TES/S
PE 2o

UNIVERSIDAD CATOLICA ANDRES BELLO \/ ?L

El-

73S 3LONKI- 10
PTEATIA- D

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL
DE EQUILIBRIO: CASO VENEZUELA

Trabajo para optar al Titulo de Magister en Politica Economica

Alumno: Francisco Vivancos C.
Profesor Tutor: Luis Zambrano S.

Julio, 2004




CONTENIDO

INTRODUCCION ........covvvvvovecciiiisssosseeeeeseoooeeeee oo 4
L T 10
TIPO DE CAMBIO REAL: CONCEPTOS Y MEDICIONES.........ccocoviiioioreeeoieoo 10
UNELTiDo de Cambio Real Corriente.........ciiismivio siissisisinssny siinsessmsmmsesssnssesonsssssns 10
2. El Tipo de Cambio Real de Equilibrio a Largo Plazo..............c.ccococoovveooooo. 13
3. Sostenibilidad y Desalineamientos Cambiarios..................cocveeeeoeoeeeoooooeeoo 15
S B R ——— 23
METODOS ALTERNATIVOS DE ESTIMACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE
BLIUTEIBRIC), .. corevvisssssmwsvvssissnnesiivosinnsastussnssnsss oo s e B o e on s e nnsemrmens 23
1. Metodologias de Equilibrio Parcial......................c...cocooooeeeeseeoeeeeeeoeeeeeeoe 23
1.1. Enfoques Basados en la Paridad del Poder de Compra..................ccocoeveevvevevreenn.. 23
1.2. Enfoques Basados en el Equilibrio EXterno.....................cococoooeoeeoeooseeeooooo. 23
1.3. Ventajas y Limitaciones de los Enfoques de Equilibrio Parcial....................cco.o......... 27
2. Enfoques Basados en Modelos Estructurales y de Equilibrio General ... 29
2.1. Caracteristicas Fundamentales.........................c..ocoocooveoreeereoeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeoo 30
2.2. Ventajas y Limitaciones de estos ENfOGUES..................ccoveveooveoeeeoooeoeeoeeeoeoeooo 33
3. Enfoques basados en Modelos Uniecuacionales de Forma Reducida.............................. 35
4. Algunas Ilustraciones de estas Metodologias Aplicadas al Caso Venezolano.............. 36
ORI I L, ooy oscssrisasciss ey AR B e R S S s L A 42
MODELO BASICO DE DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE
EQUILIBRIO PARA VENEZUELA..............o.coovooeeeoeeeoeeeoeeeeeeeeeeeeseee oo 42
B e T 42
1.1, Supuestos FURAAMENIQLES .........................cccoeeveeeeeoseeeeeee oo, 43
803 Coneeptosieldentidades TGS  vussossmmosssa s s s o i, 43
1.3. Condiciones del EGUIlIDFIO INIEFNO........................c.co.ooeeseeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 44
1.4. Condiciones del EQUIlibrio EXICrNO .....................ccccovveeioroseeeeeeeeeeeeoooeooooo 46
1.5. Determinantes Exdgenos y de Politica ECONOMICA.....................coovooeoeoeeooeoe . 48

2. Extensiones del Modelo BASICO................ccocvooeeeeee oo 50




220 rminos de Intercambio y Polftica Comercial ... ciiiimiviisemiimisiossm i

2.3. Cambios en la Productividad...............................c.cocooiviiiveeeseeoeeeeeeeeeeeee oo 52
2.4. Rigideces de PreCiOs ............ccooiveuiueiiiieeeeieeeeeeeeeeeeeeeeee e, 53
3. Estimacion del Tipo de Cambio Real de EQUilibrio.................coccoccocoeeoeeeeemeoeoeoeo . )
3.1. Pasos de 1@ ESHMACION.....................oc.coovvevieeeeeesieseeseeeeeeoeeeeeeeeeeeee oo 55
B2 N rerificacion Empirica del MOodelt .....cuansisivimosisismsiiivivomisnsmmmsan 56
EHARITUL O IV .. oiiiii655500 5000 nessmnsanssnss nssa sonspssssssesssamssssansssasssesapassssssnass sssseseussonsosemmasts 58

LOS HECHOS ESTILIZADOS: COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO, LOS
FUNDAMENTOS MACROECONOMICOS Y LOS REGIMENES DE POLITICA

ECONOMICA EN VENEZUELA .........ocoooooooovooeooeoeeooeees oo eses s 58
1. El Quiebre Estructural de la Economia Venezolana: de la Estabilidad (1960-82) a la
Inestabilidad Macroeconomica (1983-2003) ..........ocoeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeoeeeeoeeo 58
2. Contexto Externo de la Economia Venezolana.....................cccooceeeeeeeeeeeeseoeeseeeon 60
2.1. Comportamiento de los Términos de Intercambio...................c.covevoeoeroeoeooeooe 60
2.2. Deuda Publica Externa y Tasas de INIErés ................ccooeevoeoooeeoseoseeooeeeo 62

3. Rasgos Fundamentales de los Regimenes de Politica Econémica Aplicados en el Periodo

.............................................................................................................................................. 65
3.1 POITICA FISCAL ...t 67
L L e L L 73
3.3. Politica CAMBIAIIQ.................coocooeeveeeieesieoseeeeeeeeeee et 76
4. El Balance Macroecondmico del Periodo......................c.ccoeueevevoeceeeoeoeeooeeoeeo 81
L, 84
DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO PARA
VENEZUELA: APLICACION Y RESULTADOS DEL MODELO EMPIRICO........... 84
1. Especificacion del Modelo EMPIFICO .......................cccoocveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeerenn, 84
W Basos del Contraste del Modelo. BmMPiRICe. . owwmrssssvssssismssinssiamis 84
1.2. Relaciones FURAAMENIQLES...........................ocoooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 85
2. El Modelo Uniecuacional y el Supuesto de Exogeneidad Débil....................c.cocooooer...... 87
DUETIDOS e BXOBEHCIUOE ..ocvvciivniivissviviaisisssssissivinms it iomssissnasnasnsnssesssennsessammessmassnmemonsass 88
2.2. Pruebas de EXOZENCIdad........................ccocooveveereereeeeeeeeeeeeeeeoeeeeeeeeeeeeeeee 88
B Gter rioahiGell o BASe e Do oy e a s 90




3.1. Problemas Generales de la Base de DALOS ............ovvveeeee et eeeeeeeeeeaaeenn 0]

e A 92
3.2.0. Frecuencia de 105 DALOS..............ooooeee..ooeeoeeeeeeeeoesseeoresesoeeemeeeesssssese e eesseose 92
8D oI TS TAAIES LIS oo ssstscssasims oy Vo S A S S L PR S o 93
3.3. Comportamiento de las Series de Tiempo Utilizadas ...............c..ccooovveveeicrinecnnnn. 93
RS iegiday de Tipo de Cambio.Retl ....vuvimimsmnnvmnivesssssmsvimssisssssvenati s 94
3,910, Medidas de las Variables Explicativas.......ocvivmmmaniviiiisiinmmessssassssigsaiia o 96
3.3.c. Variables de POIHICA ....................cccoocovvoiiiiiiiiiiiieeeeeteteeet e 103
Sk rh G LT o O 106
3.4. Signo Esperado de 1as Variables..................coocoocviciiieiiirieiioieeeies et 107
3.5. Determinacion del Orden de Integracion ........................cocueveaveeieeieiviraiisaieeiineenees 108
2R eSUTIGANS TIMDTIIBOS siussscin o s avss v s e e o S 113
4.1. Modelos Estructurales de Largo Plazo................coooeeiviveiiiiiicciiiiiii i 114
4.1.a Prueba de Engle-Granger para la Estacionariedad de [0s Residuos...................... 114
AL D Prieha de JOUGNSEN ...........coeeniisssssmonssenpanaiVobissiansesnnannegs 8888 5388 s nsnans BEEOER LA I 0 s nm e 116
4.J.e. Modificacion de'los Modelos ESIructur@les......cummrmisiwiisipisssississvinisss 120
22 Modelo de Corréeoion d8 Brrores....uwmsssm s i riasmssasiviimss 125
4.2.a. Prueba de Wald...............c.c..ccoeiviiiiiiiiiiiiieeee e 127
4.3 Estabilidad y Errores de Proyeccion de los Modelos.................ccccoocviivciiciiivicnannann. 129
4.4. Determinacion de los Pardmetros de Largo Plazo..................c.cccccoecicenivnvncancnnnn, 133

4.5. Velocidad del Ajuste en la Dindmica de Corto Plazo y Efectos Reales de

Modificaciones del Tipo de Cambio NOminal................ccccoovevieiiiiieiinieieiierineseaneans 136
3. Determinacion de las Variables de Equilibrio a Largo Plazo...................cccccooveevuein. 138
SUREE] Filtyro de Hodrich=Preseott (HP)... v omimssi 139
J3.2. Descomposicion de Beveridge-Nelson (BN) ..........cccoouveiieeiioniiieeieeceeeeeeens 140
3.3 Inmplicaciones de 105 Distintos ErfOQUESs..c o asommvisississomssssssvmsrssmspssssosssvnssssns 140
D Estimacion delos Desgimeamiehlos: v avmsimtssaiimmsini o s s s 142
CONCLUSIONES.........cooeeeeieeeeeee oottt ettt sttt b et b et et ab et e saeaneenee 151
BRI RATTA BANIC . covonmppminsnsons pis s o s o s s iisvsaicnms 155
ANEXO A: MODELO ANALITICO BASICO DE DETERMINACION DEL TIPO DE
@ANBIOREAL DE EQUILIBRIO A LARGQ PLAZD... ccocviviivimississsssssisiassvsssssassisassissi 164




S R STON TPURHAMIEITALES X oo s sotavinsis s s s R S s s e 164

2. Determinacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio a Corto Plazo....................... 164

DR Oplimizarion de 1o ProOGUCIOTES w e st s s 165

2.2. Optimizacion de [0S HOGAFES .................cc..coeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo eee e 165

2.3. Sector Publico Consolidado (SPC) ..............cccouoeeeieieeeeeeeeeeeeeeee e eees i 169

e e L B T T 170

2.4.1. Oferta y Demanda de FONAOS EXICINOS ................cocooovoveeeeeeeeseisiseeeeeeeeeeeee 170

2.4.2. Equilibrio en el Mercado de Bienes No Transables....................ccccccocuvvevviesvnnnnn. 171

| 3. Determinacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio a Largo Plazo....................... 171

3.1. Derivacidn de las Condiciones de Equilibrio a Largo Plazo ......................cccc......... 171

S Stmiilibrio Exteryio a Largo PIABD ..o s e s smiion 173

3.3. Equilibrio Interno a Largo Plazo....................c...ccccocooveieiiieieeeooeeeeeeeeeeee 174

4. Estado de los Fundamentos a Largo Plazo...........................cccoooeeeeeveeieieseeeeieeeeeeen 174

R T T T T 174

4.2. Transferencias Internacionales y Tasas Externas de Interés.................ccocevevven... 176

4.3. Efecto Harrod-Balassa-Samuelson.....c..c.uvauiiinmiooisisssisisimimiminion 177

. 4.4. Términos de INIercambio...................ccocoovueiueeeieee oo 178
, 4.5. PolItica COMEFCIAL .............ccocouiiiiieiiieeiieeieeeeeeeeee e 179
: ANEXO B: CONSIDERACIONES BASICAS SOBRE ESTACIONARIEDAD, ORDEN DE
: INTEGRACION Y COINTEGRACION DE LAS SERIES DE TIEMPO ..o 181
SV aturaleza de las Sevies @ TIOWIPO ...cc.mimsmmmivivnsm s s st 182

L1, MCA SiR VAFIACTONES. ...t 182

1.2, MCA €CON VAFIACIONES ...t 183

e B T2 VU 184

2. Pruebas de EStAcionariedd ...........................cooooiiiieeeveeieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeeeee e 186

RO IMBCIOn GPAMICH v s i i s s 186

2.2. Funcion de AUOCOTFCIACION...................cccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 186

RS R TRENN Do RATLES EIPIGIIES oveveossosessssossin sistoonsissesionosis v v i i e s a0 M Hs SS90 189

2.4. Criticas a las Pruebas de Raices UNItAFIAS ................ocoooeeeeeeeeeeeeeeieeieeeeeeeeeeeeeeen, 191

3. Medidas Correctoras de la Estacionariedad .............................cccooeveveeeeceveereserreinn, 192

BV LEnfoaue e COTRIBEPBCION .cvicoivmvsisisisimsasions s Sy oo i o s e r s v 192




3.2. Pruebas Basadas en [0S ROSIAUOS .............c...ovoovoeeeeeeeeeee e 193

3.3. Prueba de JORANSEH .................c.c.c.covemieiiiieieeeeeeeee oot e, 194
IMNBEEI0 de CorrecCion Qe BITOTES ... wwsswmsnssossssvorssssseesis s s S s s s sis 195
4.1. Equivalencia entre Modelos ADL Yy MCE ..................ccccooveeeeciseeeeeeeeeeeeeereeseeeeeeees o, 195
4.1.a. Transformaciones de un Modelo Simple.....................c.ccoocevioiieeeieeeseeeeeeee, 196
4.1.b. Forma General de un Modelo de Correccion de Errores..................c..c.ccocvuenn.... 198
4.2. Prueba de Cointegracion a través del Método de Correccion de Errores............... 199
D B L P T S L0 e ot AT e e e o o ey e 201
ANEXO C: ESTIMACION DEL EFECTO HARROD-BALASSA-SAMUELSON............... 204
1. Distintas Medidas de Productividad Factorial...........................ccccococomoveeieoicrenrein, 204

2. Pruebas de Raices UNITAFIAS ................cccceeeeeeeeeeeeeeeeeee oo 205




El Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Venezuela Francisco Vivancos C.

ABREVIATURAS DE LAS VARIABLES UTILIZADAS'

a;: activos netos disponibles por el sector j-ésimo, siendo j: H (hogares), SPC (sector
publico consolidado)

aen: activos externos netos

¢ gasto total de consumo del sector privado privado

eyt gasto privado en bienes no transables

cgy: gasto privado en bienes transables

D;: demanda agregada interna (publica y privada) sobre el bien i-ésimo, siendo i= T,NT
e: gasto interno en términos reales

EE: equilibrio el mercado interno

EI: equilibrio externo

E-S: estado estacionario o situacion de equilibrio de largo plazo

f;: activos financieros netos mantenidos, bien sea denominados en moneda local ff; 40 en
divisas fus por el sector j-ésimo, siendo j: H (hogares), SPC (sector publico
consolidado)

g: gasto publico total

2yt gasto publico en bienes no transables

gr: gasto publico en bienes transables

i4: tasa nominal de interés de instrumentos financieros domésticos

ir: tasa nominal de interés de instrumentos financieros externos

i*: rendimiento de los instrumentos financieros externos

Kj: ocupacion en el sector i-ésimo, siendo i= T,NT

Li: ocupacion en el sector i-ésimo, siendo i= T,NT

L5 oferta de trabajo

M: importaciones

m: saldos monetarios reales mantenidos por el publico

pE'SNT: precio de los bienes no transables

E-§ . :
p 12 precio de los bienes transables

1 - L ; S
Mientras no se establezca expresamente lo contrario, toda variable mintscula representa ese valor en
términos reales, al deflactarse la variable nominal (en maytscula) por un indice de precios adecuado y el

simbolo *  ” indica la tasa de variacion en la variable pertinente.
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Py precio externo de las importaciones

px: precio externo de las exportaciones

PMgL;: Producto Marginal fisico de la Mano de Obra en el bien i-ésimo, siendo i= . nt
she: saldo de la balanza comercial

r: tasa real (tasa nominal externa menos inflacion sobre los bienes transables) de interés
devengada por los residentes por su tenencia de bonos externos

r*: rendimiento real de los activos externos (equivalente a la tasa nominal de interés
externa menos la tasa de inflacién)

R: prima por riesgo-pais

T: costos transaccionales totales de los gastos de consumo privado

12 medida representativa de los impuestos (por ejemplo, una tasa marginal tributaria
expresada como un porcentaje aplicable a la variable sujeta a tributacién-sea ingresos o
consumo- o, alternativamente, como un impuesto de suma alzada (lump-sum tax)

fcen: tipo de cambio nominal (n° de unidades de moneda local por 1 US$)

fcre: tipo de cambio real de equilibrio, definido como la razén o cociente entre el precio
de los bienes transables (pE'ST) y los no transables (pE'S‘w-), dado el tipo de cambio

nominal (fcn)

+
e €

fer : tasa de depreciacion cambiaria esperada

al:

fer : tasa de depreciacion cambiaria objetivo fijada por el gobierno (o, delegadamente,
el banco central)

1di: términos de intercambio o relacion de precios externos de las exportaciones e
importaciones

fu: transferencias unilaterales Yy7: oferta total de los bienes no transables en
condiciones de pleno empleo

W: salario nominal

w: salario real sea medido por una cesta representativa de bienes (tipo IPC) o de algin
bien particular (por ejemplo, la cesta de bienes transables)

X: exportaciones

Y;: oferta total en condiciones de pleno empleo sobre el bien i-ésimo, siendo i= 1 nt

a: factor de incremento de la productividad factorial (en el Efecto Balassa-Samuelson)
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¢ costos transaccionales de los gastos de consumo del sector privado

¥ parametro de aversion al riesgo de los agentes

A: utilidad marginal de la riqueza

77: estado de la politica comercial como relacion entre los aranceles promedio sobre las
importaciones ¢ impuestos (o subsidios) a las exportaciones

7. tasa de inflacion

7 tasa de inflacién en moneda doméstica de los bienes transables

7' tasa de inflacion internacional

7: costos transaccionales marginales de los gastos de consumo privado

p: precios relativos de los bienes transables (Pr) en términos de los no transables (Pnr)
0: participacion del consumo de transables en el consumo total del sector privado

/' tasa de preferencia temporal en el consumo

o: inversa de la tasa de descuento temporal de los hogares (p)
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INTRODUCCION

El tipo de cambio real es una medida, la més agregada posible, de la relacion existente entre
los precios de los bienes y servicios domésticos y los precios externos, y constituye uno de
los precios fundamentales de cualquier cconomia abierta al exterior. Este precio
macroecondmico es especialmente relevante en aquel tipo de economias que, ademas de ser
de tamaiio reducido o intermedio y, por tanto, comportarse como precio-aceptantes en los
mercados foraneos, también sufren constantes choques de precios y otro tipo de
innovaciones en sus flujos de comercio y de financiamiento externo.

Desde el colapso final, en 1973, de los arreglos monetarios basados en el Acuerdo de
Bretton-Woods (1944) y su sistema de tipos de cambio fijos entre las principales economias
industrializadas, han prevalecido regimenes cambiarios crecientemente flexibles,
permitiendo la flotacion de sus monedas respecto a las divisas fundamentales o, al menos,
sujetandose a periodicas correcciones en el nivel del tipo cambio nominal.

En el amplio periodo de inestabilidad macroeconomica inmediatamente posterior al
abandono del marco de Bretton-Woods, prevalecieron regimenes cambiarios intermedios
que enfatizaron el uso del tipo de cambio como ancla nominal de los precios domésticos.
En ese lapso, se hicieron frecuentes los ataques cambiarios, las crisis de balanza de pagos y,
mas recientemente, las crisis financieras.

En general, estos esquemas cambiarios intermedios (crawling-pegs y bandas cambiarias)
mostraron baja efectividad para garantizar la estabilidad macroecondmica y para reducir los
ataques especulativos contra las monedas de los paises que los asumieron. Este
desestimable desempeifio, ha persuadido a un cada vez més numeroso grupo de académicos
a recomendar y a las autoridades de los paises emergentes a aceptar la recomendacion de
abandonar reglas intermedias o de “soft-peg” y a adoptar arreglos extremos: desde
alternativas denominadas de *“hard-peg” como la dolarizacién o la Caja de Conversion
(Argentina, El Salvador, Ecuador, por nombrar solo a paises de la region) hasta arreglos
estrictamente opuestos como la flotacion limpia o, mas frecuentemente, intervenida,
combinados con un marco monetario de inflacion-objetivo (reglas que han sido adoptadas

en México, Chile, Colombia, Brasil, entre otros paises).
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Aunque todavia persiste un intenso debate en torno a cudl es el régimen cambiario 6ptimo?,
es indudable que la decision cambiaria constituye una pieza clave, si no la principal, en el
disefio de la politica econdmica con la que pretende dotarse un pais.

Si bien la discusion sobre la optimalidad del régimen de tipo de cambio contiene muchos
mas elementos de los que aqui se incluyen, en todos los casos, la escogencia de un nivel
apropiado de tipo de cambio nominal en el arranque del régimen cambiario que se adopte y
la posibilidad de evitar amplios y persistentes desalineamientos entre éste y el tipo de
cambio real de equilibrio son parte indispensable de las condiciones que deben estar
presentes para la sostenibilidad de la regla cambiaria.

Evitar desalienamientos, en caso de que sean persistentes, no es sélo una recomendacion de
sentido comun. La “memoria” de los efectos de ese fenémeno sobre el comportamiento de
las fundamentales macrovariables, es un elemento que intensifica conductas precautivas en
los agentes que contribuyen a alejar el desempefio econémico de la combinacion de valores
que garantizaria las tasas de crecimiento mas altas posibles, la estabilidad de precios y, por
consecuencia, de un acceso mas equitativo al disfrute del bienestar. En efecto, sostenidos
periodos de desequilibrio en el tipo de cambio, afectan el nivel y composicién de la
producciéon doméstica, la capacidad competitiva y las rentabilidades relativas del sector
transable y del no transable; y, por esa via, el nivel de activos externos netos compatible
con los equilibrios domésticos, el patron de distribucion de la renta, tanto factorial como a
nivel de los hogares, el balance fiscal, la trayectoria de la deuda publica, la eficacia de la
politica monetaria y la solvencia, liquidez y rentabilidad del sistema financiero doméstico.
Es decir, constituye una fuente causal bésica de un mal desempefio macroeconémico.

Por igual, al constituir un insumo informativo clave en las decisiones corrientes de gasto y
en la formacion de expectativas de los agentes domésticos e inversionistas internacionales,
la presencia de desequilibrios cambiarios suele alimentar fuertes flujos de capitales y

reversiones no menos bruscas que originan crisis cambiarias y/o financieras, con costosos

* Parte de la ausencia de consenso deriva del hecho de que la conveniencia de que un pais adopte uno u otro
arreglo cambiario, depende de un vector complejo de factores que incluye: las caracteristicas y fases del ciclo
internacional prevalecientes, los fundamentos estructurales de la economia en cuestién y el grado de avance
en el logro de otros requisitos complementarios en el dmbito de las reformas estructurales y estado de

naturaleza de la politica fiscal, monetaria y financiera que puede alcanzar un determinado pais [Goldstein
(2002)].
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efectos de balance sobre toda la economia y, en Gltima instancia, sobre el bienestar de la
poblacion.

Por todo lo anterior, la eleccién y administracion de un nivel de tipo de cambio nominal
consistente con los determinantes de los fundamentos macroecondémicos (internos y
externos), es una decision crucial de politica econdmica que exige un razonablemente bien
fundamentado método de estimacion de lo que seria ese tipo de cambio real de equilibrio a
largo plazo. La estimacion de dicho nivel, con un grado razonable de confianza, puede
constituirse en una guia Util de politica econdmica, tanto en la fase de inicio de cualquier
régimen cambiario como en la z;dministracién de los ajustes que éste requiera en respuesta a
los choques, permanentes o transitorios, que puedan observarse y que alejen el tipo de
cambio real corriente de su nivel de equilibrio en el estado estacionario.

Este problema del desalineamiento cambiario y su impacto sobre el desempefio agregado de
la economia es particularmente relevante en el caso venezolano, dadas sus caracteristicas
estructurales®. El pobre desempefio macroecondémico observado desde los ochenta, la alta
frecuencia de los choques domésticos y externos (que hace muy volatil el tipo de cambio de
equilibrio en si mismo) y las condiciones actuales de la economia venezolana, en gran
medida influidas por el propio control cambiario; podrian estar alimentando de nuevo
significativos y crecientes desbalances macroecondmicos.

Estos desajustes tenderian a informar a los agentes acerca de la insostenibilidad del actual
régimen de politica econémica, incluyendo la regla cambiaria, y propiciando reacciones
defensivas que, a su vez, afectan algunos determinantes claves del tipo de cambio real de
equilibrio. En estas condiciones, investigar tanto los determinantes como los razonables
niveles de equilibrio estimados (y los desalineamientos posibles respecto a dichos niveles)
es una tarea relevante, tanto desde el punto de vista tedrico como empirico.

La relativa escasez de estimaciones aplicadas al caso de Venezuela [Abdal-Motaal (1998);

Blyde (1999); Barcia (1999); Rodriguez (2000); Alberola (2003); Bjernland (2003)], a

* Entre otros elementos, pueden mencionarse: su grado de apertura, su actual dotacién factorial
considerablemente sesgada hacia recursos naturales, la concentracion de la cesta de exportaciones en rubros
con fuerte volatilidad de precios, el tamaio reducido de su mercado interno y las consecuentes imperfecciones
en el mecanismo de formacion de precios, la concentracién de derechos de propiedad con las que se ha dotado
el estado, el alto peso del gasto publico en la demanda agregada interna y la dependencia de su fuentes
principales de financiamiento de actividades frecuentemente sujetas a choques, los patrones de consumo y
ahorro de su sector privado, la dominancia de la politica fiscal sobre la monetaria, la baja profundidad

financiera, la sucesién de choques externos ¢ internos, las crisis cambiarias y los ajustes incompletos y de baja
calidad.
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pesar de la importancia del tema, y la ausencia de estudios recientes que aborden el tema de
la desalineacion del tipo de cambio real de equilibrio (fcre) respecto a su nivel corriente
observado (fcr); constituye una justificacién suficiente para emprender una revision
actualizada de este problema e intentar un calculo empirico de estas variables.

No escapa al autor la multitud de dificultades que esta tarea entrafia y que se inician desde
la propia inobservabilidad de la variable fundamental sujeta a estimacién y que continta
con las restricciones para disponer de series largas y confiables para los fundamentos. Sin
embargo, la principal limitacion de este trabajo se encuentra en la propia naturaleza de la

economia venezolana. La persistencia de los choques externos, a los que ahora se suman

amplias perturbaciones econdmicas y politicas de origen interno, los variados colapsos que

han sufrido los regimenes de politica econémica y, en general, el amplio grado de
| discrecionalidad que mantienen las autoridades econémicas en el ambito de la politica
; cambiaria®; tornan muy complicada la estimacion y limitan las conclusiones que pueden
derivarse.

Atn consciente de estas restricciones, el trabajo se concentra en el esfuerzo de explicar el
comportamiento del tipo de cambio real observado (fcr), a partir del cual estimar el tipo de
cambio real de equilibrio (fcre) y sus potenciales desalineaciones para el caso venezolano.
Para el logro de este objetivo se aplica el enfoque analitico inaugurado por Williamson
(1985) y las herramientas metodoldgicas y econométricas que siguen la tradicién de
Edwards (1989), Eldawabi (1994), Eldawabi y Soto (1995) y Baffes, Eldawabi y O'Connell
(1997); los cuales, entre otros autores, han utilizado modelos uniecuacionales en forma
reducida. En estos modelos se pretende determinar el nivel del tipo de cambio real de
equilibrio de largo plazo a partir de sus fundamentos, internos y externos, e identificar las

desviaciones temporales que puede experimentar el tipo de cambio a través del tiempo.

El documento se organiza en cinco capitulos, excluyendo esta introduccion, y varios
anexos. En el primer capitulo se pasa revista a los fundamentales conceptos y mediciones
de la variable tedrica tipo de cambio real, asi como a conceptos claves (considerando

también las dificultades de aproximarse empiricamente a ellos) como los de equilibrio a

: YEl propio arreglo institucional (incluyendo los derechos de propiedad sobre los yacimientos de petréleo) que
' ha convertido estructuralmente al estado venezolano como el oferente primordial de divisas en el mercado
cambiario vuelve su nivel, y la regla que lo establece, una variable cuasi-exégena en lugar de ser explicada
por los fundamentos.
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corto y largo plazo, sostenibilidad, estabilidad y exogeneidad; conceptos todos ellos,
imprescindibles para la discusion analitica del siguiente capitulo y para la comprension de
los hallazgos empiricos de los capitulos posteriores. En adicion, se presenta una version
reducida del modelo tedrico de determinacién del tipo de cambio real de equilibrio a partir
de su relacion con los fundamentos macroeconémicos (tales como el gasto doméstico
publico y privado, los términos de intercambio, etc.), se evalian las posibles fuentes de
desalineamiento y la dindmica de ajuste hacia la previa o nueva posicién de equilibrio,
dependiendo de la naturaleza transitoria o permanente del choque que se evalue.

En el segundo capitulo se pasa revista a los principales enfoques metodologicos utilizados
para la estimacion del tipo de cambio de equilibrio. En dicha revision se sintetizan los
fundamentales argumentos a favor y en contra de los modelos de la Paridad del Poder de
Compra, de Equilibrio Externo, de Equilibrio General y los Modelos Uniecuacionales de
Forma Reducida. En la parte final de este capitulo, se exponen las principales aplicaciones
empiricas al caso venezolano, tanto en términos de las decisiones metodologicas y
economeétricas utilizadas como de los resultados obtenidos.

El tercer capitulo expone la estructura basica del modelo teérico que se utiliza en este
trabajo, explicitando sus supuestos, derivando la condiciones de los equilibrios internos y
externos y el procedimiento para estimar el tipo de cambio de equilibrio. Sobre dicha
especificacion general, se introducen variantes y extensiones que permiten re-especificar
dichas condiciones con la incorporacion de choques en los términos de intercambio,
productividad en el sector transable y las rigideces de precios.

En el cuarto capitulo se presentan, de la manera mas comprimida posible, los hechos
estilizados sobre el caso venezolano. En primer lugar se describen las caracteristicas del
entorno externo de la economia, con atencion en las variables de mayor impacto sobre los
mercados domésticos (tasas externas de interés, crecimiento mundial, precio petrolero,
acceso a financiamiento). De seguidas, se presentan los principales rasgos que exhibieron
los diversos regimenes de politica econdémica aplicados en el periodo considerado y el
desempefio macroecondmico general que obtuvieron.

El quinto capitulo se dedica a la presentacion de los principales resultados empiricos de la
aplicacion del modelo de determinacion del tipo de cambio real de equilibrio. Para ello, en

primer lugar, se indican las caracteristicas y definiciones operacionales de las variables
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usadas en el contraste empirico. En segundo lugar, se aplican los distintos procedimientos
para obtener tanto las estimaciones de largo plazo como en la reproduccién de los ajustes
de corto plazo frente a choques en los fundamentos. A continuacion se calculan los posibles
valores de equilibrio de largo plazo para las variables explicativas y, aplicando los
parametros derivados de los distintos modelos de estimacién, se calculan los potenciales

desalienamientos exhibidos entre el tipo de cambio real observado y el de equilibrio.

Finalmente se expresan las principales conclusiones del trabajo, incluyendo las limitaciones
que padece el enfoque adoptado, y se sugieren posibles correcciones y mejoras para superar

las restricciones sefialadas como posibles lineas de futuras investigaciones.
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CAPITULO I

TIPO DE CAMBIO REAL: CONCEPTOS Y MEDICIONES
El esfuerzo de estimacion del tipo de cambio real de equilibrio (fcre) de una economia en

particular supone, en primer lugar, acercarse estadisticamente a la medicion del tipo de

cambio real (fcr) corriente. De por si, esta es una variable “construida” que admite variadas
definiciones conceptuales dependiendo del marco analitico del cual se sirva, de la
disponibilidad y calidad de los datos existentes y de los objetivos especificos de la

investigacion que se aborda. En este capitulo se discuten algunas de las fundamentales

definiciones de tipo de cambio real y de sus caracteristicas y atributos claves: equilibrio a

corto y largo plazo, sostenibilidad, estabilidad y exogeneidad.

I. El Tipo de Cambio Real Corriente

Una de las definiciones de tipo de cambio real mas utilizadas en la literatura sobre el tema
es la del Tipo de Cambio Real Externo (tcr;) [Hinkle y Nsengiyumva, 1999a], que expresa
la proporcion existente entre los indices de precios externos e internos de un cesta de bienes
representativa (sea el IPC o, preferiblemente, el deflactor implicito del PIB), y que puede
ser expresado en moneda local o en divisas. Esta definicién genérica admite multiples
| especificaciones’, dependiendo de la amplitud de la cesta de importaciones y exportaciones
J que se est¢ dispuesto a admitir (o sobre la cual se disponga de informacién) y, por
consecuencia, se tendran distintos niveles del 7cr; que pueden diferir notablemente entre si,
si como es de esperar, las cestas alternativas que definen el indice no muestran estrechos
co-movimientos® entre si. Ello puede inducir a confusiones o malas interpretaciones acerca
de cudl es el “verdadero™ nivel de equilibrio que, por supuesto, es un insumo informativo

crucial para la administracion de la politica cambiaria.

