.23| 0.14| 0.17| 0.85( 0.05| 0.18| -0.10] 0.39] 0.32] -0.23| 0.13| 0.20] 0.83] 0.09] 0.20| -0.07| 0.38|
Inversion Privada 0.01] 0.17| 0.15] 0.28| 0.44[ 0.29{ 0.10{ -0.02| -0.10| 0.01] 0.16] 0.15[ 0.29] 0.45( 0.32f 0.12f -0.01| -0.10
Inversion Publica 0.45|J8 0.10[ 0.05[0.87] -0.11] 0.18] -0.12] 0.57] 0.45|JBGA] 0.05] 0.07| 0.86] -0.07| 0.21] -0.10] 056
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Manufactura (Trimestral)

HP 1600 HP 10000

Sector T=AT=3T=2[T=JT=0T=+T=+AT =+JT = +4T=-AT =T =-T = YT = O[T = +T = +J T = +3T = +4
Total PIB -0.04] -0.09] 0.17] 0.50] 0.72| 0.12f 0.03[ 0.01] -0.17] -0.02| -0.07] 0.17 0.50] 0.70{ 0.15[ 0.03] 0.01] -0.17
Total Sector Petrolero -0.03] -0.06{ 0.07| 0.30f 0.25| 0.06f 0.11| 0.09] -0.17] 0.11} 0.05| 0.10f 0.27] 0.21] 0.04] 0.03] -0.01] -0.22]
Total Sector No Petrolero -0.02] -0.09( 0.20f 0.47| 0.74| 0.08] 0.02| 0.02] -0.13] -0.05] -0.10| 0.19] 0.49] 0.73| 0.13| 0.05] 0.05] -0.09|
Petrdleo Crudo y Gas Natural 0.04] 0.00] 0.17] 0.38] 0.30{ 0.09f 0.10{ 0.04] -0.22] 0.17] 0.11] 0.20f 0.36f 0.28[ 0.10f 0.06f -0.02| -0.24
Industria y Refinacion de Petréleo -0.33] -0.28] -0.31] -0.13]-0.10] -0.11f 0.07f 0.20] 0.09] -0.14] -0.18| -0.27| -0.14{-0.14| -0.16{ -0.04| 0.04| -0.07
Comercio 0.05] -0.04 0.13] 0.34] 0.68[ 0.19] 0.03| -0.09] -0.11] 0.03| -0.03| 0.14| 0.37] 0.68| 0.23| 0.06] -0.04] -0.06|
Manufactura -0.13] -0.05] 0.08] 0.38] 1.00] 0.38| 0.08[ -0.05| -0.13| -0.06] 0.02] 0.13| 0.44] 1.00{ 0.44| 0.13[ 0.02| -0.06
Construccion 0.19] -0.03| 0.13] 0.37] 0.49| -0.12 -0.08[ 0.03| 0.00| 0.15] -0.05] 0.11f 0.36] 0.48( -0.10 -0.08[ 0.03| 0.00
Bienes Inmuebles -0.04] 0.40| 0.37] 0.42) 0.45[ 0.37| -0.06{ -0.28| -0.01] 0.41f 0.39] 0.47| 0.50| 0.42] 0.00| -0.20
Mineria -0.10] 0.13| 0.31] 0.26] 0.10[ -0.07f 0.34[ 0.27| -0.12] 0.07| 0.27] 0.40[ 0.38] 0.23| 0.07f 0.36] 0.30] -0.04|
Electricidad y Agua 0.23] 0.00{ -0.14| 0.20] 0.49( 0.09] 0.00] -0.08] 0.02] 0.23] 0.02| -0.10{ 0.23] 0.52] 0.14] 0.03] -0.04] 0.06|
Instituciones Financieras y Seguros -0.19] 0.05[ 0.28| 0.44| 0.38| -0.05| -0.13| -0.10] -0.26] -0.27] -0.04| 0.19] 0.34] 0.32] -0.05] -0.11] -0.07] -0.20|
Comunicaciones -0.02] 0.02] -0.13| 0.03[-0.18 B0 -0.22| -0.21] -0.27| -0.10] -0.10] -0.24] -0.13[-0.31 [NEONAB| -0.31| -0.30 | EOIGS|
Servicios Prestados a las Empresas -0.02] -0.08] 0.01] 0.19] 0.79] 0.25[ 0.02 -0.13| -0.09] 0.02] -0.04] 0.05[ 0.25| 0.80f 0.31] 0.07 -0.06] -0.02
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.

no Lucrativos 0.06| 0.07| 0.26] 0.31] 0.25] 0.14f 0.03[ 0.13] -0.02| 0.11] 0.13] 0.30f 0.37] 0.34[ 0.22f 0.07f 0.15| 0.02
Produc. Servicios del Gobierno General -0.07] -0.10| -0.14] -0.07] 0.35[ 0.14 0.02f -0.22| 0.15| -0.15] -0.16] -0.15[ -0.08] 0.32 0.16f 0.05[ -0.15| 0.19
Resto de la Economia -0.21] -0.23| 0.27] 0.34]-0.09] -0.28| 0.11 0.28| -0.13| -0.23]| -0.23] 0.26] 0.33]-0.10{ -0.29f 0.09[ 0.26] -0.13
Transporte y Almacenamiento -0.09] 0.00| 0.02] 0.45| 0.80] 0.46{ 0.01f -0.12| -0.18| -0.17] -0.08] -0.03| 0.38] 0.72 0.42 0.00{ -0.11| -0.16
Tasa de Interés 0.41] 0.52| 0.34] 0.13]-0.27 -0.24] 0.37] 0.48] 0.34| 0.17]-0.17 -0.14
Tipo de Cambio Nominal 0.26] 0.21| 0.03]-0.16/-0.23 -0.13| 0.07| 0.23] 0.36] 0.35| 0.28] 0.11f -0.03]-0.11] -0.05| 0.06] 0.16] 0.23]
Gasto Total -0.02] -0.04( 0.07| 0.30f 0.57| 0.16] -0.09] -0.05] -0.04] -0.09] -0.09] 0.04| 0.27] 0.54| 0.16] -0.07] -0.02] -0.01]
Consumo 0.05] -0.04 0.04] 0.40] 0.56( 0.12| -0.13| -0.03] -0.10] 0.01] -0.06] 0.04] 0.39] 0.55| 0.14| -0.11] -0.01] -0.07
Gasto Publico -0.15] -0.03| 0.04]-0.25] 0.06] 0.10{ 0.10{ -0.04] 0.18] -0.22| -0.09| -0.01 -0.29{ 0.01| 0.06f 0.08f -0.05] 0.16
Inversion Total 0.08] -0.05[ 0.12| 0.44] 0.62( 0.07| -0.04| -0.01] -0.08] 0.03| -0.08] 0.09| 0.43] 0.60| 0.09| -0.05| -0.01] -0.08|
Inversion Privada -0.03] 0.15| 0.10| 0.43] 0.43| 0.09{ -0.20{ -0.04| -0.28| -0.03] 0.12] 0.08] 0.41] 0.43 0.11f -0.19] -0.03| -0.24
Inversion Publica 0.13] -0.13| 0.09] 0.33] 0.58| 0.06] 0.06] 0.00] 0.07] 0.09] -0.15] 0.07| 0.32] 0.56 0.07| 0.06] 0.00] 0.07
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Construccion (Trimestral)
HP 1600 HP 10000

Sector T=-4]T=3T=2T=JT=0T=+0T=+AT =+3T =+4T=-AT =3 T1=-2T =T =0T = +]T = +J 7T = +37 = +4
Total PIB 0.33] -0.19] -0.03| 0.09] 0.86{ 0.14 0.11f -0.01] 0.53| 0.31] -0.18] -0.03[ 0.11] 0.86( 0.17f 0.12 -0.01] 0.51
Total Sector Petrolero 0.05] -0.22| -0.25| 0.13] 0.33[ -0.03| -0.03] 0.14] 0.38] 0.05| -0.17| -0.23| 0.08] 0.26| -0.01| -0.02] 0.11] 0.30]
Total Sector No Petrolero 0.39] -0.18| 0.05| 0.05/ 0.89( 0.11] 0.11} -0.05] 0.50] 0.37] -0.17| 0.07{ 0.09] 0.88] 0.14| 0.11] -0.05] 0.47|
Petrdleo Crudo y Gas Natural 0.09] -0.14] -0.18] 0.19] 0.36] 0.02| -0.02f 0.08] 0.35] 0.08] -0.11] -0.17| 0.14f 0.30{ 0.03f -0.03[ 0.05] 0.27
Industria y Refinacion de Petréleo -0.12 -0.13] 0.02] -0.18] -0.02[ 0.25] 0.26] -0.09] -0.32| -0.32[ -0.14f 0.00| -0.14f 0.00{ 0.22| 0.24
Comercio 0.47] -0.10{ 0.15/-0.17| 0.80{ 0.12| 0.16| -0.27] 0.52] 0.45| -0.08] 0.16f -0.13] 0.79] 0.15] 0.16] -0.26] 0.49|
Manufactura 0.00] 0.03]| -0.08]-0.12] 0.49| 0.37f 0.13[ -0.03| 0.19] 0.00] 0.03] -0.08{ -0.10]| 0.48( 0.36f 0.11f -0.05| 0.15
Construccion 0.56| -0.14| 0.05| 0.06] 1.00{ 0.06f 0.05[ -0.14| 0.56| 0.54] -0.12] 0.06{ 0.10] 1.00{ 0.10f 0.06{ -0.12| 0.54
Bienes Inmuebles -0.12| 0.36] 0.33] 0.25| 0.26] 0.47 0.27{ -0.01] -0.16| -0.10] 0.38] 0.34[ 0.29] 0.30f 0.47 0.25[ -0.03| -0.17
Mineria 0.01| 0.04] 0.33]-0.10{ -0.05] 0.00] 0.25] -0.23] -0.25 0.03] 0.04] 0.29{-0.06) -0.03] -0.03] 0.17] -0.24
Electricidad y Agua 0.50] 0.04f -0.13|-0.09] 0.63[ 0.13| -0.20] -0.18] 0.48] 0.50| 0.04| -0.11f -0.07] 0.62| 0.15| -0.20| -0.18] 0.45]
Instituciones Financieras y Seguros 0.34] -0.01] 0.24] 0.22) 0.60{ 0.10f 0.10{ -0.14| 0.17| 0.31] 0.02] 0.26[ 0.24] 0.57( 0.11f 0.11f -0.12| 0.15
Comunicaciones 0.16] 0.33] -0.06] 0.19]-0.03| -0.08| -0.27| -0.05] -0.25] 0.13| 0.26] -0.05[ 0.15{-0.05[ -0.09f -0.20{ 0.00| -0.16

Servicios Prestados a las Empresas

Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos

Produc. Servicios del Gobierno General

Resto de la Economia

Transporte y Almacenamiento

-0.03] -0.09

Tasa de Interés .

Tipo de Cambio Nominal -0.14] -0.07( -0.08f -0.21|-0.18| -0.02| 0.14| 0.19] 0.25] -0.11} -0.07| -0.12| -0.18]-0.13] 0.00{ 0.11] 0.16] 0.21]
Gasto Total 0.44] -0.02| -0.07| 0.00] 0.75( 0.26] -0.14| -0.15] 0.50] 0.41] -0.01| -0.04| 0.03] 0.74| 0.27| -0.13| -0.14] 0.48|
Consumo 0.50{ 0.02] -0.12] 0.01] 0.80{ 0.22| -0.17| -0.17] 0.54] 0.48| 0.04] -0.09 0.04f 0.79 0.24f -0.16{ -0.17 0.51
Gasto Publico -0.08] -0.12] 0.11]-0.05J-0.05| 0.11f 0.07f 0.03| -0.08] -0.10| -0.13| 0.11 -0.06{-0.06{ 0.10f 0.08 0.05| -0.06
Inversion Total 0.44] -0.08/ 0.05] 0.10} 0.95( 0.23| 0.11] -0.13] 0.50] 0.42| -0.06] 0.07{ 0.14] 0.96] 0.26] 0.13]| -0.11] 0.48|
Inversion Privada 0.12] 0.24] 0.11] 0.27] 0.63[ 0.37[ 0.05| -0.02| -0.02] 0.15[ 0.26] 0.14] 0.31] 0.65] 0.40f 0.06] -0.02| -0.03
Inversion Publica 0.51| -0.24| 0.01]-0.05] 0.91] 0.08| 0.13| -0.18] 0.65] 0.48] -0.24| 0.01| -0.02f 0.91| 0.11f 0.14| -0.16] 0.65

:IProcicIico -Anticiclico | |Acic|ico

118



Cuadro Correlaciones respecto al Sector Bienes Inmuebles (Trimestral)