S Por ejemplo en el caso venezolano, dos medidas como el Indice Implicito de Precios de las Exportaciones e
Importaciones, que calcula y publica el Banco Central de Venezuela, que son variables que tipicamente se
utilizan para medir los Términos de Intercambio; admiten 43 definiciones de Exportaciones FOB (Free-on-
Board) y 38 de Importaciones CIF (Cost, Insurance and Freight o Costo, Seguro y Flete), con su combinatoria
asocmda, seguin se consideren los diversos grupos de bienes y servicios mas o menos desagregados.

® Se entiende como co-movimiento la correlacién entre los movimientos de las variables seleccionadas
alternativamente para estimar el tipo de cambio real corriente (por ejemplo, utilizando indicadores standard
como el Coeficiente de Correlacion simple cruzada entre dos pares cualesquiera de variables).

10
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En efecto, el concepto de fcr; admite al menos tres importantes métodos de construccion: a)
el ferj, basado en el enfoque de Paridad del Poder de Compra y que, por tanto, le da
relevancia a las decisiones de gasto de los agentes econdmicos y utiliza para su estimacion
los Indices de Precios al Consumidor del pais y de sus principales socios comerciales; b) el
tcryp, basado en el costo de la produccion agregada (enfoque Mundell-Fleming) y que se
sirve para su construccion de los deflactores implicitos del PIB de los paises relevantes
desde el punto de vista del flujo comercial; ¢) el rer;. basado en los bienes transables,
construido alternativamente con los costos laborales unitarios en la industria manufacturera,
los indices de precios al mayor (IPM), o el valor unitario de las exportaciones’.

De estos tres conceptos, el primero es el mas divulgado. Las razones de ello se deben, en
primer lugar, a la disponibilidad de datos. No es frecuente contar, sobre todo en
investigaciones que requieren utilizar series de tiempo muy largas, con datos de costos de
produccion, entre ellos los laborales, de distintos paises, sobre todo de paises en desarrollo.
En segundo lugar, y quizds esta es una limitacion mas dificil de solventar, es que las
medidas basadas en los costos de produccion se basan en el concepto de competitividad
relativa entre la produccion local y externa de una cesta de bienes que no son sustitutos
perfectos. Para paises con una larga proporcién de comercio basado en bienes
standarizados, el concepto relevante de competitividad mas que asentado en la capacidad
para producir y vender a bajos costos, depende de la generacién de correctos incentivos
para producir bienes no diferenciados en los paises co-cambiantes y ello introduce una seria
limitacién en esa medida. Si se observa un incremento en el precio de los exportables, de
modo de producir la adecuada reasignacion factorial doméstica a favor de esa cesta de
bienes, contablemente se registraria como un aumento en el deflactor del PIB o un aumento
del IPM y, por tanto, como si se hubiese producido un deterioro en la competitividad del
pais, por via de mayores costos. Esto hace de la interpretacion de las variaciones en el tipo

de cambio real una tarea laboriosa que debe ser abordada caso a caso.

’ Debe advertirse de una vez que, sea que se utilicen medidas de precios formados desde el lado de la
produccion o desde el lado del gasto, se puede incurrir en célculos incorrectos cuando el mercado cambiario
registra tasas multiples, transacciones (“negras o grises”) a precios distintos a la cotizacién oficial o
volimenes de comercio no registrado. Como se deriva facilmente de esta observacion, tanto en las actuales
circunstancias (a partir de enero, 2003) como en los dos largos periodos (1982-88 y 1994-96) en los que han
prevalecido en Venezuela controles cambiarios y considerables distorsiones en la formacioén de ese precio
basico; la validez de esta particular especificacién del concepto de rer; puede ser seriamente cuestionada.
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Un segundo grupo de definiciones de tipo de cambio real, el tipo de cambio real interno
(ter), se vincula al uso de medidas alternativas de los precios domésticos, sea agregando
los bienes transables y los no transables (Tipo de Cambio Real Interno con Dos Bienes),
[Hinkle y Nsengiyumva, 1999b], o bien descomponiendo el precio de las exportaciones ¢
importaciones y comparandolos con el de los bienes no transables (7ipo de Cambio Real
Interno con Tres Bienes) [Hinkle y Nsengiyumva, 1999¢].

El fcrs, que compara bienes transables y no transables, se basa en el tradicional Modelo
Salter-Swan de Economia Dependiente, ampliamente aplicado en paises en desarrollo
[Salter (1959), Swan (1960)]. Aunque es posible ensayar distintos indices de precios para
estas cestas de bieness, el modo mas sencillo de célculo del scr; utiliza el IPM y el IPC
como aproximaciones, respectivamente, a los precios de los transables y de los no
transables. Este concepto, aunque no estd exento de considerables problemas’, suele ser
aplicable al estar disponible regularmente los indicadores de precios que se utilizan en su
formulacion.

Una variante de esta medicion consiste en la descomposicién de los precios de los
transables en importables y exportables, derivando consecuentemente, dos mediciones de
fer (ters), ambos en términos de los precios de los no transables. Esta opcion puede ser
preferida a las restantes cuando los términos de intercambio estin sujetos a constantes
fluctuaciones en la medida que los choques externos generan movimientos contrapuestos en
las exportaciones e importaciones.

Los tres conceptos tienen una razonable utilidad y aceptable fundamentacion desde el punto
de vista de las relaciones tedricas que pretenden representar y su seleccion es una cuestion
que depende del proposito particular para el que sea utilizada la estimacion, de las
caracteristicas estructurales de la economia en la que se efectia el cdlculo, la oferta de datos

disponibles y las propiedades de las series estadisticas que se utilizan en la estimacion.

¥ Por ejemplo, estos indices pueden expresarse con base a sus precios-frontera (o internacionales sin costos de
transporte) o bien hacerlo de acuerdo al nivel que exhiben en el mercado doméstico (y, por tanto, incluyendo
impuestos y otros componentes idiosincrésicos, institucionales o de mercado); esta dos expresiones se espera
que difieran entre si en un mayor grado en la medida que las autoridades intervengan més activamente sobre
la formacion de los precios domésticos.

? Este enfoque es potente cuando los términos de intercambio y el set de politica comercial son persistentes.
Por el contrario, al producirse innovaciones frecuentes en esas dreas, se debilita la capacidad explicativa del
precio de los exportables (en mayor proporcién que el de los importables). Como en el caso anterior, el ter asi
calculado también es sensible a imperfecciones en el mercado cambiario.
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En todo caso, es necesario destacar que el fcr;, y sus distintas variantes, a priori recoge
mejor que sus competidoras, los efectos de choques nominales (v.gr., ajustes en el tipo de
cambio nominal o inflacién interna y externa). Las otras dos especificaciones, por su parte,
pueden preferirse en el caso de predominar cambios en los precios relativos motivados por
choques reales (v.gr., modificaciones en los términos de intercambio o en el nivel de

proteccién de la economia).

2. El Tipo de Cambio Real de Equilibrio a Largo Plazo

El paso siguiente a la definicidn del rcr es establecer las consideraciones fundamentales de
lo que significa el tipo de cambio real de equilibrio a largo plazo (7cre), junto con los
factores que lo determinan. Este es un concepto muy relevante para este trabajo.
Reconociendo que la nocidn de equilibrio es un area de profundas discrepancias en la
Teoria Econémica'’, en el caso particular de este precio macroecondmico la tarea es, si se
quiere, mas compleja. La no observabilidad del zcre, la variabilidad temporal en los
determinantes tedricos de éste y en el propio fcre y, muy especialmente, los multiples
determinantes que lo afectan; hacen de su calculo un actividad tedrica y empirica no trivial.
En todo momento, el fcr estd sujeto a una amplia gama de factores que lo afectan, algunos
de ellos de cardcter transitorio y otros cuyos efectos persisten en el tiempo. Entre los
primeros se incluyen “burbujas especulativas” y otros movimientos errdticos en
determinados precios y mercados (de naturaleza endégena o inducidos por medidas de
politica econémica) y también determinados “fundamentos™ que pueden encontrarse en
estados de naturaleza distantes de sus niveles (presumiblemente) de equilibrio a largo
plazo. En la medida que no sean sostenibles en el tiempo el vector de fundamentos, el rcr

corriente tendera a moverse en el tiempo trazando una trayectoria hacia nuevos niveles de

07 os problemas del equilibrio y el desequilibrio, los atributos de los distintos equilibrios alcanzables y de las
distintas trayectorias hacia nuevas posiciones de “reposo” frente a innovaciones, atraviesan el cuerpo central
de los modelos tedricos que rivalizan en la explicacion del funcionamiento de las economias de mercado.
Desde los fundamentos walrasianos iniciales, centrados en la nocién de equilibrio general estatico y vaciado
de mercados que operan en competencia perfecta (dentro de la tradicién de la teoria econdmica neoclasica),
hasta la impugnacién de dichos mecanismos con la introduccién de la incertidumbre (o, mas en general,
problemas de informacion) y otras fallas de mercado (en la tradicién keynesiana) y los nuevos consensos y
disensos derivados de la optimizacion diniamica, las expectativas racionales y las hipétesis de racionalidad
limitada (en el debate contemporaneo entre los nuevos clasicos y el postkeynesianismo); el balance del debate
en este campo de la Teorfa Econdmica no estid cerrado ni pretende este trabajo hacer ningin tipo de
aportacion al mismo, salvo (con fortuna) entender el comportamiento empirico de algunas relaciones basicas
asociadas a los precios relativos basicos para el caso venezolano.
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equilibrio. Puesto de otro modo, es posible aproximarse al cilculo del rcr en distintos
plazos temporales, empezando por la simple distincién entre el fer de corto plazo o
corriente y el 7cr de largo plazo o de equilibrio en el “estado estacionario” (steady-state) v,
en consecuencia, a la estimacion de grados diversos de desalineamiento cambiario.

El tcr de corto plazo puede definirse como el nivel de tipo de cambio prevaleciente en
condiciones en las que estén ausentes elementos o fases de inestabilidad macroecondémica y
su nivel se determina a partir de los valores actuales y esperados de los fundamentos de
corto plazo y del estado actual y esperado de la politica econémica.

En contraste el fcr de largo plazo se especificarfa a partir de un vector equivalente de
valores en los “fundamentos™ y en el set de politicas aplicadas, sélo que definidos con base
en sus valores permanentes y sostenibles en las condiciones tedricas de equilibrio en el
“estado estacionario”. Valores que, desde luego, pueden divergir de los valores corrientes o
de corto plazo.

Es posible, de hecho, ir un paso més alla de la definicion previa y distinguir entre el rer'’ de
largo plazo antes mencionado y un hipotético tipo de cambio real de equilibrio “deseado™ a
largo plazo; sustituyendo los valores del vector de determinantes esperados por otros
valores que se establecen bajo criterios de optimalidad (maximizacién conjunta de las
funciones-objetivo de todos los agentes econdmicos), tanto en los resultados que se
pretenden alcanzar como en los atributos de politica econdémica que colaborarian en su
logro.

El tipo de cambio real de equilibrio a largo plazo, siguiendo el amplio consenso académico
en esta materia [Edwards (1989)], aqui se define como aquel valor del tipo de cambio real
que es consistente con el doble objetivo de garantizar el equilibrio intertemporal conjunto,
interno y externo, para un set de valores especificos en otras variables que pueden estar
afectando esos equilibrios. La inclusién de la dimensién temporal estia estrechamente

vinculada con el concepto de sostenibilidad, que se aborda a continuacién, y es una

! Es mas que evidente que estas definiciones estilizadas de plazos y atributos de los equilibrios enfrentan
obstaculos practicos de alta envergadura. Por sélo mencionar uno de los varios posible, considérese la nocién
de equilibrio fiscal de largo plazo. Dada la posibilidad de trazar trayectorias de consumo/ahorro alternativas
en el sector privado (y, por ello, bases de tributacion y oferta de fondos prestables para el financiamiento
piiblico también competidoras entre si) el logro del balance fiscal, y del patrén temporal que convergeria a
este, debe ser compatible con un nivel de deuda sostenible, y sin sesgos inter-generacionales, con la eficiencia
paretiana y los juicios de valor normativos sobre el tipo de distribucion de la renta mas adecuado para
objetivos compartidos de estabilidad politica y equidad. Proposicion infinitamente mas facil de postular que
de calcular.

14
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especificacion crucial tanto desde el punto de vista de la maximizacion del bienestar'
como para la comprension de la dindmica de los ajustes en el fcr desde posiciones de

desequilibrio hacia sus valores de equilibrio en el estado estacionario.

3. Sostenibilidad y Desalineamientos Cambiarios

Cualquier economia en todo momento exhibe un cierto tipo de equilibrio corriente en sus
mercados de bienes y activos. Dicho equilibrio, en principio, no necesariamente garantiza
el vaciado de dichos mercados en condiciones de pleno empleo, tasa de inflacion reducida,
un nivel de déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos que pueda ser voluntaria y
permanentemente financiada por los mercados internacionales; o, incluso, un determinado
patrén “deseable” de distribucion del ingreso. Es decir, el equilibrio realmente observado
no tiene porqué coincidir ni con el equilibrio “sostenible” ni con el “deseable”.

Este equilibrio se construye a partir de determinados niveles de las variables encflégenas'3
(incluyendo el propio fcr) y de los valores corrientes de otras variables cuyo nivel se
establece “fuera” de las relaciones de causalidad que en el modelo tedrico se estructuran.
Una forma usual de clasificar estas variables [siguiendo a Montiel (1999a)] es
distinguiendo entre variables pre-determinadas, variables de politica y variables exdgenas.
Sea X el valor corriente de un grupo de variables predeterminadas, X> el valor esperado o
futuro de un grupo relevante de variables de politica, X3 a las variables “fundamentales”,
tanto en valores corrientes como esperados, de las cuales pueden desprenderse variables
“burbuja” [B(#)] que son choques o factores “extrafios” o fortuitos (de cierto modo
entonces, no predecibles 0 modelizables) que afectan a la economia sélo a través de la
modificacion de las expectativas; y son distinguibles de los “fundamentos™ propiamente
dichos como variables que influyen el estado de naturaleza en cualquier momento con

independencia de los efectos que puedan ejercerse a través de las expectativas. Con esta

2 Para ello, basta postular que los agentes econdmicos no son “infinitamente impacientes”. Es decir, cuya
funcién-objetivo contiene no sélo cestas de bienes presentes (o en tiempo t = ), sino tambi¢n bienes que
desean consumidos en el futuro (t = n, siendo o< = n = 0) y por consecuencia establecen sus estrategias
'63ptimas en un horizonte temporal amplio.

2 Tos conceptos de endogencidad y exogeneidad, en su significacién econométrica, no supone en rigor,
causalidad sino, a lo sumo, precedencia estadistica, como bien se aclara en el proximo capitulo. En el caso del
presente capitulo se esta utilizando la acepeidon mucho mas intuitiva de causalidad econdmica o
deterministica: una variable es end6gena cuando es explicada por otra u otras variables, sin que a su vez, ellas
queden influidas o determinadas por la variable dependiente (ausencia de doble causalidad o endogeneidad).
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i0n de variables, el valor corriente del fcr de equilibrio a corto plazo puede ser

1ado por:
ter| B@), X, (1), X", (0, X", ()]

yn expresa que el valor actual del equilibrio a corto plazo depende de las
tativas sobre los valores esperados de las variables de politica y exogenas [las

nes X" ,(1), TS ,(#) ], asi como de las “burbujas’ it

onsideran esas variables burbuja [B(1)=0], los fundamentos de corto plazo pueden

ibirse como:
=ter[ 0, X, (1), X", (0), X", (0)]

s condiciones, estos factores incluidos en el vector de argumentos determinaran
valor corriente del fcr como, a través de cambios en sus niveles, la dindmica
del rer.

, las variables explicativas siguen una dindmica en el tiempo también particular.
determinadas se desenvuelven endogenamente a lo largo del tiempo, influidas no
las variables de politica y las variables exdgenas, sino también por sus propios

orrientes y esperados'”, de modo que:

)= -;[l:o, Xl(t):XEI(I)’ XE:’ (f)]

rte las variables de politica pueden o no estar afectadas por el estado corriente de

onomia, dependiendo de cudl sea el régimen de politica econémica que esté
e'®. La ecuaci6n (1.3), al expresar en funcién del tiempo el comportamiento de

ariables, admite la posibilidad de incorporar esos efectos de retroalimentacion.

res futuros de las variables X, se excluyen asumiendo que ellas mismas dependen de los valores
X> yX; através de la influencia de dichos valores sobre las variables corrientes endégenas. Por
distincién es una convencidon cuyo propésito es de caracter analitico y no pretende recoger
ntos empiricamente relevantes.
retacxén de las variables pre-determinadas es menos intuitiva que las restantes. De acuerdo a la
- Montiel estas variables tienden a mantenerse fijas (o a producir ajustes lentos) en el corto
en se desenvuelven enddgenamente con el paso del tiempo tanto como respuesta a cambios en las
exogenas y de politica, como a la propia evolucion de los valores corrientes y esperados de las
dogenas. Las variables que ilustran esta categoria, segin Montiel, son: el stock de deuda
‘que acumula un pais, el acervo de capital fijo o los salarios nominales de la economia, cuando
ciertas rigideces.
tipo de politicas cuyos objetivos incluyen ajustes por retroalimentacién (feed-back effects), la
evidente. Un claro ejemplo del contraste comentado es una regla cambiaria de tipo crawling-
o de Caja de Conversion. En el primer caso, el valor corriente de la tasa de inflacidn sin
influye la trayectoria de los ajustes futuros del tipo de cambio nominal.
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Las variables exogenas, entre ellas y de manera muy obvia el entorno internacional en el
‘que se desenvuelve el pais, son por definicion, independientes del estado corriente de la
‘economia.

A partir de estas definiciones se puede precisar mejor el significado de los términos
“sostenibilidad” y “equilibrio de largo plazo™.

Dado que las variables de politica y las exdgenas pueden estar integradas por componentes
“permanentes” o constantes en el tiempo (X> y X3) y por componentes “transitorios”
[A.XE;,-(I) y AX"3(1)], se puede formar la expresion:

0= L0-X,

A (=X 0) - X,

Los valores sostenibles o de “estado estacionario” de ambos grupos de variables se
identificaran con sus componentes permanentes (filtrados, por consecuencia, de sus

desviaciones transitorias) y, dado que ellos pueden variar en el tiempo, por la condicion de

‘Thaberse “detenido” en su movimiento enddgeno. Como resultado de lo anterior, en el caso
las variables pre-determinadas X;", éstas alcanzardn sus valores de equilibrio y
‘cumplirdn con la ecuacion:

S0 X X, X,)

mo se observa en la expresion, el valor nulo para X; se satisface al estar ausentes
mbios aleatorios [B(?)=0] y también al ser nulas las variaciones transitorias en el vector
variables de politica y variables exdgenas'’. Esta expresion, también puede escribirse
) funcién implicita X;"( X>", X3"), implicando que las variables predeterminadas son
funcién de las variables exdgenas y de politica.

e de largo plazo (fere”) vendra dado por la ecuacion:

Wiaret =tere(0,X," (X, X,), X,'X,"))

i conrer], @ Jong-ran equilityiom is SimpLy @ Shovt-ran equiii i

g Joremy” variiaties ~gpecliialll; on e pamanan’
as on steagy-siate valves of the predeiermined
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Teniendo presentes estas igualdades y definiciones, se puede apreciar el significado de los

“desalineamientos™'®

cambiarios. En primer lugar, el set de valores de las variables de
politica antes sefialado, X 5, aunque fueran sostenibles bien pudieran ser evaluados como
“no deseables” desde el punto de vista del bienestar. Si fuera posible establecer como
“Optimos™ un cierto tipo de valores tal que se expresen como X° , y que dependen tanto del
valor de X'; (variables exdgenas en estado de equilibrio de largo plazo) como de algunos
criterios normativos impuestos de algin modo razonable; al sustituir esos valores en (6) se

obtendria la ecuacion:
(7 tere’ = H[ J (X)), X, ]

Cada definicion de equilibrio (fcr<, rere”, tcre’) permitiria derivar una brecha entre el tipo

de cambio real corriente y el de sus respectivos valores de equilibrio de manera que su
descomposicion seria: tcr —tere’ = (tcr —Icre")Jr(!cre(' —tere” ) +(fcref‘ —tcre’ ) .
De acuerdo a esta expresion, el gap total entre el fcr corriente y el deseado derivara de:

burbujas especulativas (diferencia entre fcr —tcre ), ajustes incompletos y graduales en las

variables predeterminadas (diferencia entre fcr® —tcre”); y, niveles y calidades

inadecuadas en las variables de politica (diferencia entre rer” —fcre®).

Para que el valor de esta brecha acumulada tendiera a cero deberia asumirse que: a) el zcr
nunca esta sujeto a disturbios transitorios o burbujas especulativas; b) las desviaciones entre
los valores de equilibrio de corto y de largo plazo son éptimos y no tienen implicaciones
para el disefio y administracion de la politica cambiaria en particular o, mis en general, del
régimen de politica econdmica. Ambos supuestos contra-facticos son muy dificiles de
sustentar especialmente en economias con un nivel alto de distorsiones, choques aleatorios

¢ incertidumbre'”.

" Tanto la posibilidad de estimar eficientemente el fcre” o de largo plazo y en consecuencia, su grado
potencial de desalincamiento con el tipo de cambio real corriente, como la plausibilidad, tedricamente
hablando, de hacerlo ha sido objeto de alguna controversia. Pueden verse en detalle estos aspectos en Isard y
Farugee (1998).

"Es de notarse que las diferentes caracteristicas estructurales que puede exhibir una economia en particular y
su régimen de politica econdmica, determinard una mezcla de probabilidades de ocurrencia de cada tipo de
brecha bastante variable. Por ejemplo, si un pais tiene un régimen cambiario de libre flotacion pero mercados
financieros desarrollados seguramente las desviaciones cambiarias méas frecuentes derivaran de las burbujas
especulativas. Por oposicion, economias emergentes con sistemas de tipo de cambio fuertemente
administrados (lo que implica que el tipo de cambio no se forma como un precio especial de una amplia cesta
de activos transados en condiciones de mercado) sera menos relevante esta fuente de desalineamiento.

18




Ll Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Venezuela Francisco Vivancos C.

El nivel en el que han discurrido hasta aqui las definiciones de tipo de cambio real de
equilibrio es altamente estilizado y, con seguridad, enfrenta no pocas dificultades al
momento de acercarse a su concrecion empirica y a su estimacion. En este sentido, es
razonable preguntarse: ;qué significa operacionalmente la sostenibilidad?

En el caso de las variables exdgenas (como, por ejemplo, los términos de intercambio o las
tasas externas de interés), la operacionalizacion en buena medida depende de la
disponibilidad de datos y del uso de técnicas estadisticas que permitan identificar los
componentes “permanentes” de esas variables y aislarlos de sus fluctuaciones o
componentes “transitorios”.

Como se especifica mas adelante, esta tarea es asequible econométricamente y ofrece
menos dificultades que las asociadas a las variables de politica (tales como el nivel y
composicion del gasto publico o el grado de apertura de las cuentas corriente y de capital).
Dado que, en principio, el valor de las variables de politica estd determinado por los
decisores de politicas publicas, es posible que sus niveles corrientes y de largo plazo
difieran entre si de esperarse algtn tipo de ajuste en el futuro (por ejemplo, debido a la
dispersion existente entre los agentes politicos en cuanto a sus funciones-objetivo o a
cambios fuertes en las preferencias de los electores). Una configuracion de “estado-
estacionario” implicaria, entonces, que los valores deseados son los alcanzados
efectivamente y no se anticipa ningtin tipo de ajuste futuro en los mismos.*® Asi, los valores
deseados y el patron de ajuste no sélo dependen de los factores estructurales de la economia
sino también de las funciones-objetivo que guian las decisiones de los agentes politicos
relevantes.

Desde el punto de vista préctico, una alternativa para cumplir con estas altas exigencias
tedricas es definir el 7cre” con base en valores “arbitrarios” de las variables de politica (a lo
sumo acotando dichos valores en funcion de su sostenibilidad), mas que sustentados en el
principio mas exigente de la maximizacion del bienestar colectivo. De esta forma se hace

posible estimar, por ejemplo, coémo se modifica el equilibrio de largo plazo al cambiar las

-'%Q-En.realidad, la exigencia es ain mas fuerte: no hay cambios en las preferencias colectivas (como quiera que
5e alcance informacion apropiada acerca de su conformacién), no se introducen intereses en los “policy-
makers” distintos a los de los electores (ausencia de problemas de agente-principal) y marcos institucionales y
‘adopeion de “super-reglas”, que dan un margen muy reducido a la reversién o modificacion del régimen de
politica econdmica (por ejemplo, compromisos irreversibles o muy costos de quebrantar tipo unién monetaria
0 caja de conversion).
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de politica en una direccién que las autoridades hayan definido como éptima (o
timo)2..

timo, también persisten dificultades operativas en el caso de las variables pre-
s. Entre las principales se encuentra el hecho de que dichas variables pueden
ger a velocidades distintas desde sus posiciones corrientes hacia las correspondientes
estacionario. Si se descompone este set de variables X; en dos grupos: X,
1 de ajuste rapido, y Xj,, variables de ajuste mas lento, las relaciones antes
lladas quedan modificadas de la siguiente manera.

(1.2) pasa a ser:

) =ter[0,X,, (), X,,(0, X*, (0, X*,(0]

ion (3) se redefine como:

=X, .[0, X, (), X, (II)XHz 0, Xﬁ'-” (t)J

X,[0,X,,(0), X, (0 X", (0), X* (1) ]

. . .y
zo que lo que pueda estarlo X;;. Como se muestra en la ecuacion:

i[0.X,, X, 0, X0, X, ]

_ecuacion y resolviéndola para X;; y sustituyendo su resultado en la ecuacién (1.2)
ene un nuevo fcre expresado por la ecuacidon:

=tere(0,X,, (X, (), X, X,'), X, ()X, X))

0, X,'X,)

a forma particular de simular estos supuestos es compleja y, hasta donde he revisado la
ponible, son poco frecuentes sus aplicaciones. A lo sumo, se asumen (con un grado bastante alto
) supuestos como: el valor sostenible del servicio de deuda externa no debe pasar del 20%,
porcentaje de las exportaciones totales, o la tasa sostenible de crecimiento del PIB es 5%
2000); Chand (2001)]. En parte estas dificultades derivan del propio enfoque metodologico
los uniecuacionales, cuyas ventajas y limitaciones se evaluan mas adelante, y especialmente de
-exogeneidad (débil, fuerte y superfuerte) que se precisan cumplir. Como es conocido, la
es una condicion indispensable (y ciertamente muy dificil de satisfacer) para poder simular
olitica economica alternativos y, de ellos, comparaciones de bienestar.
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Asi definido, el fcre re-expresado para considerar las velocidades de ajuste estd
ccondicionado también por los valores especificos de las variables de ajuste lento o mas
gradual, ademds de las ya antes definidas variables de politica y variables exdgenas.

Una ilustracion de este tipo de variables de ajuste gradual puede ser de utilidad. En la cesta
de variables que, por lo general, utilizan las distintas metodologias de estimacion del rcre,
intuitivamente pueden identificarse algunas de ajuste relativamente mds rapido como los
salarios nominales (entre 3 a 5 afios), frente a otras cuyos ajustes pueden tomar un tiempo
mucho mayor como el stock de capital (10 afios o m4s).

Desde el punto de vista del manejo de la politica cambiaria, es probable que un horizonte
tan largo sea irrelevante. Teniendo en cuenta lo anterior, operacionalmente podria definirse
la sostenibilidad de los balances internos como aquellos valores de las variables que
permiten alcanzar el pleno empleo (ausencia de factores ciclicos), pero descartando los
ajustes completos en el stock de capital’’. Descontando como transitoria cualquier
desviacion en los salarios, en los mercados de trabajo y de bienes, derivada de las rigideces
inherentes a dichos mercados, el equilibrio interno podria definirse como el equilibrio de
los mercados internos cuando existe pleno empleo a un cierto valor del stock de capital
(insisto no necesariamente el 6ptimo o el de equilibrio en el estado estacionario).

En el caso de la posicién crediticia neta, otra variable definida como pre-determinada,
probablemente con un patrén de ajuste temporal intermedio entre los ajustes extremos
asumidos para las variables salarios y stock de capital, su tratamiento puede ser
alternativamente establecido como: a) asumir un ajuste similar al de los salarios nominales,
tal que el equilibrio externo exige que el saldo en cuenta corriente sea igual a los flujos
netos de capital necesarios para mantener en su nivel de estado estacionario la posicidn
crediticia neta del pais [Montiel (1997)]; b) si se interpreta como una variable de ajuste
lento, el rcre se condiciona a un cierto valor de la posicion crediticia neta®; c) el tcre, mas
que estar condicionado al valor del stock de obligaciones internacionales netas, se sujeta a

un valor predeterminado y sostenible de los flujos netos de capital solamente (variable flujo

‘Lo que significa que en el mercado de capital pueden subsistir ciertos desequilibrios respecto a lo que
serian los valores compatibles con el stock dptimo de capital en el estado estacionario.

n.'[.a precision conceptual del equilibrio externo se debilita ya que el estado de equilibrio sera diferente para
cada valor alternativo de la posicion crediticia neta y, consecuentemente, variara en el tiempo [Stein (1994),

MacDonald (1997)].
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r de stock), lo que supone apelar a algunos supuestos muy restrictivos®, dificilmente
S a paises que se encuentran activamente integrados en los mercados financieros
internacionales™.

terior, operativamente el fcre admite distintas especificaciones, sea bajo el enfoque
, stocks 0 como una combinacion de ambos (alternativa c). En la version “stock”,
cre es el valor de equilibrio de corto plazo del rer condicionado a los valores de estado
nario en las variables predeterminadas distintas a los stock de capital sectoriales,
as variables de politica (no por fuerza “optimales™), las variables exdgenas y los
s de capital.

el enfoque “flujos”, el nivel de flujos netos de capital sostenible se incluye en el
do de variables exdgenas y se excluye la posicion crediticia neta (stock neto de deuda)
variables predeterminadas.

| enfoque combinado o “hibrido”, el componente exégeno de los flujos de capital es
. do en el set de variables exdgenas y se retiene en las variables predeterminadas el
stock de obligaciones netas. En este caso, los fundamentos de largo plazo incluye el
ymponente exogeno de los flujos netos de capital.

los supuestos mas fuertes se tiene: a) ausencia de retroalimentacion entre el nivel del stock de
ones externas y los flujos netos de capital (en particular se requiere que estos tiltimos no se vean, a su
fectados por la acumulacién de deuda, a fin de poder ser tratados estos flujos como si fuesen una
ble exdgena); b) los flujos también deben ser exdgenos respecto a otros “fundamentos™.
0, la aplicabilidad de estos supuestos puede ser mas plausible para un pequeio pais cuyo flujos
s derivan sustantivamente de transferencias gubernamentales, cuyo fundamento es de cardcter
(decision del gobierno que efectia la donacidon o transferencia con independencia del nivel de
niento que exhiba esa economia) y, por tanto, puede ser tratada como una variable de naturaleza
0 variable de politica.
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TODOS ALTERNATIVOS DE ESTIMACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL
E IBRIO
tencia de definiciones y marcos analiticos alternativos para la explicacion del tipo de
real a largo plazo y de los procesos de ajuste desde posiciones de desequilibrio
el equilibrio; ha dado origen a distintos esfuerzos de estimacién empirica. En este
- se presentan, en primer término, las principales opciones metodolégicas de
macion, considerando las ventajas y desventajas que reportan cada una de ellas y, en
"o-lil\g'ar, se sintetizan las principales aplicaciones de las estimaciones efectuadas para

/enezolano.

dologias de Equilibrio Parcial
L de estimacién del fcre puede y ha sido abordada, al menos, a través de cuatro
s alternativos: Modelos basados en la Paridad del Poder de Compra, Modelos de

orio  Externo, Modelos de Equilibrio General y Modelos Uniecuacionales

nfoques Basados en la Paridad del Poder de Compra

f que basado en la Paridad del Poder de Compra (PPC), junto con el de las
iones de Comercio, presentan, con mucho, el mayor numero de aplicaciones a
aises y periodos. A pesar de sus diferencias, ambos estan sustentados implicita o
ente en un marco de equilibrio parcial centrado en el sector externo [Clark y
; Razin y Collins (1997); Isard y Farugee (1998); Ahlers y Hinkle (1999)].

e la PPC, sea en su version absoluta o relativa, propone la estimacion del tcre a
del modelo uniecuacional, en forma reducida, siguiente:

+(p-p))+e

cuacion, s es el logaritmo del tipo de cambio nominal, p y p” son los logaritmos de
de precios domésticos y externos. El término «y es una constante y £ es una

; estacionaria que refleja los términos de error de la ecuacion.
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Bajo este enfoque el rcre esta dado por s+p*-p y es igual a ¢y Cualquier desviacion
Tespecto a este valor es considerado como transitorio y provocara reajustes que haran
w?olver a oy el nivel del tipo de cambio nominal. Como se observa en (2.1) no aparece

s

ningdn tipo de fundamento (ni expresado como variables de politica ni coma variables

-~ exdgenas) en los argumentos que lo determinan®.
La ecuacion puede ser estimada con la expresion:
s=a,+ta,(p-p)+e

ella el contraste de hipétesis se establece para: ; = | [Frenkel (1981), Hakkio (1984)].
aplicacion de estos modelos a los paises industrializados ha funcionado relativamente
1 en periodos con inflaciones altas, pero no asi en periodos de mayor estabilidad de
jb:'_rbt’iios [Froot y Rogoff (1994)]. No obstante, mas recientemente los resultados de estos
@_n_t_rastes empiricos en gran medida han sido cuestionados por las técnicas econométricas
$quelcs sirvieron de sustento’’ y han dado origen a nuevos y amplios esfuerzos de contraste
[Froot y Rogoff (1994); Edison (1987); Kaminsky (1988); Mark (1990)]28.

'En general, los resultados obtenidos coinciden en obtener, para muestras de periodos
relativamente cortos, resultados que no apoyan la tesis del PPC. En contraste, muestras con
PSOS. mucho mas largos, han resultado exitosas en constatar dicha hipdtesis. Ademas de
observaciones sobre la robustez de las estimaciones, la PPC ha recibido observaciones

> van directamente contra el nucleo de su hipotesis central. En primer lugar, se considera

" Desde el punto de vista estadistico, la expresion postula que el fcre tiene que ser una serie de tiempo con
edades que siguen un modelo de “‘caminata aleatoria” (MCA o random walk). Se dice que un proceso de
e de tiempo es estacionario si sus distribuciones probabilisticas se mantienen estables a lo largo del
0. Asi, si se toma cualguier grupo de variables aleatorias de la sucesion y se desplazan h periodos, la

ucion de probabilidad conjunta quedaré inalterada. Sea un proceso estocastico { X, t=12... } con

su segundo momento finito £ (xfz) < o0, Se dice de ¢l que es estacionario (débilmente) en covarianza (o

anza estacionaria) si: a) E(x,) es constante; b) Var(x,) es constante; y, ¢) para cualquier t, h > 1, la
ov(X;, X.1,) depende sélo de h y no de t [Wooldridge, 2001]. Para una explicacion mas detallada de este tipo
‘de variables puede consultarse el Anexo B: Consideraciones Basicas sobre Estacionariedad, Orden de
ntegracion y Cointegracion de Series de Tiempo.

no consideracion de las pruebas de raices unitarias, en condiciones en las que las series de tiempo
tenfan una alta probabilidad de incumplir la condicion de estacionariedad, ha llevado a calificar
gresiones “espureas” a esas estimaciones y a descartar los resultados obtenidos en esos contrastes,
través de distintas tecnologias (Minimos Cuadrados en Dos Etapas, Cointegracién y Modelo de
ceion de Errores, etc.) se ha buscado detectar la cointegracién de las series 5, p* y p, como una
cidn necesaria (pero no suficiente) para que la ecuacion (2) se sostenga. En efecto, al re-escribir esta

acion como: (3) s =, +a,p + O:Ep* + &, para que ambas ecuaciones sean equivalentes se requiere la
(04 = o) y la homogeneidad (o, = 1).
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construccion del indice con base en los precios a nivel de consumidor puede verse
or las propias distorsiones que contienen esos precios debido, por ejemplo, a la
cia de impuestos, subsidios y controles que hacen que los cambios en los niveles de
en el IPC* sean més el resultado de estas distorsiones que de variaciones en los
nentos.

ndo término, los IPC de distintos paises suelen basarse en distintas cestas de bienes
0s por lo que sus movimientos pueden ser el reflejo de los patrones de consumo en
- tratarse de cambios en los fundamentales determinantes de la competitividad
de los paises.

rcer lugar, y sobre aspecto se elabora mas detalladamente tras finalizar las
aciones sobre las ecuaciones de comercio, los enfoques de PPC presentan como
n analitica central el hecho de que se basan s6lo en un conjunto parcial de

nantes, arriesgando a generar un problema de mala especificacion de la variable

Enfoques Basados en el Equilibrio Externo
| caso de los modelos basados en las ecuaciones de comercio [Bayoumi y otros (1994)]
por consecuencia, especificados como modelos de equilibrio parcial, utilizan una

cacion standard del equilibrio en la cuenta corriente (del tipo Mundell-Fleming) tal

) _Lj';'f_(_',‘:B‘R(tcr,Y,Y*,...)+roaen

jacién expresa el saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos (CC) como una
de la balanza de recursos (BR), variable que a su vez depende del tipo de cambio
), el ingreso doméstico (¥) y el ingreso fordneo (¥Y*); y del rendimiento (o costo
ero) de la posicion crediticia neta del pais (aen), dada la tasa externa de interés (7).
wacion suele establecerse (mas o menos aprioristicamente), un objetivo para CC
) derivado de un flujo neto “sostenible” de capital.

alor objetivo y el valor exdgeno der, la ecuacidn (2.3) se re-escribe como:

Y BR' =CC" —reqen

ionalidad puede ser otro factor que, si bien queda cancelada con representaciones anuales de los
uya a la hora de mostrar el comportamiento de precios relativos externos.
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idos como niveles de ingreso doméstico y foraneo de equilibrio, las variables Ye

“, en sus niveles de pleno empleo, se puede estimar el tere’’ .

WBR = BR(tcr,Y",Y™")

estimaciones a partir de (2.4), generalmente, diferirdn de las obtenidas a través del
ue de la PPC debido, por una parte, a que distintas tasas de crecimiento de la
ctividad y de las elasticidades-ingreso entre el pais y sus socios comerciales originan
ciones a lo largo del tiempo del BR, dado el ter. Por otro lado, persistentes entradas o
s de capital alterardn los aen haciendo, en primer lugar que cambie en el tiempo BR vy,
1ativamente, el Fondo Monetario Internacional [Isard y Farugee (1998)] utiliza en el
imiento de sus funciones de supervision y seguimiento (surveillance), una

lelizacién que parte de la identidad:

Grafico 2-1
ENFOQUE BALANCE
MACROECONOMICO

Tipo de Cambio Real

cC

fcre

fer

ae, cc* 0 cc

icidades de BR al tcr, Yy Y* se calculan de manera independiente o se asumen también de manera
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Al igual que en la ecuacion (2.4), con los valores “normales” de los fundamentos’' se
estima el 7cre compatible con el equilibrio interno (/-S) y externo (CC¥).

Ello ocurre, graficamente, en la interseccion entre la funciéon CC y la I-S, en un punto como
B. En este tipo de especificacion se pueden simular distintos tipos de choques (en tasas
externas de interés o en la situacion fiscal, por ejemplo) y evaluar su impacto sobre el fcre
sin mayores dificultades y sin tener que asumir supuestos adicionales (y frecuentemente “ad

hoc”) acerca de los valores “deseables”.

L.3. Ventajas y Limitaciones de los Enfoques de Equilibrio Parcial

Las ventajas de estos dos enfoques son evidentes, de alli el amplio historial de aplicaciones.
En primer lugar, las exigencias estadisticas son muy modestas®’, la metodologia es simple y
transparente a todo analista; y es sencillo hacer el analisis de sensibilidad de los resultados
del “equilibrio” para distintos afios-base”. Ademas, las medidas de desalineamiento
basadas en la PPC o en las ecuaciones de comercio, para paises de inflacién moderada y
alta (en los que los choques sobre el rer externo mas probables son de caracter nominal)
pueden ayudar a explicar las fundamentales tendencias macroeconémicas y a administrar
por parte de las autoridades cambiarias los ajustes en el tipo de cambio nominal (por
ejemplo a través de sistemas cambiarios tipo crawling-peg o bandas cambiarias)*

Con relacion a las limitaciones que presentan estos enfoques parciales, debe sefialarse, en
primer lugar y en referencia a las Ecuaciones de Comercio, que debido a su dependencia de

especificaciones arbitrarias o ad-hoc de la balanza de pagos, estos valores no

3]Valmres que para el ingreso per capita aluden al correspondiente nivel de pleno empleo, con una brecha nula
entre el PIB corriente y el de pleno empleo, el déficit fiscal ubicado en su valor estructural y la tasa de interés
al nivel en el que el ahorro e inversion se igualan.

Para el enfoque de PPC, como ya se sefialado, basta disponer de los Indices de Precios al Consumidor del
y sus principales socios comerciales (con las ponderaciones pertinentes de acuerdo a su participacién en
omercio total). Para los métodos fundados en las Ecuaciones de Comercio, se requieren sélo: el PIB, IPC y
de pagos del pais para el que se aplica el calculo.

_-admitirse que a diferencia del PPC el segundo método si pcrmite medir o calcular un nuevo fcr de

_ respecto al de paridad es util para los decisores publ]COS, puede juzgarse por algunas evidencias
sitivas para el caso venezolano. Las estimaciones reportadas por el FMI sobre el ter externo (en su

ganismos financieros multilaterales, el tamafio del ajuste cambiario se acercd bastante a los calculos
sobre-valuacion que dicho indice determinaba y que, por via practica, parecié haber sido asumido por las
utoridades econdmicas en cada una de esas ocasiones.
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necesariamente son compatibles con los restantes componentes del equilibrio
_macroeconomico y, por tanto, introducir errores significativos de estimacion. En adicion,
: conocen las posibles especificaciones intertemporales de decisiones claves de los
‘agentes domésticos, haciendo que se pierda informacion potencialmente valiosa sobre la
dindmica de los choques, absorcién y trayectoria hacia nuevos estados de equilibrio.
mpiricamente también presentan algunas dificultades. Las elasticidades del comercio no

len ser calculadas de manera precisa®

o il

iendo inestables fuera de la muestra (altos errores en las proyecciones). Por su parte, las

, envolviendo amplios errores dentro de la muestra

ticidades al tipo de cambio real frecuentemente también se estiman de forma imprecisa,
endo altamente sensible el 7cre a las distintas asunciones que puedan hacerse sobre los
flujos de capital “sostenibles” [Kramer (1996)].
Con relacién al enfoque de PPC se debe acotar que las representaciones y célculos que
suelen hacerse, precisamente por el hecho de disponer de una limitada cantidad de
nformacion estadistica adecuada, utilizan el fcr externo (aproximado a través de los IPC
representativos) en lugar de los precios de los bienes transables, que es la medida
camente pertinente.
segundo lugar, y puesto que el calculo de la desalineacion se funda en la utilizacion de
un aio-base (0 en una estimacion de la media y tendencia); no recoge apropiadamente la
entual existencia de “quiebres estructurales” o cambios permanentes de los fundamentos,
do que pierda valor el estimado de paridad comercial.
tipo de cambio real suele ser una variable muy volatil y su convergencia a la media (si es
ue ocurre) puede ser lo suficientemente lenta como para que existan amplias fases en las
permanece abierta la brecha entre el 7¢cr de PPC y el rer efectivamente observado: con
0 cual esa estimacion poco o nada aporta analiticamente y, por tanto, deja de ser una gufa
confiable para el disefio de la politica econdémica.

Dor otr parte, bajo todas las variantes evaluadas, se asume que se constata la hipotesis de la

e un solo precio. Por supuesto, en la medida en que se rechace esta hipétesis (o, de

la convergencia sea lenta y débil), la relacion entre precios domésticos y externos se

opios proponentes de estos enfoques reconocen que son més confiables para cambios marginales en
antes del rcr. Para cambios significativos y estructurales, es muy posible que resulten afectadas

ides de las ecuaciones de comercio y, por ello, seguir utilizindolas sin re-estimaciones puede
margen de error.
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perderd y el rcr interno para exportaciones e importaciones podré variar mas o menos que

proporcionalmente a la magnitud que el enfoque predice.

A su vez, desde el punto de vista estadistico, la principal observacion critica a este enfoque
se centra en el supuesto base de asumir estacionario el fcre, supuesto altamente
cuestionable desde el marco de la teoria econdmica y con resultados mixtos en sus
esfuerzos de contraste empirico%.

Desde el punto de vista analitico, ambos métodos (con todas sus variantes), basados como
estan en la estimacion del rcre a partir s6lo de variables vinculadas al sector externo, no
reconocen o sobresimplifican el proceso a través del cual se determina este precio basico®’.
Asi, si bien la demanda para importaciones y exportaciones depende indiscutiblemente de
su precio relativo (entre ellos y entre éstos y el precio de los bienes no transables), también
estd influida tanto por el ingreso y el nivel y composicién del gasto interno (“absorcién’)
como por factores que afectan los costos de produccién domésticos. Estas variables
(ademés de las que afectan el flujo de capitales) no sélo determinan el equilibrio externo
sino que son ellas mismas enddgenas, esto es, vienen afectadas por el estado de los
fundamentos y por el fcre. En otras palabras, estas metodologias al derivar de enfoques de

equilibrio parcial, subestiman o claramente estiman equivocadamente los canales que van

-_ﬁ%sde.las restantes esferas domésticas al rcre, toda vez que no consideran los efectos de
retroalimentacion.

2. Enfoques Basados en Modelos Estructurales y de Equilibrio General

Superar estas limitaciones presupone extender el ambito del andlisis cambiario a un
m:ffaque de equilibrio general que integre las interacciones entre los distintos fundamentos

croeconomicos de un modo internamente consistente.

polémica en torno a la constatacion de la hipdtesis de la PPC no sélo no estd cerrada, sino que
mente se ha renovado a partir de la aplicacién de nuevas herramientas econométricas, en gran medida,
como resultado de la pérdida de confianza en las prucbas de estacionariedad tradicionales [Maddala y Kim
Una muestra suficiente de este debate puede seguirse en: Frankel y Rose (1995), Froot y Rogoff
gel (1996), Ahlers y Hinkle (1999), Taylor (2000) e Imbs y otros (2002).
de las observaciones ya realizadas, una deficiencia particular de estos enfoques es que representan
esos temporales de ajuste a lo sumo de manera estitica comparativa. Las brechas pueden ser lo
ente prolongadas y amplias como para inducir a errores en el manejo de politica econémica (por
forzar ajustes cambiarios erraticos, reducciones costosas en términos reales del déficit fiscal o a
niveles de endeudamiento externo intertemporalmente inconvenientes).
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Existen, al menos, tres vias operacionales de acercarse a este tipo de estimaciones. Por una
‘parte se encuentran los modelos macroeconémicos de alta especificacion y fuertes
exigencias en insumos informativos, en la tradicién de Klein [Klein (1971)]° y, mas
recientemente, a través de modelos computables de equilibrio general multisectoriales
(CGE: Computable General Equilibrium Models).

El segundo grupo de modelos reducen los macromodelos a un sistema manejable que
permite identificar los principales determinantes del fcr y efectuar simulaciones
‘mateméticas o econométricas con un ahorro considerable de datos estadisticos.

En tercer lugar, se encuentran los modelos uniecuacionales, algunas de cuyas variantes se
‘prueban en este trabajo, que resumen en un solo vector (de cointegracion) los principales
determinantes del tipo de cambio real de equilibrio a largo plazo y la dindmica del ajuste
‘que sigue el tipo de cambio real corriente hacia su nivel de equilibrio en el estado

‘estacionario (a través de un modelo de correccion de errores).

2.1. Caracteristicas Fundamentales

Estos enfoques, fundamentalmente, se han desarrollado a través de tres variantes:

: el-.'r'cref 2 (el tipo de cambio real de equilibrio fundamental) en la tradicion de Williamson
[Williamson (1994)];

b) el tered (el tipo de cambio real de equilibrio deseado) [Bayoumi y otros (1994)]; v,

) el tcren (el tipo de cambio real de equilibrio natural) [Stein y otros (1995)].

Los modelos del tipo fcref o tcred, reconociendo las dificultades que entrafian los
oblemas de optimizacién a través de funciones de bienestar social, simplifican el
equilibrio al set de valores que es compatible con una tasa “adecuada™ de inflacién interna
y un saldo en cuenta corriente situado en su nivel de estado-estacionario®. El valor dptimo

se estima a partir de la historia (el valor estadisticamente “normal™) y/o algun juicio

onal acerca del saldo en cuenta corriente con base en las necesidades de tasas de

ahorro e inversion optimas.

intesis de este enfoque puede revisarse en: Apte, Sercu y Uppal (1996).
sus siglas inglesas el FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate).
rmativamente el equilibrio tiene como atributo deseable el pleno empleo, pero no cualquier nivel de
1pleo, sino justamente aquel correspondiente a una economia no inflacionaria. Simétricamente, el
penta corriente apropiado no so6lo deber ser sostenible, sino también complir la condicion de ser el
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relacion a los enfoques de tipo fcren, se diferencian de los anteriores al excluir
‘componentes normativos y utilizar un horizonte temporal endégeno. El nivel de equilibrio
20 plazo serd ¢l consistente con una tasa de desempleo en su nivel “natural” y con el
ce externo (movimiento nulo en las reservas internacionales), excluyendo de él
tores derivados de la especulacion y de componentes ciclicos. Las ecuaciones utilizadas

ta version son:

I(K,r,Z)—S(K —aen,r,Z) = BR(tcr,K —aen, K" +aen, Z) +r e aen
cbn—>§£<0,g<0,——a9—<0,§>0,ai}a—<0,

oK or (K —aen) or ater

OBR OBR

>0,—
oK —aen 0K +aen

g=I—nK
ot

daen
ot

-estas expresiones, K representa los stocks de capital fisico por ocupado, Z siendo el

<0

=BR+(r —n)aen

de choques exdgenos, # la tasa de crecimiento de la fuerza laboral y 1 el tiempo.
ecuacion (2.6) establece que, en pleno empleo, el exceso de inversion sobre el ahorro
: mina el flujo de capital a largo plazo (como funcién de las variables predeterminadas
n y de las variables exdgenas » y Z) y debe ser igual al lado derecho de la ecuacion
: expresa el saldo en cuenta corriente (el equilibrio externo). Las dos restantes
iciones expresan que, en el mediano plazo, tanto K como aen varian; y que el signo y
mitud de su variacion debe ser compatibles con el nivel de la inversién, con la balanza
recursos y con la posicion crediticia neta del pais. _
delo se operacionaliza [Stein (1994)] como el proceso de convergencia del tipo de
e corto plazo hacia los niveles de mediano plazo, a través de los diferenciales de
de interés de largo plazo*', tal que:

7= F_[!cr(—l), r—r ,AK,AK", Aaen]

uacion recoge la influencia del rer de equilibrio a corto plazo sobre el tcren. Para

:ste, Stein tedricamente identifica la ecuacion:

maduracion de los activos corresponde al tiempo requerido para que las desviaciones ciclicas respecto a
1de pleno empleo puedan ser absorbidas.
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0) ter = F[1er(=1), Z(-1), AZ]
tor, sin embargo, prueba la regresion:
) ter = F [ ter(=1), Z(-1),r - ]

ccuacion utiliza los diferenciales en las tasas de interés de largo plazo como variable
oxy de los cambios en los fundamentos establecidos en la ecuacion (2.10).

esultados de Stein en la reproduccion, tanto de la dindmica de corto plazo como de
diano plazo, del rcr efectivo del dolar estadounidense son adecuados. Sin embargo, esta
oli cion no estd exenta de problemas [Black (1994); Montiel (1999a)]. La propia
duccion en (2.10) de la brecha en tasas como proxy de los choques exdgenos
oduce factores de corto plazo (por ejemplo, ciclicos) como variables explicatorias; sin
o, en (2.9) la justificacion de incorporar los diferenciales de tasas era precisamente
de poder recoger la dindmica de ajuste del fcr hacia su nivel natural (tcren). De modo que
oduccion de factores ciclicos en (2.10°) indicaria que las simulaciones basadas en los
alores estimados simplemente reproduciria el tcr de corto plazo en la ecuacién (2.9) antes
producir estimaciones genuinas de mediano y largo plazo en el rcrn. En todo caso, esta
n de equilibrio general difiere solo ligeramente, al incluir algunos fundamentos, de
timaciones basadas en el enfoque PPC.

a segunda corriente antes sefialada, sustentada en un enfoque de equilibrio general,

orpora el papel de los “fundamentos”, tanto desde el lado de la oferta como de la

a, en la determinacion del tipo de cambio real de equilibrio.

L nimero relevante de contrastes [De Gregorio y Wolf (1994); Feyzioglu (1997);

en Modelos Estructurales y centran el interés empirico en derivar modelos
eptibles de contrastar la influencia de las variables de politica sobre el comportamiento

(por razones de disefio de politica cambiaria y de coordinacion macroecondmica,
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por ejemplo, en los paises de la zona euro). Estos modelos estan basados bien en modelos

especificados a partir de ecuaciones de comercio, o bien en modelos de equilibrio general.

En general, las distintas vias de estimacion del fcre basadas estos enfoques consisten en

dentificar empiricamente la influencia de cambios en los distintos “fundamentos™ sobre el
fere y los procesos de convergencia del fcr hacia este nivel, dados los valores sustentables
en los fundamentos, incluyendo las variables de politica econémica y a aquellas que se

determinan ex6genamente [Haque y Montiel (1999)].

2.2. Ventajas y Limitaciones de estos Enfoques

Estos enfoques deben ser considerados tedricamente mas potentes que los métodos de
equilibrio parcial en la medida en que son capaces de incorporar un amplio numero de
variables macroecondmicas con influencia sobre el fcre e imponer un nimero limitado de
restricciones  (y potencialmente de asunciones erréneas) sobre las caracteristicas
estructurales de la economia para la cual se realiza el contraste™. Pero ademas, permiten
derivar el rcre tomando simultaneamente todas las posibles interacciones entre las variables
responsables de la determinacion de los equilibrios internos y externos, asi como de todo el
menu posible de politicas econdmicas que puede caracterizar el funcionamiento de una

‘economia en particular.

1'_'i'i1'embarg0, de acuerdo al balance de las estimaciones efectuadas a través de estos

eféﬂfoques [Bayoumi y otros (1994)] también se reconocen algunas limitaciones importantes.
En primer lugar, no aportan avances sustantivos en la reduccién de la incertidumbre (o falta
de robustez) en la estimacion del fere respecto a las metodologias que utilizan sélo las
ecuaciones de comercio, tanto porque suelen utilizar las mismas elasticidades, como por el

hecho de tener que asumir arbitrariamente valores para un buen nimero de variables

dogenas que se deben incluir en la especificacion econométrica.
En segundo lugar, debido a las fuertes demandas informativas que su especificacion
icita, han tenido una reducida aplicabilidad a paises en desarrollo, dadas las limitaciones

disponibilidad que caracteriza a estos paises. Ello explica que sélo hayan sido utilizados

otras ocasiones, y dadas las fuertes exigencias analiticas y estadisticas, en variados esfuerzos de calculo
los desalineamientos cambiarios se prescinde de la ayuda de modelos sélidamente fundados en la teoria
mica o sin la debida consistencia interna, experimentado con estimaciones ad-hoc, fuertemente
as o sencillamente apelando a especificaciones arbitrarias sin ninguna probabilidad de éxito en sus
vos ni valor heuristico [Rodriguez (2000)].
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ampliamente en economias industrializadas si bien con propdsitos, por lo general, distintos
los que sc concentra este trabajo [Dervis, De Melo, y Robinson (1982); Lewis y Urata
(1984)].
ji_i;gados en las versiones completas de dichos modelos, se han efectuado versiones
bﬁmpﬁmidas con el objetivo de estimar el tipo de cambio de equilibrio [Devarajan, Lewis y
binson (1993)], a un razonable costo de informacion. Estos modelos, para distintas
especificaciones posibles, pueden ser interpretados como versiones equivalentes a los
enfoques uniecuacionales de forma reducida en los que se evaluan los impactos de choques
s términos de intercambio sobre el tipo de cambio real de equilibrio. Por igual, esta
tecnologia” admite extensiones como cambios en el flujo de capitales o en la politica
comercial. Sin embargo, al menos en las aplicaciones evaluadas, tanto otras variables como
greso real, el grado de apertura o el signo de la politica fiscal son desconsideradas en su
influencia sobre el tipo de cambio de equilibrio. Por igual, tampoco se considera la
ctoria del tipo de cambio corriente hacia su nivel de equilibrio [Devarajan (1999);
que y Montiel (1999)].
mbién se reconoce que por ser solucionado como un modelo que enfatiza el papel
ativo de los precios relativos, se aplica méas comodamente a paises con tipo de cambio
(el nivel de precios domésticos s6lo puede ser determinado si el tipo de cambio
nominal estd predeterminado o especificado de modo exdgeno) que a paises con otro de
de régimen cambiario. Asi, con tipos de cambio flexibles, los ajustes en el nivel
nominal del tipo de cambio pueden afectar las variables reales a través de los canales
netarios y esta posibilidad esta fuera del alcance de este tipo de modelos.
bstante, estos rasgos favorables de los modelos estructurales de equilibrio general y del
plio dmbito de variables que se utilizan, también colocan fuertes exigencias sobre la

idez del modelo tedrico que lo sustenta, la capacidad estimativa de las técnicas

ientes. Considerando estas limitaciones, una senda que se ha abierto recientemente
evitarlas es la de los 1lamados Enfoques de Equilibrio General en Forma Reducida,
I bien incorporan las interacciones macroecondmicas bésicas en una plataforma
mica, tal como lo hacen los modelos estructurales, es menos exigente que éstos en

0s de los datos requeridos y del nimero de variables tedricas a especificar. Es a
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La inclinacion de las aplicaciones en los paises emergentes ha sido la de ampliar el enfoque
inicial del PPC, admitiendo especificaciones que reconocen las imperfecciones en el
Eﬁincitmamiento de los mercados en ese tipo de economias [Diaz-Alejandro (1980)]. En la
corriente central de estos esfuerzos se encuentran especificaciones basadas en modelos
uniecuacionales de forma reducida (los primeros modelos) y, en la actualidad, basados en la
tecnologia de vectores de cointegracion en los que se vinculan el tipo de cambio real de
equilibrio con los fundamentos que lo determinan.

Enn'e los primeros modelos uniecuacionales ensayados destacan los trabajos seminales de
wards [Edwards (1989); Edwards (1994)] para un panel de 12 paises en desarrollo, que
incluyen factores de oferta y de demanda en la determinacion del tipo de cambio tales
o: productividad factorial total, términos de intercambio, variables de politica fiscal,
controles de capital y grado de apertura; asi como variables (ajustes en el nivel nominal del
de cambio) que, sin afectar el tcre si pueden alejar el rer de corto plazo de su nivel de
uilibrio de largo plazo.

recientemente, los modelos de estimacion del cre” han tomado ventaja de los nuevos
ifoques econométricos [Elbadawi (1994); Elbadawi y Soto (1994, 1995); Cérdenas

; entre otros], modificando la estructura analitica de los modelos iniciales tanto para

ejorar la robustez de las estimaciones de los coeficientes como para, a través del Modelo
rreccion de Errores, simular mas apropiadamente la dindmica de corto plazo del fcr.
- enfoque, al menos por dos razones, promete resultados de interés: por un lado, a pesar
las limitaciones de datos y algunos rasgos de inestabilidad estructural, consiguen
nes significativas entre el fcr y los fundamentos. Ademas, generan una significativa
rmacion adicional sobre desalineamientos entre el tipo de cambio corriente y el de
rio a largo plazo, dotando a los decisores de politicas publicas elementos de juicio

nables sobre las decisiones en politica cambiaria.
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de que entre todas las distintas variantes posibles a ensayar, los enfoques
lonales parecen estar tomando ventaja sobre sus potenciales contrincantes, no

modo alguno exentos de dificultades y serén evaluadas en detalle en el Capitulo 4.

nas Ilustraciones de estas Metodologias Aplicadas al Caso Venezolano

uacion de los distintos episodios de choques externos y el desempefio
roeconomico a partir de los distintos regimenes de politica cambiaria ha sido objeto de
considerable atencién en Venezuela®. Sin embargo, aunque resulte sorprendente,
un reducido nimero de trabajos de estimacion del tipo de cambio real de equilibrio y,
' mayoria, son de reducida difusién en el mundo académico y, con alguna excepcion,
L influencia en la esfera de las politicas publicas [Abdel-Motaal (1998), Barcia
Blyde (1999), Rodriguez (2000), Alberola (2003), Bjernland (2003)]*.

ntinuacion se sintetizan los enfoques metodolégicos seguidos por estos autores y los
rincipales resultados empiricos que alcanzan, los cuales serin Utiles resumir para

trastarlos con los alcanzados en este trabajo.

pretension de ser exhaustivo pueden listarse los siguientes trabajos cuyas referencias detalladas se
en las referencias bibliogréficas al final de este documento: Hausmann (1990); Zambrano (1991);
8); Guerra y Rodriguez (1998); Guerra y Pineda (2000); Pineda, Toledo y Zavarce (2001); Palma

stimaciones para Venezuela del tipo de cambio real de equilibrio y sus potenciales desviaciones a
tudios enfocados a través de técnicas de panel de datos [Goldfajn y Valdés (1996); Terra y
(2003)]. Sin embargo, esta tecnologia dista considerablemente de los objetivos y herramientas que se
n este trabajo, por lo que sélo se incluyen sus principales resultados en el cuadro comparativo de
lados empiricos que alcanzan,
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MUFR,
1972-1997 1983-1998 1978-1998 1979-1999 1985-1999
Mensual Trimestral Anual Mensual Trimestral
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NR NR 0,5 NR
NR NR 0,06 NR
0,08 NR 0,85 NR
NR NR 0,45 NR
-0,18 NR NR NR
NR NR NR NR
NR NR 0,35 NR
| de Forma Reducida (Coir in y G 6n de Emores)

ida (C

gracion y Comeccion de Ermores) y descomposicion Gonzalo-Granger

 notablemente las decisiones operacionales sobre el vector de fundamentos v, al final,
_'tfados obtenidos en términos de la variable controlada. Cuatro de estos trabajos

Mdtaal (1998), Blyde (1999), Rodriguez (2000) y Alberola (2003)] aplican el
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e de cointegracion para estimar las relaciones de largo plazo que se presumen
entre el tipo de cambio real y los fundamentos macroeconémicos que lo determinan.
1 donde son comparables sus resultados* en estos trabajos destaca:

entre 1997 y 2001, lapsos en los que se mide el desalineamiento cambiario, prevalece la

creencia de que existié algin grado de apreciacién cambiaria pero relativamente
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“moderada, con la excepcién de Blyde. Incluso es notable que tanto Rodriguez*® como
| Alberola consigan niveles en el tipo de cambio real no significativamente distintos del

equilibrio, respectivamente, en 1999 y 2001. Dicha notoriedad lo es mas en
I consideracion a que, durante ese lapso, el uso explicito del tipo de cambio como ancla

“nominal de precios produjo algin grado de rezago cambiario. Intuitivamente este hecho

no se refleja suficientemente en la tabla, las distintas especificaciones funcionales, frecuencias y lapsos
ue se efectia la estimacion del desalineamiento, hacen dificil la comparacién de los resultados
Este ejercicio sélo pretende destacar algunas regularidades y distanciamientos que permitan su
onstraste con el modelo que se desarrolla en el siguiente capitulo.

los distintos tests estadisticos (por lo menos en la version publicada de dlChO trabajo que se
nira dlspomble) m el outcome oblemdo la espemﬁcamon deI modelo 1crrmna siendo altamente

como relevantes en su determinacion; resultan ser no signiﬁcalivas. En vistas a esta curiosa
y a las notables deficiencias de forma y fondo en la especificacion econométrica, no pueden ser
os seriamente los resultados obtenidos por este trabajo.
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apuntaria exactamente a indicar lo contrario a lo deducido de estos trabajos, es decir,
produciria alguna evidencia de la presencia de una creciente brecha entre el nivel del
tipo de cambio nominal y, cualquiera sea la medida a utilizarse, el tipo de cambio real
corriente. En condiciones constantes los fundamentos, y sobre todo con un precio
petrolero débil como el que prevalecia en el quinquenio que arrancaba en 1999, todo
sugeria algun incremento en el nivel de apreciacion cambiaria (al mantenerse el tipo de
cambio nominal relativamente estable) y, por tanto, parece contraintuitivo el resultado
de un tipo de cambio real que presumiblemente se encontraria en su nivel de equilibrio.

| En segundo lugar, considerados conjuntamente estos modelos parecen ser poco
robustos a distintas especificaciones tanto en funcion del periodo considerado como en
términos de la composicion del vector de variables de control utilizadas. En efecto,
como bien se muestra en Abdel-Motaal (1998), de los distintos (nueve en particular)
vectores de cointegracion obtenidos, y que en general producen muy variables
resultados tanto en la bondad del ajuste alcanzado (desde un desalentador R? ajustado
de 0,21 hasta uno de 0,6) como en el signo y valor absoluto de los parametros de las
variables de control. En efecto, en algunas variables comparables en los estudios
reportados (gasto publico o términos de intercambio), los coeficientes entran con signos
contrarios y con elasticidades que, aunque considerablemente diferentes en cada uno de
los estudios, muestran en general bajos coeficientes Yy, por consecuencia, relativamente
reducida influencia individual sobre la variable controlada.