HP 1600 HP 10000
Sector T=-1T=0|T =+ T=-2IT=-yT=0|T=+1T =+2T = +3T = +4|
Total PIB 0.45] 0.45| 0.39 0.18| 0.46] 0.47( 0.41] 0.41] 0.38] -0.06
Total Sector Petrolero 0.01] 0.08] 0.17 0.12| 0.05f 0.07| 0.10] 0.09] 0.09f -0.06
Total Sector No Petrolero 0.50]| 0.46| 0.37 b . 0.17] 0.52f 0.49| 0.41] 0.41] 0.39| -0.06
Petrdleo Crudo y Gas Natural 0.12{ 0.14] 0.21f 0.21| 0.20] 0.04] -0.11] -0.03| 0.24( 0.16f 0.15] 0.17{ 0.14 0.10] -0.05
Industria y Refinacion de Petréleo -0.20] -0.25 -0.19] -0.08] 0.00] 0.12f 0.06] -0.09 -0.19 -0.29 -0.22| -0.15] -0.09] 0.00f -0.06
Comercio -0.21] -0.19| 0.05] 0.47] 0.48| 0.30f 0.23] 0.33] -0.02| -0.21] -0.18] 0.06] 0.48] 0.51| 0.35| 0.27f 0.36] 0.01
Manufactura - -0.28] -0.06] 0.37] 0.45| 0.42] 0.37| 0.40| -0.04 -0.20] 0.00| 0.42] 0.50| 0.47] 0.39] 0.41] -0.01
Construccion -0.16] -0.01| 0.27] 0.47] 0.26] 0.25( 0.33] 0.36| -0.12| -0.17| -0.03] 0.25] 0.47] 0.30{ 0.29] 0.34] 0.38] -0.10
Bienes Inmuebles 0.02| -0.03] 0.20] 0.47] 1.00] 0.47{ 0.20{ -0.03] 0.02| 0.04] 0.03] 0.27[ 0.53]| 1.00{ 0.53| 0.27{ 0.03| 0.04
Mineria -0.06| 0.15] 0.06]-0.04] 0.13] 0.20f 0.17{ -0.06| 0.11] 0.09] 0.27] 0.22[ 0.15] 0.25[ 0.27f 0.20{ -0.03| 0.09
Electricidad y Agua -0.15] -0.15( 0.09| 0.38] 0.24| 0.11] 0.29] 0.31] -0.13] -0.12] -0.13| 0.12| 0.40] 0.29] 0.17] 0.32] 0.33] -0.10|
Instituciones Financieras y Seguros -0.14] 0.04f 0.36f 0.39] 0.53| 0.34| 0.27| 0.04] -0.17] -0.20] -0.02| 0.25| 0.33] 0.48| 0.33] 0.28] 0.09] -0.11]
Comunicaciones 0.09] 0.09] 0.33| 0.23[-0.10|JBONA -0.17| -0.26] -0.19] 0.00] -0.03] 0.16] 0.05|-0.24|NE0MABI -0.26] -0.30] -0.21]
Servicios Prestados a las Empresas -0.28] -0.29| -0.15] 0.43| 0.52| 0.29| 0.10f 0.34| -0.02| -0.22] -0.23| -0.08| 0.48] 0.58| 0.36| 0.15] 0.36| -0.01
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos -0.19] 0.05| 0.24] 0.31] 0.46] 0.54| 0.34[ 0.11| 0.02| -0.13] 0.11] 0.33] 0.40| 0.54) 0.59| 0.38[ 0.14| 0.02
Produc. Servicios del Gobierno General -0.15 -0.21 0.33] 0.23| 0.05 0.28] 0.22| 0.08] -0.18] 0.25] 0.00|
Resto de la Economia -0.27| -0.03| 0.32] 0.06/-0.12| 0.05 0.07]-0.12| 0.03] 0.26] -0.07] -0.21]
Transporte y Almacenamiento -0.33| 0.07] 0.44] 0.60f 0.45 0.38) 0.55| 0.43] 0.47] 0.43] 0.14
Tasa de Interés 0.58| 0.62| 0.56| 0.34] 0.19] -0.13 I 0.38] 0.26] -0.01] -0.23
Tipo de Cambio Nominal 0.12) 0.03| -0.19]-0.28|-0.31f -0.23] 0.01 k 0.10] -0.05( -0.15{-0.19] -0.15] 0.00] 0.15f 0.28
Gasto Total -0.31) -0.25( 0.12| 0.56) 0.39| 0.20] 0.27] 0.87] -0.18 -0.27] 0.09f 0.51f 0.39| 0.22] 0.28] 0.38 -0.13
Consumo -0.16] -0.24| 0.17] 0.49] 0.45| 0.14] 0.25| 0.25| -0.07 -0.23] 0.16 0.49] 0.47| 0.18] 0.28] 0.28| -0.04
Gasto Publico -0.06] -0.14] 0.17]-0.16] 0.15] 0.04[ 0.28| -0.26 -0.12] -0.19] 0.08]-0.19| 0.11] 0.02] 0.28] -0.23|
Inversion Total -0.25] -0.09( 0.25| 0.47| 0.42| 0.38] 0.41| 0.40] -0.03] -0.27] -0.12| 0.22| 0.47] 0.44] 0.41] 0.43| 0.41] -0.01]
Inversion Privada -0.12| 0.11] 0.32] 0.40| 0.47| 0.39| 0.34[ 0.21] 0.02| -0.10] 0.10] 0.32| 0.42] 0.51| 0.43| 0.36[ 0.23] 0.02
Inversion Publica -0.25] -0.19( 0.12| 0.40| 0.26] 0.28] 0.35| 0.43]| -0.07] -0.27] -0.21] 0.09] 0.39] 0.27| 0.29] 0.36] 0.44] -0.04|
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Mineria (Trimestral)
HP 1600 HP 10000
Sector T=-4]T=3T=2T=JT=0T=+0T=+AT =+3T =+4T=-AT =3 T1=-2T =T =0T = +]T = +J 7T = +37 = +4
Total PIB -0.10] 0.21] 0.12] 0.00] 0.06] 0.30] 0.06] 0.03] -0.26] -0.05] 0.22] 0.15] 0.07| 0.13[ 0.31] 0.09] 0.07] -0.18]
Total Sector Petrolero 0.15] 0.20[ 0.20] 0.15 0.21] 0.08] -0.14[ -0.16] -0.24] 0.38] 0.39] 0.37| 0.28] 0.28] 0.15] -0.05] -0.12] -0.23
Total Sector No Petrolero -0.16] 0.22] 0.08]-0.05] 0.02] 0.34| 0.11] 0.09] -0.20] -0.21] 0.13] 0.04] -0.01] 0.07| 0.34| 0.14] 0.15] -0.09
Petroleo Crudo y Gas Natural 0.14] 0.16] 0.23] 0.19] 0.28] 0.16] -0.04] -0.09] -0.23] 0.37] 0.38] 0.41] 0.34] 0.36] 0.25] 0.06] -0.02] -0.17
Industria y Refinacion de Petréleo 0.10] 0.21] -0.04] -0.07|-0.12 -0.23- -0.29] -0.08] 0.30] 0.30] 0.07| -0.01}-0.08{ -0.22 -0.28
Comercio -0.25| 0.17( 0.11f 0.09{-0.10f 0.31] 0.12 0.23] -0.24] -0.29] 0.09] 0.06] 0.10]-0.04] 0.32| 0.17| 0.27] -0.11]
Manufactura -0.12| 0.27| 0.34]-0.07] 0.10] 0.26f 0.31f 0.13] -0.10| -0.04] 0.30] 0.36[ 0.07] 0.23[ 0.38] 0.40[ 0.27| 0.07
Construccion -0.23] 0.25| 0.00]-0.05|-0.10f 0.33] 0.04 0.01- -0.24] 0.17] -0.03] -0.03{-0.06] 0.29] 0.04] 0.03] -0.25
Bienes Inmuebles 0.11] -0.06] 0.17] 0.20| 0.13| -0.04f 0.06[ 0.15| -0.06] 0.09] -0.03] 0.20{ 0.27] 0.25[ 0.15] 0.22[ 0.27| 0.09
Mineria 0.21] -0.14] -0.03] 0.13] 1.00{ 0.13| -0.03[ -0.14] 0.21] 0.36] 0.14] 0.25] 0.38] 1.00{ 0.38] 0.25[ 0.14| 0.36
Electricidad y Agua -0.27] 0.36] 0.20[ 0.01]-0.25] 0.20] 0.25] 0.02] -0.20] -0.24] 0.30[ 0.19] 0.05[-0.14] 0.26] 0.29] 0.11] -0.06|
Instituciones Financieras y Seguros -0.04] 0.13]| -0.03] -0.14|-0.06] 0.18| -0.08[ 0.08] 0.04| -0.25] -0.10] -0.21[ -0.23]-0.13 0.07{ -0.11f 0.05| 0.04|
Comunicaciones -0.11] 0.01] -0.04] -0.14] 0.15] -0.30] -0.05] -0.28| -0.17] -0.14| -0.09| -0.16] -0.28]-0.11
Servicios Prestados a las Empresas -0.24] 0.10| 0.19] 0.03]-0.11] 0.16f 0.17f 0.30] -0.16] -0.19] 0.11] 0.21| 0.13] 0.05[ 0.31] 0.29f 0.40] 0.02
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos -0.01] 0.02| -0.21]-0.10| 0.15 -0.04[ 0.09] 0.31] 0.59 0.27f 0.17| 0.14
Produc. Servicios del Gobierno General -0.26| -0.18| 0.00] 0.07]-0.30 -0.13] -0.02]-0.29{ -0.09f 0.22[ 0.25| 0.07
Resto de la Economia 0.23] 0.04] -0.17] -0.16] 0.26 -0.14{ -0.13] 0.20{ 0.13] -0.17f -0.20] 0.06
Transporte y Almacenamiento -0.18] 0.05[ 0.22|-0.07| 0.00 0.04| -0.15{-0.07| 0.02] 0.16] 0.05f -0.11
Tasa de Interés 0.25| 0.15]| -0.02] -0.06]-0.14 -0.02] -0.02]-0.04[ 0.08f 0.08] -0.01] 0.03
Tipo de Cambio Nominal 0.10] -0.05[ -0.11] 0.08] 0.11 0.19] 0.27f{ 0.26] 0.22] 0.22] 0.15) 0.03
Gasto Total |08 0.14] 0.20] 0.00[-0.32 0.07| -0.06[-0.30] _0.17| 0.20] 0.04] -0.17
Consumo -0.24] 0.17] 0.16]-0.04]-0.19 0.08] -0.04]-0.14] 0.23] 0.20] 0.08] -0.17
Gasto Publico -0.30] -0.05] 0.12] 0.06 |IEH| -0.02| -0.08|J] -0.13[ -0.01] -0.12| 0.00
Inversion Total -0.21] 0.21] 0.03]-0.04]-0.08 . . . . . . -0.03] -0.03[-0.04| 0.28] 0.07] 0.05] -0.25]
Inversion Privada -0.14] 0.08] -0.06]-0.01]-0.10f 0.27{ 0.04[ -0.01| -0.20| -0.16] 0.02] -0.07 0.00]-0.03[ 0.27f 0.08] 0.05| -0.10
Inversion Publica -0.23] 0.25| 0.10]-0.02]-0.08| 0.29] 0.10 OAOGi -0.26] 0.15| 0.04] -0.02|-0.07| 0.24| 0.07| 0.06] -0.27
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Electricidad y Agua (Trimestral)