Barcia (1999) utiliza el Método de Generacion de Momentos'’ con resultados

econométricamente satisfactorios. Entre los principales hallazgos empiricos destacan

| Método de Generacion de Momentos (0 GMM: Generalized Method of Moments) es un enfoque
licular extensamente aplicado en modelos dindmicos no lineales. Dicho método sugiere que, dada la
stencia de un conjunto de condiciones convenientes que deben satisfacer los parimetros estimados para
lerta relacion tedrica, este método pretende estimar dichos pardametros de la forma més cercana posible a
ardmetros poblacionales. La relacidn tedrica es sustituida por la muestral tal que se minimice la distancia

mbos set de valores. La relacion tedrica que los parametros f () deben satisfacer usualmente son las
ciones de ortogonalidad entre la funcién de los parametros y un set de variables instrumentales Z,, tal

E[f(6)’Z]=0 con 6 siendo el vector de pardmetros a ser estimados. El GMM selecciona los
netros a estimar de modo que las correlaciones de la muestra entre los instrumentos y la funcién (f) sea lo
cercana a cero tal como lo solicita la condicidn:

6 =[m ()" Am(8)] donde m (0) = f (6)'Z y A es la matriz de ponderaciones. Si bien, ninguna matriz
rica positive arrojara un estimador consistente de g, si es posible obtener como condicién necesaria
ro no suficiente), una estimacién (asintdticamente) eficiente de ¢, al igualarse 4 a la inversa de la
rianza de los momentos m de la muestra.
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los siguientes. En primer lugar, la introduccion en la ecuacion de la variable explicada
rezagada un periodo (como procedimiento que pretende estimar la velocidad del ajuste
del fer por efecto de algin choque hacia su posicion de equilibrio) indica un ajuste
relativamente lento: absorber una innovacién que desplace el fcr de su posicion de
‘equilibrio puede tomar alrededor de 3 afios. En segundo lugar, se estima la potencia de
correccion de las devaluaciones de los desalineamientos cambiarios en poco mds de
50%, considerablemente por debajo de las estimaciones efectuadas previamente
[Zambrano (1991) las estimé en 85%]. En tercer lugar, Barcia consigue que las
variables de politica monetaria y fiscal son poco efectivas en la correccion de las
‘brechas en el tipo de cambio real. Las restantes variables (a excepcion de la proxy para
el Efecto Harrod-Balassa-Samuelson) a pesar de ser estadisticamente muy
significativas, ejercen un bajo impacto sobre la explicacion del fcr. Por ultimo, Barcia
consigue que hacia fines de 1998 existe un tipo de cambio real de corto plazo o
corriente interno (considerando el precio relativo de los bienes transables respecto a los
no transables) en alrededor de 52% por sobre el tipo de cambio nominal y de aquél, con
relacion al fer de equilibrio de largo plazo, cercano a 16%; con lo cual se evidencia un
margen de apreciacion considerablemente alto, no sélo en términos de los niveles
efectivamente observados en las variables nominales relevantes, sino de las restantes
‘estimaciones obtenidas en los trabajos citados.

El estudio que se aleja del set de tecnologias utilizadas, previamente comentadas, es el
de Bjornland (2003), al aplicar un enfoque de Vectores Autoregresivos en una version
estructural®®. En dicho trabajo se contrasta, a partir del comportamiento de las funciones
de impulso-respuesta, el efecto de los distintos tipos de choques a los que tipicamente
una economia productora de petréleo puede estar sujeta: en los precios petroleros (una
‘variacion positiva tiende a apreciar el fcr, aunque su efecto se revierte en tres
trimestres), en la oferta agregada (depreciacion a corto plazo pero reducido efecto en un
plazo mayor, reduccion de precios y aumento permanente en la produccién real) y de
‘demanda (choques positivos aprecian el tcr y los precios internos caen de manera
gradual al igual que la produccion manufacturera). El trabajo también constata que un

choque cambiario nominal tiene efectos sélo de corto plazo y reducidos efectos reales

tras aplicaciones de esta metodologia pueden consultarse en: Clarida y Gali (1994), Wu (1996) y
and (1998).
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signacion productiva entre transables y no transables. En cuanto a la
cion individual de los distintos tipos de choques, Bjornland constata que, en el
ano, los choques reales desde el lado de la demanda explican un 70%
primer afio de la variacion en el fcr, amplidandose en el segundo afio a 80%
impacto. Los restantes choques explican el 10% en el primer afio, declinando
lente a cero en afios sucesivos su influencia sobre la variable controlada. Por
consideracién de los choques permanentes sobre el rcr (como medida que
tendencia de largo plazo en el tcr) permite calcular al autor el grado de
n o subvaluacién que presenta el tipo de cambio nominal. El ejercicio

reducida sobrevaluacion (8%) a inicios de 1999, contra lo que indicaria la

la PPC y los resultados reportados por otros estudios en periodos
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CAPITULO III

'_DELO BASICO DE DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE
UILIBRIO PARA VENEZUELA

proposito de este capitulo es construir una especificacion empiricamente contrastable de
- relaciones que median entre el tipo de cambio real y los determinantes
croeconomicos 1o que, en su turno, permitira efectuar su correspondiente aplicacion al
S0 venezolano. Con dicha estimacion se pueden obtener las potenciales desalineaciones
que en el periodo analizado se han observado entre el tipo de cambio real corriente y el

estimado como de equilibrio a largo plazo.

aplicacion sigue el enfoque metodoldgico, y algunas de las herramientas
econométricas que permiten su contrastacion, sugerido por Edwards (1989), Elbadawi
94), Elbadawi y Soto (1995) y Baffes, Elbadawi y O'Connell (1997)*. Estos autores,
ire otros, sugieren el uso de modelos uniecuacionales en los que se pretende determinar
el nivel del tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo a partir de sus fundamentos
(internos y externos) y las desviaciones temporales o desalineamientos que puede

experimentar el tipo de cambio a través del tiempo.

Modelo Bdsico

s principales supuestos y restricciones que aqui se utilizan para su aplicacion al caso
zolano, se corresponden a los que deberian prevalecer en una economia pequeiia y
erta al intercambio internacional. Entre sus componentes principales se tienen los

\ entes.

vez, la especificacion que utiliza Baffes y otros es una version comprimida del modelo expuesto por
ch (1983), a partir de la re-especificacion de Montiel (1999b)]. El seguimiento de las derivaciones
etas de esta version comprimida que se presenta en este capitulo puede hacerse a través del Anexo
) Analitico Basico de Determinacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio a Largo Plazo”. En él se
con detalles, los supuestos fundamentales del modelo, las condiciones de optimizacién de los agentes
micos y de los equilibrios de corto y largo plazo del tipo de cambio real. Por igual, se ha considerado de
explorar el impacto de cambios en algunas de las variables exégenas y de politica sobre el tipo de
o real de equilibrio a largo plazo.
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| I. Supuestos Fundamentales

« Los precios y salarios domésticos son flexibles™

« El régimen cambiario es de ajustes predeterminados con base en algln objetivo de
tipo de cambio real

Los agentes representativos estan formados por los hogares, el sector productivo
(transable y no transable), sector publico (gobierno y banco central) y resto del
mundo

Los hogares y las empresas maximizan intertemporalmente

El gobierno se financia sus gastos (en transables y no transables) con impuestos (de
suma-alzada) y con crédito del banco central

Se distinguen dos sectores productivos: el de transables y el de no transables, que
producen con base a un factor fijo, homogéneo y especifico

Existe plena movilidad factorial en la mano de obra y funciones de produccién que
exhiben rendimientos decrecientes a escala’’

- La cuenta de capital estd abierta (no hay restricciones a los movimientos de capital)

Conceptos e Identidades Utilizados

ste trabajo se utiliza la definicion convencional [Dombusch (1983; 1984)] del tipo de
bio real de equilibrio (tcr), debido a su claridad conceptual y al difundido uso que de ¢l
e en la literatura sobre procesos de ajuste de balanza de pagos en pequefias
conomias abiertas. Dicha definicion asume el 7cr como la razén o cociente entre el precio

s bienes transables (T)*, pr,53 y los no transables (NT), pyr, dado el tipo de cambio
nal (ten) **:

lo que el equilibrio relevante es el de largo plazo o de estado estacionario, es posible que en él
ezca la condicion de pleno empleo y el vaciado completo de todos los mercados.

conjunto estos supuestos permiten derivar una frontera de posibilidades de produccién para la economia
ma céncava y, por tanto, exhibiendo costos de oportunidad crecientes.

ncionalmente el grado de “transabilidad” de un bien depende de los costos de transporte y del grado
e proteccion que disponga su produccién doméstica para un estado dado de la tecnologia. A mayores costos
“comercializacion internacional y mayor proteccion doméstica (en el limite aranceles prohibitivos o
hibicion de 1mportacmn), mas probable serd que un bien o servicio caiga en la categoria de no transables.
0 que innovaciones tecnolégicas con efectos de reduccién de los costos transaccionales pueden
a bienes y servicios previamente no transables, en mercancias objeto de comercio internacional.

e sigue la notacion tradicional del “*” para denotar los niveles externos de las variables correspondientes.
disposicién de ambos precios en la ecuacion del rer, es posible construir un indice del tipo de cambio
asumiendo un determinado afio base para el que se supone que el fcr corresponde al de equilibrio y
le un valor de 100) de modo que para todo valor del mismo por sobre dicho nivel se estaria en
a de depreciacion cambiaria y por debajo del mismo se presentaria una apreciacién cambiaria.
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31) fcr = m

: Pnr

Por definicién de pais pequefio®, nuestra economia carece de la posibilidad de afectar el
precio internacional de los bienes, por lo que dichos precios se consideran exégenos (pr ),
¢s decir determinados por las condiciones de los mercados internacionales para esos
productos. Sin embargo, el nivel doméstico de precios de los bienes no transables (pyr) si
s¢ determina internamente, por lo que el precio de dichos bienes deben ser tratados como
ables enddgenas, salvo en los casos que persistan restricciones temporales para sus
tes originadas en politicas de control de precios o rigideces salariales por efecto, entre
otros posibles factores, de la accién de los sindicatos u otras imperfecciones derivadas del
poder de mercado. En consecuencia, dada la definicion previa del fcr y la endogeneidad del
precio de los bienes no transables, el propio fcr es también una variable enddgena.

Desde el punto de vista de su trayectoria temporal (y su posible desalineacién), el tcre”™ de
_uilibrio de largo plazo se define como aquel tipo de cambio que prevaleceria en la
economia en el estado estacionario (steady-state), es decir en aquel estado de naturaleza en
el que los equilibrios internos y externos mantendrian valores sostenibles, dada la

combinacion de politicas domésticas y el nivel de las variables exdgenas actual y esperado.

Condiciones del Equilibrio Interno
El equilibrio interno se alcanza para mercados de bienes no transables (NT) y de trabajo
con excesos de demanda nulos™. Es decir cuando:

Yr tere, pft) = ¢y + g4 = (1 - O)icresc +g,,

ayN?‘ < 0 ay NT <0
otcre opfi

con

de yyr (tcre,pft) es la oferta total de los bienes no transables en condiciones de pleno
e "leo, sujeta a rendimientos decrecientes a escala [y'nt = Yyr/ qur < 0], cyres el gasto
del sector privado privado (medido en bienes no transables) y gyr el gasto publico en
bienes no transables (lado izquierdo de la identidad), @ es la proporcion del gasto privado

ado a los bienes transables [tal 0 < @ < 1]; y, pft es un choque de productividad

n la literatura sobre comercio internacional se define a un pais como pais pequeiio si es precio-aceptante
ercado de exportables e importables en los que participa.
omo se desprende de esta definicion de equilibrio se utiliza el enfoque walrasiano de equilibrio.
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que eleva la produccion transable y disminuye la no transable [el denominado
od-Balassa-Samuelson (H-B-S)]57.

on (3.2) puede re-expresarse como la sumatoria del gasto publico y del gasto
nedido en términos de los bienes no transables (el lado derecho de la identidad),
yropension a gastar en bienes transables (6) y el tipo de cambio real.™

alteracion de algiin componente del gasto interno, por ejemplo, un aumento en el
n0 privado, generar un exceso de demanda para los bienes no transables al tipo tcre
a recuperacion del equilibrio exigird una apreciacion real a fin de provocar el
en la oferta de NT (1) y en la demanda de T (7).

sentacion grafica de estas relaciones causales es la siguiente.

Grifico 3-1

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL
DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO (fcret)

Nivel de Precios Relativos
{ter)

el \ E,

tery

EE

ltr, / ;
E,

El,
El,

EI,

o € Consumo

(c)

cuacion (3.2) es representada por la funcién EI o funcion de equilibrio interno para las
bles ¢ y ter. Como es tradicional, deben distinguirse movimientos a lo largo de la
on EI y desplazamientos completos de dicha funcién.

el primer caso, desde la posicién inicial de equilibrio (E), si se produce un incremento

asto privado doméstico, incluyendo el de la cesta de bienes no transables, producira

implicaciones analiticas y las estimaciones que se hacen en este trabajo del Efecto Harrod-Balassa-
nuelson pueden seguirse en el Anexo C: Estimacion del Efecto Harrod-Balassa-Samuelson.

asume que la funcion de produccion agregada de no transables estd sujeta a rendimientos decrecientes a
a(dyyy/ 0K, L <0).
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una situacion de exceso de demanda sobre la oferta interna de dichos bienes. Este
desequilibrio provocard un ajuste de precios en los no transables (y variaciones en
cantidades) hasta absorber el exceso de demanda. En condiciones constantes todo lo demas,
¢l aumento de los precios relativos a favor de los no transables representara o se expresara
‘como una apreciacion del tipo de cambio real, modificando el lugar de equilibriode Ea E".
En el caso de producirse modificaciones en otros componentes internos de la demanda

agregada doméstica, tales como el gasto publico, o un choque diferencial en la

g

productividad del sector transable se originaran desplazamientos completos de la funcion .

‘En el primer caso, el incremento del gasto publico provocara un movimiento de la funcion
de Ely a EI;. Manteniéndose constante el gasto del sector privado esa expansion de la
‘absorcion del gobierno tenderd a apreciar el fer y provocara un nuevo equilibrio interno
(E)). En el caso de un incremento en la productividad del sector transable, la innovacion
‘determinara una nueva funcién EI (EL) y un equilibrio compatible con un tipo de cambio

teal que podra depreciarse para vaciar los mercados domésticos.

Grafico 3-2
EFECTOS DE CAMBIOS EN EL GASTO
PUBLICO SOBRE EL teref™s

Nivel de Precios Relativos
(ter)

L
& Consumo

(0

L4, Condiciones del Equilibrio Externo

Larepresentacion del equilibrio externo, toma la expresion siguiente:

(3.3) aen = sbc+tu+r*eaen =y, (tcre, pft) - g —(O+@)c+tu+r*egen
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En (3.3) a;n representa la variacion en el stock de activos externos netos que dispone el
=pai559, she es el saldo de la balanza comercial, ru (transferencias unilaterales) es la ayuda
internacional recibida por el gobierno, » es el rendimiento de los activos externos y ¢
representan los costos transaccionales® de los gastos de consumo del sector privado. El
saldo en la balanza comercial tiene el significado convencional de medir la diferencia entre
la produccién nacional y la demanda local de bienes transables, demanda que, desde luego,
incluye tanto el gasto del sector publico como del sector privado en dichos bienes.

El caso de modificaciones en el nivel de las transferencias unilaterales puede también
ilustrarse de manera sencilla.

Grifico 3-3

EFECTOS DE CAMBIOS EN LAS
TRANSFERENCIAS EXTERNAS SOBRE EL reretS

Nivel de Precios Relativos
(ter)

fer,

ter™

ter,

c & < Consumo

(c)

Como se observa en el grafico, un aumento en las transferencias o donaciones al pais desde
¢l resto del mundo producird un desplazamiento del equilibrio externo (de EE a EE"), tal
que el nuevo punto de equilibrio serd compatible con un gasto privado superior y un tipo de

‘cambio mas apreciado (de Eg a E;). Por oposicion, una reduccion de las transferencias (de

¥ Esta definicion standard del equilibrio externo, como seguramente buena parte de las restantes variables,
“requiere en el caso venezolano una aproXimacion operacional que incluya entre los activos externos, los
‘recursos disponibles en el Fondo de Inversion para la Estabilizacién Macroecondémica (FIEM), o lo queda de
;;él, yde BANDES (antiguamente Fondo de Inversiones de Venezuela, FIV).

" Dichos costos determinan que los hogares mantengan moneda doméstica en sus balances a fin de facilitar
las transacciones corrientes. Al medirse en términos de transables afectan el balance externo de la economia.
Estos costos se asumen, siguiendo a Montiel (1999a), como una funcién decreciente de los saldos monetarios
liquidos mantenidos por los hogares.
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a EE"") obligaria a un depreciacién del tipo de cambio real y a una contraccion de la
sorcion interna en respuesta a la variacion en la restriccion presupuestaria operada.

ocion de equilibrio externo aunque admite una expresion tanto en términos de stock
como de flujo, aqui se adopta este tGltima nocion: en el estado estacionario se supone que se
zaun cierto nivel (stock) invariado de aen.

equilibrio externo, al igual que se hizo para la ecuacién (3.2), puede representarse
camente para distintas combinaciones de gasto privado y tipo de cambio real. De
nuevo en el grafico 3-1 la funcion EE representa esas posibles combinaciones. La pendiente
P ositiva que exhibe EE se corresponde con la causalidad que media entre el nivel de gasto
] %‘fa'do (en transables) y la posicion neta en la balanza comercial. Un mayor gasto de los
hogares forzard a posiciones mds deficitarias (0 a menores superavits) en dicha balanza
‘originando presiones alcistas sobre el tipo de cambio real (depreciacion) para re-establecer
equilibrio: lo cual s6lo puede lograrse produciendo la recomposicion de la demanda
‘doméstica a favor de los no transables (reduccion de las importaciones) y de la oferta local

vor de los transables (aumento de las exportaciones).

L.5. Determinantes Exdgenos y de Politica Econémica

| inclusion de la gestion fiscal y de los eventuales ajustes que pueden producirse en
gunos de sus componentes para garantizar su balance a largo plazo se establece en este
modelo™ a través de modificaciones en el nivel tributario interno de manera de poder
mantener el cumplimiento de los restantes requisitos del equilibrio a largo plazo.

Con base en (3.2) y (3.3), representando, respectivamente, los equilibrios interno y ¢xterno,

s¢ determina el equilibrio general de la economia y por consecuencia el tere®™ (donde el

" Debe subrayarse que no son triviales las implicaciones que tiene el régimen cambiario que se presuma esté
aplicandose. Por ejemplo, si el régimen es de tipo de cambio ajustable (crawling-peg o bandas cambiarias con
pendiente positiva para la paridad central), los ingresos fiscales por sefioreaje (dependientes, a su vez, de los
dos monetarios mantenidos por el publico), ingresos aduaneros, impuestos al consumo (sobre importables)
0 ingresos por impuesto sobre la renta en el sector transable; el ingreso fiscal variard en funcidn del nivel del
tipo de cambio y, dado un gasto fiscal pre-determinado (tal que dicha variable puede ser identificada bien
0 ¢xdgena o bien como una variable de politica), el propio balance fiscal seria una variable endogena.
Este modelo cierra dicho balance (o el nivel sostenible de endevdamiento) a través de incrementos en los
uestos internos (de tipo “lump-sum™ a fin de no promover recomposiciones en el gasto doméstico y
modificaciones en ¢l estado de equilibrio), periodo a periodo, compatibles con la inflacién objetivo en el largo
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sobre-indice representa la situacion en el estado estacionario de las variables enddgenas y el
signo “*” el nivel externo de las variables relevantes):

(3.4) tere"™ =tere (g, g, (r "N eaen™ +1u),¢" ", pft)

' Los signos esperados de estas relaciones (las derivadas parciales de la variable explicada
respecto a las variables explicativas) serian:

Brere™™ dtcre” " dtcre” ™ dtcre™* dtere”™

<@ >0 < >0
apfi
E-S

08y o, o' g™
Una vez determinados ™5, aen™ y asumiendo que la curva de oferta de fondos externos

|

exhibe pendiente positiva (respecto a la tasa efectiva que debe pagar el pais por las
operaciones de endeudamiento) y que los hogares son unidades que maximizan su bienestar
intertemporalmente®; la tasa nominal de interés a largo plazo, que estd vinculada a las
preferencias temporales de la sociedad y a la inflacién doméstica, permiten re-expresar el
tere™ de modo que:

(3.5) tere™™ =tcre" ™ (g, gy tusr ' 7y, pfi)

En (3.5) acre™S/émr > 0% y las restantes derivadas parciales mantenien el signo esperado
sefialado en (3.4). En esta ecuacion se identifica a 77 como la tasa de inflacion doméstica de
los bienes transables.

El tipo de cambio nominal (fc#) no aparece entre los fundamentos del tere™, debido a que
se presume que la conducta de las variables subyacentes son homogéneas de grado cero,
por o que, en otras palabras, una variacion en el tipo de cambio nominal sélo ejercera un
impacto transitorio sobre el tipo de cambio real de equilibrio a largo plazo®

De acuerdo a la ecuacién (3.5) se establece que el rere™, compatible con el equilibrio
conjunto de los mercados internos y el sector externo, es una funcién de variables exogenas

y de un set de variables de politica (ampliadas en la proxima seccién). Esto es, el fere™

 Se asume también que 7 es endégena.

a inflacion doméstica, medida en este modelo, sobre los bienes transables puede descomponerse en dos
factores: la inflacion internacional y la tasa de variacion del tipo de cambio (crawl). Ambos podrian incluirse
dentro de los fundamentos.

s evidente que dicha condicién no impide admitir que correcciones en el tipo de cambio nominal puedan
r alguna influencia transitoria sobre el tipo de cambio real corriente, como bien se destacan en un buen
niimero de trabajos [solo por referirlos al caso venezolano, pueden mencionarse: Zambrano (1991) y Barcia
| 1999)] Lo que se enfatiza es dicha variable no afecta el tipo de cambio real de largo plazo, aunque sea
_f'_levanle en la dinamica cambiaria de corto plazo.
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recoge la causalidad que va desde los fundamentos macroeconémicos, régimen de politica
165

econémica y los choques aleatorios hacia este precio fundamenta
2. Extensiones del Modelo Bdsico

Este modelo bésico puede ser ampliado a fin de incorporar variables que, por la

informacion adicional disponible, puedan contribuir a mejorar su especificacion empirica.

2.1. Restricciones de Acceso al Financiamiento Internacional

Un pafs puede experimentar limitaciones para financiarse internacionalmente. Este
racionamiento de crédito o restricciones en el financiamiento externo al que puede acceder
el pais modifica las condiciones de su equilibrio externo y, en consecuencia, en el rcre
;'_'[Baffes, Elbadawi, y O’Connell (1998)]. En el caso mds extremo, la curva externa de oferta
de fondos prestables presentaria infinita inelasticidad (totalmente vertical respecto al ¢je de
las abscisas) o, de manera mas moderada, mostraria pendiente positiva para demarcar el

encarecimiento progresivo del costo de fondos provisto internacionalmente.

En las circunstancias limite de ausencia de crédito internacional, el saldo de la balanza
comercial derivarfa en exdgeno a cualquier plazo (en tanto se mantenga este supuesto fuerte
sobre el racionamiento crediticio) y la ecuacion (3.4) se reducirfa a:

(3.6) tere™ =tcre”™® (&wrs&rs sbe," =, pft) %

Como se observa en esta ecuacion, la re-especificacién del equilibrio conjunto origina la
exclusion de la variable tasa externa de interés por irrelevante y deja sélo a los flujos de

es y servicios como los determinantes del equilibrio externo.

A diferencia del enfoque tradicional del cilculo del Tipo de Cambio de Paridad del Poder de Compra (PPC
0 PPP, Purchasing Parity Power) en el que, dada la decisién metodolégica de seleccionar el periodo base
rrespondiente a una virtual situacion de equilibrio interno y externo, se calcula el tipo de cambio corriente y
perado asumiendo que se¢ mantienen inmodificados los fundamentos. Evidentemente, este procedimiento es
lo correcto asumiendo un valor invariado en dichos fundamentos [Williamson (1994)].

Una posible aproximaciéon econométrica a ser utilizada en este trabajo podria aplicar she = r¥aen + tu
mo una de las variables que integran el vector de fundamentos.
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2.2. Términos de Intercambio y Politica Comercial
Puede también considerarse la presencia de posibles choques en los términos de

intercambio del pais (tdi) y el efecto de cambios en el nivel de proteccion efectiva al sector

transable, definidos respectivamente como:

p,\" 1+IM

, T=——m0m7, =

BE =t T
?? pw 1_r;(

M

En este caso, 1di es la relacion que media entre los precios externos de las exportaciones y
de las importaciones y 7 la expresion comprimida del tipo de politica comercial aplicada en
el pais (aranceles e impuestos sobre ambos grupos de bienes transables).

Cualquier variacion externa o doméstica de estas variables modificara el 7cre, con mayor o
menor impacto dependiendo del peso relativo de las importaciones sobre el indice de
precios de los bienes transables. Con estas variables la ecuacion (3.6) se re-expresa como:
(3.8) tere”™ =tere® (g, , g, she,tdi,n, ">, pft)

Los signos esperados del vector de fundamentos son:

Orere™™  otere™  otere™  odrere™™
3 <0 >0 i <0;

- 0gyy " dg, " Oshe G
otere” ™ dtere”™ tere™™S
— >0 <0 v =

opft on ordi

El mejoramiento de los tdi trac aparejado un impacto favorable en ¢l ingreso nacional y, a
a‘rtir de €l, un efecto de gasto sobre todos los bienes internos, incluyendo los no transables
con lo cual termina apreciandose el tipo de cambio. Sin embargo, precisamente por el
ccambio de precios relativos que involucra la modificacion de los términos de intercambio,
se presenta un efecto-sustitucion que puede operar en sentido contrario y llegar a prevalecer
por sobre el efecto-ingreso, generando la necesidad de una depreciacion real para que se re-
ablezca el equilibrio. De alli que, a priori, no pueda precisarse el signo de la relacion. Por
, un aumento de la tasa arancelaria promedio tenderia apreciar el tipo de cambio y, por
oposicion, una reforma comercial que redujese el nivel de proteccion efectiva y removiera

restricciones para-arancelarias tenderia a depreciar el tipo de cambio.
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Grifico 3-4
EFECTOS DE CHOQUES DE PRODUCTIVIDAD
Y EN LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Apelando una vez mas al apoyo grafico, pueden ilustrarse el efecto de estos cambios en los
fundamentos sobre el equilibrio interno/externo. En el caso de predominar el efecto gasto
sobre el efecto-sustitucion, la expansion de la demanda interna podria ilustrarse por via de
traslacion de la funcion EE a EE” (hacia abajo y a la derecha). Con ello, el equilibrio
fﬁnal resultante lo seria para un tere y ¢, respectivamente, inferior (apreciacion cambiaria:

lerg > ferp) y superior (mayor absorcion interna: ¢y < ¢;).

Cambios en la Productividad

Los choques tecnoldgicos que originan modificaciones en las productividades relativas de
los bienes transables vs lo no transables son conocidos como el Efecto Harrod-Balassa-
Samuelson (H-B-8), de amplia trayectoria en la literatura econémica acerca del crecimiento
y el comercio internacional. Hay que advertir en este apartado que dependiendo de la

especificacion estadistica o contable que se haga del tipo de cambio real®’, la interpretacion

n efecto, si el tcre que se utiliza es el “externo™ (que mide la relacion entre los precios al mayor de los
es socios comerciales y los precios al consumidor del pais para el que se esta calculando el tere), dicho
dice tenderd a comportarse de manera muy cercana a la trayectoria del indice de precios internos para las
nportaciones, mientras que dicho movimiento no guardara similar correspondencia con el indice de tipo real
mo para los bienes transables.
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del H-B-S diferird considerablemente, asi como también lo puede hacer parcialmente el
signo esperado de alguna variable dentro del vector de fundamentos de la ecuacién (3.8)°%.

Como es conocido, la presumible tendencia de avance tecnolégico mas acelerado en el
sector transable que en el no transable es la base para la explicacion de porqué los no
transables en los paises en desarrollo son relativamente més baratos de lo que el tipo de
cambio de mercado sefialaria. Si el tcre es definido como interno [tal y como se hace en la
ecuacion (3.4)], el choque tecnoldgico favorable deprecia el rcre al elevar la produccion de
bienes transables en el pais. Si, alternativamente, se utiliza una definicion de fcre externo,
¢l efecto H-B-S recogeria los diferenciales de productividad entre el resto del mundo y el
pais en cuestion, diferencias que se manifestaria bajo la forma de bienes no transables mas
caros en los paises industrializados con quienes se comercia respecto a lo que postularia la
hipétesis de la PPC. Es decir, apareceria un tipo de cambio real més depreciado de lo que,

ceteris paribus, se mostraria con la definicion alternativa del rcre.

2.4. Rigideces de Precios

Otra posible variante al modelo bésico proviene de la decisién de distanciarse de los
Supuestos iniciales de precios y salarios perfectamente flexibles y, por consecuencia, de
mercados reales domésticos que se ajustan instantdneamente a cualquier innovacion. En
caso de existir tales rigideces en la dinidmica del ajuste interno, las condiciones de
equilibrio de los mercados laboral y de bienes no transables tenderan a alterarse. Por
supuesto, en la medida que se extienda por un periodo suficiente la posibilidad de

reacomodarlos a los nuevos valores y se vacien de nuevo, el fcre quedara inmodificado.

rﬁ El impacto sobre la ecuacion (3.8) se materializara a través de la magnitud de las elasticidades parciales,
incluyendo el efecto de una modificacion en los términos de intercambio. Con un uso de la definicion de fere
- como externo, se podria esperar que el efecto de gasto (o ingreso) asociado a él predomine por sobre el de
sustitucion y, por tanto, se menos probable la ambigiiedad de esa variable. De ser asi, un mejoramiento de los

' tdi hard mas probable la apreciacion del tipo de cambio real.
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Para ilustrar este proceso de ajuste se puede utilizar el caso de un incremento en las tasas

ternas de interés para un pais deudor neto que, como se establecié en la ecuacion (3.6),

Grafico 3-5
DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL

DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO (fcre®™)
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sufre una restriccion en el acceso al crédito internacional. El encarecimiento del servicio de
euda externa obliga a que el pais genere un mayor superavit comercial para cumplir las
gaciones de repago de dicha deuda, haciendo que EE se desplace a EE’ y depreciando
tipo de cambio real. El equilibrio se movera de Ey a E; pero la velocidad a la que se
alcance, dependera del grado de flexibilidad de los precios internos (incluyendo los salarios
nominales), en parte influido por el arreglo cambiario en uso, y, por tanto, del ajuste que
ita el nivel del tipo de cambio nominal. Si en el corto plazo se presenta alguna rigidez
€so0s precios basicos, la dinamica del ajuste, obviamente, se vera alterada. Si bien no
e porqué verse afectado el rere”™, el nuevo fere (tcry) no sera alcanzado de manera
inmediata, ya que el tnico equilibrio posible a corto plazo serd E,. En dicho punto, no

pueden vaciarse los mercado de bienes y de trabajo, sino que es una localizacién en el que

existe desempleo y exceso de demanda negativos (se acumulan inventarios). Sélo el
fecto progresivo de la mayor oferta que demanda laborales y la acumulacion indeseada de

ventarios tenderdn a provocar la reduccion de los salarios nominales y del precio de los
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bienes no transables (en relacién a los transables) y, con ellos, el proceso gradual de

depreciacion cambiaria (el transito, que puede ser lentoﬁg, deE; a El)m.

3. Estimacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Disponiendo del modelo tedrico antes desplegado, el procedimiento de estimacion y
contraste del tcre debe considerar, en primer lugar, las caracteristicas estadisticas de las
series de tiempo que integran el modelo, tanto para el caso del fcr como del vector de

fundamentos que ayudan a explicar su comportamiento.

3.1. Pasos de la Estimacion

Bajo este enfoque particular, se destaca el esfuerzo de identificar la estacionariedad de las
series de fiempo utilizadas y, en caso de detectar el incumplimiento de esa condicion,
evaluar cual es el orden de integracion de las mismas y qué tipo de estructura estadistica las
reproduce.

Efectuadas esas prucbas, se puede aplicar un modelo que trata de estimar los parametros de
largo plazo en la relacion que media entre el rcr y sus fundamentos. Hallados éstos, es
posible cuantificar el grado de desalienamiento, en caso de existirlo, que media entre el tipo
de cambio actual y el de equilibrio, simulando distintos wvalores posibles en el
comportamiento de los fundamentos.

El paso siguiente consiste en derivar una serie de tiempo para el fcre a partir de los datos

-ﬁisponibles sobre ¢l actual (y observable) fer y los macrofundamentos, tal que:

(39) tere®s, = gFES

% La velocidad del ajuste, nuevamente deben enfatizarse que depende, entre otros factores del régimen
cambiario que se adopte y del nivel del tipo de cambio. Sin devaluacién y con tipo de cambio fijo, la
magnitud del ajuste via cantidades (sin hacer ningun esfuerzo los precios debido a su inflexibilidad a la baja),
puede ser muy importante y muy prolongada. Esta es una razén que suele presentarse para favorecer en
ircunstancias en que una economia se ve forzada a producir un ajuste (por ejemplo, frente a un choque
mo negativo y “permanente”), a acompanar los esfuerzos de estabilizacion con devaluaciones
nificativas que, en el fondo, no son otra cosa que caidas drasticas e inmediatas de los salarios y de los
ios de los bienes no transables.

"Si bien el enfoque econométrico aqui utilizado no requiere recoger la dinamica de corto plazo en el proceso
reacomodo desde un equilibrio a otro, dado que se trata de identificar las relaciones de largo plazo que
edian entre la variable explicada y su vector de determinantes; la divergencia o desalineamiento entre el fere
| ter corriente contiene informacién que puede ser muy relevante, tanto desde el punto de vista explicativo
mo desde el punto de vista de las recomendaciones que en materia de politicas publicas, y en particular
‘cambiarias, pueda hacerse.
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con F“° representando el vector de valores permanentes de los fundamentos. Este
procedimiento supone, en primer lugar, estimar este vector de largo plazo y, en segundo

lugar, identificar valores apropiados en el periodo t para esos fundamentos "permanentes".

3.2. Especificacion Empirica del Modelo
El cdlculo de los regresores (4 ’s) supone utilizar variables observables y expresarlas en
términos estocasticos de modo que:

(3.10) In tere, = fF"S + o,

4
“En esta ecuacion, a, representa los residuos de la regresion o diferencias entre los valores
actuales y los estimados. Al término de error se le exige que muestre algunas condiciones
convenientes estadisticamente: tener una varianza condicional finita y un valor esperado
“nulo en un horizonte temporal lo suficientemente distante’, es decir se le pide que sea una
variable estacionaria aleatoria.
En adicion, se postula que el estado estacionario es dindmicamente estable: potenciales
iﬂ"lbques que desvien el fer de su valor de equilibrio a largo plazo produciran la
convergencia hacia este ultimo en ausencia de nuevos choques (o en la expectativa
condicional de que estos se produzcan).
a forma standard de expresar econométricamente este supuesto es a través del Modelo
general de Correccidn de Errores (MCE):
p o
11) Alntcre, = a(Inicre,_| —ﬂ'ﬁ;_l)+ZﬂJAln tere, +Z:"’J"AF;—; +,
' =0 /=0

este ecuacion, F, =[g,,,&,,sbc,4,n,7] es el vector de fundamentos y v, es el término

de error de media cero y varianza finita.
De ser todas las variables relevantes estacionarias en niveles o integradas de orden 1 [I(1)]

ecuacion (3.11) implica a la ecuacion (3.10) y si a < 0 el equilibrio de largo plazo serd

anterior constituye el nicleo del enfoque metodoldgico que aqui se presenta: el (cre es

inable economéiricamente como una funcidn no observada que va de los

nbas ecuaciones son intercambiables si /n tere* y F*™ se interpretan como el valor originado por las
ctivas condicionales existentes sobre estas variables.

to supone que E(7,,, \I,_, ),k —> o0,
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fundamentos hacia el fcre, con el fer corriente oscilando a su alrededor a través del tiempo.
Por supuesto, esta relacion de largo plazo no restringe su dindmica de corto plazo tal y

como se establece en la ecuacion (3.11), al representarse Aln‘cre,como una una serie

f"fl I3 0 .
0

P, p
3.12) Intcre, =Zy jlne_; +Zy'jﬁ,’ﬁ. +0,
J=1

J=0

La expresion (3.12) opera bajo la restriccion que garantiza la estabilidad:
Jr =1, p’ j <1y se asume que fcr entra en la relacién de largo plazo™.

\unque en este trabajo se experimenta con distintas especificaciones de la ecuacion (3.11),
su forma general admite la inclusién de variables que, sin entrar directamente en el vector
fundamentos, permiten describir con mayor propiedad la dindmica de corto plazo del
0 de cambio (por ejemplo, el propio fcn), o dummies para representar choques aleatorios
liticos o naturales). Ademas las estimaciones ensayan el mejor ajuste incluyendo

endencia deterministica e intercepto.

€ que no se impone ninguna restriccion particular sobre la naturaleza de las rigideces nominales o
ni sobre los mecanimos de optimizacién de los agentes de manera que el verdadero patrén o dindmica
rto plazo pueda ser revelada a partir de las propiedades observadas en ¢l set de datos utilizado.
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CAPITULO 1V

LOS HECHOS ESTILIZADOS: COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO,
LOS FUNDAMENTOS MACROECONOMICOS Y LOS REGIMENES DE
POLITICA ECONOMICA EN VENEZUELA

‘En este capitulo se exponen algunos de los principales rasgos que ha exhibido la economia

‘venezolana en el periodo 1960-2003. Con ese proposito se exponen las mas importantes

caracteristicas de los diversos regimenes de politica econémica en general, y cambiarios en
particular, prevalecientes a lo largo del periodo y el saldo global del desempefo
‘macroeconomico reciente.

El andlisis se concentra en el comportamiento de los términos de intercambio y los flujos y

‘costos del financiamiento externo (equilibrio externo), el grado de absorciéon interna
(equilibrio interno) y del tipo de cambio real, como precio relativo fundamental que
sintetiza el estado de naturaleza de la economia, dado que estas variables conforman el

‘nicleo de la estimacién empirica que se presenta en el proximo capitulo.

L El Quiebre Estructural de la Economia Venezolana: de la Estabilidad (1960-82) a la
Inestabilidad Macroecondmica (1983-2003)

‘La economia venezolana en las ultimas décadas ha estado sujeta a un nimero considerable
il"e-._choques de origen externo, asociados basicamente al mercado petrolero internacional, y
de origen interno (de politica econdémica, crisis bancaria e inestabilidad politico-
institucional); choques que han contribuido a explicar un desempeifio global
progresivamente de peores atributos.

Una posible ilustracion de las causas de este bajo desempefio y la notable inestabilidad
global que han caracterizado a nuestra economia se puede observar en el grafico de los
res estimados y observados, asi como el término de error, de una de las

especificaciones posibles del modelo de determinacion del tipo de cambio real.
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Sin intencion de discutir la robustez de los resultados estadisticos que se grafican’™, es

claramente observable la fuerte variabilidad del rcr a partir de mediados de los afios ochenta

periodo previo. Si, como se ha insistido a lo largo de este documento, el comportamiento
del tipo de cambio real sintetiza de la manera mas comprimida posible el estado de
“reposo” (y los choques que lo alejan de ellos) de los fundamentos. El grafico presenta un
evidente quiebre a partir de los ochenta y el pais entra en una trayectoria de alta
inestabilidad cuyas consecuencias, entre otras, han sido una interminable sucesion de crisis

cambiarias, altas tasas de inflacion y pobre crecimiento econémico.

Grifico 4-1
VENEZUELA: DE LA ESTABILIDAD A LA VOLATILIDAD
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Este quiebre estructural se encuentra altamente vinculado a un contexto externo muy
volitil, especialmente desde mediados de los setenta, pero sobre todo a ﬁnas respuestas de
politica econémica cada vez menos capaces de absorber dichos choques y que han arrojado
un costo global dificilmente tolerable en términos de estabilidad y crecimiento. Lejos de

responder a dichas innovaciones en la direccién, velocidad y magnitud apropiadas, las

™ Como bien se aclarara en el proximo capitulo, la estimacion del ter se ha efectuado a través del Método
ngonomén‘ico de Minimos Cuadrados Ordinarios, con datos trimestrales, incluyendo una correccion por la
fuerte correlacién serial [AR (1)] que presentaba el ajuste. Los regresores utilizados fueron: LGA1, LPFT2,
LTDI3, TASAINFLA, LIBRUTAI, DUMS87, AR (1) y, en general, resultaron ser estadisticamente
significativos y con los signos tedricamente esperados. A través de esta ecuacion, se logré explicar casi el
97% de las variaciones del tipo de cambio real a partir de las variaciones en los “fundamentos™.
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politicas fiscal y monetaria y, en no pocas ocasiones, las decisiones cambiarias, incluyendo
la propia regla cambiaria; han tendido mas que a colaborar en su absorcidén, a transmitir
ernamente y de manera ampliada dichos choques. Més recientemente, a esta fuente
cional de generacion de desequilibrios, se le han sumado los choques domésticos

vados de la creciente inestabilidad politica e institucional que esta sufriendo el pais.

Contexto Externo de la Economia Venezolana

) es necesario abundar en la conocida condicién de economia abierta y primario-
rtadora de la economia venezolana ni en su alta concentracion y dependencia de las
ortaciones petroleras para la consecucion de los equilibrios internos y externos.

ente es bien conocida la fuerte variabilidad de sus términos de intercambio.

L.1. Comportamiento de los Términos de Intercambio

En efecto, la alta concentracion de la cesta exportadora venezolana en petrdleo y sus
ivados, la estrecha relacion entre el valor de dicha cesta y los ingresos fiscales (por
utacion y dividendos al sector petrolero), asi como la ausencia de fondos de

abilizacion y el comportamiento muy volatil que ha mostrado ese mercado; son factores

Grifico 4-2
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que se han constituido en una fuente significativa y persistente de inestabilidad
macroeconomica. Tras un largo periodo de precios nominales bajos y estables, de 1973 a la
fecha se han producido variaciones persistentes en el precio petrolero internacional.

Como puede observarse en el grafico 4-2., la trayectoria de los precios petroleros nominales
sufrido constantes y significativos ajustes en su nivel. Si se identifica
vencionalmente un choque nominal en el precio petrolero como una variacién
ranual al alza o la baja que sea superior a 20% (dos veces la desviacion tipica de la
¢), de 1973 al presente, se han producido 10 choques favorables en los precios
oleros (1973-74, 1979-80, 1987, 1989-90, 1996 y 1999-00) y 4 choques desfavorables
86, 1991, 1998 y 2001). En particular, los dos primeros choques (1974 y 1980-81)
licaron, en cada ocasion, la duplicaciéon del valor de las exportaciones petroleras
nominales promedio del quinquenio anterior (al pasar de US$ 4,450 millones a US$ 9,200
6,000 anuales respectivamente). Por igual, durante el choque negativo de 1986 los

ingresos de este tipo de exportaciones llegaron a caer en 45% en tan sélo un aflo.

Grafico 4-3
PRECIO CESTA PETROLERA VENEZOLANA
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Tras esas innovaciones, si bien los precios del crudo han continuado oscilando”®, su
frayectoria se ha vuelto menos volatil, en parte por la mayor elasticidad de la oferta y
demanda de petroleo’® y, por las mejoras en coordinacion de cuotas que han desarrollado
los paises OPEP. En términos reales, como se refleja en el grafico 4-3., el valor de la cesta

petrolera se ha mantenido oscilando en torno a los 16 US$/b a partir de 1986.

2.2. Deuda Piiblica Externa y Tasas de Inferés

Un segundo factor relevante del entorno internacional en este lapso ha sido el
comportamiento de las tasas externas de interés y la disponibilidad de financiamiento
internacional para los paises emergentes y, en particular, para Venezuela.

e

‘Tal y como se ilustra en el grafico 4-4. el stock de Deuda Publica Externa se mantuvo en

Griafico 4-4
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* Como se observa en el grafico 4.2. la trayectoria de esta variable expresada en dolares corrientes es muy
~a la que sigue el precio petrolero cuando se considera la inflacion internacional (expresando el precio
dolares constantes). Si bien esta diferencia es relevante, por ejemplo, en el momento de comparar el poder
mpra externo de la cesta petrolera; lo es menos cuando el propdsito es identificar los choques y la
ersion de los valores observados alrededor de la media del periodo.

s notables cambios tecnologicos operados en los sectores tradicionalmente altamente intensivos en el
imo de energéticos (medios de transporte, industria pesada, consumo de los hogares), la emergencia de
18 fuentes energéticas, el descubrimientos de nuevas reservas y la posibilidad de explotar yacimientos de
ificil acceso y de altos costos de extraccion; han contribuido desde las dos crisis energéticas de los 70 y 80, a
ducir el poder de mercado de la OPEP y, por consecuencia, su capacidad para mantener precios
nidamente altos sin un considerable sacrificio de produccion.
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niveles muy reducidos hasta mediados de la década del setenta. Es precisamenté tras el
primer choque petrolero y la acelerada expansion de los ingresos fiscales de origen
petrolero”” cuando el volumen de obligaciones externas se elevan (si se descuenta el
problema de subregistro que evidencié hasta la renegociacion de la deuda externa
‘venezolana en 1985-86) de manera sostenida para sélo verse interrumpida por efecto de la
‘denominada crisis de la deuda externa (1982). En efecto, segin se aprecia en el grafico 4-4,
enfre 1974 y 1986 el saldo total de la Deuda Publica Externa pasa de menos de US$ 2,000
‘millones a cerca de US$ 25,000 millones.

‘Evidentemente, este creciente peso del componente externo en la deuda publica total y la
‘reducida elasticidad de sustitucion en el corto plazo entre ambas fuentes de financiamiento;

‘determind que los ajustes al alza de las tasas externas operados en el entorno de los choques

Grafico 4-5
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Fuente; BCV, Ministerio de Finanzas v Cilculos Propios

" Resulta sorprendente que sea precisamente en el lapso de mayares ingresos fiscales reales (la comparacidn
de los ingresos fiscales petroleros, en dolares constantes, por periodo, se puede observar en el gréfico 4.18 que
introduce en el apartado en el que se evalua la politica fiscal), cuando aumenta exponencialmente la deuda
rna. Este hecho se vincula a la orientacion de la politica de ahorro (aportes al F1V) e inversiones publicas
-aestructura, aluminio, acero) que se ejecutaron en ese periodo. La combinacidn de: a) un perfil de larga
naduracion de las i inversiones, b) un endeudamiento muy desordenado y descentralizado (autonomia que, en
n medida, hace que incluso la deuda, en gran proporcion flotante, a corto plazo y contraida con la banca
omercial, estuviese subregistrada hasta 1982), ¢) amplias facilidades en plazo, monto y costo desde la banca
fernacional por efecto del “boom” de liquidez, vy, d) la percepcion de que los altos precios petroleros eran
nentes; son elementos que explican esta acumulacién simultinea de activos y pasivos de plazos
iguales [Hausmann (1990); Rodriguez (1987)].
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petroleros, representaran un considerable sacrificio de recursos fiscales y forzaron a aplicar
‘ajustes fiscales con notables efectos contractivos. Asi, como se constata en el grafico 4-5, el
servicio destinado al repago de estas obligaciones externas pasa de comprometer alrededor
‘de 8% del Gasto Fiscal Total en promedio anual en el lapso 1969-1973, a representar mds
del 20% de dicho gasto una década después.

La creciente vulnerabilidad de la estructura fiscal debido al crecimiento de la deuda externa
‘termina materializandose en forma de un choque externo originado en los fuertes ajustes en
las tasas internacionales de interés a inicios de los ochenta’®, tal como se muestra en el
grdfico 4-6. En efecto, las tasas de interds en los mercados financieros internacionales y, en
particular, en el mercado estadounidense mostraron importantes alzas entre 1974-75 y
1980-82 (més que duplicando los niveles observados en la década anterior) como reaccion
a las restricciones monetarias y fiscales, asi como a la reduccién del crecimiento
economico, que siguid a la aceleracion inflacionaria que se produjo a raiz de los dos

“boom” petroleros. Solo con un considerable rezago respecto a la inflacion observada (que

Grifico 4-6
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Fuente: Federal Reserve System

Parte del efecto negativo de los ajustes de tasas, no obstante, fue mitigado por el hecho de que las
ndiciones contractuales en que solian pactarse los préstamos contemplaban tasas de interés fijas o que se
ustaban solo al exceder variaciones muy acentuadas (lo que, todos modos, posponia temporalmente el
acto financiero de dichos ajustes).
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rapidamente tendid a estabilizarse en el orden de 3% en promedio anual), las tasas de
interés tendieron a bajar a inicios de los noventa hasta rangos entre €l 5% y €l 6%.

El encarecimiento del costo crediticio, en uni6n de la crisis de la deuda externa en 19827,
propici6 el cerramiento del financiamiento a estos paises por el resto de esa década,
elevando la vulnerabilidad de las economias en desarrollo a ulteriores choques externos y
contribuyendo a desacelerar sus tasas de crecimiento a lo largo de los ochenta.

Como respuesta a estos choques desde el lado de la oferta, en las fundamentales economias
industrializadas se implantaron fuertes politicas de ajuste fiscal y monetario, con efectos
contractivos sobre e} nivel de actividad econdmica® que se transmitieron de manera
doblemente negativa sobre las economias de la region: las importaciones se encarecieron y
se redujo la demanda de exportaciones, pronunciando los ya graves problemas de balanza

de pagos8 -

3. Rasgos Fundamentales de los Regimenes de Politica Econdmica Aplicados en el
Periodo

Los principales rasgos de las politicas econdmicas aplicadas entre 1960 y 2003 se sintetizan
en la Tabla 4-1. Como se observa en ella, en este periodo han prevalecido regimenes que
han utilizado numerosos y prolongados mecanismos de intervencion sobre la formacion de
los precios basicos de la economia (tipo de cambio, tasas de interés, salarios) y restricciones

al libre flujo de bienes y capitales del exterior.

" En agosto de 1982, el gobierno mexicano se ve forzado a suspender los pagos del principal de su deuda

externa, abriendo un ciclo de moratorias y renegociaciones en varios paises latinoamericanos (Brasil,

entina, Pert, Venezuela), cuyos desequilibrios y problemas de repago de deuda se vieron severamente
ados por el alza de tasas de interés, incremento en el costo de sus importaciones y reduccién en sus
rtaciones que caracterizaron ese periodo.

" En Estados Unidos, por ejemplo, el PIB mostrd en 1974 y 1975 caidas sucesivas de -0.5% y —0.2%, que se

lican en 1980 y 1982, respectivamente, con contracciones de -0.2% y —1.9%.

Estas dificultades se expresaron en forma de unos inusuales saldos negativos en la balanza de mercancias
3 y 2,060 US$ millones en 1977 y 1978, respectivamente. Cabe recordar que desde el primer boom
lero, los saldos negativos en dicha cuenta de la balanza de pagos en Venezuela, a excepcion de esos

fios, solo se replica en 1988 (-1,988 US$ millones).

as
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Tabla 4-1

VE'{EZLIELJ\ REGIMENES DE POUTICJ\ ECONGMICA 1969-2003
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En general, hasta 1988 prevalecen politicas orientadas a la intervencion de los
mecanismos de formacion de los precios de mercado, en un esfuerzo por perseguir
objetivos distributivos y por frenar las presiones inflacionarias. Por igual, a lo largo de los
44 afios que son analizados en este trabajo se ha recurrido a extensas restricciones al libre
flujo internacional de bienes (hasta el programa de reforma comercial de 1989 fue utilizado
un amplio espectro de barreras arancelarias y cuantitativas a las importaciones con
propositos de industrializacion) y de capitales (bajo los regimenes de control de cambios
1982-88, 1994-96 y 2003).

Estos instrumentos de intervencion contemplaron desde la “regulacion” de precios al
consumidor (en ocasiones solo sobre los bienes de la cesta basica de alimentos, pero
también ampliada en fases de aceleracion inflacionaria a las tarifas de los servicios
gzilblicos, llegando a finales de los ochenta a ser “administrados™ mas del 50% del universo
de bienes y servicios a través de mecanismos de concertacién como la Comisién Nacional
de Costos, Precios y Salarios), aplicacion de subsidios directos e indirectos y fijacion de

salarios (tanto del nivel minimo legal, como a través aumentos generales y escalados de las

En el bienia 1979-80 se produce un timido e incompleto intenta de desregulacion econdmica a través de
iberalizacion de precios y tarifas controladas (y por algunos meses de las tasas de interés), en un esfuerzo por
descompresionar el “sobrecalentamiento” heredado de las politicas de expansion del gasto corriente y de los
extensos programas de inversiones publicas de la Administracion de Pérez 1.

66




ElTipo de Cambio Real de Equilibrio en Venezuela Francisco Vivancos C.

remuneraciones y de la composicién de los ingresos de los trabajadores entre salario y
diversos tipos de bonos de complementacion de ingreso).

La intervencion sobre los otros dos precios basicos: el tipo de cambio y las tasas de interés
también ha sido un rasgo caracteristico de este periodo. En su mayor parte (32 afos), el tipo
de cambio se mantuvo fijo o se sujetd a ajustes discrecionales de nivel en la busqueda,
fundamentalmente, de rendimiento fiscal. Como se aclara abajo, por lo general, se ha
apelado con poca frecuencia al uso del instrumento cambiario con propésitos de defender la
competitividad del sector transable no petrolero y, por ende, no reconociéndole un papel
central en la asignacion de recursos de la economia venezolana.

De forma similar, el sistema financiero, incluso tras las reformas de su marco legal en
1992-93, ha estado fuertemente regulado. La proliferacién de restricciones sobre la
composicion de sus pasivos y activos (“gavetas” o imposicion de volumenes de crédito a
determinados sectores, limites en las posiciones en moneda extranjera, créditos asignados
con fuertes subsidios cruzados, entre otras medidas) y la fijacién administrada de las tasas
de interés con cl objetivo de fomentar el financiamiento barato para el consumo y la
inversion domésticas; han sido una constante en estos afios.

En sintesis, los lapsos de desregulacion y fomento de politicas centradas en el uso de los
mecanismos de mercado (1989-93 y 1996-98) representan la excepeion al predominio de
politicas publicas con fuerte acento en la intervencién de los mercados. Por supuesto el
grado de intervencién ha sido desigual, teniendo como cuotas superiores la Administracién
Lusinchi (1983-88), la Administracién de Caldera 11 en el periodo de la crisis financiera
con la que se inaugura (y ella misma desarrolla innecesariamente) y, la actual

administracion, en especial a partir del control cambiario en enero, 2003%,

L. Politica Fiscal
igno de la politica fiscal, una de las piezas fundamentales de politica econdmica, ha
sido cada vez de menor calidad, teniendo como sus fundamentales atributos:

la presencia de una brecha financiera pronunciada y recurrente,

ontra la actual banalizacién, seguramente con propésitos politicos, en torno al uso de politicas
liberales” en Venezuela, las evidencias apuntan exactamente en direccién opuesta. Durante casi medio
lo, s6lo en una quinta parte de ese lapso se han ensayado politicas orientadas al mercado, con un grado

sigual de prudencia fiscal y monetaria y con un bajo contenido de reformas estructurales, siquiera las
nominadas de “primera generacién”.
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+ el financiamiento con mecanismos distorsionantes e insostenibles (retrasos, inflacion-
devaluacidén y deuda cara y de corto vencimiento)
+ inflexibilidad a la baja en el gasto publico y la caida tendencial de la significacion de
los gastos en formacion de capital en el total del gasto publico
Estos factores han hecho que la politica fiscal se haga cada vez menos competente para
atenuar los efectos del ciclo econdmico, amortiguar los choques externos e impulsar la
demanda interna al menor costo posible en efectos asignativos distorsionantes. Es decir,
:'lléj_os de desempenar su tradicional rol anti-ciclico, la politica fiscal se ha convertido en una
fuente sistematica de inestabilidad macroecondmica [Zambrano y Noguera (2003)].
‘Para evaluar este pobre desempeiio de la gestion fiscal, es util revisar con mayor detalle
algunos de los factores que contribuyen a explicarlo. En primer lugar, destaca la menor
eficacia operativa de las instituciones con responsabilidad en la ejecucién del gasto. La
‘combinacion de altos costos de gestion (que involucran una relacion de gasto ejecutado a
‘bien publico servido creciente) y que en la actualidad, sobrepasa cualquier limite tolerable
al duplicarse las funciones “naturales” y costos de la ejecucion presupuestaria con

“organismos paralelos “ad hoc”, en unidn del relajamiento de los mecanismos de control
% ) y

rendicion de cuentas y, mas recientemente, de las reducidas reglas pre-existentes para
limitar el tamafio y composicion del financiamiento del déficit; dan cuenta de la pérdida de
calidad de las instituciones fiscales. Sin embargo, debe subrayarse que este deterioro
institucional es un rasgo que si bien se ha acentuado de manera espectacular en el ultimo

quinquenio, tiene larga data en la historia macroecondémica contempordnea y su génesis

puede ser ubicada en el esfuerzo incompleto de reformas del sector publico iniciado en
1989 [Vivancos (1996)], el cual, desmantelando las organizaciones derivadas de las

politicas de sustitucion de importaciones de los 60’s y 70's, no logra culminar el

redimensionamiento y los nuevos roles que deberia desempenar el sector publico en una
economia con politicas orientadas al mercado.

En segundo lugar, resalta la reduccion de los gastos de inversion en infraestructura. Como
se puede observar en el grafico 4-7, es marcada la tendencia hacia la reduccion de los
tos de capital, medidos en puntos del PIB, a todo lo largo del periodo, particularmente,
esta ultima década. Este hecho, en parte, explica la caida en el multiplicador del gasto

cal [Garceia y otros (1997)] precisamente por via de reducir la porcién del gasto publico
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Grafico 4-7
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ue tiene, a priori, los mayores efectos de arrastre sobre el sector productiva doméstico y,
modo indirecto, atenuar las externalidades positivas que la dotacién de capital basico
tiene sobre la eficiencia productiva del sector privado y, por consecuencia, sobre su
acidad de sostener sendas vigorosas de crecimiento econdémico.

En estrecha vinculacion con lo anterior, también es destacable el patron de ajuste en el

Grifico 4-8
GASTOS ORDINARIOS
% PIB NO PETROLERO

Fuente: BCV y Cileulos Propios
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signo (expansivo o contractivo) de la gestion fiscal. Por lo general, en las fases de
contraceion del gasto phblico, el tipo de partidas maés castigadas por los recortes se han
-concentrado en los usos de capital, en parte por la inflexibilidad a 1a baja del gasto corriente
- (’cuya evolucion puede observarse en el grafico 4-8) sustentada por razones de la economia
‘palitica que subyacen a los ajustes fiscales contractivos. A este elemento se le ha sumado
progresivamente como otra notable fuente de rigidez del gasto publico, los pagos por el
servicio de la deuda publica, cuya significacion ya fue ilustrada en el grafico 4-5.

Estos factores dan cuenta de las crecientes dificultades que ha mostrado el gasto publico
para promover el crecimiento y de las asimetrias mostradas por la reaccion del nivel de
actividad interna ante giros en la direccion de la politica fiscal. En efecto, como puede
desprenderse del comportamiento de ambas variables (gasto primario y PIB No Petrolero)
en el grafico 4-9., en fases de expansion fiscal, el crecimiento del producto interno
progresivamente ha reaccionado cada vez mas débilmente al impulso fiscal; en tanto que en
fases de restriccion de gasto, la caida en la demanda agregada de origen fiscal ha inducido,
entre otros factores, fuertes contracciones en la produccion doméstica.

Grifico 4-9
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Grifico 4-10
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En cuarto lugar, a lo largo del periodo, ha venido aumentando la presion tributaria interna
nto implicita como explicita34), segun se puede apreciar en los graficos 4-10 y 4-11, con

Grifico 4-11
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e eleva sdlo el nivel y el nimero de impuestos domésticos explicitos, sino que durante este lapso se
mas relevantes coma fuentes de financiamiento ¢l impuesto-inflacidn y el sefioreaje, asi como a partir
994 la aplicacion de impuestos temporales altamente distorsionantes del mercado financiero doméstico
a sido el Impuesto al Débito Bancario [Vivancos, Vera y Faust (2000)].
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onsecuente reduccion del ingreso disponible de los hogares, la creciente dependencia
de ingresos fiscales no recurrentes y una superior volatilidad de los ingresos fiscales®.

Més recientemente otro rasgo negativo viene a sumarse al cuadro de fragilidad financiera
del gobierno central y estd vinculado a la creciente presion tributaria ejercida sobre la
industria petrolera a través del pago de dividendos y regalias. Estas fuentes estan
comprometiendo la capacidad de PDVSA para, siquiera, efectuar los gastos de inversion
necesarios para contrarrestar la declinacion del potencial de extraccion de crudo y, en
perspectiva, amenazan con profundizar la ya alta volatilidad de los ingresos fiscales
petroleros.

Este desempefio cada vez mds deficiente de la politica fiscal se ha traducido en un

recurrente y profundizado déficit fiscal, como puede constatarse en el grafico 4-12. Esta

Grafico 4-12
DEFICIT FISCAL
ACUMULADO (% PIB)

6% 7

4% -

2% 1

0%

-2%

-4%

6%

-8%

-10%

=12% -

-

Fuente: BCY y Cileulos Propios

ha deficitaria se consolida en el ltimo quinquenio sin que ni siquiera el significativo
iejoramiento de los ingresos externos del pais (segun se constata en el grafico 4-13), haya

eguido revertir.

desperdicio de un instrumento reconocidamente estabilizador como el FIEM (Fondo de Inversidn para la
ilizacion Macroecondmica) a través de las sucesivas reformas producidas desde 1999, que primero lo
on mas discrecional y finalmente terminaron por hacerlo inservible; en parte explica la erratica conducta
15to y la deuda interna de estos ultimos 5 afios.
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Grafico 4-13
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3.2. Politica Monetaria

En general, la politica monetaria en Venezuela ha estado signada por dos elementos
centrales. Por una parte, la politica monetaria hasta bien entrados los afios ochenta fue
nspirada en las concepciones globales intervencionistas que prevalecieron en la
conduccién de la politica econdmica. La actuacion del ente emisor (y regulador) en los
rcados monetarios-financieros sobre-enfatizd el objetivo de mantener condiciones
holgadas de liquidez y amplia participacion (cuando no imposicién) en el direccionamiento
los flujos que se canalizaron desde el ahorro doméstico hacia la inversién a favor de
sectores productivos y de ingresos privilegiados. Esta vision del papel de la politica
netaria centrada en la promocién de cierto tipo de crecimiento econémico (traducido
jo la forma de “dinero barato” y extension de crédito al sector publico), se vio reforzada
r las decisiones adoptadas en el plano cambiario. Asi, con regimenes cambiarios de tipo
cambio fijo, complementados en parte de este periodo por restricciones al movimiento
apitales, se debilitd notablemente la capacidad del ente emisor para ejecutar una
litica monetaria independiente. El papel del BCV, en esas condiciones, por una parte,
iplemente valido el signo de la politica fiscal y, por otro lado, se cifi6 a administrar, con

cidos grados de libertad, el nivel de los activos externos del pais.
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S6lo bastante avanzado el periodo, y habiéndose consolidado una inflacion
sistemdticamente por encima de la inflacion intemnacional (y, en particular, de los
principales socios comerciales del pais), se modifican las creencias dominantes acerca del
papel que debe desempefiar la autoridad monetaria y pasa a ejecutarse una politica
‘monetaria mas activa.

Con la reforma a la Ley del Banco Central de Venezuela (1992), se deposita en el ente
‘emisor la responsabilidad de mantener la estabilidad de los precios internos (asi como de
otros objetivos mas discutibles) y, en consecuencia, se le dota de un cierto grado de
aufonomia para contrarrestar los efectos monetarios de la politica fiscal. Atribucién que fue
facilitada, ademds, por la flexibilizacién que proveyd el nuevo régimen cambiario (primero
¢l “crawling-peg que predomind entre 1989 y 1993 vy, posteriormente las “bandas
‘cambiarias” implantadas en el primer semestre de 1994, interrumpidas por el control
‘cambiario 1994-abril 1996, y restablecidas hasta febrero de 2002).

Bl segundo grupo de factores que explican tanto la orientacion de la politica monetaria
como su eficacia para perseguir los objetivos asignados, en especial el de la estabilidad de
precios, estd vinculado con las caracteristicas “estructurales” de la economia venezolana.
La presencia de “dominancia fiscal”, marcada por la fuerte desproporcion en el impacto de

ibs flujos de creacion y destruccion de liquidez monetaria por efectos de la ejecucion fiscal

Zy, en la actualidad, por un muy relevante gasto cuasi-fiscal de PDVSA ) frente a la

reducida potencia de la politica monetaria para contrarrestarlos; y, las limitaciones para el

activismo monetario en razon del tamafio y escasa diversificacion que caracterizan el
cado financiero, constituyen factores que reducen la eficacia de la politica monetaria
para perseguir sus objetivos primordiales [Zambrano y Vivancos (2002)].

Estos elementos ayudan a explicar el comportamiento de los medios de pago y de las tasas
interés que se incluyen en el grafico 4-14. En el lapso considerado se observan seis

oques de liquidez®’.

En su mayoria, dichos choques se encuentran vinculados al
cremento del gasto fiscal que sucedié a los aumentos de precios petroleros e ingresos
fiscales recaudados de dicha fuente: 1974-75, 1990-91, 1996-97 (en este caso asociado

nbién al sector petrolero pero mas que por via del efecto-precio, en razon de la ejecucion

¢ sigue manteniendo la convencién de identificar como un “choque” a una variacién anual que exceda dos
veces la desviacion standard calculada para el periodo.
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del plan de inversiones de PDVSA vy la apertura a la participacion de terceros en el negocio
petrolero) y 2003 (afio en el que la restriccion en el acceso a las divisas producida por el
control cambiario y la expansion fiscal explican el fuerte incremento de la liquidez). La
festante “burbuja” monetaria se produce como resultado de los masivos auxilios financieros
entregados en la crisis bancaria (1994-95) una vez implantado el control de cambios (junio,
1994).

Grafico 4-14
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En estas condiciones, la actuacion del BCV, al menos hasta entrados los noventa, se limitd
al uso, y no muy frecuente, de operaciones de descuento, redescuento y anticipo, a
ipular en ocasiones el encaje legal, modificar administrativamente el nivel de las tasas
interés y, fundamentalmente, regular la entrega de divisas como principal instrumento
estruccion de liquidez. Sélo en 1990 con la introduccién de los Bonos Cero-Cupodn y,
tarde, de los TEM (Titulos de Estabilizacion Monetaria) y de la posterior activacion de
la mesa de dinero; las operaciones de mercado abierto adquieren alguna relevancia en la
regulacion, bajo condiciones de mercado, de la liquidez monetaria.

olucion de las tasas de interés en ¢l periodo se corresponde con el marco monetario-
financiero descrito. Desde 1960 a 1988, con muy pocas excepciones®’, las tasas de interés

1 méds notoria fue en 1980-81, en el que por algunos meses, se ensayd una politica de flexibilizacion de las
 de interés a fin de moderar las salidas de capital que venia produciéndose en respuesta al mayor
iento de los instrumentos financieros externos.
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on fijadas por el BCV y en niveles que, con la progresiva aceleracion de la inflacién en
ochenta, terminan quedando en niveles reales negativos con las consecuentes
storsiones sobre el gasto doméstico y sobre la composicion del portafolio financiero de
los inversionistas.