HP 1600 HP 10000
Sector T=4]T=3T=-2]T=T =0T =+JT=+JT =+3T = +4T = -4T = 3T = -2[T = 1T = O[T = +]T = +4T1 = +3 7T = +4
Total PIB 0.23] -0.25[ -0.16] 0.26] 0.62] -0.04] -0.14] 0.13]_ 0.42] 0.23[-0.24] -0.16] 0.27] 0.61] -0.02[ -0.13] 0.12]" 0.39
Total Sector Petrolero 0.08] -0.32[ -0.32] 0.21] 0.23] -0.01] -0.07[ 0.30] 0.17] 0.13[-0.20] -0.25] 0.15] 0.15] -0.05] -0.12] 0.16] 0.06]
Total Sector No Petrolero 0.26] -0.23[ -0.08] 0.25[ 0.64] -0.08 -0.13] 0.10] 0.42| 0.24] -0.23] -0.06] 0.28] 0.65] -0.04] -0.10] 0.12] 0.42
Petréleo Crudo y Gas Natural 0.12] -0.26] -0.28] 0.25] 0.27] 0.04] -0.11] 0.27] 0.19] 0.17[-0.15[ -0.21] 0.21] 0.21] 0.01] -0.14] 0.16] 0.09)
Industria y Refinacién de Petréleo -0.12 -0.28[-0.06[-0.07| -0.20] 0.10] 0.20 -0.01] -0.06] -0.29] -0.28] -0.11[-0.13] -0.23] 0.00] 0.08] -0.09
Comercio 0.35] -0.08[ -0.12] 0.06] 0.67| 0.04] -0.19] -0.12] 0.49] 0.33[ -0.07| -0.10] 0.10] 0.68] 0.08] -0.15] -0.09] 0.50
Manufactura 0.02] -0.08] 0.00] 0.09] 0.49] 0.20[ -0.14] 0.00] 0.23] 0.06] -0.04] 0.03] 0.14] 0.52] 0.23[ -0.10] 0.02] 0.23
Construccién 0.48] -0.18[ -0.20] 0.13[ 0.63] -0.09] -0.13] 0.04] 0.50]_0.45[ -0.18] -0.20] 0.15] 0.62] -0.07| -0.11] 0.04] 0.50
Bienes Inmuebles -0.13[ 0.31] 0.29] 0.11] 0.24] 0.38] 0.09] -0.15[ -0.15] -0.10] 0.33] 0.32] 0.17] 0.29] 0.40] 0.12] -0.13[ -0.12
Mineria -0.20[ 0.02] 0.25] 0.20[-0.25] 0.01] 0.20] 0.36] -0.27] -0.06] 0.11] 0.29] 0.26[-0.14] 0.05] 0.19] 0.30] -0.24
Electricidad y Agua 0.50| -0.23J0I88| 0.02 1.00] 0.02[}B0IES| -0.23| 0.50] 0.50| -0.21] -0.32] 0.05] £.00] 0.05] -0.32| -0.21] 0.50
Instituciones Financieras y Seguros 0.04] -0.01f 0.17| 0.13 0.34[ 0.04| 0.14] 0.08] 0.03] -0.02] -0.04| 0.15] 0.13] 0.83| 0.07] 0.16] 0.11] 0.07|
Comunicaciones 0.13| 0.12[ 0.00] 0.07[-0.07] -0.07| -0.20] 0.04] -0.16] 0.03[ 0.01] -0.08] -0.03]-0.16] -0.14] -0.22] 0.00] -0.17]
Servicios Prestados a las Empresas 0.22| 0.00[ -0.05[ -0.06] 0.62] 0.19] -0.18] -0.24] 0.33] 0.25] 0.04] -0.02] 0.00] 0.64] 0.23[ -0.14] -0.21] 0.32)
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos -0.03| -0.02] 0.25| 0.33] 0.24] 0.00] 0.16/ 0.10] 0.10] 0.01] 0.02] 0.27 0.36] 0.29| 0.05| 0.16] 0.09] 0.09
Produc. Servicios del Gobierno General 0.02] 0.32[ -0.07[-0.28[ 0.34] 0.30[ -0.14 0.07] -0.02[ 0.27] -0.06] -0.25] 0.34] 0.31] -0.10 0.10
Resto de la Economia -0.10 0.08] 0.67]-0.02 0.08] 0.62] -0.03| -0.12|JBIBA| 0.08[ 0.66]-0.03 0.07] 0.61[ -0.03
Transporte y Almacenamiento -0.01] 0.04] -0.11] 0.12[0.52] 0.34] -0.13] -0.05] 0.27] -0.07] 0.00] -0.12] 0.11['0.50] 0.34] -0.10] -0.02] 0.29
Tasa de Interés 0.28] 0.35[ 0.23] 0.06[-0.01] -0.08] -0.18] -0.22] -0.08] 0.29] 0.36] 0.27[ 0.11] 0.06] -0.02[ -0.12] -0.17] -0.04
Tipo de Cambio Nominal -0.04] -0.01] -0.08[-0.21[-0.12[ -0.03] 0.03] 0.09] 0.20] 0.05] 0.04] -0.05] -0.15[-0.10] -0.04] -0.01] 0.02] 0.1
Gasto Total 0.45 -0.10[ -0.31] 0.09[ 0.75] 0.08[ -0.32] -0.03] 0.42| 0.38[ -0.12] -0.29] 0.10] 0.73] 0.11] -0.27] 0.00[ 0.44
Consumo 0.52| 010 JEBISS| 0.13[ 0.76] 0.05 BN -0.03] 0.53| 0.48| -0.11] -0.32| 0.15] 0.76 0.08 |GGl 0.00| 053
Gasto Pdblico -0.13[ 0.00] 0.04[-0.11] 0.01] 0.09] 0.21] -0.02| -0.25] -0.18] -0.04] 0.02] -0.14[-0.01] 0.08] 0.20] 0.00[ -0.23
Inversion Total 0.39] -0.12[ -0.17] 0.14[ 0.64] 0.03[ -0.11] -0.03]_ 0.45] 0.35[ -0.13[ -0.17| 0.16] 0.64] 0.05] -0.09] -0.02] 0.44
Inversin Privada 0.18] 0.16[ -0.01] 0.06[ 0.34] 0.22] 0.13] -0.13] 0.01] 0.17[ 0.15[ -0.01] 0.08] 0.36] 0.24] 0.14] -0.12] 0.02)
Inversion Pablica 0.42] -0.24] -0.23] 0.14] 0.67] -0.08] -0.22] 0.0 0:59] 0:38] -0.25] -0.23] 0.14] 0.67] -0.06] -0.20] 0.02| 0.59)
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Instituciones Financieras y Seguros (Trimestral)
HP 1600 HP 10000
Sector T=4]T=3T=-2]T=qT =0T =+JT =+JT =+34T = +4T = -4T = 3T = -2[T = 1T = O[T = +]T = +JT1 = +3 7T = +4
Total PIB -0.08[ -0.19]" 0.02[ 0.03[0.59] 0.30] 0.32] 0.03[ 0.17] -0.12] -0.22] -0.03] -0.01] 0.49] 0.25] 0.27] 0.00[ 0.10
Total Sector Petrolero -0.24] -0.23] -0.17] -0.12] 0.07| 0.01] 0.05] 0.05 0.04# -0.32|-0.18] -0.22] -0.18] -0.16] -0.13
Total Sector No Petrolero 0.01] -0.15[ 0.08] 0.07[ 0.65] 0.30[ 0.31] 0.01] 0.17] 0.05]-0.09] 0.13] 0.12[ 0.63] 0.31] 0.31] 0.02] 0.13
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.21] -0.13] -0.02[-0.04] 0.11] 0.04] 0.07| 0.06] 0.04| -0.31] -0.28] -0.22] -0.24]-0.13] -0.18] -0.16] -0.15] -0.15
Industria y Refinacion de Petréleo -0.21 -0.09( -0.13| -0.03| -0.01] 0.03 -0.27| -0.26] -0.15| -0.08] 0.01
Comercio 0.04] -0.12[ 0.19[-0.01] 0.58] 0.24] 0.35] -0.06] 0.19] 0.09] -0.04] 0.25] 0.07[0.58] 0.26] 0.35] -0.04| 0.15]
Manufactura -0.26] -0.10] -0.13[-0.05[ 0.38] 0.44] 0.28] 0.05[ -0.19] -0.20] -0.07] -0.11] -0.05] 0.32] 0.34] 0.19] -0.04] -0.27
Construccién 0.17] -0.14] 0.10[ 0.10[ 0.60] 0.22[ 0.24] -0.01] 0.34] 0.15[ -0.12[ 0.11] 0.12]0.57] 0.24] 0.26] 0.02] 0.31]
Bienes Inmuebles -0.17[ 0.04] 0.27] 0.34] 0.53] 0.39] 0.36] 0.04] -0.14] -0.11] 0.09] 0.28] 0.33[ 0.48] 0.33] 0.25] -0.02[ -0.20
Mineria 0.04] 0.08[ -0.08] 0.18[-0.06] -0.14] -0.03] 0.13] -0.04] 0.04] 0.05] -0.11] 0.07]-0.13] -0.23[ -0.21] -0.10] -0.25
Electricidad y Agua 0.03 0.08] 0.14] 0.04[ 0.34] 0.13[ 0.17[ -0.01] 0.04] 0.07[ 0.11] 0.16] 0.07[ 0.33] 0.13[ 0.15] -0.04] -0.02
Instituciones Financieras y Seguros 0.09] -0.07| 0.16] 0.34| 1.00] 0.34| 0.16[ -0.07] 0.09] 0.18] 0.08] 0.29] 0.45] 1.00{ 0.45| 0.29] 0.08| 0.18
Comunicaciones 0.08]_0:34] 0.25] 0.32[-0.07| -0.08] -0.11] -0.07] -0.01] -0.06] 0.16] 0.12] 0.19]-0.08] -0.02] 0.04] 0.11] 0.18
Servicios Prestados a las Empresas -0.04 -0.08] 0.09]-0.07[ 0.49] 0.28] 0.27] -0.10[ -0.06] 0.02] -0.03] 0.12] -0.03[ 0.44| 0.23] 0.20 -0.14] -0.14
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos 0.1 0.08| 0.12[ 0.17[ 0.38| 0.24] 0.08] 0.12| 0.18] 0.09] 0.05| 0.08] 0.11] 0.28] 0.15] -0.03| -0.02[ 0.01
Produc. Servicios del Gobierno General -0.05] 0.14] 0.08[-0.04] 0.15] 0.20] 0.09] -0.19[ -0.28] 0.07] 0.24] 0.20] 0.09] 0.24] 0.27] 0.18] -0.08] -0.17
Resto de la Economia 0.05] -0.14[ 0.01] 0.15] 0.22] -0.14] -0.08] 0.03] 0.23] 0.04] -0.14] 0.01] 0.14] 0.20] -0.11] -0.05] 0.04] 0.22)
Transporte y Almacenamiento -0.26] 0.03] 0.02 0.12[0.45] 0.58] 0.51] 0.25] -0.05| -0.20] 0.08] 0.09] 0.19] 0.49] 0.63] 0.57| 0.34] 0.06
Tasa de Interés 0.33] 0.48] 0,54 0.36] 0.22] 0.01] -0.17 -0.28|_0.42] 0.55] 0.59] 0.43[ 0.29] 0.07| -0.15 -0.31
Tipo de Cambio Nominal -0.20[ -0.13] -0.15[-0.31 -0.12] 0.04] 0.20] -0.31] -0.30] -0.33 -0.20] -0.06
Gasto Total -0.08] 0.00] 0.11] 0.08] 0.55] 0.40] 0.18] -0.05] 0.15] -0.01] 0.08] 0.19] 0.17[ 0.59] 0.45] 0.27] 0.05] 0.18
Consumo 0.00] -0.03[ 0.15] 0.09] 0.58] 0.31] 0.20] -0.10] 0.20] 0.05] 0.04] 0.21] 0.15] 0.59] 0.34| 0.25] -0.04| 0.19)
Gasto Plblico -0.17[ 0.08] -0.10[-0.03[-0.02| 0.25] -0.03| 0.12[ -0.13| -0.13] 0.11] -0.03] 0.04] 0.05] 0.30] 0.08] 0.20[ -0.01
Inversién Total 0.03] -0.16] 0.11] 0.12[ 0.62] 0.33] 0.35] 0.06] 0.31] 0.03[ -0.14] 0.12] 0.14] 0.60] 0.35] 0.37] 0.10] 0.29)
Inversién Privada -0.01] -0.01] 0.13[0.35[ 0.58] 0.46] 0.20] 0.14] 0.13] 0.00] 0.02] 0.15] 0.34[ 0.55] 0.46] 0.22] 0.13] 0.09
Inversion Pablica 0.06] -0.21] 0.07[-0.06] 0.47] 0.17] "0:34] 0.00] 0.31] 0.05] -0.18] 0.08] -0.02] 0.46] 0.20] 0.36] 0.04| 0.30)
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Comunicaciones (Trimestral)

HP 1600 HP 10000

Sector T=AT=3T=2[T=JT=0T=+T=+AT =+JT = +4T=-AT =T =-T = YT = O[T = +T = +J T = +3T = +4
Total PIB -0.17] -0.17] -0.29] -0.15] 0.01| 0.22f -0.01f 0.28] 0.09| -0.18] -0.18] -0.27{ -0.18]-0.03| 0.18] 0.01f 0.26] 0.12
Total Sector Petrolero -0.11] -0.19( -0.01f 0.18| 0.29| 0.15| 0.15/ 0.30] 0.16] -0.29] -0.31| -0.14| 0.07] 0.24] 0.27] 0.33] 0.47] 0.41]
Total Sector No Petrolero -0.18 -0.14- -0.24]-0.09] 0.19] -0.09] 0.22 -0.11] -0.30 -0.27{-0.17] 0.07] -0.15] 0.09f -0.06
Petrdleo Crudo y Gas Natural -0.16] -0.29| -0.11] 0.19] 0.32] 0.16] 0.09[ 0.26 -0.24] 0.03] 0.22| 0.21] 0.23] 0.38] 0.33
Industria y Refinacion de Petréleo 0.15] 0.29 0.29] 0.06] 0.02f 0.02] 0.24| 0.27 0.22| 0.30] 0.47] 0.52] 0.48
Comercio -0.23] -0.10{ -0.29| -0.21}-0.14 0.24| -0.08] 0.18 0.09] -0.17{ 0.04] -0.16
Manufactura -0.27] -0.21] -0.22 -0.18] 0.03| -0.13] 0.02 -0.13] -0.24{ -0.10] -0.10
Construccion -0.25] -0.05] -0.27] -0.08[-0.03[ 0.19] -0.06] 0.33] 0.15] -0.05| 0.26] 0.13]
Bienes Inmuebles -0.19] -0.26| -0.17 -0.10] 0.23] 0.33] 0.09 0.05] 0.16] -0.03] 0.00,
Mineria -0.17] -0.28] -0.05] -0.30] 0.15[ -0.14| -0.04 0.01] -0.28| -0.16] -0.09] -0.14
Electricidad y Agua -0.16] 0.04f -0.20f -0.07{-0.07| 0.07f 0.00{ 0.12] -0.03] -0.08] 0.01f 0.03
Instituciones Financieras y Seguros -0.01f -0.07| -0.11) -0.08/-0.07| 0.32f 0.25] 0.34| 0.08, 0.19] 0.12] 0.16] -0.06|
Comunicaciones 0.12| 0.09( 0.21] 0.44] 1.00f 0.44| 0.21] 0.09] 0.12] 0.61] 0.42| 0.32] 0.30]
Servicios Prestados a las Empresas -0.10] 0.05| -0.21] -0.31]-0.19] 0.28] -0.10] 0.02f -0.17| 0.08] -0.21f -0.11| -0.24
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.

no Lucrativos -0.22| -0.13| -0.21) -0.14|-0.18| 0.04f 0.12[ 0.11| 0.06| -0.08] 0.01f 0.02| 0.02
Produc. Servicios del Gobierno General 0.22] 0.15] -0.14]-0.13[-0.15]_0.18| -0.18] -0.17] -0.24 0.03] -0.28] -0.20 |E0NE8|
Resto de la Economia 0.19] -0.15] -0.18]| 0.03] 0.15[ 0.00f -0.06{ 0.14] -0.02| O. . . . 0.02| -0.03[ 0.14] 0.00
Transporte y Almacenamiento -0.11] -0.28] -0.27]-0.23| 0.02| 0.12f 0.04[ 0.07| 0.26] 0.06] -0.08] -0.09[ -0.13] 0.02[ 0.08f 0.01f 0.02| 0.15
Tasa de Interés -0.05| 0.05] 0.15] 0.13] 0.02| 0.05[ 0.14[ 0.06] 0.10f -0.05] -0.01] 0.04[ -0.02]-0.14[ -0.12f -0.05[ -0.12| -0.09
Tipo de Cambio Nominal -0.27] -0.20{ -0.16) -0.11}-0.09{ -0.14| -0.05| 0.04] 0.16 -0.30( -0.18{-0.08] -0.04] 0.08] 0.19f 0.32
Gasto Total -0.09] -0.15[ -0.24f -0.09/-0.06] 0.15| -0.03| 0.13] 0.10] 0.05] -0.03| -0.13| -0.07]-0.09] 0.06] -0.09] 0.02] -0.01]
Consumo -0.13] -0.11] -0.20] -0.17J-0.02] 0.17{ 0.02f 0.14] 0.05] -0.04] -0.05| -0.15| -0.18{-0.08| 0.08] -0.05[ 0.03| -0.04
Gasto Publico 0.12] -0.09] -0.11] 0.19{-0.10{ -0.05f -0.15{ 0.00] 0.12] 0.24] 0.06] 0.02 0.26{-0.03| -0.02f -0.12[ -0.02| 0.07
Inversion Total -0.23] -0.10| -0.29] -0.14]-0.05| 0.19{ -0.02f 0.29] 0.19] -0.12| -0.03| -0.20{ -0.13{-0.07{ 0.15] -0.02f 0.23] 0.15
Inversion Privada -0.31] -0.05| -0.14]-0.03| 0.01] 0.17{ 0.20{ 0.22| 0.41} -0.23]| -0.01] -0.11f -0.05]-0.05[ 0.11 0.16[ 0.16] 0.32
Inversion Publica -0.14] -0.09] -0.30] -0.15]-0.10] 0.14| -0.16 0.24] 0.01] -0.06] -0.02| -0.21| -0.14{-0.11| 0.10f -0.15[ 0.18] 0.00
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Prestados a las Empresas (Trimestral)
HP 1600 HP 10000