Tras su desregulacion en 1989 y con la excepcion de 1994-95, lapso en el que se retomo el
control administrativo de las mismas, el comportamiento de las tasas de interés pasa a ser
una variable que se ajusta en respuesta a los niveles de liquidez existentes, la evolucion de
la inflacién y de los movimientos de capital a corto plazo, dado el predominio de regimenes
‘cambiarios con objetivos nominales predeterminados y la necesidad de defender su

trayectoria con ajustes de las tasas.

. Politica Cambiaria

En correspondencia con el desempefio macroecondmico descrito, la notable estabilidad
ibiaria que se mantuvo en casi la mitad del periodo considerado se pierde a partir de los
lenta, sin que haya podido recuperarse hasta la fecha, tal como se observa en el grafico
5. Desde 1961, y por 21 afios, el tipo de cambio se mantuvo fijo (con sélo los ajustes
cretos de Bs/US$ 4.5 a 4,3 vinculados a Ja unificacién cambiaria de 1972-73), hasta la
primera crisis cambiaria de la historia economica reciente en febrero de 1983. A partir de
momento, y salvo en los periodos en que las restricciones a los movimientos de capital

 permitido sostener transitoriamente un tipo de cambio fijo (o con movimientos

Grifico 4-15
DEPRECIACION PROMEDIO QUINQUENAL
TIPO CAMBIO
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1994.98
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Fuente: BCV y Cileulos Propios
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discretos, fundamentalmente por razones fiscales); el tipo de cambio ha estado sujeto a
‘constantes devaluaciones, tal como se sintetiza en el grafico 4-16.

Grafico 4-16
REGIMENES CAMBIARIOS Y
AJUSTES DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
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La segunda caracteristica de la politica cambiaria en este lapso es que se han experimentado
con un numeroso grupo de reglas cambiarias, incluyendo tres controles cambiarios con
severas restricciones a los flujos de capital, tendiendo a evolucionar desde regimenes
“esquinados™ inicialmente (de la variedad tipo de cambio fijo y tnico) hacia regimenes
“intermedios™ (crawling-pegs y bandas cambiarias), con resultados en términos de
perecibilidad y variabilidad cambiaria cada vez menos apropiados. Esto se ve reflejado en
el grifico 4-17, en el que se muestra una evidente regularidad empirica con la intuitiva
relacion inversa entre una mayor tasa de devaluacion y una inferior duracién de la regla
ambiaria en cuestion®®. Por igual, en la informacién de la sucesion de regimenes

cambjarios se aprecia también la tendencia hacia arreglos cambiarios mas breves y con un

En efecto, después del largo periodo de tipo de cambio unico y fijo con libre convertibilidad (o con muy
deradas restricciones a las transacciones de capital) vigente desde inicios de los sesenta hasta 1983, la
acion de los regimenes cambiarios alternativos ha tendido a disminuir y, ya sea bajo regimenes
ntermedios como el crawling-peg o el sistema de bandas cambiarias, ampliamente utilizados desde 1989,
o controles de cambio o bajo el efimero e internamente inconsistente breve periodo de flotacién
ninistrada [Zambrano y Vivancos (2002)]; todos han sido muy wvulnerables a los choques de distinta
turaleza que han prevalecido en el pais.
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peor desempeiio® en términos de estabilidad en el tipo de cambio, posiblemente disparados

por el peor desempeiio economico global y la inestabilidad global de la politica econdmica.

Grafico 4-17
REGIMENES CAMBIARIOS ALTERNATIVOS:
DURACION Y VARIABILIDAD
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En tercer lugar, bajo cualquiera de los sistemas cambiarios ensayados (de nuevo incluyendo
periodos de restricciones a la libre convertibilidad), se han producido ataques
cambiarios y macrodevaluaciones como resultado terminal de la pérdida de reservas
Internacionales cuando la velocidad e intensidad de dichos ataques, han hecho inevitable el
andono del compromiso cambiario adoptado. Tal como se resume en el grafico 4-18, de
ho, en los ultimos 25 afios han sobrevenido ocho episodios de ataques cambiarios™ y
0 crisis cambiarias, que han producido un notable sacrificio de producto, empleo,

bienestar y equidad distributiva, y que se han constato bajo cualquiera de los arreglos

mbiarios utilizados, incluyendo los ataques materializados bajo estrictos controles de

bio.

calificacion de peor desempefio se evalua en términos de los resultados inflacionarios que asociados a
ustes cambiarios experimentados (el denominado “pass-through™ desde devaluacién a inflacion).

Aqui se define convencionalmente un ataque cambiario como un episodio de pérdida de reservas
nacionales durante, al menos, tres meses sucesivos (y no necesariamente vinculado a un choque negativo
los términos de intercambio) que produce una pérdida acumulada de activos externos por sobre los 1,100
ones de dolares (dos veces la desviacién tipica de la serie de Reservas Internacionales). Dicho ataque
enc crisis cambiaria si el episodio culmina con un cambio en el régimen cambiario.
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Grifico 4-18
ATAQUES Y CRISIS CAMBIARIAS
RESERVAS INTERNACIONALES OPERATIVAS / M2
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or dltimo, deben sefalarse dos rasgos adicionales de estos episodios criticos. Por una
¢, es preciso constatar que tanto la duracion de los ataques como sus costos medidos en
ninos de pérdidas de activos externos varian ampliamente entre si, en funcion,
seguramente, del origen del evento critico y, sobre todo, de la respuesta de politica

ccondmica que recibieron esos ataques (como se puede ver en la Tabla 4-2 y en el

Tabla 4-2
ATAQUES Y CRISIS CAMBIARIAS EN VENEZUELA
 Duracién
la: 05-1981 / 08-1982 15m  NO 1) 36% 2,8%
. Ib: 11-1982 /03-1983 5m Sl (1) 15% 0,7%
1 II: 02-1986 / 03-1987 14m NO (2) 31% 2,6%
] Ill: 10-1987 / 03-1989 18m Sl (2) 35% 2,3%
IV: 10-1993 / 06-1994 9m Sl (3) 30% 3,8%
3 V: 05-1995 / 10-1995 5m NO (4) 19% 4,2%
' Vi: 11-1997 / 03-1999 16m NO (5) 29% 2,0%
VII: 02-2001 / 03-2002 14m Sl (5) 44% 3,9%
VIll: 12-2002 / 01-2003 2m S (6) 12% 6,2%
Notas:

(1) Tipo de cambio dnico y fijo / Libre Convertibilidad

(2) Tipo de cambio multiple (Recadi) / Control de Cambios

(3) Tipo de cambio tnico (crawling-peg) / Libre Convertibilidad

(4) Tipo de cambio tnico (Otac) / Control de Cambios

(%) Tipo de cambio unico (bandas) / Libre Convertibilidad

(6) Tipo de cambio dnico (flotacidn sucia) / Libre Convetibilidad
. (7) Tipo de cambio tnico (Cadivi) / Controf de Cambios
" Fuente: BCV y Calculos Propios
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Grifico 4-19
ATAQUES Y CRISIS CAMBIARIAS
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ifico 4-19); siendo lo més prolongados y costosos los que precedieron a los controles de

cambios administrados, respectivamente, bajo los regimenes de RECADI (Oficina de

Régimen de Cambios Diferenciales) y OTAC (Oficina Técnica de Administracion
mbiaria). Esta relacién puede visualizarse en el grafico 4-20.

r otra parte, el diferencial que se produjo entre el tipo de cambio oficial y el tipo de
ambio paralelo (sea reconocido abiertamente como ocurrié en el periodo de control
nbiario comprendido entre 1983 y 1988 o primero prohibido y luego tolerado, como en
os restantes regimenes de control) ha tendido a abrirse de forma muy rapida en los
meros meses de implantacion de los controles” y no obstante la posterior flexibilizacion
acceso a las divisas con propdsitos distintos a las importaciones y/o los propios ajustes

tipo de cambio preferencial; tienden a mantenerse altos.

elocidad con la que se ha abierto la brecha, en todos los casos, parece obedecer al hecho de que los
es de tipo de cambio a los que se han entrado en esos periodos de control han sido inferiores a los que las
fativas del mercado parecian establecer como niveles esperados de equilibrio (entre otras razones por la
propia debilidad de los gobiernos que han suspendido la libre convertibilidad) y, en segundo lugar, pero no

enos relevante, al hecho de que las transacciones cambiarias oficiales fueron suspendidas explicita o
citamente por un periodo relativamente largo, mientras se afinaban el marco legal y los procesos
nistrativos de autorizacion y entrega de divisas.
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Grifico 4-20
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, El Balance Macroecondmico del Periodo

combinacion de frecuentes “sorpresas” externas, agradables y menos agradables, y de

o real y el nivel de empleo en el caso venezolano.

Si bien nuestra economia, en razén de su perfil productivo ¢ insercién comercial y
nanciera internacional, ha estado sistematicamente expuesta a las “innovaciones” internas
ternas y, consecuentemente, ha visto afectado su desempefio macroecondmico; el saldo
as dos Ultimas décadas, es notablemente pobre. Entre 1989 y 2003, se contabilizan:

una crisis financiera que, junto con la destruccion del 47% del patrimonio bancario y de
54 % de los depositos del sistema, costo fiscalmente el equivalente a 17% puntos del
BPIB;

cinco macrodevaluaciones;

tres episodios inflacionarios severos, incluyendo el mayor registro historico de aumento
anual de precios (103% en 1996);

l) fuertes variaciones de la liquidez monetaria (episodios de expansion y contraccion de

los medios de pagos) con tasas reales de interés extremas, oscilando entre 66% puntos
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por debajo y 22% por sobre la inflacion doméstica, pero con una tendencia sistematica a

remunerar negativamente los depdsitos; y,

€) tres programas de ajuste, en general, con fuertes costos recesivos.

Como resultado de esos eventos, la economia venezolana combina, segin puede verse en
"lbs graficos 4-21, 4-22, 4-23 y 4-24, bajo crecimiento o, incluso, una fase recesiva severa

Grafico 4-21
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que induce a caidas sostenidas de la productividad laboral (y del ingreso laboral
consecuentemente), alto desempleo e inflaciones altas y persistentes; que dejan al
venezolano promedio en 2003 con un ingreso laboral por ocupado que es inferior en un

73% al que recibia en 1978 (el afio de maximo ingreso en el lapso analizado).

Grifico 4-23
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Grafico 4-24
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CAPITULO V

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO PARA
VENEZUELA: APLICACION Y RESULTADOS DEL MODELO EMPIRICO
El propdsito de este capitulo es construir una especificacion empiricamente contrastable de

las relaciones que median entre el tipo de cambio real y sus determinantes
macroeconomicos con una aplicacion del modelo al caso venezolano y obtener las
potenciales desalineaciones entre el tipo de cambio real corriente y el tipo de cambio real
i;;:;‘stimado como de equilibrio a largo plazo. Para el logro de estos objetivos se sigue un

enfoque uniecuacional como bien se establecio en el tercer capitulo.

1. Especificacién del Modelo Empirico
-_‘ este apartado se explica el procedimiento general de estimacion y contraste del tere de

acuerdo y los dispositivos econométricos que permiten contrastarlo.

1. Pasos del Contraste del Modelo Empirico

Los pasos seguidos en este contraste son’*:

determinacidn de las caracteristicas estadisticas de las series de tiempo que integran el

modelo, en la que se¢ destaca la identificacion de su estacionariedad y del orden de

integracion;

con las variables integradas [I(0)] o [I(1)], se construyen los modelos que permiten
estimar los pardmetros de largo plazo siguiendo el enfoque de Engle-Granger”;
*i alternativamente, en el esfuerzo de identificacion de las relaciones de cointegracion se

aplica la Prueba de Johansen procediendo con la estructuracion de un Vector

ra una mejor ordenacion en la exposicion de los hallazgos empiricos no se sigue el verdadero orden en el
fueron efectuadas las distintas pruebas y estructuracion de los modelos econométricos a lo largo del
ajo, dado que éstos fueron objeto de variadas re-especificaciones e iteraciones hasta resultar aceptables
analitica como estadisticamente.

'omo contempla la prueba se contrasta la presencia de estacionariedad en los residuos a través del
iento de estimacion de la estacionariedad de los residuos (u;). En caso de ser éstos estacionarios
4 alguna evidencia de la presencia de una relacion de cointegracion entre las variables regresionadas.
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AutoRegresivo (VAR) irrestricto’®, que permite determinar la estructura ptima de
rezagos al que se le aplica la prueba de Johansen-Juselius de cointegracion’;

un tercer procedimiento para establecer las relaciones de cointegracion es a través de un
Modelo de Correccidn de Errores, que captura la relacion de corto plazo (y los ajustes
desde posiciones de desequilibrio hacia el equilibrio) y que permite a través del Test de
Wald”®, contrastar directamente la hipodtesis nula de ausencia de una relacion de
cointegracion;

) alas estimaciones obtenidas se les aplica la tradicional bateria de pruebas para evaluar
la significacién individual y conjunta de los regresores, la bondad del ajuste y la posible
existencia de problemas de correlacion serial y heteroscedasticidad;

por Gltimo, con los modelos obtenidos se cuantifica el grado de desalienamiento que
media entre el tipo de cambio actual y el de equilibrio, simulando distintos valores

posibles (de equilibrio de largo plazo) en el comportamiento de los fundamentos.

. Relaciones Fundamentales

| modelo ecuacional que aqui se propone consiste en derivar una serie de tiempo para el

tere a partir de los datos disponibles sobre el fcr actual (y observable) y de los
crofundamentos, tal que:

) tere™* =g F*,
F* representando el vector de los valores permanentes de los fundamentos. Esto

one, en primer lugar, estimar este vector de largo plazo y, en segundo lugar, identificar

res apropiados en el periodo t para esos fundamentos "permanentes”.

culo de f# (los parametros o regresores de la ecuacién) demanda utilizar variables

ables y expresarlas en términos estocdsticos de modo que:

10 imposicion de restriceiones al VAR implica que todas las variables se asumen como endopenas, es
0 s¢ colocan condiciones ni para la estructura de los rezagos ni para la endogeneidad o exogeneidad de
les explicativas.

1 VAR que se estructura, se aplica el test de cointegracidn, a través de las distintas realizaciones que

(con o sin tendencia lineal deterministica, con o sin drift en los datos dependiendo de las

risticas previamente identificadas en las series de tiempo) y se identifica el nimero de vectores de

cidn existentes.

Prueha de Wald es una forma directa de probar hipdtesis sobre alguno de los coeficientes de los

ores, 0 el conjunto de ellos, sobre restricciones que pudieran imponerse sobre dichos coeficientes.
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'. {52) Intere,=f'F, + o,
con @, recogiendo las perturbaciones entre los valores actuales y los estimados®’.

Las ccuaciones (5.1) y (5.2) son intercambiables si /n fcre* y F' se interpretan como

alores originados por las expectactivas condicionales existentes sobre estas variables.

Ademas, dado que se postula que el estado estacionario es dinamicamente estable” puede

capturarse el proceso de ajuste en el equilibrio ante potenciales disturbios en los

LAl
fundamentos o choques aleatorios de cualquier indole. La forma standard de expresar
I
econométricamente este supuesto es a través de un Modelo General de Correccion de

Errores (MCE) que se expresa como:
i

i n
) Alntere, =a(Intere, - f'F, )+ ) pAlntcre,_ + )y jAF,_ +v,
J=0

J=0
donde F, =[g > gy 5he,@,m,7°"es el vector de fundamentos, tanto en valores

temporaneos () como en sus rezagos (7-/), los términos f°, 1, y y° son los regresores de
las variables explicativas y or es el término de error de la regresion, con media cero y

anza finita.

De ser todas las variables relevantes estacionarias en niveles o integradas de orden 1 [I(1)]
ecuacion (5.3) implica a la ecuacion (5.2) y si a < 0 el equilibrio de largo plazo sera

s

o anterior constituye el nticleo del enfoque metodolégico que aqui se presenta: el fcre es
erminable econométricamente como una funcién no observada de los fundamentos, con
cr corriente oscilando alrededor de su senda temporal. Por supuesto, esta relacion de
I go plazo no restringe su dinamica de corto plazo, tal y como se establece en la ecuacién
: al representarse Alnrcre,como una serie autoregresiva de rezagos distribuidos (ADL:

~¢simo,

Autoregresive Distributed Lag) de orden p*"™:

ste término de error se le solicita el cumplimiento de algunas condiciones convenientes desde el punto
ta estadistico: tener una varianza condicional finita y un valor esperado nulo en un horizonte temporal lo
ientemente distante, es decir se le exige ser una variable aleatoria estacionaria. En otros términos, se
ende probar la existencia de una o varias relaciones posibles de cointegracion.

supone que potenciales choques que desvien €l fer de su valor de equilibrio a largo plazo produciran la
vergencia hacia este tltimo en ausencia de nuevos choques o en la expectativa condicional de que éstos se
can.
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fid g
(5:4) Intcre, =)y Ine,_ + )y jF_, +u,

=t J=b

bajo la restriccion que garantiza la estabilidad : Zj =1,pu’j <1y la asuncién de que el
[fer entra en la relacion de largo ];vlazomCl

Aungue se ha experimentado con distintas especificaciones de la ecuacion (5.3), su forma
general admite la inclusién de variables que, sin entrar directamente en el vector de
fundamentos, permiten describir con mayor propiedad la dindmica de corto plazo del tipo
‘de cambio (por ejemplo, simulando cambios en el propio fcn), o variables dicotémicas para
representar choques aleatorios (politicos, naturales o de otro tipo) o cambios en el régimen

de politica econémica.

El Modelo Uniecuacional y el Supuesto de Exogeneidad Débil

Existen varias estrategias alternativas para abordar la estimacién del tipo de cambio real de
ilibrio. La adoptada en este documento, el modelo uniecuacional de forma reducida en
¢l que se integran las variables representativas de los equilibrios interno, externo y del
gimen de politica econdmica; obedece al esfuerzo de evitar los sefialados problemas de
ensionalidad que enfrentan las muestras con un numero reducido de observaciones,
aunque se esta consciente de la superior consistencia analitica que podria derivar un modelo
equilibrio general. Sin embargo, con las restricciones de informacion existentes no
ece viable aplicar ese enfoque metodoldgico. La especificacion uniecuacional, aplicada
1 este trabajo, ademds, puede arrojar estimaciones eficientes e informacion valiosa sobre
las relaciones de equilibrio de largo plazo si se cumple, entre otras, con las condiciones de
togeneidad débil en los fundamentos o, en caso de incumplimiento, corregir las

timaciones a través de variables instrumentales [Engle, Hendry y Richard (1983)].

’3 n efecto, el signo de los coeficientes pueden ser interpretados como la direccion del desequilibrio (si es
positivo 0 negativo el valor corriente se encontrara por encima o por debajo, respectivamente, del valor de
brio). Por igual, su valor absoluto indicard la magnitud del ajuste requerido para reestablecer el

rio.

Nétese que no se impone ninguna restriccion particular sobre la naturaleza de las rigideces nominales o
ni sobre los mecanismos de optimizacion de los agentes de manera que el verdadero patrén o dinamica
rto plazo pueda ser revelada a partir de las propiedades observadas en el set de datos utilizado.
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2.1 Tipos de Exogeneidad

‘Generalmente se distinguen tres tipos de exogeneidad: débil, fuerte y superexogeneidad.
Para un caso simple (se regresiona ¥, sobre .X;), se dice que X, es una variable débilmente
exogena si Y, no explica la existencia de X, (las variables explicativas no estan
correlacionadas con el término de error). Se dice que es fuertemente exdgena en el caso de
‘que ni los valores corrientes ni rezagados de Y, expliquen a X, {(no existen efectos de
retroalimentacion). En el caso de la superexogeneidad si los pardmetros en la regresion de V
no cambian a pesar de que los valores de X si lo hagan. Cuando el propésito del analisis
s la explicacion y no la prediccion, bastard que se cumpla la exogeneidad débil. Para

prondsticos se precisara la exogeneidad fuerte'”' y la superexogeneidad en el caso de que se

evaliien politicas economicas alternativas [Gujarati (2003)).

Pruebas de Exogeneidad

En un sentido amphio, las regresiones uniecuacionales exigen un analisis de precedencia
estadistica, propiedad que no necesariamente implica causalidad en el sentido econémico
este término. Si, por ejemplo, se consideran dos variables como ¢l litcr; y ga;. (Es la
mera variable un determinante estadisticamente relevante de la segunda o a la inversa?
Puesto en los términos del modelo tedrico que aqui se contrasta, la direcciéon de la
causalidad queda establecida desde los fundamentos (uno de los cuales, a priori es ga;)
ia [itcr;, por lo que deberia preservarse la condicidén de que el grado de apertura explica
tadisticamente, en parte, al tipo de cambio real y no al revés. En forma intuitiva ello

icarfa que la variable /itcr; es endégena y ga; es exdgena.

el caso de cumplirse esta condicion, se debilitaria notablemente la famosa “Critica de Lucas” [Lucas
)}, segin la cual, la validez de los parametros estimados dependen del régimen de politica econdmica
ite en el periodo de estimacion de modo que al modificarse éste, dejan de representar apropiadamente la
n causal entre las variables.
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Una de las pruebas mds utilizadas para captar los problemas de endogeneidad es la Prucbha
de Granger. Dicha prueba intenta aportar informacién sobre el tipo de vinculacién que

existe entre ambas variables'™ y propone una estimacion de las siguientes dos regresiones:

_.{5;5_) liter, = Za’, ga,_; +Z B liter,_, +u,
i=l

J=1
n H
5.6) ga, = Z Aga,_+ Z 3 liter,_ +u,,
i=] J=1

‘asumiendo que u;, y 4 no estan correlacionadas.

Estas regresiones pueden producir cuatro casos alternativos:

103,

-3

causalidad unidireccional (ga Granger-causa a /ictr y lictr no Granger-causa a ga)
b) causalidad unidireccional inversa (/ictr Granger-causa a ga y ga no Granger-causa a
lictr),

¢) causalidad bilateral o retroalimentacion (ambas variables son Granger-causadas por las
otras); y,

independencia (ninguna variable es Granger-causada por las otras).

rueba de Granger se aplica estimando por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) la

104

sion entre el fiter, sus valores rezagados ', y 1a ga contemporanea. Con esta regresion

se obticne la Suma de los Residuos Restringidos al cuadrado (SRCR). A continuacion se

Otra prueba que puede ser aplicada para identificar la exogeneidad es la Prueba de Hausman. Sea, por
lo, un modelo de tres ecuaciones con tres variables enddgenas (Y, ¥, y V;), y tres variables,
iblemente, exogenas (X;,, X, y X;). La oprimera ecuacion del modelo es:
By + B, Y, + BY, +a X, +u,, . Si las variables Y,y Y; son realmente endégenas, el modelo no
estimarse por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQO). Para resolver esta dificultad, primero se
ulan la ecuaciones de forma reducida para Y,y V; (en estas ecuaciones la variables explicativas estin

ra o "
idas s6lo por variables predeterminadas) obteniéndose Y2, y Y. La Prueba de Hausman propone

ar por MCO por medio de: ¥, = B + 3,1, + B.Y,, +a X, + 4, Y2+ A, Y3i+u,,. Con la prueba F

nirasta la hipétesis de que A, = A, = 0. Si la hipotesis nula es rechazada, Y,y Y3 pueden considerarse

riables endogenas y si se acepta Hy como exdgenas.
‘Este es el caso en que la causalidad (a la Granger) entre ga y liter es la presumible (por razones del modelo
ico 0 por informacién previa disponible): los valores rezagados de gae considerados en grupo son

adisticamente significativos (Zai # (0 ) y el conjunto de coeficientes estimados sobre ¢l /itcr rezagado

tadisticamente diferente de cero (Z é,=0).

Los actuales paquetes econométricos admiten pruebas con un nimero variable de rezagos en las variables
nadas. Por tratarse de datos anuales se asumid que dos rezagos es un nimero razonable y permite
ar una prueba no s6lo de exogeneidad débil, sino también de exogeneidad fuertes, como se deriva de la
cidn establecida mds arriba.
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efectia la regresion incluyendo los rezagos de ga y se calcula la Suma de los Residuos No
Restringidos al cuadrado (SRCNR). Siendo la hipétesis nula H, :Za’, =0 (los rezagos de

ga no pertenecen a la regresion), se aplica una prueba que utiliza la distribucion del
estadistico-/” de modo que:

o (SRC, ~SRCy,))/m
SRCy /(n—k)

con m, el nimero de rezagos de ga, y (n-k) el nimero de parametros estimados, que

: etermina los grados de libertad del modelo. Si el /" estimado supera el valor critico de I

(al nivel de significacion escogido) se rechaza la hipétesis nula (Hy), lo que indica que los
res rezagados o precedentes de ga pertenecen a la regresion. Es decir, que ga Granger-

causa a lictr.

Para las distintas estimaciones del tipo de cambio real, intuitivamente no es dificil aceptar
xogeneidad de variables tipo “términos de intercambio” o precios externos, dada la

turaleza de economia precio-aceptante del pais'®.

Sin embargo, otras variables como el gasto publico en bienes no transables o la tasa de
inflacion, deben ser determinadas conjuntamente con el tipo de cambio real, al depender
dichas variables del “estado de naturaleza™ doméstico y, por consecuencia, seguramente de
los valores contemporaneos y rezagados de otras variables, incluso de aquellas que no estan

incorporadas al modelo.

‘todos los casos, es recomendable, y asi se ha hecho en este trabajo, la aplicacion de las
as de exogeneidad a todas las variables utilizadas en las distintas especificaciones de

modelos propuestos para la explicacion del tipo de cambio real.

racteristicas de la Base de Datos

tradicional la escasez de series estadisticas lo suficientemente largas, homogéneas y de
ente calidad metodologica, especialmente, en las economias emergentes. Las
vaciones suelen estar disponibles solo de forma anual (o a lo sumo trimestral) y para
os relativamente cortos. Estas restricciones pueden imponer una baja confianza en la

in embargo, lo anterior no significa que dichas variables no estén afectadas por las expectativas
onales acerca de su estado futuro y, por consecuencia, podrian violar la condicién de exogeneidad
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robustez de los parametros estimados y un bajo poder conclusivo en las pruebas y tests
egstadisticos para evaluar la calidad de la especifi cacién'®.

3.1. Problemas Generales de la Base de Datos
La construccion de la Base de Datos para el caso venezolano enfrenta los tipicos obstédculos
IG informacion limitada y algunos obstaculos adicionales e idiosincraticos por la debilidad

estadistica peculiar que aqueja a las estadisticas venezolanas.
|

'-'-._mo era previsible, se constataron problemas por la insuficiente disponibilidad de series
gas que podian haber reducido los problemas de “dimensionalidad”, en especial para
cierto tipo de macrovariables cuya frecuencia es, a lo sumo, anual. Es conocido que en
estras pequenas, ademds de los problemas de robustez, se dificulta también (o
imposibilita en determinadas circunstancias) la incorporacion de cambios estructurales que
dieran estar presentes en el periodo considerado al no disponerse de suficientes grados de
ertad para pasar las correspondientes pruebas. De manera que presumir, como es
obligante en estos casos, la constancia de los pardmetros estimados pudiera ser una

ncién extremadamente exigente'”’.

E’r"nés, este tipo de muestras limitadas restringe la riqueza y la variedad de variables a ser
incluidas en el vector de fundamentales y en las propias relaciones causales que podian
larse. Por otro lado, el niimero de parametros desconocidos crece geométricamente con
la inclusion de un mayor nimero de rezagos y/o de variables explicativas generando el ya
problema de la “dimensionalidad”.

bién se debe destacar que la ausencia de informacion sobre determinadas variables,
ialmente en el 4rea real'™, o las discontinuidades que pueden presentar a lo largo del
o muestral {como ocurre con las variables que componen las diversas formas en que
den expresarse los términos de intercambio o el propio tipo de cambio real); limité la

queza analitica del modelo a ser estimado.

s de notar que cconomias con baja persistencia en sus fundamentos, o en la combinacién de politica
ica, sufrirn “quiebres” estructurales con cierta frecuencia. Esto podria afectar la eficiencia de los
adores, especialmente en muestras de mucha Jongitud temporal.

"da por descontado que esta es una dificultad menor en el caso de que los choques sean transitorios. Por
is, puesto que el enfoque de cointegracién pretende capturar las relaciones de largo plazo entre las
es de interés que son de caricter no estacionario, se permite reducir el riesgo de mala especificacion
ucida magnitud de las observaciones supone.

r ejemplo, no esta disponible la composicién de varios de los agregados macroeconomicos de gasto de
y consumo (publicos y privados) entre bienes transables y no transables por lo cual deben asumirse

mis o menos plausibles a través del uso de otras especificaciones estadisticas para contrarrestar esta
acion.
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Otro problema enfrentado es ¢l de la homogeneidad de las series. Puesto que el periodo
seleccionado es cronoldgicamente muy amplio, éste incorpora inevitablemente varios
cambios de ano base. Esto implica numerosas modificaciones metodoldgicas en la
recoleccion, definicion, tratamiento muestral y construccion de las cuentas nacionales;
']'-ente a las cuales, lamentablemente, poco pueden hacer los analistas.

En todo caso, se ha considerado que incluso las muestras relativamente pequefias contienen

ormacion valiosa que puede explotarse siempre que las conclusiones analiticas a derivar

cautelosas.

Datos

En este trabajo se ha hecho el méaximo esfuerzo por construir las series estadisticas lo més
- ’ F 5 E 5

extensas y homogéneas posibles a fin de reducir los riesgos asociados a los problemas de
nsionalidad y, en consecuencia, mejorar la confianza en la robustez de los pardmetros

estimados y el poder conclusivo en las pruebas y tests estadisticos para evaluar la calidad

‘especificacion .

a. Frecuencia de los Datos

s series utilizadas en este trabajo abarcan el periodo 1960-2003. La considerable
litud del periodo eleva la probabilidad (casi la certeza) de que en dicho lapso se hayan
ucido cambios estructurales (y de regimenes de politica econdmica),

nométricamente relevantes, que afecten la relacion de largo plazo entre la variable

icada y sus determinantes.

 decision, en primer lugar, se tomo para atenuar los problemas de robustez en la
cion de los parametros. El uso de datos anuales, en lugar de frecuencias superiores,

de evitar, por otra parte, que las estimaciones empiricas se basen en series
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estadisticas, en gran proporcion, “construidas”' "y, por tanto, tratar de preservar la mayor

calidad y consistencia posibles en las series de tiempo.