Sector T=-4]T=3T=2T=JT=0T=+0T=+AT =+3T =+4T=-AT =3 T1=-2T =T =0T = +]T = +J 7T = +37 = +4
Total PIB 0.09 0.11] 0.35] 0.76]| -0.16 0.37] 0.74] -0.11] 0.04] -0.03] 0.13]
Total Sector Petrolero -0.10] -0.23] -0.10] 0.15] 0.16] -0.14 0.14] 0.11] -0.14] -0.06] -0.03] -0.09|
Total Sector No Petrolero 0.16 0.19] 0.35] 0.81] -0.19 0.38) 0.81] -0.12] 0.09] 0.01] 0.18
Petrdleo Crudo y Gas Natural -0.04] -0.16] 0.00] 0.22] 0.19] -0.12 0.22| 0.18] -0.10] -0.06{ -0.04| -0.08
Industria y Refinacion de Petréleo -0.29 -0.18]-0.10| -0.13 -0.20]-0.16( -0.20f 0.00{ 0.03| -0.07
Comercio 0.37] -0.27 0.10] 0.14] 0.88[ -0.10 0.19] 0.87| -0.03] 0.05] -0.17] 0.34
Manufactura -0.09] -0.13| 0.02] 0.25] 0.79] 0.19 0. 0.31] 0.80] 0.25] 0.05] -0.04] 0.02]
Construccion 034 -0.32] 0.18| 0.25] 0.62|JB0M88l 0.05] 0. 29| 0.28] -0.32] 0.16] 0.27] 0.61] -0.29] 0.05] -0.01] 0.29)
Bienes Inmuebles -0.02| 0.34] 0.10] 0.29] 0.52| 0.43| -0.15[ -0.29] -0.28| -0.01] 0.36] 0.15] 0.36] 0.58| 0.48| -0.08] -0.23| -0.22
Mineria -0.16| 0.30] 0.17] 0.16|-0.11| 0.03| 0.19[ 0.10] -0.24] 0.02] 0.40] 0.29[ 0.31] 0.05[ 0.13f 0.21f 0.11] -0.19
Electricidad y Agua 0.33] -0.24| -0.18| 0.19] 0.62 -0.06] -0.05| 0.00] 0.22] 0.32] -0.21| -0.14| 0.23] 0.64| 0.00] -0.02] 0.04] 0.25
Instituciones Financieras y Seguros -0.06] -0.10] 0.27] 0.28| 0.49| -0.07f 0.09[ -0.08] -0.04| -0.14] -0.14] 0.20[ 0.23] 0.44[ -0.03] 0.12 -0.03] 0.02
Comunicaciones -0.17] 0.02] -0.10] 0.28]-0.19] -0.31] -0.21f 0.05] -0.10] -0.24| -0.11} -0.21| 0.08]-0.32 -0.28] -0.06 -0.16
Servicios Prestados a las Empresas 0.27| -0.27{ -0.06f 0.07] 1.00] 0.07] -0.06] -0.27f 0.27|] 0.28f -0.21f -0.01] 0.16] 1.00| 0.16] -0.01] -0.21f 0.28
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.

no Lucrativos -0.07| 0.01] 0.29] 0.28 -0.04] 0.05] 0.33] 0.36 0.41] 0.27] 0.13] 0.07] -0.07
Produc. Servicios del Gobierno General 0.16/ -0.13| -0.16] -0.06 0.09] -0.15] -0.15] -0.06f 0.57| 0.17] -0.04] -0.15] 0.26
Resto de la Economia -0.20|J0MB| 0.37] 0.47 -0.30|JB0MB| 0.35] 0.45|-0.15BOMl 0.23] 0.38] -0.20)
Transporte y Almacenamiento -0.13] -0.08( -0.10f 0.41 -0.20| -0.15] -0.14| 0.35] 0.61] 0.30] -0.09] 0.00] 0.01]
Tasa de Interés 0.32| 0.47] 0.31] 0.10 0.32| 0.47] 0.34] 0.17{-0.02| -0.09] -0.30] -0.22] -0.07
Tipo de Cambio Nominal 0.14] 0.06( -0.14]-0.32 0.21) 0.12] -0.05[ -0.18{-0.20] -0.11] -0.02] 0.03| 0.12
Gasto Total 0.17] -0.27( 0.01] 0.32 0.10] -0.29] 0.00{ 0.30f 0.68] -0.03] -0.09] 0.08f 0.22
Consumo 0.30] -0.22| -0.07] 0.34f 0. . . . 0.25] -0.22| -0.06] 0.35] 0.73] -0.04] -0.17] 0.02f 0.27
Gasto Publico -0.28] -0.17| 0.18]-0.05]-0.04] 0.03] 0.21 0.13 -O.llq -0.22] 0.12] -0.11}-0.07| 0.00f 0.19] 0.14] -0.09|
Inversion Total 0.21] -0.27| 0.14] 0.31} 0.70{ -0.14| 0.03| -0.07] 0.22] 0.15| -0.29] 0.11| 0.31] 0.69| -0.09] 0.04]| -0.05] 0.23|
Inversion Privada -0.06/ 0.11] 0.10] 0.32] 0.39 0.14f -0.07{ 0.01| -0.15| -0.08] 0.07] 0.09] 0.34] 0.42 0.19] -0.05[ 0.03|] -0.11
Inversion Publica 0.34 ) 0.14] 0.21[ 0.72 -0.26] 0.10] -0.10] 0.38 0A27h 0.11] 0.21]0.69] -0.22] 0.10] -0.09] 0.38
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Servicios Comunales Sociales Personales y Productores de Servicios Privados no
Lucrativos (Trimestral)

HP 1600 HP 10000

Sector T=-4[T=-3T=-2[T=-4T=0T=+T=+AT = +3T = +4T = 4T =-3T = -2 T = -yT = O[T = +1T = +2T = +3T = +4|
Total PIB -0.01] 0.13| 0.13| 0.27| 0.44] 0.31| 0.23| 0.03] 0.09] 0.01] 0.14] 0.16] 0.33| 0.48] 0.35] 0.24| 0.05/ 0.10
Total Sector Petrolero -0.16] -0.06] -0.13|-0.01| 0.06| 0.09] 0.12] 0.28] 0.36] 0.08] 0.14| 0.07| 0.14f 0.17{ 0.15] 0.13] 0.21| 0.25
Total Sector No Petrolero 0.05] 0.16] 0.18] 0.29] 0.47] 0.29] 0.20] -0.04| 0.02] -0.02{ 0.11] 0.15] 0.32] 0.48] 0.32( 0.21] 0.00| 0.04]
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.16] 0.01| -0.04 0.06] 0.10f 0.15] 0.11] 0.21f 0.31] 0.07| 0.19] 0.15| 0.21) 0.22] 0.21] 0.14] 0.18] 0.24
Industria y Refinacion de Petréleo -0.06] -0.27 -0.23[-0.11| -0.16/ 0.05| 0.29] 0.32] 0.10| -0.09| -0.22] -0.14{-0.06] -0.12| 0.01] 0.18| 0.17,
Comercio 0.06] 0.16] 0.19] 0.17] 0.33] 0.23| 0.18]| -0.04] 0.03] 0.00f 0.12] 0.17| 0.20] 0.35] 0.26/ 0.19] -0.01f 0.05
Manufactura -0.02| 0.13] 0.03] 0.14]| 0.25] 0.31| 0.26] 0.07] 0.06] 0.02| 0.15] 0.07| 0.22) 0.34] 0.37] 0.30] 0.13] 0.11
Construccion 0.12] 0.22| 0.23]| 0.28] 0.47| 0.26] 0.16] -0.14] -0.04] 0.07f 0.18] 0.21f 0.30] 0.48] 0.29| 0.16] -0.11f -0.02
Bienes Inmuebles 0.02] 0.11] 0.34] 0.54| 0.46] 0.31] 0.24] 0.05] -0.19] 0.02[ 0.14] 0.38| 0.59| 0.54] 0.40{ 0.33] 0.11f -0.13
Mineria -0.01] -0.02] 0.09] 0.49] 0.15[ -0.10| -0.21] 0.02] -0.01] 0.14] 0.17] 0.27| 0.59] 0.31f 0.09] -0.04] 0.11] 0.04
Electricidad y Agua 0.10[ 0.10] 0.16] 0.00| 0.24| 0.33[ 0.25[ -0.02| -0.03] 0.09] 0.09] 0.16] 0.05| 0.29] 0.36] 0.27] 0.02| 0.01
Instituciones Financieras y Seguros 0.18] 0.12] 0.08] 0.24] 0.38] 0.17| 0.12| 0.08] 0.11} 0.01} -0.02| -0.03| 0.15| 0.28] 0.11] 0.08] 0.05] 0.09
Comunicaciones 0.06] 0.11] 0.12] 0.04]-0.18] -0.14| -0.21f -0.13] -0.22] 0.02| 0.02f 0.01f -0.08]-0.31] -0.29 -0.26] -0.29]
Servicios Prestados a las Empresas -0.10] 0.04] 0.10] 0.18f 0.32] 0.28| 0.29] 0.01] -0.07] -0.07] 0.07| 0.13] 0.27| 0.41] 0.36] 0.33| 0.05| -0.04]
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.

no Lucrativos -0.31] -0.06] 0.22] 0.62) 1.00f 0.62| 0.22| -0.06] -0.31] -0.23] 0.03] 0.32] 0.69) 1.00f 0.69] 0.32] 0.03| -0.23
Produc. Servicios del Gobierno General -0.25] -0.17] 0.01] -0.04| 0.04] 0.23[ 0.26] 0.00] -0.18} -0.32] -0.25] -0.09] -0.09| 0.00] 0.19] 0.20] -0.01] -0.17
Resto de la Economia 0.03] -0.02] -0.02] 0.16{ 0.21| -0.04| -0.14] -0.02] 0.13] -0.02{ -0.04[ 0.00f 0.17] 0.17] -0.07| -0.16f -0.02 0.13
Transporte y Almacenamiento -0.05| 0.15] 0.14] 0.22) 0.33| 0.45( 0.39] 0.12] -0.03} -0.16 0.01] 0.03] 0.15[ 0.26] 0.36] 0.32] 0.08] -0.02]
Tasa de Interés 0.48| 0.32] 0.16] 0.01)-0.02] -0.07| -0.14] -0.26| -0.24] 0.41 0.29] 0.18] 0.08| 0.07| 0.02 -0.03| -0.16] -0.16|
Tipo de Cambio Nominal -0.18] -0.31| -0.27{-0.21]-0.12] 0.13| 0.38] 0.40] 0.32] 0.05| -0.04] -0.04| 0.00| 0.05] 0.23] 0.39] 0.38] 0.30
Gasto Total -0.04] 0.16] 0.20] 0.12] 0.33] 0.35] 0.14] -0.10] -0.04] -0.14] 0.06] 0.13] 0.09] 0.29] 0.32| 0.10] -0.10] -0.03
Consumo 0.06] 0.20] 0.19] 0.15| 0.31] 0.27| 0.08] -0.12] 0.02) 0.00{ 0.13] 0.15| 0.16| 0.31] 0.27 0.08] -0.11f 0.03
Gasto Publico -0.26] -0.09] 0.04[-0.08 0.04] 0.23| 0.14] 0.01] -0.12 -0.18] -0.05] -0.18/-0.05f 0.14| 0.06] -0.01] -0.13
Inversion Total 0.10] 0.26] 0.30] 0.33] 0.50] 0.33| 0.21] -0.10| -0.04] 0.04[ 0.20] 0.26] 0.34] 0.50] 0.34| 0.20] -0.08[ -0.03
Inversion Privada 0.14] 0.30] 0.34] 0.36] 0.45] 0.23| 0.20] -0.02] -0.09] 0.12f 0.27] 0.33] 0.39] 0.50] 0.28| 0.22| 0.00{ -0.08
Inversion Publica 0.06) 0.17] 0.20] 0.22] 0.39] 0.30| 0.18] -0.13| -0.02] -0.01f 0.11] 0.15] 0.21} 0.37| 0.30f 0.17| -0.11] 0.00|
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Productos Servicios del Gobierno General (Trimestral)