3.2.b, Fuentes Estadisticas

Las series utilizadas en la estimacion del modelo tienen como fuentes estadisticas: el Banco
Central de Venezuela (Anuario de Cuentas Nacionales ¢ Informe Econémico Anual), el
Institoto Nacional de Estadisticas (diversas publicaciones), el Fondo Monetario
Internacional (Estadisticas Financieras Internacionales), la Comisién Econdmica para
América Latina (CEPAL) (Balance Preliminar y Anuario Estadistico) y el United Nations
Conference on Trade And Development (UNCTAD), (Base de Datos de Comercio
Exterior). En la medida de lo posible, se ha evitado efectuar estimaciones propias mas alla
de las que inevitablemente habia que producir (por ejemplo, la estimacion del Efecto

Harrod-Balassa-Samuelson) o manipulaciones de las series estadisticas' "

Comportamiento de las Series de Tiempo Ulilizadas
continuacion se explican las variables utilizadas en el trabajo y el comportamiento que

an seguido en el periodo muestral. En la Tabla 5-1 se resumen las principales

acteristicas estadisticas de dichas series de tiempo.

na gruesa porcién de las variables identificadas en el modelo tedrico como de conveniente inclusion, en
pecial las derivadas de las cuentas nacionales, no estan disponibles en frecuencias que no sean anuales. Para
roesta limitacidn podian generarse matemdticamente (con el pagquete econométrico “RATS-CATS” o
dres), a través de dos procedimientos: distribucidn ¢ interpolacion segin se trate de variables {lujo o
riables stock. En ese sentido, dichas variables son calculadas o construidas matematicamente, en lugar ser
ervadas” © provistas directamente por la institucién que genera los datos primarios. Este tipo de
imiento introduce “regularidades”™ o realizaciones estadisticas que no necesariamente se corresponden
¢l verdadero comportamiento empirico de la variable, eventualmente, sesgando la muestra y reduciendo
iabilidad de las estimaciones. Aunque se estd consciente que la disponibilidad de un mayor nimero de
vaciones genera un alto retorno en la potencia de las pruebas cuando se puede extender el periodo
estral y que también ésta se eleva cuando dentro del mismo periodo de prueba se logra disponer de datos
yor frecuencia [Maddala y Kim (2001)]; se decidié mantener la frecuencia anual para evitar los
lemas asociados a la produccidn “artificial” de las series de tiempo.
Unicas modificaciones que se han realizado en las series son transformaciones de las variables para ser
das, donde ha sido posible, en logaritmos y/o en indices que permiten interpretar como elasticidades o
-elasticidades 1a relacion entre la variable explicada y las variables explicativas, con las consecuentes
ncias en el analisis de los coeficientes de regresion estimados.
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[TABLA 5-1: CARACTERISTICAS ESTADISTICAS DE LAS SERIES
Variable i
LITCR1 0,27
LITCR2 0,13
LITCR4a 0,25
b LITCR4b 0,39
i LTOl 0,28
LTDIZ 0,17
: LTDI3 0,49
SBC 0,06
il LCPUB1 0,17
LCPUB2 0,53
LCPUBS3 0,06
| LIBRUTA1 -1,48 -1,47 -1,01 -2,11 0,25
: LIBRUTA3 -1,48 -1,47 -1,01 2,11 0,25
f LIBRUTA4 -3,13 -2,92 -2,15 -4,45 0,68
" 9,46 2,94 4,86 -0,81 1,24
i2 2,38 1,18 1,49 1,02 3,06
13 5,98 5,39 1,27 -0,01 2,83
14 0,02 0,02 0,08 -0,05 0,02
i5 -0,03 0,00 0,13 -0,40 Q,11
TASAINFLA 0,19 0,11 1,00 -0,08 0,23
LGA1 -1,92 -1,95 -1,31 -2,49 0,25
LGAZ -0,93 -0,93 -0,.85 -1,22 0,15
LPFT1F 4,75 4,73 4,91 4,59 0,09
LPFT3F 4,64 4,62 4,83 4,45 0,10
LDIFPFT1 4,72 4,73 4,86 4,51 0,09
LDIFPFT2 4,49 4,48 4,70 4,35 0,09

Fuente: BCV y Célculos Propios

a Medidas de Tipo de Cambio Real

la variable explicativa, el tipo de cambio real, se han utilizado distintas
ificaciones estadisticas. Aunque ex ante se privilegiase la definicidn de tipo de cambio
real interno o r¢r; (relacion de precios entre los bienes transables y los no transablles),
también se experimentd con medidas alternativas como: el tipo de cambio real externo o,
ximadamente, el de Paridad del Poder de Compra (fcr;) y tres definiciones més de este
io basico: rcr; (Indice Precio Petréleo / IPC general), fcr 4, (IPM productos Importados /
neral); y, feryg (IPM productos Importados / IPC sélo servicios —excluyendo de la

cesta, los bienes-).
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El comportamiento de estas series''', salvo en el caso del rers''?, mantienen un alto grado

de correlacion, al menos desde el punto de vista estadistico. Esto se debe a la utilizacién de

indices de precios similares o que han trazado una trayectoria similar en el periodo

1.000.000

0 945688

0.899220 0048343
0.899220 1.000.000 0.974772 0.958652
0.667694 0.621515 0.629437 0.623881
0.945688 0.974772 1.000.000 0.994326
| 0.948348 0.958652 0.994326 1.000.000
Fuenre BCVy Céleulos Propios
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onvencionalmente se utiliza como afio base (con un valor del indice igual a 100) el afio 1992. Si bien se
e que la seleccion del afio base (que a prior] deberfa cumplir algunas propiedades convenientes en
inos de “normalidad” y “equilibrio™ en los valores correspondientes a ese afio) es relevante para la
timacion del margen de desalineamiento del tipo de cambio nominal; no existe consenso acerca de cudl
erfa ser ese periodo. Aqui se adoptd la decision de fijar el nivel observado en octubre de 1992 como
1iodo base en atencidn al ajuste provocado por el Banco Central de Venezuela durante esa fase a fin de
gir la manifiesta brecha cambiaria (sobrevaluacién) que venia acumulando el precio de la divisa y que.
terdo al propio ente emisor, fue corregida en ese lapso. Por supuesto esta decision puede ser objeto de
namplio debate.

En general, los esfuerzos de estimacion del fer; no dieron resultados econométricamente satisfactorios y,
onsecuencia, debieron ser desechados.
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‘analizado, como se muestra en la Tabla 52! y en los graficos 5-1y 7 Lk

En todos los casos (con la excepeidn de fery), estas variables'"” tendieron a elevarse en el
periodo 1960-88 (depreciacion cambiaria). Desde 1995 y hasta al menos 2002, el tipo de

‘cambio real tiende a disminuir (apreciacion cambiaria) para repuntar en el ultimo afio
considerado en este analisis.

Grifico 5-2
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Fuente: BCV, FMI ¥ Cilculos Propios

Medidas de las Variables Explicativas
de cf lado de los fundamentos, se consideraron varias definiciones de las variables que

nden recoger los determinantes de los equilibrios interno y externo asi como de las

les de politica econdmica.

triz de Correlacion muestra el grado de correlacidn tanto de una variable consigo mismo y como de
ellas con otra variable tomadas par a par.

estos graficos asi como en todos los restantes de esta seccion, se incluye junto con la variable observada

én de la tendencia de dicha serie a través de la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott, cuyo
xplica en el proximo apartado.

s medidas de tipo de cambio real estdn expresadas en el logaritmo de los indices.
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- Equilibrios Externos

et

Bl sector externo fue examinado a través de dos tipos de variables: los términos de

_'_terca.mbio y el saldo de la balanza comercial,

s Términos de Intercambio (¢di), expresados como el cociente entre e} Indice de Valor de

Exportaciones (IVE) y el Indice de Valor de las Importaciones (IVM), se especificaron

bajo tres modalidades:

1di;: ipx/ipm con los indices reportados por el BCV;

 1di: ipxcepal / ipmceepal con las estadisticas provistas por la CEPAL; y,
¢) dis o indice del precio petrolero''®,

Grifico 5-3
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Fuente: BCV, FMI v Chileulos Prapios

Jon relacion a esta Gltima medida, es de advertirse que expresa de modo muy comprimido y posiblemente
pleto los términos de intercambio, al no incorporar el precio de otras exportaciones ni la inflacidn
cional en la canasta representativa de las importaciones. Sin embargo, dicha medida puede ser lo
temente representativa del comportamiento de nuestro sector externo por la ampliamente reconocida
cion de los flujos de comercio en la cesta petrolera.
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Grifico 5-4
SALDO BALANZA COMERCIAL
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¢ estas tres medidas, la que presenta mayor variabilidad es fdis;, en parte, como
consecuencia de los ajustes de precios internacionales de los bienes no petroleros que
ieron como respuesta a los varios choques observados en el precio de los hidrocarburos.
Debido a que las series ¢di; ; presentaron signos y variaciones dificilmente justificables a

ir de Ja evidencia empirica y estar sélo disponibles hasta 1998; se decidio descartarlas
a operacionalizacion de los modelos.

otra variable vinculada al estado del sector externo venezolano es el saldo de la balanza
ercial (shc)'!’. Esta variable, con las Unicas excepciones de 1977-78 y 1988, exhibe
naticos superavits si bien hasta inicios de los noventa, el exceso de exportaciones
re importaciones tendié a reducirse sistematicamente y, en las dos tltimas décadas, se

recuperado notoriamente hasta generar exportaciones netag cercanas a 11 puntos del

ilibrios Internos

recoger el estado de los equilibrios internos se incluyeron, en primer lugar, un bloque

riables con distintas versiones estadisticas de los gastos de inversion:

variable es el resultado de la cuenta neta de la Balanza Comercial, es decir, Exportaciones en dolares

ntes (x) menos Importaciones en ddlares constantes (m) (incluve bienes y servicios) expresado como
ntaje del PIB Total en dolares corrientes (PIB Total en $).
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3

a) ibruta; [inversion bruta /(ibt+cpriv+cpub)]
b) ibruta; (Formacion Bruta de Capital Fijo total / PIB),

¢) ibruta; (FBCF privada / PIB); y,

d) ibrutay (FBCF publica / PIB).

Estas medidas pretenden recoger la composicion de la demanda interna entre bienes
transables y no transables. En la mayor parte de las aplicaciones de modelos
uniecuacionales se presume que en la inversion bruta global (en particular la privada)
predominan las importaciones, lo que presiona sobre la balanza comercial y obliga a

depreciar el tipo de cambio real.

En otras ocasiones también se interpreta como una proxy para el efecto Harrod-Balassa-
Samuelson (H-B-S). Si la mayor inversién (en especial publica) eleva la productividad el
sector transable doméstico y viene, en adicion, incorporada en las tecnologias de equipos y
‘maquinarias importadas''’, las mejoras de productividad del sector transable reduciran los
costos y los precios relativos de los productos de dicho sector. Por tanto, el tipo de cambio

real, en especial el “interno”, se apreciara.

Por supuesto, no todo gasto de inversion es, por necesidad, de origen importado. En el caso
venezolano, y hasta donde existe informacion desagregada (1968-98), se constata que en lo
fundamental la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) se ha dirigido a demandar bienes y
icios predominantemente de origen doméstico'®. Las proporciones relevantes, de

uerdo a la Serie de Cuentas Nacionales 1950-1998 del BCV, se muestran en la Tabla 5-3.

TABLA 5-3: INVERSION BRUTA

Promed-fo 68-98

Participacion Importaciones / FBKF Total 30%
Participacion Produc. Nacional / FBKF Total 70%
Participacion Construc. / FBKF Total 55%

Fuente: BCV y Calculos Propios

" Como cra de esperarse por las definiciones con un fuerte acento contable de esta variable, la correlacién
ntre las distintas medidas es alta (entre 0.89 y 0.94).

ste 2° elemento del argumento es mas dudoso. Mayores importaciones de capital no necesariamente
lyen hacia el sector transable (o predominantemente hacia él), derramando las externalidades tecnolégicas
re ambos sectores.

i para la totalidad de la FBKF esa es la composicién tipica de ese componente del gasto interno,
amente con mayor razon, el gasto publico en inversion tendera a registrar un similar, o incluso superior,
enido local.
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Incluso algunas de las variables operativas de ese gasto (ibruta; e ibrutay), que reflejan la
inversion del sector publico total (gobierno general y empresas publicas) deberian implicar
una demanda superior de no transables, dado que la composicion interna/externa de ese tipo
de gasto de las Empresas Publicas'?! serfa razonable esperar que reprodujera la del sector
privado y la del Gobierno General superior al promedio de la economia por su alta
:jgpncentracic’m en los rubros de Construcciéon y Mejoras (basicamente, materiales de

construccion de abastecimiento local y servicios).

setenta. A partir de los ochenta, retrocede continuamente hasta llegar incluso a valores, en

Graifico 5-5
INVERSION BRUTA FIJA
% PIB
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Fuente: BCV y Cileulos Propios

1 gasto en FBKF del Sector Publico Total, el Gobierno General participa en promedio de ese periodo es
|ly,
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promedio, menores al de los inicios de la serie y teniendo como puntos criticos 1990 y

2003, afios en los que la variable cae a poco mas de 12% del PIB.

‘También se incluyeron en los modelos las tasas internas y externas de interés'” y la
demanda final de bienes transables de los hogares (sector privado), a través de cambios en
los costos transaccionales, tal como son definidos en el Anexo A, del consumo transable

privado y el costo de financiamiento (o los diferenciales entre los tipos de interés locales y

externos)' >,

r

Grifico 5-6a
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Fuente: BCY y Cilculos Propios

odos los casos, la variable operativa que corresponde a las variables tedricas sefialadas son,

tivamente, la tasa de interés de los depositos de plazo fijo a 90 dias pagadas por la banca venezolana y
redituadas por los Certificados de Depésito a 30 dias en Estados Unidos.

ida de las tasas de interés externas (o aumentos en el diferencial entre el costo crediticio doméstico

0), al reducir los costos transaccionales del consumo privado, tienden a elevar su demanda y a
r el tipo de cambio real.
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Las distintas medidas utilizadas para reflejar el costo del financiamiento son:

a) I; (diferencia absoluta entre las tasas de interés domésticas y las externas);

b) i (paridad de intereses'?);

¢) i;(tasa nominal de interés externa);

)' i; (tasa real de interés externa); y,

) is (diferencia entre las tasas reales de interés interna y externa).

En general, las tasas nominales de interés domésticas, y sus diferenciales con las externas,
‘mostraron niveles muy estables en las dos primeras décadas consideradas en este trabajo y
posteriores ajustes bruscos a mediados de los ochenta, manteniéndose altas o moderandose
s6lo lentamente, tal como se aprecia en los graficos 5-6a y 5-6b. En términos reales,
qaturalmente, muestran un comportariento més volatil en la medida que en dicho lapso,

recogen el efecto de los variados choques de precios operados en este periodo.

Graflico 5-6b
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[—13 -~ HPTRENDO4]

os ultimas variables vinculadas al estado del balance interno de la economia son la
doméstica de inflacion (tasainfla) y el consumo privado (compriv), tal como se

ervan en el grafico 5-7. Alzas persistentes en los precios domésticos (choques

mpara ¢l rendimiento de los instrumentos financieros domésticos con la tasa equivalente (expresada en
vares) del instrumento sustituto externo, incluyendo el rendimiento por devaluacidn esperada (asumiendo
acion perfecta en Ja trayectoria del tipo de cambio nominal) de dichos mstrumentos.
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nominales internos) no acompanados de ajustes proporcionales en los niveles nominales del
tipo de cambio tenderian a apreciarlo y, por consecuencia, este tipo de perturbaciones, por
cunstancias que no se prucban en este trabajo, tenderfan a no ser neutrales'?. Por su
parte, el consumo privado mantuvo una linea ascendente hasta inicios de los ochenta, fase a
partir de la cual tiende a mantenerse sélo con ligeras modificaciones en su nivel (expresado
en puntos del PIB) y, por tanto, no representando un factor relevante en el cambio de

esiones de demanda sobre los bienes no transables y, por esa via, sobre el tipo de cambio

Grifico 5-7
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Fuente: BCV y Cileulos Propios

Variables de Politica

a el estado de las variables de politica econdmica se usaron algunas variables fiscales,
n impacto sobre el gasto doméstico y su composicion en bienes transables y no

ables, y de politica comercial. Las cuatro especificaciones ensayadas para el gasto
co fueron:

] lcpub; (cpub/pib en %PIB), que contabiliza el gasto corriente del gobierno central (en
igor es el denominado gasto primario, que excluye el pago de intereses de deuda);

r 1o general, variables vinculadas a chogues nominales intermos o externos, como la inflacion o ajustes
nivel del tipo de cambio, se presume que tengan tan sélo efectos transitorios sobre ¢l tipo de cambio

inclusion de esta variable pretende generar alguna evidencia (si bien definitivamente no concluyente
tecnologia econométrica aplicada en este trabajo) acerca de esta hipotesis.
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b) lepub; expresado como el logaritmo del gasto publico real (en MM Bs a precios
constantes) en niveles;

) lepubs: cpub/(cpubtepriv), en porcentajes, que refleja la participacién del consumo
publico (al menos en su componente central), sobre el consumo doméstico total;

cpuby: calculado como las primeras diferencias de la variable lepub..

gasto publico total real interrumpe su continua expansion desde el inicio de la serie, al
reducirse en términos absolutos entre 1981 y 1985 y que se prolonga, tras una leve

rTecuperacion, entre 1992 y 1996. A partir de 1997 ha venido creciendo de modo sostenido,
como ilustra el grafico 5-8.
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onsumo publico corriente, en el que predomina la demanda de bienes no transables,
6 sostenidamente entre 1960 y mediados de los 80, tras lo cual cae en los noventa y se

ande vigorosamente en el dltimo quinquenio.
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Para reflejar el estado de la politica comercial'*®, se probaron las variables:

) ga; (relacion entre el valor de las Importaciones y el PIB Total en délares corrientes);
) ga; (relacion entre la suma del valor de las Importaciones y de las Exportaciones y el

PIB Total en ddlares corrientes).

Grifico 5-9
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ricamente, para reflejar el nivel de proteccion efectiva se deberia usar el nivel arancelario promedio
uyendo los derechos arancelarios equivalentes para el conjunto de medidas para-arancelarias). En el caso
lano, en linea con las politicas comerciales aplicadas por el resto de los paises de la regién antes de la
ra oleada aperturista de mediados de los ochenta, los instrumentos de proteccion fueron muy prolijos.
| 1989, las autoridades aplicaban nueve notas arancelarias (que abarcaban todo el espectro de
ciones cuantitativas: prohibiciones, delegaciones, cupos, permisos y autorizaciones de distinta indole) y

n una estructura notablemente dispersa de niveles nominales tanto para bienes finales, como de
y productos intermedios no exentos de inconsistencias, que generaban niveles de proteccion efectiva
vos. Por igual, la presencia de “perforaciones” al arancel externo comiin (entre los paises integrantes de
nunidad Andina de Naciones) desde los noventa hasta hoy y la caida en la efectividad recaudatoria en
s es muy posible que distorsionen y compliquen el esfuerzo de estimacion directa de la politica
cial. Por su parte, las exportaciones (no tradicionales) antes de 1989 recibian un conjunto de estimulos
itos, via créditos a tasas preferenciales (aplicados a través de Promoexport) y Bonos de Exportacion, vy,
1 lapso reducido, también de origen cambiario. Sobre estos incentivos atn existen mayores dificultades
onstruir una serie estadistica confiable que en el caso de las importaciones. Sin embargo, las fuertes
siones de informacion impidieron esta especificacion de la variable.

105




Ll Tipo de Cambig Real de Equilibrio en Venezuela

Francisco Vivancos C.

Como se refleja en el grafico 5-9, ambas medidas del grado de apertura muestran sus

‘maximos en torno a los inicios de los noventa y trayectorias declinantes a partir de ese
‘momento'?’

1.3.d. Choques Tecnoldgicos

Los potenciales choques tecnologicos y el denominado Efecto Harrod-Balassa-
§amuelson'28, fueron estimados y generaron las variables Ipff;, Ipft;, difpft; y difpft, para el
sector transable no petrolero y el sector no transable, respectivamente. El comportamiento

de estas medidas se ilustra en el grafico 5-10. Los choques de productividad en el sector

Grafico 5-10
EFECTO HARROD-BALASSA-SAMUELSON
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~ Esto es contra-intuitivo, conociendo que la politica comercial experimenta un quiebre estructural en 1989-
con ¢l Programa de Ajuste Estructural de la Administracion Pérez (11). En este periodo, la politica
reial se vuelve considerablemente mucho més flexible, al eliminar las restricciones cuantitativas vy
ir los niveles arancelarios nominales. Asimismo en 1996-97, y vinculadas a los programas de
iones petroleras, las importaciones de ese sector experimentaron un incremento notable. Sin embargo,
hechos no se reflejan apropiadamente en las series sefialadas y, por tanto, potencialmente podrian
T un ajuste econométrico insatisfactorio.

1 seguir la estimacion e interpretacion de estas variables puede consultarse el Anexo C: Estimacion del
Harrod-Balassa-Samuelson,
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transable no petrolero presentan sus maximos en la primera mitad de los noventa, como era
de esperarse como resultado de los efectos sobre dicho sector del Programa de Inversiones
petroleras directas de PDVSA y de la Apertura Petrolera; el sector no transable hasta
‘mediados de los ochenta experimenta un crecimiento sostenido que se detiene y se revierte

parcialmente con posterioridad.

. Signo Esperado de las Variables
Las relaciones de causalidad que median entre la variable explicada y las variables

explicativas, ya establecidas en el Capitulo 3, se resumen en los signos esperados que se
reportan en la Tabla 5-4. Aqui se introducen algunos comentarios adicionales para

tarlos a la operacionalizacion particular que se hizo de las variables tedricas.

SALDO BALANZA COMERCIAL SBC

GASTO NO TRANSABLE LOG(IBRUTA1) ()
LOG(IBRUTA3) (-)
INFLAGION LOCAL TASAINFLA (-)
GRADO DE APERTURA LGA1 (+)
EFECTO H-B-$ LDIFPFT2 (+)
LPFT3F {+)

Fuentes: BCV y Célculos Propios

elacion entre variaciones de los términos de intercambio y el tipo de cambio real es
gua. Un choque positivo puede apreciar el tipo de cambio si elevando el ingreso
al y estimulando un mayor consumo doméstico de toda la cesta de bienes, induce un
ceso en la demanda interna de bienes no transables. Sin embargo, pueden presentarse
tos-sustitucian que, dado el propio mejoramiento de los términos de intercambio,
oque cambios tanto desde el lado de la demanda como de la oferta doméstica, que
dan a depreciar el tipo de cambio. Dependiendo de cual de ambos efectos predomine, ¢l
en el tipo de cambio real tendra un signo u otro (haciendo ambiguo a priori el signo
erivada parcial). Si se asume la hipétesis de predominio del efecto-ingreso [como en
ibrano (1991), que la postula como mas realista debido a que los bienes exportables
tener poco peso en la cesta de consumo local], la relacién entre términos de
rcambio y tipo de cambio real sera positiva.
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Con las variables de politica fiscal se debe sefialar que si en la composicion del gasto
piblico predomina la demanda de bienes y servicios no transables, su expansion debe
‘inducir a una apreciacion en el tipo de cambio real; aunque debe advertirse que esa
‘expansion se financia con endeudamiento interno, se presionara sobre las tasas de interés y
se acumulardn activos financieros domésticos, que sélo se detendria si el tipo de cambio
real se deprecia'*®. El financiamiento del gasto con nuevos o mayores impuestos, hace que

su impacto cambiario sea ambiguo {la mayor presion tributaria y la caida del ingreso
privado disponible contrarresta el incremento del gasto).

El signo esperado de las tasas de interés depende de que expresion se utilice. Para las tasas
externas de interés, reales o nominales, se predice un signo negativo, via variaciones en los

costos transaccionales del consumo privado de transables'’. Al incluir las tasas domésticas,

sea como su diferencial respecto a las externas o bien como paridad de intereses, el signo

perado de la relaciéon debe invertirse, al considerar el costo relativo de endeudarse
0mest1ca 0 externamente.

I
3.5. Determinacion del Orden de Integracion

aplicacion de las pruebas de estacionariedad"®' se reporta en la Tabla 5-5 en detalle, y se
itetiza en la Tabla 5-6. En ellas se concluye que la mayor parte de las variables
esentadas como candidatos a operacionalizar el modelo de regresion, son no estacionarias
orden de integracion es 1 (exhiben una sola raiz umtana)m

" En caso de no producirse esta acumulacién, el efecto de apreciacion cambiaria operard de manera
mpleta.
escapan al autor, la superior complejidad del canal de transmisidn que opera entre dicha variable
exe gena y la composicion doméstica del consumo, inversién y ahorro [Zambrano (1991)]. También es
ante el impacto de los efectos riqueza y de balance sobre una economia con posiciones crediticias netas
1 activos externos muy asimétricamente distribuidas entre el sector piblico y el sector privado. El signo
o0 negativo (una reduccion de tasas externas tiende a depreciar el tcr) presume que predominan los
0 sustitucion intra e intertemporales sobre el consumo de bienes transables del sector privada.
“Se pueden consultar los detalles econométricos sobre estacionariedad, orden de integracion y cointegracion
§ series de tiempo en el Anexo B: Consideraciones Basicas sobre Estacionariedad, Orden de Integracion
egracion de las Series de Tiempo.
rocedimiento de aplicacién de las pruebas ha seguido los siguientes pasos. En primer lugar, se pasa el
del Augmented Dickey-Fuller (ADF) con intercepto y tendencia a cada una de las series como pre-prueba
cionariedad. En caso de no ser significativa estadisticamente la tendencia, se pasa el test sé6lo con
cepto. De tampoco ser éste estadisticamente significativo, se aplica la prueba sin tendencia y sin
to, lo que permite identificar si la propia variable rezagada en un periodo es estadisticamente
ificativa. Esto permite interpretar la serie como una MCA sin tendencia determinista y sin drift. Con esa
rmacion, v en caso de contener tendencia o drift la serie, se prueba con el test Dickey-Fuller Test with

ized Least Squares Detrending (DFGLS) el orden de integracion, prueba que es la mas adecuada para
rminar si la serie es o no estacionaria.
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| liters, ||| -Con Intercepto y Tendencia  @TREND{1960) 2,408593 NA 0,0219
© 1sg0-2003  DFGLS Yia Estadistico-t V.C. 5% (1) MCA con Tendencia
Antercepto con Tendencia -1.674416 -3,1900
ADF Probabiidad
ftcr2 || -Con Intercepto y Tendencia  @TREND{1960) 1,522486 NA 0,1366
| 1860-2003 -Intercepto sin Tendencia c 2,758329 NA 0,0088
DFGLS Y4 Estadisticot V.C. 5% 1) MCA con Variaciones
-Intercepto sin Tendencia -1,161821 -1,9487
ADF Probapilidad
~ -Con Intercepto y Tendencia  @TREND(1960) 0,343063 NA 0,3512
4ntercepto sin Tendencia c 1,946206 WA 0,0585
DFGLS L Estadistico-t V.C, 5% 1) MCA con Variaciones
-Intercepto sin Tendencia -1,430908 -1,9487
ADF Probabilidad
| Conntercepto y Tendencia  @TREND{1960) 0,08E319 NA 0,9301
-Intercepto sin Tendencia (o] 2809828 Q0076
DFGLS Yia Estadistico-t V.C. 5% Ia) Estacionaria
Antercepto sin Tendencia -2,289577 -1,9487
ADF Probabilidad
-Can Intercepto y Tendencia  @TREND(1960) 0851339 NA, 0,3996
-Intercepto sin Tendencia G 2144737 NA 0,0379
DFGLS Yei Estadistico-t V.C. 5% if1) MCA con Variaciones
Antercepto sin Tendencia -1,781745 -1.9487
ADF Probabidad
. -Con Intercepto y Tendencia  @TREND(1960) 1,092316 NA 0,2822
-Intercepto sin Tendencia c 1,788184 NA 0,0822
DFGLS Y14 Estadisticot W.C. 5% it MCA con Variaciones
-Intercepto sin Tendencia -1,462755 -1,9429
ADF Probabilidad
. -Con Intercepto y Tendencia  @TREND(1960) -2,275909 MNA 0,0284
Yot Estadisticot V.C. 5% ifoy Estacionaria
-Con Intercepto y Tendencia -3,347005 -3.1900
ADF Probabilidad
| -ConIntercepto y Tendencia  @TREND{1960) 1,586343 NA 0,1205
DFGLS Yea Estadistico-t V.C. 5% i1 MCA con Tendencia
-Con Intercepto y Tendencia -2,087560 -3,1900
siila presanta una ralz unitaria
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ADF Probabilidad
3 | ConIntercepto y Tendencla  @TREND(1960) 1,003926 NA 0,3218
- 1960-2002  -lntevcepto sin Tendencia c 3,298390 A 00021
L DFGLS Yir Estadistico-t  V.C.5% i(0) Estacionaria
] -Intercepto sin Tendencia -2,517358 -1,9487
ADF Probabilidad
] ga . -Con Intercepto y Tendencia  @TREND({1560) 1,396158 NA 0,1704
- 1960.2002 -lntercepta sin Tendencia G 25654712 MA Q0144
! DFGLS \ Estadistico-t V.C. 5% 1(0) Estacionaria
-Intercepto sin Tendencia -2,549232 -1,9487
ADF Probabilidad
' <Con Intercepto y Tendencia E@TREMD({1960) -0,052577 NA 0,9583
-ntercepto sin Tendencia c 4818214 MA 20,0000
DFGLS Y4 Estadistico-t V.C.5% 1(0) Estacionaria
-Intercepto sin Tendencia -4,338257 -1,9487
MOF Probabilidad
Ul -Con Intercepto y Tendencia  @TREND(1860) -2,561463 NA 0,0145
1060-2003  DFGLS Y Estadistico-t V.C. 5% If1) MCA con Tendencia
-Con Intercepto y Tendencia -2,426841 -3,1900
ADF Probabilidad
~ Conintercepio y Tendencia  @yREND{1960) 2182481 NA 0,0383
DFGLS Yia Estadistico-t V.C. 5% 1) MCA con Tendencia
-Con Intercepto y Tendencia -2,458425 -3,1900
ADF Probabilidad
. -Con Intercepto y Tendencia  @TREND{1960) -2,314727 NA 0,026200
DEGLS Yot Estadisticot Y.C.5% if1) MCA con Tendencia
-Gon Intercepta v Tendencia -2,364347 -3,1900
AGF Probabilidad
1 -Con Intercepto y Tendencia  @TREND{1980) 2,322966 NA 0,025400
1980-2003  DFGLS Y1 Estadistico-t V.C. 5% 1) MCA con Tendencia
-Con Intercepto y Tendencia -2,523566 -3,1900
ADF Probabilidad
-Con interceplo y Tendencia  @TREND]1560) 1,943399 NA 0,058000
DFGLS Yia Estadistico-t V.C.5% 1) MCA con Tendencia
-Con Intercepto y Tendencia -2,022735 -3,1900
ADF Probabilidad
 -Con Intercepto y Tendencia  @TREND{1860) 1,664185 NA 0,103900
DFGLS Yia Estadistico-t V.C. 5% 1) MCA con Tendencia
-Con Intercepto y Tendencia -1,853724 -3,1300
ADFE Frobabiidad
| -Can Intercepto y Tendencia  @TREND(1o00]  -0,043706 NA 0.965400
-Intercepto sin Tendencia c 2970579 NA 0,0050
DFGLS Yia Estadistico-t V.C. 5% /()] Estacionaria
-Con intercepto y Tendencia -5,B42667 -159489
nede pesertd und talz uniiria

Céfewlos propios
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_Conclusién

1 ADF Probabilidad
- -Con Intercepto y Tendencia  @TREND;1860) 2,218116 NA 0,032300
i 2008 DFGLS Yiu Estadistico-t V.C. 5% 10) Estacionaria
" -Con Intercepto y Tendencia -3,328276 -3,1900
ROF Probabilidad
_ Con Intercepte y Tendencia  @TREND{1960) 2,019301 NA 0,050200
DFGLS A 7 Estadistico-t V.C. 5% k7] MCA con Tendencia
-Con Intercepto y Tendencia -3,092303 -3,1900
ADF Probabilidad
o ~ +Con Intercepto y Tendencia  @TREND(1860) 3,268908 NA 0,0022
1860-2003 DFGLS Yea Estadistico-t V.C, 5% 1{0) Estacionaria
-Con Intercepto y Tendencia -6.823836 -3,1900
ADF Probabilidad
Con Intercepto y Tendencia  @TREND1460) -1,386088 NA 0,1734
-Intercepto sin Tendencia c 1,264520 NA 0,2132
DFGLS Y11 Estadistico-t V.C.5% )] MCA con Tendencia
-Con Intercepto y Tendencia -1,401175 -3,1900
ADF Probabilidad
' Con Intercepto y Tendencia  @TREND({1960) 0,207211 NA 0,8370
-Intercepto sin Tendencia c 2,790011 NA 0,0081
DFGLS Yer Estadistico-t V.C. 5% ica) Estacionaria
-Con Intercepto y Tendencia -4,409293 -3,1900
ADF Probabilidad
8 -Con Intercepto y Tendencia — @TREND(1960) -2,221345 NA 0,0321
| mEpz003s  DFGLS Y Estadistico-t V.C. 5% i{0) Estacionaria
-Intercepto sin Tendencia -3,991999 -3,1900
ADF Probabilidad
Ipfttf . -Con Intercepto y Tendencia  @TREND(1860) -2,336824 NA 0.0245
962:2003 DFGLS Yia Estadistico-t V.C. 5% 1) MCA con Tendencia
-Con Intercepto y Tendencia -1,006745 -3,1900
ADF Probabilidad
. Conintercepto y Tendencia  @TREND|156D) 0182923 NA 0.8565
-Intercepto sin Tendencia C 2,012011 0.0512
DFGLS Yia Estadistico-t V.C. 5% K1) MCA con Variaciones
-Con Intercepto y Tendencia -2,003505 -1.9489
ADF Probabilidad
-Con Intercepto y Tendencia  @TREND{1960) -0.468727 NA 0.6419
Int pto sin Tendencia 2,313703 0.0260
DFGLS Y Estadistico-t V.C. 5% If1) MCA con Variaciones
-Intercepto sin Tendencia -1,870623 -1,9489
AMDF Probabilidad
-Con Intercepto y Tendencia  @TREND(1960) 0.468727 NA 0.6419
“ntercepio sin Tendencia c 2,309608 00263
DFGLS Y Estadistico-t V.C. 5% I(1) MCA con Variaciones
-Con intercepto y Tendéencia -1, 870623 -1.9455
H

Ha = ln sarle prasenta una ralz unitaria
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TABLA 5-6: S[NTESIS PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS MODELOS
; e Ordende
Variab!e ' 5*? Penodo L po de Serle Integracién

liter1 1960-2003 MCA con Tendencia 1(1)
litcr2 1960-2003 MCA con Variaciones (1)
[~ liter3 19602003 MCA con Variaciones 1)
litcr4a 1960-2003 Estacionaria 1{0)
litcr4b 1960-2003 MCA con Variaciones (1)
Ttai1 1960-1998 _ MCA con Variaciones (1)
Ttdiz 1960-2002 ___ Estacionaria 1(0)
Itdi3 1960-2003 __ MCA con Tendencia (1)
gai 1960-2003 Estacionaria 1(0)
"ga2 1960-2003 " Estacionaria 1(0)
sbc 1960-2003 ~ Estacionaria 1(0)
ibrutat 1960-2003  MCA con Tendencia (1)
"~ ibruta2 1960-2003  MCA con Tendencia (1)
~ ibruta3 1960-2003 _ MCA con Tendencia (1)
cpubt 1960-2003  MCA con Tendencia (1)
Icpub2 1960-2003 _ MCA con Tendencia (1)
cpub3 1960-2003 MCA con Tendencia (1)
cpub4 1960-2003 " Estacionaria 1(0)
tasainfla 1960-2003 Estacionaria 1(0)
di1 19502003 MCA con Tendencia (1)
di2 1960-2003 Estacionaria 1(0)
di3 1960-2003 _ MCA con Tendencia I(1)
did 19602003 Estacionaria 1(0)
di5 1960-2003 Estacionaria 1(0)
Ipftif 19622003 MCA con Tendencia (1)
Tpfeaf 1962-2003 _ MCA con Variaciones 1(1)
[ Idifpfil 1962-2003 _ MCA con Variaciones I(1)
Idifpft2 1962-2003 MCA con Variaciones I(1)

Fuentes: BCV y Célculos Propios

Ademas de la tendencia estocdstica, aproximadamente la mitad de ellas, presentan una
fendencia deterministica, en tanto que para las restantes variables el intercepto (drift) es
estadisticamente significativo. Las excepciones son: el litcry, la _inﬂacién, algunas
expresiones de las tasas de interés y las variables vinculadas al sector externo (ga;, ga,

lidiy, she, di2) que muestran ser estacionarias [1(0)].