HP 1600 HP 10000
Sector T=-1T=0[T = +]fT = +7] T=-1T=0[T =+]T = +7
Total PIB 0.24 0.17H -0.06
Total Sector Petrolero -0.03|-0.27] -0.31] -0.02
Total Sector No Petrolero 0.28] 0.27] -0.33] -0.02
Petréleo Crudo y Gas Natural 0.02|-0.25| -0.32] -0.09
Industria y Refinacion de Petréleo -0.17|-0.22| -0.07] 0.24
Comercio 0.20] 0.40] -0.29] -0.10
Manufactura 0.14] 0.85| -0.07] -0.14
Construccién 0.26] 0.10 0.00
Bienes Inmuebles 0.05/ 0.23] 0.33
Mineria -0.11{-0.30[ 0.07[ 0.00
Electricidad y Agua 0.30] 0.34]| -0.28] -0.07
Instituciones Financieras y Seguros 0.20] 0.15| -0.04] 0.08
Comunicaciones 0.18]-0.15[ -0.13] -0.14
Servicios Prestados a las Empresas 0.14| 0.62| -0.06] -0.16
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos 0.23] 0.04| -0.04] 0.01] -0.17] -0.25] -0.17] -0.01] 0.20| 0.19f 0.00] -0.09] -0.09] -0.25 -0.32
Produc. Servicios del Gobierno General 0.02] 1.00] 0.02] -0.16] -0.16] 0.37] 0.42] -0.04] -0.02| 0.13f 1.00{ 0.13] -0.02| -0.04f 0.42
Resto de la Economia 028 -0.23] 0.36] 0.16 -0.21] 0.39 o.zeH -0.20] 0.35 0.15F
Transporte y Almacenamiento 0.24] 0.33| 0.00] -0.29| -0.01] 0.00] 0.06] -0.14] -0.17| 0.27f 0.36] 0.08] -0.16] 0.09f 0.07
Tasa de Interés 0.03] 0.04] 0.05 . . . . .
Tipo de Cambio Nominal -0.22
Gasto Total
Consumo . .12{ -0.23] -0. b .
Gasto Publico 0.13] 0.06] -0.30] 0.13]| -0.01} 0.38] -0.12] 0.26] 0.07] 0.20|
Inversién Total 0.08]_0.02f -0.29f 0.01] 0.25] 0.15[ -0.31f -0.02f 0.05] 0.07,
Inversion Privada 0.02] -0.13 -0.08f -0.12] 0.15| 0.05[ -0.01f -0.08/ 0.02] 0.00
Inversion Pablica 0.11] 0.15|J088| 0.09] 0.24] 0.1o|JEBMB 0.02] 0.06] 0.17]
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Resto de la Economia (Trimestral)

HP 1600 HP 10000
Sector
Total PIB
Total Sector Petrolero
Total Sector No Petrolero
Petréleo Crudo y Gas Natural
Industria y Refinacion de Petréleo
Comercio
Manufactura
Construccion . ! . . I . . . ! . . ! . .
Bienes Inmuebles -0.22] -0.07 0.28] 0.05|-0.12| 0.06] 0.32] -0.03| -0.27] -0.21] -0.07| 0.26] 0.03[-0.12[ 0.07] 0.30| -0.05] -0.29
Mineria 0.09] -0.21f -0.17] 0.21] 0.26| -0.16] -0.17] 0.04] 0.23] 0.06] -0.20| -0.17| 0.13f 0.20{ -0.13| -0.14| 0.01] 0.15
Electricidad y Agua -0.03| 0.62| 0.08 -0.02| 0.67] 0.08 -0.10] -0.03| 0.61| 0.07 -0.03| 0.66 0.08 -0.12
Instituciones Financieras y Seguros 0.23| 0.03] -0.08] -0.14] 0.22| 0.15( 0.01f -0.14| 0.05| 0.22] 0.04] -0.05{ -0.11] 0.20{ 0.14| 0.01f -0.14| 0.04
Comunicaciones -0.02] 0.14] -0.06] 0.00] 0.15] 0.03| -0.18| -0.15] 0.19] 0.00] 0.14] -0.03[ 0.02f 0.15] 0.02f -0.15[ -0.09] 0.21
Servicios Prestados a las Empresas -0.20] 0.39 0.25 -0.15| 0.47] 0.37 -0.28] -0.20] 0.38| 0.23 -0.15| 0.45| 0.35 -0.30
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos 0.13] -0.02{ -0.14] -0.04] 0.21 -0.16] -0.07{ 0.17
Produc. Servicios del Gobierno General 0.16] 0.36] -0.23 0.35[ -0.20
Resto de la Economia 0.95| -0.09 -0.02| 1.00 -0.01} 1.00
Transporte y Almacenamiento -0.19] 0.29 0.17-0.29|-0.09 0.18| -0.26{-0.08
Tasa de Interés 0.03] 0.04[ 0.12] 0.03]-0.07 0.12| 0.02-0.08
Tipo de Cambio Nominal -0.12] -0.03| 0.09-0.01]-0.11 0.03| -0.04]-0.09
Gasto Total 0.04] 0.57| -0.06 0.12 -0.04 0.12
Consumo 0.06] 0.67| 0.01 0.12 0.02 0.11
Gasto Pdblico -0.06] -0.20] -0.15] 0.31] 0.00 -0.13] 0.32] 0.01
Inversion Total 0.14] 0.43| -0.05 0.19 -0.04 0.19
Inversion Privada 0.02] 0.08] 0.02]-0.09] 0.01 0.02] -0.09] 0.01
Inversion Plblica 0.16] 0.52| -0.06 0.22 -0.05 0.22
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Transporte Almacenamiento (Trimestral)

HP 1600 HP 10000
Sector T=4T=3T=2[T=qT=0[T=+JT=+T =+JT = +4T = 4T =T =T =T = 0T = +JT = +JT = +3T = +4
Total PIB -0.08] -0.12 0.15] 0.67] 0.71] 0.29] 0.04] 0.20] -0.11] -0.10] -0.14] 0.11] 0.59] 0.65[ 0.26] 0.02] 0.15] -0.15
Total Sector Petrolero -0.14] -0.22| 0.00f 0.27] 0.26] 0.06f 0.09] 0.22| -0.07| -O.ZAH -0.18[ 0.03| 0.07| -0.07] -0.04] 0.08] -0.12]
Total Sector No Petrolero -0.05] -0.07( 0.18| 0.68| 0.70f 0.26] 0.01| 0.17] -0.12] -0.01}] -0.02| 0.22| 0.67] 0.69] 0.27|] 0.02] 0.14] -0.15]
Petréleo Crudo y Gas Natural -0.05] -0.13( 0.11f 0.36f 0.33| 0.10f 0.04 0.13]| -0.14] -0.16] -0.26] -0.09] 0.13] 0.14| -0.03| -0.08] 0.00] -0.20|
Industria y Refinacion de Petréleo -0.23]-0.17( -0.13] 0.21] 0.37] 0.21 -0.31]-0.23[ -0.16] 0.12 0.28] 0.20
Comercio 0.03] 0.04[ 0.08] 0.52| 0.64] 0.34] -0.05| 0.06] -0.12| 0.08] 0.10| 0.14| 0.53] 0.63[ 0.34] -0.04] 0.04] -0.15
Manufactura -0.18] -0.12 0.01| 0.46| 0.80] 0.45] 0.02| 0.00] -0.09] -0.16] -0.11|] 0.00] 0.42f 0.72 0.38] -0.03| -0.08] -0.17
Construccion 0.15] 0.01f 0.15] 0.63] 0.51] 0.11] -0.04| 0.27] 0.02| 0.17] 0.03| 0.17| 0.61f 0.51 0.13] -0.02] 0.25] 0.00
Bienes Inmuebles 0.10] 0.43[ 0.48] 0.45] 0.60| 0.44| 0.07 -0.33- 0.14] 0.43| 0.47] 0.43] 0.55| 0.38] 0.00
Mineria -0.11] 0.13[ 0.30] 0.12] 0.00] -0.07] 0.22| 0.05] -0.18) -0.11] 0.05| 0.16] 0.02[-0.07( -0.15] 0.04] -0.12| -0.31
Electricidad y Agua 0.27] -0.05| -0.13| 0.34] 0.51] 0.12] -0.11| 0.04] -0.01] 0.29] -0.02| -0.10] 0.34f 0.50[ 0.11] -0.12[ 0.00] -0.07
Instituciones Financieras y Seguros -0.05| 0.25[ 0.51f 0.58] 0.45| 0.12] 0.02] 0.03] -0.26] 0.06| 0.34] 0.57] 0.63| 0.49] 0.19] 0.09] 0.08] -0.20
Comunicaciones 0.26] 0.07f 0.04|f 0.12] 0.02| -0.23] -0.27] -0.28 -0.11] 0.15( 0.02f 0.01] 0.08] 0.02] -0.13] -0.09] -0.08f 0.06
Servicios Prestados a las Empresas -0.02) -0.01f -0.10{ 0.32] 0.67| 0.41] -0.10| -0.08| -0.13] 0.01] 0.00f -0.09] 0.30f 0.61] 0.35| -0.14| -0.15] -0.20
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos -0.03] 0.12 0.39] 0.45| 0.33| 0.22| 0.14| 0.15| -0.05) -0.02] 0.08] 0.32] 0.36f 0.26[ 0.15] 0.03] 0.01] -0.16
Produc. Servicios del Gobierno General 0.00] -0.01f -0.29] 0.00] 0.33| 0.24] -0.24| -0.19] 0.05| 0.07| 0.09| -0.16] 0.08] 0.36 0.27] -0.17| -0.14] 0.06
Resto de la Economia -0.26] -0.27 0.32] 0.42]-0.09] -0.29] 0.17| 0.29] -0.19] -0.25] -0.26] 0.31] 0.40{-0.08[ -0.26] 0.18| 0.29] -0.18
Transporte y Almacenamiento -0.02] -0.06/ 0.08] 0.58)| 1.00| 0.58] 0.08] -0.06] -0.02] 0.03] 0.02| 0.15| 0.62f 1.00f 0.62] 0.15] 0.02] 0.03
Tasa de Interés 0.59] 0.59 0.46] 0.16]-0.16 -0.31] 0.63] 0.62| 0.49 .
Tipo de Cambio Nominal 0.03] -0.03| -0.23|-0.31[-0.26 -0.10] 0.12] 0.28] 0.40] -0.11f -0.19 -0.32[ -0.20] -0.04| 0.10[ 0.21
Gasto Total 0.04] -0.06] 0.07] 0.58] 0.62[ 0.21f -0.11] 0.13] -0.03] 0.10[ 0.02] 0.14] 0.61] 0.64| 0.25[ -0.05] 0.15] -0.02
Consumo 0.13] -0.04 0.08] 0.56| 0.62( 0.16] -0.11] 0.10| -0.04] 0.17] 0.02| 0.14] 0.58] 0.63| 0.19| -0.08] 0.10] -0.06|
Gasto Publico -0.20] -0.08] -0.05] 0.03] 0.05| 0.13f -0.01f 0.08] 0.05] -0.16] -0.03] 0.00{ 0.08f 0.09f 0.17f 0.06f 0.14] 0.11
Inversion Total 0.08] -0.01 0.16| 0.66] 0.69( 0.30] 0.03| 0.20] -0.03] 0.10] 0.02| 0.19 0.65] 0.68] 0.31] 0.05] 0.19] -0.04]
Inversion Privada 0.13] 0.17{ 0.31] 0.55| 0.57] 0.31] 0.02] 0.02| -0.15| 0.15| 0.18| 0.31] 0.54] 0.55[ 0.31] 0.02| -0.01] -0.18
Inversion Publica 0.05] -0.10{ 0.01} 0.55] 0.57( 0.22] 0.02| 0.25] 0.05] 0.07]| -0.07| 0.04] 0.55] 0.58] 0.24] 0.05] 0.25] 0.05]
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Anexos B.2: Cuadros de Correlaciones para las Variables.

Cuadro Correlaciones respecto a la Tasa de Interés (Trimestral)

HP 1600

HP 10000

Sector

Total PIB

Total Sector Petrolero

Total Sector No Petrolero

Petrdleo Crudo y Gas Natural

Industria y Refinacion de Petréleo

Comercio

Manufactura

Construccion

Bienes Inmuebles

Mineria

T =47 =-3T = 2T =47 = O[T = +1

Electricidad y Agua

Instituciones Financieras y Seguros

Comunicaciones

Servicios Prestados a las Empresas

Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.

no Lucrativos -0.24] -0.26/ -0.14]-0.07)-0.02| 0.01] 0.16] 0.32| 0.48] -0.16] -0.16| -0.03| 0.02f 0.07 0.08] 0.18] 0.29] 0.41
Produc. Servicios del Gobierno General 0.07] 0.02{ -0.06] 0.05] 0.04| 0.03] -0.01] 0.14] 0.03] 0.04] 0.02| -0.03] 0.11f 0.14 0.13] 0.10] 0.23] 0.13
Resto de la Economia 0.00{-0.08] 0.02] 0.12] 0.03] 0.03]
Transporte y Almacenamiento -0.10{ 0.20] 0.49| 0.62] 0.63
Tasa de Interés 0.78] 1.00[ 0.78] 0.49] 0.11] -0.14
Tipo de Cambio Nominal -0.07{-0.23
Gasto Total -0.07] 0.05| 0.20] 0.43] 0.54| 0.41]
Consumo -0.06) 0.09( 0.20f 0.45| 0.51] 0.39
Gasto Publico -0.03]-0.09] 0.00] -0.04] 0.07f 0.04
Inversion Total -0.21]-0.03| 0.24] 0.46] 0.57] 0.52
Inversion Privada -0.12] 0.16[ 0.41] 0.54| 0.48] 0.51
Inversion Publica -0.21]-0.13] 0.08] 0.28] 0.46] 0.38
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Cuadro Correlaciones respecto al Tipo de Cambio Nominal (Trimestral)
HP 1600 HP 10000
Sector T=A[T=3T=2[T=AT =0T =+ T=+4T=+3T = +4T=-AT=-3T=-2T = -4 T =0]T = +JT = +AT = +3T = +4
Total PIB 0.43] 0.31] 0.21]-0.02]-0.22| -0.21] -0.04] 0.07] 0.03] 0.42] 0.34| 0.27] 0.11{-0.06[ -0.08] 0.02] 0.11] 0.10
Total Sector Petrolero 0.43| 0.42| 0.44] 0.36] 0.16[ 0.22] 0.23] 0.23] 0.13] 0.63| 0.65| 0.68] 0.63| 0.48| 0.50f 0.47] 0.42| 0.32
Total Sector No Petrolero 0.32] 0.19] 0.09]-0.13]-0.29[ -0.27[ -0.07] 0.03] 0.02] 0.17 0.08] 0.00| -0.14]|-0.25| -0.24| -0.10] 0.01] 0.04
Petrdleo Crudo y Gas Natural 0.39] 0.33| 0.34| 0.29] 0.12f 0.17| 0.20] 0.20] 0.12] 0.57] 0.57|] 0.59| 0.57] 0.44| 0.46] 0.45| 0.42] 0.34
Industria y Refinacion de Petréleo 0.38] 0.48| 0.52| 0.37| 0.21f 0.20f 0.18| 0.15] 0.10] 0.65| 0.70] 0.69| 0.58] 0.45| 0.38] 0.31] 0.22] 0.10]
Comercio 0.23] 0.08[ 0.00]-0.14|-0.26] -0.27] -0.08] 0.05] 0.06| 0.07] -0.05| -0.10| -0.18{-0.26{ -0.25] -0.11] 0.02] 0.06
Manufactura 0.36] 0.23[ 0.07]-0.13|-0.23| -0.16] 0.03] 0.21] 0.26] 0.23| 0.16| 0.06) -0.05{-0.11[ -0.03] 0.11] 0.28] 0.35
Construccion 0.25] 0.19[ 0.14]-0.02|-0.18| -0.21] -0.08] -0.07] -0.14] 0.21] 0.16| 0.11] 0.00{-0.13[ -0.18] -0.12| -0.07] -0.11
Bienes Inmuebles 0.43| 0.24 0.01]-0.23|-0.31| -0.28| -0.19] 0.03] 0.12| 0.28] 0.15| 0.00| -0.15[-0.19[ -0.15] -0.05| 0.10] 0.20
Mineria 0.00] 0.09[ 0.12] 0.07] 0.11] 0.08] -0.11] -0.05] 0.10] 0.03] 0.15| 0.22| 0.22 0.26[ 0.27] 0.19] 0.25| 0.37
Electricidad y Agua 0.20] 0.09| 0.03]-0.03]-0.12
Instituciones Financieras y Seguros 0.20] 0.04] -0.12
Comunicaciones 0.16| 0.04| -0.05| -0.14]
Servicios Prestados a las Empresas 0.24] 0.11| 0.02] -0.16|
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos 0.32| 0.40| 0.38] 0.13
Produc. Servicios del Gobierno General -0.02| -0.17] -0.24] -0.22
Resto de la Economia 0.02| 0.04| 0.06]-0.04
Transporte y Almacenamiento 0.40 0.28| 0.12]-0.10
Tasa de Interés -0.30
Tipo de Cambio Nominal -0.04] 0.15] 0.44] 0.81
Gasto Total 0.26| 0.07| -0.02| -0.16 . . . . . . . . .
Consumo 0.24] 0.03] -0.05] -0.18]-0.31| -0.32| -0.07 0.08] -0.02] 0.08] -0.08] -0.14[ -0.22{-0.32| -0.32f -0.14[ -0.01} -0.04
Gasto Publico 0.07] 0.09] 0.07] 0.04]-0.13] -0.18| -0.05[ -0.04] 0.02] -0.03] -0.03| -0.06( -0.10{-0.22| -0.26{ -0.20{ -0.16] -0.12
Inversion Total 0.39] 0.27| 0.15/-0.07|-0.26{ -0.29] -0.15| -0.09] -0.12] 0.31] 0.20| 0.10{ -0.05]-0.20| -0.26| -0.18]| -0.11] -0.11]
Inversion Privada 0.39] 0.23[ 0.03]-0.18|-0.31| -0.27| -0.18| -0.24| -0.28] 0.32] 0.18| 0.03| -0.12{-0.22[ -0.23| -0.18| -0.19] -0.20
Inversion Publica 0.27| 0.22] 0.17] 0.02]-0.15| -0.23| -0.10{ 0.02] 0.01] 0.19| 0.15] 0.11| 0.00{-0.13| -0.21| -0.13| -0.02| -0.01
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Gasto Total (Trimestral)

HP 1600 HP 10000

Sector T=4T=3T=2[T=qT=0[T=+JT=+T =+JT = +4T = 4T =T =T =T = 0T = +JT = +JT = +3T = +4
Total PIB 0.21] -0.20] -0.16] 0.30| 0.77{ 0.11f -0.05[ 0.03] 0.29] 0.17]| -0.22] -0.18{ 0.27] 0.72 0.10f -0.05[ 0.00] 0.24
Total Sector Petrolero -0.05] -0.28( -0.27| 0.12] 0.23[ -0.06] -0.15] 0.11] 0.22 -0.14# -0.04] 0.04( -0.18| -0.25[ -0.04] 0.05
Total Sector No Petrolero 0.29] -0.17( -0.10f 0.31] 0.81 0.08| -0.02| 0.02] 0.27] 0.30] -0.13| -0.05| 0.34] 0.80| 0.12] 0.01] 0.03] 0.24]
Petrdleo Crudo y Gas Natural 0.00] -0.19] -0.17] 0.19] 0.28] -0.01| -0.19| 0.04] 0.20] -0.07| -0.26] -0.27 0.03f 0.11{ -0.13| -0.29f -0.09] 0.03
Industria y Refinacion de Petréleo -0.25 -0.17[-0.09] -0.21] 0.09] 0.25[ 0.14 »032“ -0.27[-0.20[ -0.27] -0.02[ 0.14] 0.09
Comercio 0.34| -0.01| -0.06] 0.07] 0.81 0.17f -0.05[ -0.20] 0.36| 0.36] 0.04] 0.00{ 0.12] 0.81 0.20f -0.02f -0.18| 0.32
Manufactura -0.04| -0.05| -0.09] 0.16] 0.57 0.30f 0.07{ -0.04| -0.02| -0.01] -0.02] -0.07 0.16] 0.54 0.27[ 0.04] -0.09| -0.09
Construccion 0.50| -0.15] -0.14| 0.26] 0.75[ 0.00{ -0.07{ -0.02| 0.44] 0.48] -0.14] -0.13[ 0.27] 0.74 0.03| -0.04 -0.01| 0.41
Bienes Inmuebles -0.18] 0.37| 0.27] 0.20] 0.39] 0.56 0.12[ -0.25| -0.31} -0.13] 0.38] 0.28 0.22] 0.39] 0.51] 0.09[ -0.27,
Mineria -0.25| 0.04] 0.28] 0.23|-0.32| 0.00{ 0.20 0.14- -0.17] 0.04] 0.20] 0.17{-0.30] -0.06] 0.07] 0.00
Electricidad y Agua 0.42] -0.03| -0.32| 0.08] 0.75( 0.09] -0.31] -0.10] 0.45] 0.44| 0.00f -0.27{ 0.11] 0.73| 0.10| -0.29] -0.12] 0.38|
Instituciones Financieras y Seguros 0.15] -0.05[ 0.18] 0.40] 0.55( 0.08] 0.11] 0.00] -0.08] 0.18] 0.05| 0.27| 0.45] 0.59| 0.17] 0.19] 0.08] -0.01]
Comunicaciones 0.10] 0.13] -0.03] 0.15[-0.06] -0.09| -0.24| -0.15] -0.09] -0.01] 0.02]| -0.09 0.06{-0.09{ -0.07{ -0.13[ -0.03| 0.05
Servicios Prestados a las Empresas 0.19] 0.05[ -0.12| -0.07} 0.71f 0.32| 0.01] -0.27] 0.17] 0.22| 0.08| -0.09{ -0.03] 0.68] 0.30| 0.00| -0.29] 0.10|
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.

no Lucrativos -0.04] -0.03] -0.10] 0.10| 0.32] 0.29] 0.09] 0.13| 0.06] -0.14
Produc. Servicios del Gobierno General 0.10] 0.18] 0.31] -0.01] -0.29] 0.47| 0.44] 0.00 0.13]
Resto de la Economia 0.04] 0.01 0B8] -0.01] 0.63[ 0.12 0.04| 0.55] 0.05
Transporte y Almacenamiento 0.04] -0.02f 0.15[ -0.05| 0.25| 0.64f 0.61] 0.14 0.02] 0.10
Tasa de Interés -0.17] 0.41] 0.54] 0.43| 0.20] 0.05| -0.07] -0.29] -0.32] -0.20|
Tipo de Cambio Nominal 0.26] -0.09 -0.07f -0.22 -0.25] -0.16] -0.09] 0.07]
Gasto Total 0.46] 0.46{ 0.00f -0.25| 0.22] 1.00{ 0.22| -0.25[ 0.00] 0.46
Consumo 0.48] 0.48| 0.05[ -0.23| 0.24] 0.92 0.21f -0.30{ -0.07| 0.46
Gasto Publico . -0.12] -0. . . . . -0.06] 0.03] -0.13| -0.08f -0.04f 0.27{ 0.05[ 0.12[ 0.18] 0.01
Inversién Total 0.34] -0.09( -0.10| 0.26] 0.78( 0.18| 0.00| -0.06] 0.36] 0.32] -0.08] -0.08 0.28] 0.77| 0.21] 0.04] -0.04] 0.34]
Inversion Privada 0.10] 0.12| 0.04] 0.34] 0.49| 0.26f 0.12 -0.07|] -0.04] 0.10] 0.12] 0.05] 0.35] 0.48/ 0.28] 0.13[ -0.06| -0.06
Inversion Publica 0.42] -0.18| -0.18| 0.13] 0.76[ 0.09] -0.07| -0.04] 0.50] 0.39] -0.17| -0.16{ 0.15] 0.75] 0.12| -0.04| -0.02] 0.49|
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Cuadro Correlaciones respecto al Consumo (Trimestral)
HP 1600 HP 10000

Sector T=AT=3T=2[T=JT=0T=+T=+AT =+JT = +4T=-AT =T =-T = YT = O[T = +]T = +J T = +3T = +4
Total PIB 0.28] -0.29] -0.19] 0.29] 0.83| 0.08 -0.08[ 0.10| 0.40] 0.24] -0.30] -0.20 0.28] 0.79 0.09] -0.08[ 0.08] 0.35
Total Sector Petrolero 0.08) -0.31 -0.25| 0.16] 0.31f -0.12| -0.20] 0.13] 0.24] 0.01] -0.31} -0.29 0.03] 0.14]| -0.19| -0.26] 0.00] 0.09]
Total Sector No Petrolero 0.32] -0.26( -0.14| 0.30| 0.85( 0.07| -0.05| 0.09] 0.37] 0.32] -0.24| -0.10f 0.33] 0.85| 0.11] -0.01] 0.10] 0.36|
Petrdleo Crudo y Gas Natural 0.12] -0.22] -0.17] 0.22] 0.37| -0.06f -0.22| 0.08] 0.22] 0.07| -0.23| -0.21| 0.10f 0.22| -0.13| -0.28[ -0.04| 0.07
Industria y Refinacion de Petréleo -0.14 -0.15]-0.10] -0.25] 0.02f 0.24] 0.17] -0.19 -0.23]-0.18] -0.29] -0.07| 0.12f 0.09
Comercio 0.43| -0.10{ -0.13] 0.05| 0.89 0.18| -0.10{ -0.16| 0.45| 0.43] -0.06] -0.08 0.10] 0.90({ 0.22| -0.06{ -0.13| 0.44
Manufactura -0.10] -0.03| -0.13] 0.12] 0.56] 0.40{ 0.04[ -0.04| 0.05| -0.07| -0.01) -0.11 0.14] 0.55[ 0.39| 0.04] -0.06| 0.01
Construccion 0.54| -0.17]| -0.17] 0.22| 0.80f 0.01f -0.12[ 0.02| 0.50| 0.51] -0.17] -0.16{ 0.24] 0.79 0.04| -0.09] 0.04| 0.48
Bienes Inmuebles -0.07] 0.25] 0.25] 0.14] 0.45] 0.49 0.17{ -0.24| -0.16| -0.04] 0.28] 0.28[ 0.18] 0.47 0.49| 0.16] -0.23] -0.18
Mineria -0.28] 0.06] 0.23] 0.24|-0.19] -0.04f 0.16{ 0.17| -0.24] -0.17| 0.08] 0.20{ 0.23]-0.14[ -0.04] 0.08] 0.06| -0.30
Electricidad y Agua 0.53| -0.03|JE0MB| 0.05] 0.76] 0.3[NE0NEB| -0.10| 0.52| 0.53] 0.00[BONEN| 0.08] 0.76] 0.15] -0.32] 0.1 0.48
Instituciones Financieras y Seguros 0.20] -0.10{ 0.20f 0.31} 0.58( 0.09] 0.15] -0.03] 0.00] 0.19] -0.04| 0.25] 0.34] 0.59| 0.15| 0.21] 0.04] 0.05]
Comunicaciones 0.05] 0.14] 0.02] 0.17{-0.02| -0.17| -0.20{ -0.11] -0.13] -0.04] 0.03]| -0.05[ 0.08}-0.08[ -0.18| -0.15[ -0.05] -0.04
Servicios Prestados a las Empresas 0.24] -0.01] -0.20] -0.09] 0.74| 0.34| -0.07{ -0.22| 0.30] 0.27| 0.02]| -0.17{ -0.04] 0.73 0.35| -0.06{ -0.22| 0.25
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.

no Lucrativos 0.02| -0.12| 0.08] 0.27] 0.31] 0.15[ 0.19[ 0.20] 0.06| 0.03] -0.11] 0.08f 0.27] 0.31 0.16f 0.15[ 0.13] 0.00
Produc. Servicios del Gobierno General 0.09] 0.27] -0.19 0.31] 0.43| -0.11f -0.30] 0.09] 0.10] 0.28] -0.11[ -0.25] 0.33 0.45| -0.05 -0.23| 0.12
Resto de la Economia 0.02 0.05] 0.73[ 0.12 0.01] 0.67] 0.06| 0.00[JE0NM| 0.05] 0.71] 0.11[JB0MG8| 0.02] 0.66] 0.07
Transporte y Almacenamiento -0.04] 0.10{ -0.11] 0.16] 0.62| 0.56f 0.08[ -0.04| 0.13| -0.06] 0.10] -0.08 0.19] 0.63| 0.58| 0.14[ 0.02| 0.17
Tasa de Interés 0.35| 0.48| 0.40| 0.14] 0.01] -0.13| -0.33 -0.19] 0.39] 0.51] 0.45] 0.20] 0.09] -0.06] -0.27 -0.19]
Tipo de Cambio Nominal -0.02] 0.08( -0.07f-0.32|-0.31| -0.18| -0.05| 0.03] 0.24] -0.04] -0.01 -0.14| -0.32]-0.32] -0.22| -0.14]| -0.08] 0.08|
Gasto Total 0.48] -0.11 0.18] 0.92| 0.19] -0.30] 0.01] 0.47] 0.46] -0.07] -0.30| 0.21f 0.92| 0.24] -0.23] 0.05f 0.48
Consumo 0.58] -0.09 0.16] 1.00| 0.16 -0.09] 0.58] 0.57| -0.06] -0.31] 0.20] 1.00] 0.20] -0.31] -0.06] 0.57|
Gasto Publico -0.19] -0.05| -0.02] 0.03]-0.15] 0.11f 0.16 0.23| -0.27] -0.20| -0.04] 0.00{ 0.03{-0.13| 0.12f 0.19 0.26] -0.22
Inversion Total 0.38] -0.14 -0.14| 0.21] 0.83[ 0.20| -0.04| -0.02] 0.45] 0.35| -0.14| -0.13| 0.23] 0.82| 0.23| -0.01] 0.00] 0.43|
Inversion Privada 0.05| 0.11]| 0.08| 0.24| 0.48] 0.34| 0.11f -0.10] 0.00 0.05] 0.11] 0.09[ 0.27] 0.49( 0.37 0.13[ -0.08| 0.00
Inversion Publica 0.49] -0.23| -0.24| 0.12] 0.82( 0.07| -0.12] 0.02] 0.57] 0.45] -0.23| -0.23| 0.14] 0.81] 0.10| -0.09] 0.04] 0.57|
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Cuadro Correlaciones respecto al Sector Gasto Publico (Trimestral)

HP 1600 HP 10000
Sector T=-4T=-3T=-2[T=-JT=0[T = +]] T=-2T=-1T=0T=+]T=+J7T =+37T = +4
Total PIB -0.16] 0.19] 0.07] 0.04]-0.09] 0.04 0.03| 0.00]-0.13[ -0.01f 0.05[ -0.18] -0.24
Total Sector Petrolero -0.32] 0.06[ -0.05|-0.06|-0.17| 0.11 -0.21{ -0.16]-0.24[ -0.03| 0.02f -0.10{ -0.11
Total Sector No Petrolero -0.07) 0.20{ 0.11} 0.05[-0.05[ 0.01 0.13| 0.05|-0.05[ -0.01f 0.05[ -0.19] -0.24
Petrdleo Crudo y Gas Natural -0.29] 0.08] -0.01] -0.06]-0.20| 0.08 -0.17] -0.16]-0.27] -0.05] -0.02] -0.13f -0.12
Industria y Refinacion de Petréleo -0.29] 0.00| -0.16] -0.04] 0.01] 0.12 -0.24] -0.10]-0.06) 0.06] 0.13] 0.04f 0.00
Comercio -0.20] 0.21 0.18| 0.06/-0.15[ -0.04] 0.21| 0.07|-0.14[ -0.06| 0.10f -0.13| -0.22
Manufactura 0.18] -0.04| 0.10] 0.10] 0.06] -0.25 0.08] 0.06f 0.01) -0.29] -0.01] -0.09] -0.22
Construccion -0.08] 0.03] 0.07] 0.11]-0.05| -0.05 0.08] 0.10{-0.06| -0.06] 0.11] -0.13] -0.10
Bienes Inmuebles -0.26| 0.28| 0.04] 0.15/-0.16] 0.17 0.02] 0.11f-0.19] 0.08] -0.19] -0.12|
Mineria 0.07] -0.05]_0.12] -0.03|H0I88] 0.06 -0.01] -0.13)B0MB| -0.08| -0.02] 0.16
Electricidad y Agua -0.25] -0.02) 0.21] 0.09] 0.01) -0.11 0.20| 0.08|-0.01f -0.14] 0.02| -0.04] -0.18
Instituciones Financieras y Seguros -0.13] 0.12] -0.03] 0.25|-0.02[ -0.03 0.08| 0.30] 0.05| 0.04| -0.03[ 0.11f -0.13
Comunicaciones 0.12] 0.00{ -0.15 -0.05{-0.10] 0.19 -0.12] -0.02]-0.03] 0.26] 0.02] 0.06f 0.24]
Servicios Prestados a las Empresas -0.11] 0.13| 0.21] 0.03]-0.04| -0.05 0.19] 0.00]-0.07| -0.11] 0.12| -0.22
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos -0.12| 0.01]| 0.14] 0.23]| 0.04| -0.08 0.06] 0.14]-0.05[ -0.18] -0.05] -0.18
Produc. Servicios del Gobierno General 0.13| -0.01| 0.18]-0.19] 0.36] -0.05 0.26] -0.12] 0.38[ -0.01f 0.13] -0.30] 0.06
Resto de la Economia -0.02| 0.35]| -0.13] -0.15] 0.00| 0.31 -0.13] -0.15] 0.01 0.32f -0.13] -0.19] -0.05
Transporte y Almacenamiento 0.05] 0.08| -0.01] 0.13] 0.05[ 0.03 0.06| 0.17f 0.09] 0.08] 0.00] -0.03| -0.16
Tasa de Interés -0.02| 0.03] -0.09] -0.01]-0.11| 0.00 -0.04] 0.00]-0.09{ -0.03] -0.08] 0.06| -0.03
Tipo de Cambio Nominal 0.02] -0.04| -0.05/-0.18|-0.13[ 0.04] -0.20| -0.26]-0.22( -0.10f -0.06f -0.03| -0.03
Gasto Total -0.06) 0.12( 0.06| 0.01f 0.25[ -0.06 0.12| 0.05| 0.27( -0.04| -0.08 -0.13] 0.03
Consumo -0.27] 0.23] 0.16] 0.11]-0.15] 0.03 0.19] 0.12]-0.13] 0.03] 0.00] -0.04f -0.20
Gasto Publico 0.51 -0.26] -0.26] -0.23| 1.00{ -0.23 -0.18{ -0.16] 1.00{ -0.16{ -0.18| -0.20f 0.53
Inversién Total -0.10] 0.09] 0.09] 0.14]-0.08] -0.05 0.10] 0.14]-0.08] -0.06] 0.09] -0.09f -0.17
Inversion Privada 0.11] 0.00| -0.10| 0.25| 0.04] -0.19] -0. . . . .02] -0.10{ 0.23] 0.01f -0.20f -0.01] 0.03] -0.13
Inversion Publica -0.17| 0.10] 0.15] 0.03]-0.08| 0.02f 0.11| -0.15| -0.11} -0.13| 0.12| 0.17| 0.04[-0.08] 0.02f 0.12| -0.14| -0.11
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Cuadro Correlaciones respecto a la Inversion Total (Trimestral)
HP 1600 HP 10000
Sector T=A[T=3T=2[T=AT =0T =+ T=+4T=+3T = +4T=-AT=-3T=-2T = -4 T =0]T = +JT = +AT = +3T = +4
Total PIB 0.23] -0.20| 0.06] 0.28| 0.91| 0.20f 0.12[ 0.03] 0.38] 0.21] -0.19] 0.05[ 0.30] 0.90( 0.22| 0.13[ 0.02| 0.35
Total Sector Petrolero 0.00] -0.25( -0.22| 0.17] 0.34 -0.03| -0.01] 0.20] 0.32] -0.01] -0.21} -0.22 0.09] 0.25| -0.03| -0.02] 0.14] 0.24]
Total Sector No Petrolero 0.29] -0.19( 0.14| 0.26] 0.92( 0.17| 0.12| -0.02] 0.34] 0.27] -0.17| 0.16{ 0.30] 0.92] 0.20| 0.12] -0.03] 0.31]
Petréleo Crudo y Gas Natural 0.05] -0.15] -0.13] 0.24] 0.38] 0.01f -0.02f 0.12] 0.26] 0.04]| -0.13| -0.15[ 0.17{ 0.31| 0.01f -0.04[ 0.07| 0.19
Industria y Refinacion de Petréleo -0.20 -0.18]-0.02] -0.18] 0.05[ 0.32] 0.29] -0.17 -0.19]-0.03] -0.14] 0.06] 0.28| 0.27
Comercio 0.39] -0.10{ 0.18] 0.05| 0.85[ 0.17{ 0.14[ -0.23| 0.36| 0.38] -0.07] 0.20{ 0.09] 0.83( 0.20f 0.13[ -0.23| 0.32
Manufactura -0.08] -0.01| -0.04| 0.07] 0.62| 0.44| 0.12[ -0.05| 0.08| -0.08] -0.01] -0.05[ 0.09] 0.60{ 0.43| 0.09 -0.08| 0.03
Construccion 0.50] -0.13| 0.11] 0.23] 0.95[ 0.10f 0.05[ -0.08| 0.44] 0.48]| -0.11] 0.13[ 0.26] 0.96[ 0.14| 0.07 -0.06] 0.42
Bienes Inmuebles -0.03] 0.40| 0.41) 0.38] 0.42| 0.47 0.25[ -0.09] -0.25| -0.01] 0.41) 0.43| 0.41] 0.44 0.47 0.22 -0.12| -0.27
Mineria -0.33] 0.04] 0.09] 0.33|-0.08] -0.04f 0.03[ 0.21] -0.21} -0.25] 0.05] 0.07[ 0.28]-0.04[ -0.03| -0.03[ 0.10] -0.26
Electricidad y Agua 0.45] -0.03[ -0.11] 0.03| 0.64[ 0.14| -0.17] -0.12] 0.39] 0.44| -0.02| -0.09| 0.05] 0.64| 0.16| -0.17] -0.13] 0.35)
Instituciones Financieras y Seguros 0.31) 0.06f 0.35| 0.33] 0.62[ 0.12| 0.11] -0.16] 0.03] 0.29] 0.10f 0.37| 0.35] 0.60] 0.14] 0.12] -0.14] 0.03]
Comunicaciones 0.19] 0.29] -0.02] 0.19]-0.05| -0.14| -0.29| -0.10] -0.23] 0.15] 0.23| -0.02 0.15{-0.07{ -0.13| -0.20{ -0.03| -0.12
Servicios Prestados a las Empresas 0.22] -0.07] 0.03] -0.14] 0.70{ 0.31| 0.14| -0.27] 0.21] 0.23] -0.05] 0.04| -0.09f 0.69 0.31f 0.11f -0.29] 0.15
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos -0.04| -0.10| 0.21] 0.33] 0.50f 0.33] 0.30{ 0.26] 0.10 -0.03] -0.08] 0.20
Produc. Servicios del Gobierno General 0.08 0.04] 0.07] 0.05] -0.02
Resto de la Economia 20.03 0.14] -0.05 |80 0.10
Transporte y Almacenamiento -0.03| 0. . . L y 0.08] -0.04] 0.19] 0.05
Tasa de Interés 0.52| 0.56] 0.44]| 0.21]-0.07| -0.25 -0.29] 0.52| 0.57] 0.46
Tipo de Cambio Nominal -0.12] -0.09{ -0.15)-0.29]-0.26 -0.07] 0.15] 0.27] 0.39] -0.11] -0.11| -0.18
Gasto Total 0.36] -0.06/ 0.00] 0.18| 0.78[ 0.26] -0.10| -0.09] 0.34] 0.34] -0.04| 0.04
Consumo 0.45] -0.02| -0.04| 0.20] 0.83( 0.21] -0.14]| -0.14] 0.38] 0.43| 0.00| -0.01
Gasto Publico -0.16] -0.09] 0.09]-0.05]-0.08| 0.14f 0.09f 0.09] -0.10} -0.17] -0.09] 0.09
Inversion Total 0.37] -0.08/ 0.12| 0.29] 1.00{ 0.29] 0.12| -0.08] 0.37] 0.35] -0.07| 0.14
Inversion Privada 0.13] 0.23| 0.20| 0.40] 0.72| 0.42 0.05[ -0.06] -0.08] 0.15] 0.25] 0.22
Inversion Publica 0.42] -0.24| 0.04] 0.13] 0.91 0.14] 0.14] -0.09] 0.52] 0.38] -0.23| 0.05
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Cuadro Correlaciones respecto a la Inversion Privada (Trimestral)

HP 1600 HP 10000

Sector T=2T=3T=2]T=AT=0T=+T =+ T =+3T =+4T =4 T =-3T = -2T = YT = 0|7 = +4T = +4T = +3 T = +4
Total PIB -0.25] -0.22| 0.01)] 0.33] 0.55| 0.36f 0.06 -0.11] 0.09| -0.24] -0.09] 0.01] 0.34] 0.57( 0.39] 0.20{ 0.26] 0.10
Total Sector Petrolero -0.27] -0.18( -0.18| 0.07| 0.14| 0.07| -0.02| 0.12] 0.17] -0.16] -0.17| -0.16] 0.03] 0.13| 0.06] 0.03] 0.16] 0.13|
Total Sector No Petrolero -0.21] -0.24 0.06f 0.35| 0.56] 0.34| 0.07| -0.15] 0.04] -0.22] -0.03| 0.08] 0.38] 0.57| 0.36] 0.16] 0.22] 0.05|
Petrdleo Crudo y Gas Natural -0.24] -0.11] -0.09] 0.17] 0.16] 0.10{ -0.05[ 0.07| 0.14] -0.14] -0.11] -0.08| 0.13| 0.16{ 0.09f 0.04[ 0.10] 0.11
Industria y Refinacion de Petréleo -0.25 -0.33]-0.02] -0.11] 0.07{ 0.22] 0.13] -0.17 -0.31- -0.30]-0.03] -0.08] 0.00] 0.27f 0.13
Comercio -0.10] -0.12] 0.10] 0.29] 0.44] 0.28] o.10|JE0I88] 0.02| -0.10] -0.01] 0.12] 0.32[0.45] 0.29] 0.15] 0.16] 0.01]
Manufactura -0.28] 0.00]| -0.20] 0.09] 0.43| 0.43| 0.09[ -0.13] -0.03| -0.24] -0.03] -0.19[ 0.11] 0.43| 0.41 0.08] 0.12| -0.03
Construccion -0.02| -0.18| 0.05] 0.37] 0.63| 0.27{ 0.01f -0.24| 0.12| -0.03] -0.02] 0.06] 0.40] 0.65[ 0.31f 0.14[ 0.26] 0.15
Bienes Inmuebles 0.02| 0.43| 0.34] 0.39] 0.47| 0.40{ 0.12 -0.19] -0.12| 0.02] 0.23] 0.36] 0.43]| 0.51| 0.42| 0.32[ 0.10] -0.10
Mineria -0.20] 0.06] 0.04] 0.27|-0.10{ -0.01f 0.10{ 0.25| -0.14] -0.10] 0.05] 0.08] 0.27]-0.03| 0.00f -0.07f 0.02| -0.16
Electricidad y Agua 0.01) 0.00{ 0.13] 0.22| 0.34[ 0.06] -0.23| -0.24] 0.18] 0.02] -0.12| 0.14| 0.24] 0.36] 0.08] -0.01] 0.15] 0.17|
Instituciones Financieras y Seguros 0.13] 0.00] 0.20] 0.46] 0.58] 0.35] 0.07{ -0.21] -0.01] 0.09] 0.13] 0.22[ 0.46] 0.55[ 0.34| 0.15[ 0.02| 0.00
Comunicaciones 0.41] 0.24] 0.20] 0.17] 0.01] -0.03| -0.30{ -0.09] -0.31] 0.32] 0.16] 0.16[ 0.11{-0.05[ -0.05{ -0.11f -0.01} -0.23
Servicios Prestados a las Empresas -0.15| -0.10| -0.07] 0.14] 0.39 0.32 0.14 -0.06] -0.11f 0.03] -0.05[ 0.19] 0.42 0.34| 0.09] 0.07| -0.08
Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv. -

no Lucrativos -0.09] -0.13| 0.20| 0.23] 0.45] 0.36f 0.20{ 0.17| 0.14] -0.08] 0.00] 0.22 0.28] 0.50f 0.39f 0.33] 0.27| 0.12
Produc. Servicios del Gobierno General 0.02| 0.05] -0.10] -0.02] 0.06] 0.16{ 0.09 -0.12] 0.00| 0.02] -0.08] -0.01] 0.05| 0.15] -0.12]| -0.08] -0.13|
Resto de la Economia -0.31- 0.21] 0.23] 0.01] -0.09] -0.06] 0.52| 0.02] -0.32| -0.07| 0.21] 0.24] 0.01] -0.09] 0.02] 0.09] 0.03]
Transporte y Almacenamiento -0.15| 0.25| 0.02] 0.31] 0.57| 0.55{ 0.01f -0.10| 0.13| -0.18] -0.01] 0.02 0.31] 0.55[ 0.54| 0.31] 0.18] 0.15
Tasa de Interés 0.52| 0.45| 0.52| 0.38] 0.12| -0.18 -0.24] 0.51] 0.48] 0.54| 0.41) 0.16[ -0.12 -0.29- -0.23]
Tipo de Cambio Nominal -0.28] 0.02( -0.18f-0.27|-0.31| -0.18| 0.17[ 0.22] 0.39] -0.20| -0.19| -0.18| -0.23]-0.22| -0.12] 0.03] 0.18] 0.32]
Gasto Total -0.04] -0.04( 0.12| 0.26] 0.49| 0.34| -0.18| -0.18] 0.10] -0.06] -0.06] 0.13| 0.28] 0.48] 0.35| 0.05| 0.12] 0.10|
Consumo 0.00] 0.02f 0.11} 0.34] 0.48( 0.24| -0.24| -0.23| 0.05] 0.00| -0.08] 0.13] 0.37] 0.49| 0.27| 0.09] 0.11] 0.05]
Gasto Publico -0.09] -0.15| -0.01] -0.19] 0.04] 0.25{ 0.15( 0.10f 0.11} -0.13| 0.03] -0.01f -0.20{ 0.01| 0.23| -0.10{ 0.02| 0.12
Inversion Total -0.08] -0.09( 0.05| 0.42| 0.72| 0.40| 0.04| -0.24] 0.13] -0.09] -0.06] 0.06] 0.45] 0.74] 0.43| 0.22| 0.25] 0.15|
Inversion Privada -0.01] 0.23| 0.08) 0.37] 1.00f 0.37f 0.00{ -0.13] -0.01} 0.01] 0.13] 0.12| 0.41] 1.00{ 0.41f 0.12[ 0.13] 0.01
Inversion Publica -0.10] -0.26 0.00f 0.33} 0.37| 0.30] 0.06] -0.26] 0.17] -0.13] -0.15| 0.00] 0.34] 0.38] 0.31] 0.22] 0.24] 0.19|
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Cuadro Correlaciones respecto a la Inversion Pablica (Trimestral)

HP 1600 HP 10000

Sector T=-4]T=3T=2T=JT=0T=+0T=+AT =+3T =+4T=-AT =3 T1=-2T =T =0T = +]T = +J 7T = +37 = +4
Total PIB 0.43| -0.22| 0.08] 0.19] 0.88[ 0.04| 0.06 -0.11] 0.45|] 0.41] -0.21] 0.07 0.19] 0.86[ 0.05[ 0.06{ -0.12| 0.41
Total Sector Petrolero 0.14| -0.18] -0.17] 0.18] 0.35[ -0.07f -0.02[ 0.12| 0.31] 0.08] -0.17] -0.19[ 0.10] 0.25[ -0.07| -0.04[ 0.07| 0.22
Total Sector No Petrolero 0.49] -0.24| 0.16] 0.15] 0.89| 0.00f 0.07{ -0.15| 0.43] 0.49] -0.22| 0.18[ 0.18] 0.89 0.03| 0.07{ -0.15| 0.39
Petréleo Crudo y Gas Natural 0.18] -0.11| -0.11| 0.23] 0.39( -0.04| -0.05| 0.07] 0.26] 0.13] -0.11} -0.13| 0.15] 0.30| -0.04| -0.07] 0.02] 0.18|
Industria y Refinacién de Petréleo -0.13 -0.28] -0.06]-0.01| -0.17] 0.07] 0.22] 0.28] -0.13] -0.31] -0.28| -0.09{-0.04| -0.15] 0.06] 0.19| 0.24
Comercio 057| -0.12[ 0.18[-0.11[ 0.87| 0.05] 0.10NEMI88| 0.49| 0.56| -0.10] 0.21] -0.07| 0.86] 0.07| 0.09|EBIGE| 0.45
Manufactura 0.07| 0.00] 0.06] 0.06] 0.58] 0.33] 0.09{ -0.13] 0.13] 0.07| 0.00] 0.06{ 0.07] 0.56( 0.32f 0.07{ -0.15| 0.09
Construccion 0.65| -0.18| 0.13] 0.08| 0.91f -0.05f 0.01f -0.24| 0.51] 0.65] -0.16] 0.14 0.11] 0.91( -0.02f 0.01f -0.24| 0.48
Bienes Inmuebles -0.07| 0.43| 0.35] 0.28| 0.26] 0.40f 0.12[ -0.19] -0.25| -0.04] 0.44] 0.36[ 0.29] 0.27{ 0.39| 0.09[ -0.21| -0.27
Mineria - 0.06) 0.10] 0.29{-0.08| -0.02] 0.10] 0.25] -0.23] -0.27| 0.06| 0.07| 0.24|-0.07| -0.02] 0.04] 0.15] -0.26]
Electricidad y Agua 0.59] 0.00] -0.22] -0.08| 0.67 0.14| -0.23[ -0.24| 0.42] 0.59] 0.02] -0.20{ -0.06] 0.67 0.14| -0.23[ -0.25| 0.38
Instituciones Financieras y Seguros 0.31] 0.00] 0.34] 0.17] 0.47 -0.06] 0.07{ -0.21] 0.06] 0.30] 0.04] 0.36[ 0.20] 0.46( -0.02| 0.08 -0.18| 0.05
Comunicaciones . . . 0.14]

Servicios Prestados a las Empresas

Serv. Comu., Soc., Pers. y Productores de Serv. Priv.
no Lucrativos

Produc. Servicios del Gobierno General

Resto de la Economia

Transporte y Almacenamiento

Tasa de Interés

Tipo de Cambio Nominal 0.01] 0.02]| -0.10]-0.23|-0.15] 0.02f 0.17{ 0.22| 0.27| -0.01] -0.02] -0.13[ -0.21]-0.13[ 0.00f 0.11f 0.15| 0.19
Gasto Total 0.50| -0.04] -0.07] 0.09] 0.76{ 0.13| -0.18[ -0.18] 0.42| 0.49] -0.02] -0.04 0.12] 0.75[ 0.15 -0.16{ -0.17| 0.39
Consumo 0.57] 0.02]| -0.12| 0.07] 0.82| 0.12| -0.24[ -0.23] 0.49] 0.57| 0.04] -0.09 0.10]| 0.81[ 0.14| -0.23[ -0.23| 0.45
Gasto Publico -0.11] -0.15( 0.11| 0.02|-0.08f 0.03] 0.15[ 0.10] -0.17] -0.11] -0.14| 0.12| 0.02]-0.08| 0.04| 0.17] 0.12] -0.13|
Inversion Total 0.52| -0.09] 0.14] 0.14] 0.91 0.13| 0.04f -0.24| 0.42] 0.52| -0.07] 0.15[ 0.17] 0.90( 0.16f 0.05[ -0.23| 0.38
Inversion Privada 0.17| 0.23| 0.21] 0.30| 0.37f 0.33] 0.00{ -0.13] -0.10| 0.19] 0.24] 0.22 0.31] 0.38 0.34| 0.00{ -0.15| -0.13
Inversion Publica 0.60| -0.26] 0.06]-0.01) 1.00{ -0.01f 0.06{ -0.26] 0.60 0.59] -0.24] 0.07{ 0.01] 1.00{ 0.01f 0.07{ -0.24| 0.59
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ANEXOS C: Gréficos Componentes Ciclicos HP 100 Datos Anuales.

Componente Ciclico HP 100 PIB Total
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Componente Ciclico HP 100 Sector Petrolero
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Componente Ciclico HP 100 Sector No Petrolero
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Componente Ciclico HP 100 Petréleo Crudo y Gas Natural
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Componente Ciclico HP 100 Industriay Refinacién de Petréleo
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Componente Ciclico HP 100 Comercio Restaurantes y Hoteles
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Componente Ciclico HP 100 Industria Manufacturera
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Componente Ciclico HP 100 Construccién
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Componente Ciclico HP 100 Agricultura
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Componente Ciclico HP 100 Mineria

Componente Ciclico HP 100 Comunicaciones
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Componente Ciclico HP 100 Electricidad y Suministro de Agua
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Componente Ciclico HP 100 Instituciones Financieras
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Componente Ciclico HP 100 Seguros

Componente Ciclico HP 100 Servicios Comunales Sociales y Personales
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Componente Ciclico HP 100 Servicios Prestados a las Empresas
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Componente Ciclico HP 100 Tipo de Cambio Nominal
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Componente Ciclico HP 100 Tasa de Interés

Componente Ciclico HP 100 Gasto Total
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Componente Ciclico HP 100 Consumo

0.25

0.2
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0.05

o

-0.05

-0.15

Componente Ciclico HP 100 Gasto Publico

138



Componente Ciclico HP 100 Inversién Total

Componente Ciclico HP 100 Inversion Publica
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Componente Ciclico HP 100 Inversion Privada

Nota 1: Los demés Graficos para los restantes parametros (HP 10 y HP 400) estaran a

disposicion del lector a requerimiento a los autores.
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ANEXOS D: Graficos Componentes Ciclicos HP 1600 Datos Trimestrales.

Componente Ciclico HP 1600 PIB Total
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Componente Ciclico HP 1600 Sector No Petrolero
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Componente Ciclico HP 1600 Sector Industria y Refinacién de Petréleo

0.15

0.1

0.05

19

-0.05

-0.1

-0.15

Componente Ciclico HP 1600 Sector Comercio

0.2
0.15
0.1
0.05
19
-0.05
-0.1
-0.15

-0.2

-0.25

143



Componente Ciclico HP 1600 Sector Manufactura
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Componente Ciclico HP 1600 Sector Construccién
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Componente Ciclico HP 1600 Sector Bienes Inmuebles
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Componente Ciclico HP 1600 Sector Electricidad y Suministro de Agua
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Componente Ciclico HP 1600 Sector Servicios Prestados a las Empresas
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Componente Ciclico HP 1600 Sector Servicios Comunales Sociales y Personales
y Productores de Servicios Privados no Lucrativos
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Componente Ciclico HP 1600 Sector Servicios del Gobierno General
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Componente Ciclico HP 1600 Resto de la Economia
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Componente Ciclico HP 1600 Transporte y Almacenamiento
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Componente Ciclico HP 1600 Tipo de Cambio Nominal

Componente Ciclico HP 1600 Gasto Total
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Componente Ciclico HP 1600 Consumo
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Componente Ciclico HP 1600 Gasto Publico
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Componente Ciclico HP 1600 Inversién

Componente Ciclico HP 1600 Inversion Publica
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

19¢
-0.1
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Componente Ciclico HP 1600 Inversion Privada

Nota 2: Los demas Graficos para el parametro HP 10.000 estara a disposicion del lector

a requerimiento a los autores.
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