No todas las series que mostraron raices unitarias y pasaron las pruebas al valor critico del
5%, nivel generalmente utilizado en este trabajo, son de la misma naturaleza. Algunas de
as pasan la prueba claramente al 1% (presentan fuertemente raices unitarias) en tanto
ofras si bien pasan al 10%, no superan el nivel minimo de confianza exigido (presentan
"_bz'lmente una sola raiz), es decir presentan comportamientos mas cercanos a ordenes de

tegracion superiores.
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4. Resultados Empiricos
Las ecuaciones (5.2) y (5.3) se han operacionalizado para distintas especificaciones

posibles de la variable dependiente y de las variables exdgenas que pueden formar parte del

vector de fundamentos'®’. Los modejos con el mejor ajuste y cumplimiento de las distintas

pruebas a los que se sujetaron se describen en la Tabla 5-7'*.

1 LITCR1 C LOG(ITCR1(-1)) LOG(ITCR1(-2)) LOG(GA1) LOG(TDI3) LOG(IBRUTAT)
DUM3E DUMMYag
R2
2 HiTe C LOG(GA1) LOG(PFT3F) LOG(IBRUTAT) DUMMY92 DUMMY63 DUMGO
3 LITCR4A C LOG(ITCR4A(-1)) LOG(IBRUTA1) SBC(-1) LOG(GA1) DUMES DUMMY32
DUM96
4 LITCR4B

C LOG(GAT) LOG(PFT3IF) LOG{IBRUTA1) DUMMYS2 DUMED

1 D(LITCR1)
LOG(ITCR1(-1)) D(LOG(GA1)) LOG(GA1(-1)) LOG(DIFPFT2(-1))
O(LOG(TDI3)) LOG(TDI2(-1)) DLOG({IBRUTA1)) LOG(IBRUTAT{-1))

2 D(LITCR2) LOG(ITCR2(-1)) LOG(GAT(-1)) LOG(PFT3F(-1)) LOG(IBRUTAT(-1))
D(TASAINFLA) TASAINFLA(-1)

3 D(LITCR4A) LOG(ITCR4A(-1)) D(LOG(PFT3F)) LOG(PFT3F(-1)] LOG(IBRUTA3(-1))
SBC(-1) DUM89 DUMMYE9

4 D(LITCR4B)

LOG(ITCR4B(-1)) D(LOG(GA1)) LOG(GAT(-1)) LOG(PFT3F(-1))
D(LOG(IBRUTA1)) LOGHBRUTA1(-1)) DUMMYS2 dumas sbe(-1)

Fuente: Célculos propios

En la estructuracién de los modelos se hizo el maximo esfuerzo para que contuviesen, al

menos, una variable de politica, de equilibrio interno, externo, y de choque tecnologico.

a cada una de las variables regresadas se escogié la mejor especificacion a fin de

licarles el conjunto de pruebas y estimaciones que se presentan a continuacion,

el Anexo Base de Datos se puede observar en la Tabla 5.6 algunas de las principales especificaciones
or consideraciones al lector de este documento, ya bastante maltratado especialmente en los primeros
los, no hemos incluido las innumerables especificaciones alternativas que se han explorado, Como suele
uente en el campo de la economia empirica, el proceso de aproximacion a los mejores modelos es
y laborioso, y si bien existen algunas recomendaciones ingeniosas para abordarlo, parece inevitable
ener que dedicar una valiosa cantidad de tiempo a dichos ensayos y errores. Algunas sensatas
endaciones pueden consuliarse en Hendry y Krozlig (2004) en respuesta a Sala-i-Marti (1997).
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4.1. Modelos Estructurales de Largo Plazo
Si bien existen varios enfoques posibles para probar la presencia de relaciones de

cointegracion, en el marco de los modelos uniecuacionales, en este documento se utilizaron
}J‘bs dos principales enfoques: el método de “Dos Pasos™ de Engle-Granger y el Modelo de

Correccion de Errores.

1 primer método procede de la siguiente manera. Con los resultados iniciales provistos por
las pruebas de raices unitarias, se seleccionaron las variables que cumpliendo con la
fndicién de ser estacionarias [I(0)] o integradas de orden uno [I(1)], ademés se
correspondieran con las prioridades establecidas por el marco analitico (tratando al maximo
evitar la inclusién/exclusion ad-hoc de variables e incluir al menos una variable de cada

0 de los grupos de los determinantes tedricos arriba establecidos).

.a Prueba de Engle-Granger para la Estacionariedad de los Residuos
Con las mencionadas variables se produjeron las estimaciones estiticas por MCO y se

identificaron las caracteristicas estadisticas de los residuos obtenidos por dichas

resiones. De cumplirse la condicion de la estacionariedad de los residuos, y basados en

135

Teorema de Representacion de Granger'>, se obtendria alguna evidencia de una relacién

iveles sean no estacionarias'>°.

s resultados de este procedimiento se reportan en la Tabla 5-8 y muestra que, en todos

los casos, los residuos estimados son claramente realizaciones estadisticas estacionarias'- .

r Anexo B.

resencia de tendencias estocasticas en las variables explicativas determina que los regresores de la
i0n estatica sean super-consistentes, es decir se aproximen asintéticamente a los verdaderos valores de
esores a medida que se amplia la muestra, incluso aunque se incumpla la condicién de exogeneidad
[Baffes y otros (1999)].

us cuatro variantes, las pruebas de raices unitarias rechazan la hipétesis nula de existencia de raices
ias, incluso para valores criticos del 1%, denotando en adicién, la ausencia de relevancia estadistica para
encia deterministica y para el coeficiente (drift).
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| Conclusién
. =Con Intercepto y Tendencia @TREND(1960) -0.156980 NA 0.8761
-Con Intercepto sin Tendencia c -0.123211 NA 0.9027
ADF Yiq Estadistico-t V.C. 5% 1(0) Estacionaria
-Sin Intercepto y sin Tendencia -5,467378 -1.9491
ADF Probabilidad
-Con Intercepto y Tendencia @TREND{1960) 0.509057 NA 0.6145
-Con Intercepto sin Tendencia c 1,483457 NA 0.1481
ADF Yis Estadistico-t V.C. 5% ffo) Estacionaria
-Sin Intercepto y sin Tendencia -4,880703 -1,9491
ADF Probabilidad
. -Con Intercepto y Tendencia @TREND({1960) -0.459963 NA 0.6482
-Con Intercepto sin Tendencia e 0.422981 NA 0.6747
ADF Yi Estadistico-t V.C. 5% 10) Estacionaria
-5in Intercepto y sin Tendencia -6,123897 -1,9493
ADF Probabilidad
-Con Intercepto y Tendencia @TREND{1960) 0.417298 NA 0.6788
Lon lntercepto sin Tendencia e 0036425 NA 09712
ADF Y1 Estadistico-t V.C. 5% 1f0) Estacionaria
-Sin Intercepto y sin Tendencia -4,854833 -1,9493
enfes: BCV y Calculos Propios

unque la simplicidad es siempre un atributo valorado en la discusion no académica y en
 espacios de decision publica, se reconoce que la estimacion de cointegracion obtenida
r este método puede ser sesgada para muestras pequeiias [Banerjee y otros (1990)].
cionalmente, y por lo menos en los intentos iniciales, las estimaciones por MCQ de los
atro modelos observaron problemas de correlacion serial (denotados por valores

133). Por estas razones, y a pesar de las

stimados para el estadistico “d” Durbin-Watson
dencias recolectadas en materia de la estacionariedad de los residuos (que en rigor es
S una pre-prueba que un test robusto de cointegracion) se considerd pertinente utilizar
s métodos para identificar las relaciones de cointegracion y se procedié a corregir los

lemas de autocorrelacion en las regresiones estaticas.

‘estadistico mide la posible asociacion lineal entre residuos adyacentes (correlacion serial de primer
en un modelo de regresion y se especifica como: %, = pu,_ | + &, . Aunque no existe una distribucion

bilidad exacta del estadistico d, se admite que un valor cercano a 2 haria aceptar la Hy de ausencia de
6n serial positiva. También se acepta que con n = 50 ¢ més observaciones y un numero reducido de
es independientes, un valor del “¢” de 1.5 6 menos indica de manera fuerte la existencia de correlacion
primer orden. Debe advertirse que para que pueda tener validez la prueba se deben preservar algunas
nes: la regresion incluye intercepto, la potencial correlacion serial debe ser de primer orden y no de
en superior y las variables explicativas no deben incluir como regresor la propia variable explicada
da, entre otras. En caso de incumplimiento de estas condiciones, deben utilizarse otras pruebas como la
istico Q3 o el test de Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier.
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4.1.b. Prueba de Johansen
Por lo anterior, se aplicé un método alternativo para probar la presencia de cointegracion a
través de la llamada Prueba de Johansen. Este método busca la presencia de una (o mas)

relaciones de contegracion basadas en la construccion de un Vector Autoregresivo (VAR)
de orden p:

Vo =Ay, +..+4,y,_,+Bx +¢

con y, siendo un k-vector de las variables no estacionarias [I(1)], x, siendo un vector “d” de
las variables deterministicas y & representando el vector de innovaciones.

Con este VAR irrestricto'*” se aplica, en primer lugar, la prueba de la estructura 6ptima de
rezagos. Como puede constatarse en la Tabla 5-9, el nimero recomendado de rezagos para
las variables explicativas varfa modelo a modelo y estd comprendido entre 1 y 3,
‘dependiendo del criterio estadistico que se utilice'*’.

TA'BLA 5-9: ES'T'R_UCTURA_OPTIM'A'DE-R'EZA'_GOS
fEL o g L '
1 1.504.301  2.549.675 -5.163,338 125668*
2 1.094.511 | 67.69561* | -5.783384 -2.556.283
| MODELO2
1 2.519.886  2.396.474 -1.024.335 487980% Ll
2 2.946.966 | 58.33283% -1.057.056 -7.310.598 -0.383. 464
3 3.334.422  4.158.066 | -10.70450*  -5.939.930 -8.969.504
| MODELO 3 :
3 1.652.629 = 1228.112% | -73.1038¢ 70.76010*
| MODELO 4
1 1.775.549 | 222.2231" | 520E-10* -7. 197.802 396 _ g
3 2.305.796  3.645.280 : -4.001.791 -6.127.808

(*) Indica el orden del rezago seleccionado por cada cn'terio
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fuente: Calculos propios

Esto significa que todas las variables se definen como enddgenas, salvo el intercepto que se trata como
ariable exdgena, y tampoco se impone ninguna condicién aprioristica acerca del nimero de rezagos a ser
plicados.

El paquete econométrico utilizado, el E-Views 4.1 ofrece cinco criterios alternativos: a) el test estadistico
Méxima Verosimilitud secuancial modificada (LR: Likelihood Ratio sequential modified), b) el Error de
diccion Final (FPE: Final prediction error), c¢) el criterio de informacién de Akaike (AIC: Akaike
rmation criterion), d) el criterio de informacién de Schwarz (SC: Schwarz information criterion), y ¢) el
i0 de informacién de Hannan-Quinn (HQ: Hannan-Quinn information) con valores criticos reportados al
. Como se observa en la tabla, la recomendacién del niimero éptimo de rezagos varia de acuerdo a cuél sea
riterio utilizado. En este trabajo se ha considerado prudente utilizar en cada modelo particular el rezago

ente con el mayor nimero de criterios avalandolo, siempre que los grados de libertad disponibles lo
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El VAR, estructurado de esta forma, puede re-escribirse como:

-1
Ay, =TTy, + D T Ay, +Bx, +¢,

=1

T= ZA IyI'—-ZA

j=itl

Si el coeficiente de la matriz /7 tiene un rango reducido 7 < k, entonces existirdn & x 7

‘matrices, ¢ y S, cada una con rango 7 tal que: /7= a By f’y son 1(0), donde 7 es el

‘numero de relaciones cointegrantes y cada columna de f es el vector de cointegracion.
Este método propone dos pruebas de cointegracion:

4) la prueba de la Traza que se basa en la hipétesis de que existen al menos r vectores de
cointegracion; y,
b) la prueba del Maximo Eigen-Valor, que utiliza como hipdtesis el que existen r+/

vectores de cointegracion contra la hipotesis de que existen r vectores'*'.

Muestra {alustada) 1962 2003
Observaciones: 42
Tendencia Lineal Determinislica

Mo =
Intervalo Rezagos (en 17 diferencias). 1a 1
Prueba del Rango de Cointegracion Irrestricta

Hipoétesis Estadistico Valor Valor
N® EC(s) Eigenvalor Traza  Critico al 5% Critico al 1%

Ninguno 0.688191 103,86 94.15 103.18
Almenos1 521
Almenos2 0. 2895?3 32,08 47.21 54.46

Al menos 3 0.222598 17,72 29.68 35.65

*(**) indica rechazo de la hipétesis al 5%(1%})
Test de Traza indica 5 ecuaciones de cointegracion al 5%

Hipodtesis Estadistico Valor Valor
N° EC(s) Eigenvalor Max-Eigen Critico al % Critico al 1%

Ninguno ** 0.688191 48,95 39.37 45.10
Al menas 1 0.419380 22,83 3348 38.77
Al menos 2 0.289573 14,36 27.07 32.24
Al menos 3 0.222598 10,58 20.97 25.52

*(**) indica rechazo de la hipotesis al 5%(1%)
Test de Max-eigenvalor indica 1 ecuacion de cointegracion al 5% vy 1%
Fuente: Calculos propios

Con el VAR obtenido se pasa el test de cointegracién, utilizando algunas de las posibles especificaciones
representar las series que se regresionan. En particular, los paquetes econométricos mas populares
permiten optar por representaciones alternativas acerca del comportamiento de los datos: con o sin tendencia
erministica, con o sin intercepto, tendencias cuadriticas o la combinacion de estas caracteristicas. De
a la informacion disponible a partir de las pruebas de raices unilarias obtenidas, se considerd
onable utilizar la opcién de asumir tendencias deterministicas e intercepto tanto en las variables como en
cuaciones de cointegracion,
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Muestrﬂ (a;uslada) 7963 2003
Observaciones: 41
| Deterministica

IE_rueb_a'-'del_.Rangg"da;_c_o]megracidn Irrestricta ||

Hipétesis Estadistico Valor Valor

N® EC(s) Eigenvalor Traza Critico al 5% Critico al 1%
Ninguno ** 0.711608 150,106 94,15 103.18
Al menos 1** 0.594761 99,125 68.52 76.07

Al menos 2** 0558216 62,091  47.21 54.46
‘menc ,597 - 13565

"("] indica rechazo de Ea hipétesis al 5%(‘[ %)
Test de Traza indica 2 ecuaciones de caointegracian al 5%

Hipotesis Estadistico Valor Valor
N° EC(s)  Eigenvalor Max-Eigen Critico al §% Critico al 1%

Ninguno ** 0.711608 50,9808 39.37 45.10
Al menos 1* 0.594761 37,0344 33.46 38.77
Al mengs 2** 0.558216 33,4943 27.07 32.24
Al menos 3 0.391880 20,3927 20.97 25.52

*(**) indica rechazo de la hipétesis al 5%(1%)
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level
Fuente: Calculos propios

TAELA 5-10c: PRUEBA DE JOHANSE

Muestra (ajustada): 1962 2003
Observaciones: 42
Tendencia Lineal Deterministica

[Prueba del Rango de Cointegracion Irrestricta

Hipdtesis Estadistico Valor Valor
N° EC(s) Eigenvalor Traza  Critico al 5% Critico al 1%

Ninguno ** 0.813954 177,11 124.24 133.57
Almenos 1™ 0.620223 106,4

Al menos 0.467558 6 .88

Al menas 3 0.361196 39.34 47.21 54.46

*(**) indica rechazo de la hipétesis al 5%(1%)
Test de Traza indica 5 ecuaciones de cointegracion al 5%

Hipétesis Estadistico Valor Valor
N® EC(s} Eigenvalor Max-Eigen Critico al 5% Critico al 1%

Ninguno ** 0.813954 70,63 45.28 51.57
Almenos 1* 0.620223 40,66 39.37 45.10
Al menos 2 0.467558 26,47 33.46 38.77
Al menos 3 0.361196 18,82 27.07 32.24

*(**) indica rechazo de la hipotesis al 5%(1%)
Test de Max-eigenvalor indica 5 ecuacionés de cointegracion al 5%
Fuente: Calculos propios
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[TABLA 5-10d: PRUEBA DE JOHANSEN
Muestra (ajustada): 1964 2003
Observaciones: 40

Tendencia Lineal Deterrmmsllca

Modelo 4 il !
Intervalo Rezagos (en 1 dtferenctas} 1a 3

[Prueba del Rango de Cointegracion Irrestricta

Hipotesis Estadistico Valor Valor
N° EC(s) Eigenvalor Traza Critico al 5% Critico al 1%
Ninguno **  0.697260 84,696 68,52

Al menos 0.307986 357 421
Almenos2  0.246570 20,612 29.68
Almenos 3  0.195631 9,004 15.41
*(**) indica rechazo de la hipotesis al 5%(1%)

Test de Traza indica 4 ecuaciones de cointegracion al 5%

Hipotesis "Estadistico Valor Valor
N° EC(s) Eigenvalor Max-Eigen  Critico al 5% Critico al 1%

Ninguno ** 0.697260 48,99007 33.46 38.77
Al menos 1 0.307986 15,09413 27.07 32.24
Al menos 2 0.246570 11,60789 2097 25.52
Al menos 3 0.195631 8,925577 14.07 18.63

*(**) indica rechazo de la hipotesis al 5%(1%)
Test de Max-eigenvalor indica 1 ecuacién de cointegracion al 5%
Fuente: Calculos propios
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La aplicacion de las pruebas de cointegracion *, sugeridas por Johansen-Juselius

il‘ohanSen-J uselius (1990)], se resumen en las Tablas 5-10a, 5-10b, 5-10c y 5-10d ¢ indican,

en todos los casos, la identificacién de al menos un vector de cointegracion. En efecto,
‘mientras que los modelos 1 y 4 ofrecen un solo vector de cointegracion, los modelos 2 y 3

‘ofrecen respectivamente 3 y 2 vectores alternativos.

Estos resultados muestran una de las limitaciones basicas que tiencn este tipo de pruebas.
Se reconoce que el procedimiento de Johansen identifica un “espacio” de cointegracion,
més que los vectores de cointegracion, debido a que la combinacion lineal de los vectores
de cointegracion estan ellos mismos cointegrados, de modo que la seleccion de alguno de
los vectores identificados como representativo de la relacion de largo plazo entre las
variables del modelo requiere de la introduccion de otro tipo de criterios, con el riesgo de
mponer métodos ad-hoc o creencias que a priori se tienen sobre la causalidad de la

representacion estadistica [Maddala y Kim (1998)].

‘La hipotesis nula es /{, = r < 1 y queda aceptada cuando el estadistico de la traza (Trace Statistic) es menor

s valar critico (en este caso al 5%). Cuando las pruehas arrojan el mismao resultado segiin el criterio de la
0 del Maximo Eigenvalor, puede utilizarse sin mayor problema, el n® de ecuaciones de cointegracion
giere la prueba de la Traza. Cuando no coinciden hay que aceptar el n® de vectores que sugiere la
prueba del Maximo Eigenvalor, ya que esta prueba dispone de una potencia superior a la de la Traza
[Johansen-Juselius (1990)].
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bién en ocasiones, las pruebas de Johansen tienden a conseguir relaciones
cointegrantes espurias cuando, o bien las variables cuentan con “memoria larga” por no ser
procesos puros de tipo I(1), o bien cuando se usan variables de tipo I(1) cuya representacion
en VAR tiene una matriz de covarianza singular o cerca de serlo. En estos casos ¢l enfoque
Engle-Granger, a pesar de las observaciones antes efectuadas, puede resultar mas robusto

que las pruebas de Johansen.

estas consideraciones, y la evidencia reforzada acerca de la presencia de relaciones de
plazo entre las variables tipo de cambio real y variables constitutivas de los
ndamentos, a continuacion, se procedié a corregir, hasta donde fue posible, los modelos

titicos obtenidos por Minimos Cuadrados Ordinarios.

.¢. Modificacion de los Modelos Estructurales
los cuatro modelos propuestos, con problemas de correlacion serial, de signo y

ignificacion individual de los parametros, se les intentd corregir estas deficiencias, bien
roduciendo la variable explicada rezagada en uno o dos periodos, o bien utilizando

ables dicotémicas (dummies'**).

evio a la correccidon de estos modelos, se cuidd evaluar la precedencia estadistica de las
distintas variables que podian constituir los fundamentos de los modelos uniecuacionales
garantizar la presencia de exogencidad débil y, en caso, de no cumplirse ésta, aplicar

iables instrumentales a fin de corregir los problemas de causalidad estadistica.

como se refleja en la tabla 5-11, en cada modelo se aplicé la Prueba de Granger-
wsalidad entre las variables que se seleccionaron como parte de los fundamentos y la

able tedricamente seleccionada como explicada, tal como fue establecida previamente.

or convencion se han identificado como dum, las variables dicotomicas del tipo 0,0...1,...0 para recoger
que impredecible y como dummy, las variables que buscan recoger un cambio estructural haciendo, por
lo, 0,0.0....,1,1,1.
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TABLA 5.11: PRUEBA GRANGER-CAUSALIDAD |
Hipotesis Nula: Obs Estadistico F Probabilidad Resultado Decisidn
ITCR1 does not Granger Cause GA1 42 4,83 0.01364 Direccionalidad Uso
GA1 does nat Granger Cause ITCR1 0,89 042111 lnversa Instrumenta
TDI3 does not Granger Cause [TCR1 42 SEe 0.13383 Independencia Uso
ITCR1 does not Granger Cause TDI3 0,35 0.70517 Instrumento
TTCR1 does not Granger Cause IBRUTAT a2 193 0.15981 Independencia Uso
IBRUTA1 does not Granger Cause [TCR1 0,99 0.37982 \nstrumenta
Hipdtesis Nula: Obs Estadistico F Probabilidad Resultado Decisién
LGAY does not Granger Cause LITCR2 432 1,04 0.26316 Direccionatidad Uso
LITCR2 does not Granger Cause LGAY 497 0.01225 inversa instrumente
LITCR2 does not Granger Cause LPET3F 42 1,54 0.22835 Independencia Uso
| LPFT3F does not Granger Cause LITCR2 0,12 0.89016 Instrumento
"LITCRZ does not Granger Cause LIBRUTAT 42 0,09 0.91195 independencia Uso
2,27 011787 instrumento
Hipétesis Nula: . Obs Estadistico F Probabilidad Resultado Declsién
[TCRAA does not Granger Cause GA1 42 4,38 0.01987 Direccionalldad Uso
(GA1 does not Granger Cause ITCRAA 5,26 0.00879 Doble Instrumento
[TIBRUTAT doss not Granger Gause ITCRAA 2 7.33 027810 dependencia Uso
b ITCR4A does not Granger Cause LIBRUTA1 0,00 0.99507 Instrumento
"SEC does not Granger Cause ITCR4A 42 4,19 0.02285 Direccionalidad
| TTCR4A does not Granger Cause SBC 1,14 1.33045 Correcta
i 5 Nula: Obs Estadistico £ Probabilidad Resultada Decisidn
[ TTCR4B does not Granger Cause GA1 42 3,76 0.03266 Direccionalidad Uso
BA1 does not Granger Cause ITCR4B 5,06 0.01139 Inversa Instrumento
1ITCRAE does not Granger Cause IRRUTAA 42 0.50818 080573 independencia Usa
1 IBRUTA1 does not Granger Cause ITCR4B 0,21184 0.81007 Instrumenta
| ITCR4B does not Granger Cause PFT3F 42 1,67 0.20175 Independencia
| PFT3F does not Granger Cause ITCR4B 0,30 0.74058

() S& usa el estadistico F. probabilidad alta se acepla H,
Ho = No existe Granger-causalidad
Fiignte: Célculos Propios

Como era de preverse por el uso de agregados macroecondmicos sujetos a multiples
fi’npactos en y sobre otros agregados, las pruebas de causalidad arrojaron resultados mixtos:
predominaron los casos de “independencia” o de “doble direccionalidad” en lugar de la
conveniente “unidireccionalidad”™'** que cumpliria la condicion de exogeneidad débil y que
ia, en ausencia de otro tipo de violaciones a los supuestos cldsicos de los modelos de
Minimos Cuadrados Ordinarios, que las estimaciones derivadas de ellos fueran consistentes
obtuvieran los mejores estimadores linealmente insesgados). Para estas variables en

cada uno de los modelos fueron utilizadas “variables instrumentales”, como se sugiere de

Debe insistirse que la Prueba de Causalidad de Granger estrictamente contrasta la precedencia estadistica
econdmica.
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manera standard [Liviatan (1963)] y que consiste en la busqueda de variables sustitutas

(instrumentales)'*® que se regresionan en lugar de las variables originales'*’.

mn respecto a la modificacion de los modelos, se procedié a identificar, con base al
comportamiento de los residuos de las regresiones (a priori cuando los residuos con mucho
exceden las desviaciones standard), la existencia de posibles choques aleatorios o cambios

en el régimen de politica economica**’.

1K R | e

I
4

iticamente la primera variable dicotdmica simula artificialmente un chogue transitorio,
tanto que la segunda trata de reproducir un choque permanente o cambio en el régimen

politica econdmica.

Las regresiones corregidas a través de ambos mecanismos se resumen en la tabla 5-12.

o | L f'fl!gf

os los modelos exhiben un comportamiento econométrico satisfactorio en signo,

E’iz:.

=1

ificacion y bondad del ajuste. En adicion, como mas adelante se precisa con mayor
148

13

alle, el valor de las eclasticidades (y semielasticidades ™) se mantiene en rangos

% SHE

4

icha sustitucion se produce bien con la propia variable a intercambiarse con uno o mas rezagos (lo cual
ser recomendable en series que, como las aqui utilizadas, son representaciones estadisticas no
lonarias), o con variables connotadamente correlacionadas estadisticamente.

" Las ecuaciones que se estiman son:

=navten Y X, +a: Y ¥,

I"' “—_‘ ‘

PX =0 X+ Y. X+ Y ¥ X,
“ }:XH =&U Z‘X:—I +&| ZX: XI-I +‘;2 Z}:-‘IXI—I

n la aplicacion de esta correccidn es sencilla y puede generar estimaciones consistentes, tampoco estd
a de problemas. En particular se reconoce que es posible que mantenga problemas de multicolinealidad
medida que algunas de las variables que comprenden los vectores X, y X, estén altamente
nelacionadas.

consecuencias practicas, por supuesto, son distintas segin se haga una u otra especificacién. En el
er caso, se decide “eliminar” la observacion porque no puede explicarse (reduciendo, por supuesto, en un
) de libertad el modelo); mientras que bajo la otra alternativa, se modifica el intercepto (sin eliminar
os de libertad).

variables sbe y tasainfla por razones evidentes (presentan valores negativos en algunas observaciones)
udieron ser transformadas a partir de la aplicacion de sus logaritmos, En estos casos, ¢l valor del £, debe
terpretado como una semielasticidad. Este tipo de modelos “semilog” (identificados en la literatura
ién como modelos log-lin) deben ser interpretados cuidadosamente. Por ejemplo, en el caso de rasainfla,
'Modelo 3 de la tabla 5-11, el coeficiente (igual a 0,18) puede ser interpretado como: Piasainia = d(In
CR4a)d(tasainflay = (I/ LITCR4a){(d LITCR4a/ d(tasainflay=(d LITCR4al LITCR4a) d(tasainfla), que
¢ Pasansia = cambio relativo en fasainfla / cambio relativo absoluto en rasainfla, que para variaciones
vamente pequerias es equivalente a: [(LITCR4a, - LITCR4a,., ) LITCR4a, ;) /! (tasainfla, - tasainfla,.;).
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[TABLA 5-12: RESULTADOS MODELOS LARGO PLAZO
MODELO 1 MODELO 2 MODELO3 MODELO 4
Variable Endégena
Variable LITCRT LITCR2 LITCR4a LITCR4b
Exégena
o] 2,43 2,89 2,91 1,70
(6,80) (4.61) (5,25) (1,03)
LOG(ITCR1(-1)) 0,65 0,42
(5,23) (4,22)
LOG(ITCR1(-2)) -0,21 ces -
(-1,98)
LOG(GA17) 0,40 0,22 0.31 0,96
(5,31) (4,16) (3.07) (7.50)
LOG(PFT3F) 0,33 - 0,60
(2,75) (1,88)
LOG(TDI3) -0,08
(-4,45)
TASAINFLA oy 0.18
(2.62)
LOG(IBRUTA1) -0,65 -0,28 -0.26 -1,06
(-7,59) (-6,49) (-2,80) (-9,27)
sSBC(-1) -0,49
(1,67)
DUM60 -0,18 -0,56
(-2,43) (-3,36)
DUMMY63 0,14
(3,32)
DUMBS 0,30
(2,40)
Loumz -0,12 -0,22 -0,19
(4,99) (-4,41) (-2,95)
DUM96 0,27 0,44
(3,36) (4,13)
DUMMY39 -0,12
(-2,67)
R? ajustado 0,93 0,78 0.84 0,82
Estad.-F 75,71 26,37 31,48 40,59
Estad.-DW 1,69 1,47 1,63 1,45

(*) El valor reportado entre paréntesis es del estadistico t que mide la significacion
individual de |a variable

Fuente: Célculos propios

azonables (menores a 1) y similares a otras estimaciones efectuadas en paises en desarrollo

[Baffes y otros (1999); Atiqur y Abul (2000); Chand (2001); entre otros].

a todos los modelos fueron aplicadas las pruebas de correlacion serial vy
oscedasticidad'*” (o igual varianza) a fin de elevar el nivel de confianza provisto por

estas regresiones.

Como es ampliamente conocido en presencia de heteroscedasticidad aunque se mantiene la propiedad de
amiento en los parametros estimados, pero dejaran de ser eficientes al establecerse intervalos de
fianza innecesariamente amplios y pruebas ¢ y / imprecisos.
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Los resultados de estas pruebas se presentan en las tablas 5-13, 5-14, 5-15 y 5-16.

[TABLA 5-13: PRUEBAS DE AUTOCORRELACION (MLPY

. MopELo 1 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC PAC Q- Stat
S ! 1 0.140 0.140 0.8798
Z A 2 -0.123 -0.145 1,5746
b [ O 3 -0.120 -0.084 2,2593
S | 4 -0.147 -0.140 3,3061

‘MODELO 2 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC PAC Q-Stat

| 1T | 1 0.245 0.245 2,8220
AL Moo 0 2 -0.082 -0.151 3,1471
) Mo 3 -0.194 -0.145 4,9982
e N | Mz 1) 4 -0.236 -0.177 7,8155

| MopELo 3 lAutocarrelaclan Corr. Parcial AC PAC Q-Stat
P | 2 1 0.083 0.083 0.3176
M A 2 ©.115 -0.122 0.9382
' Moo 3 -0.093 -0.074 1,3600
M. A 4 0.073 -0.074 1,8216

- MODELO 4 JAutocorrelacion Corr. Parcial AC PAC Q-Stat
T 1 L 1 0.268 0.268  33709,0000 | 0.
2 il ] 2 0.091 0.021 37683,0000
. .0 3 0.018 -0.012  37843,0000
2% | S| 4 0.138 0.145 47460,0000

Hy = Mo hay autocorrelacién serial
Fuente: Célculos Progios

TABLA 5-14: PRUEBA DE BREUSCH-GODFREY CORRELAC!OH SERIAL M {MLP}‘

| MODELO{ " Estadistico F 1,962137 Probabrlrty
R-cuadrado Obs 4,587971 jfabab@y

- MopELOz  Estadistico F 1,183686 Probabilidad

R-cuadrado Obs 1,206592 Probabilidad

"MODELOS | Estadistico F 0,800086 Probabilidad

R-cuadrado Obs 1.988.644 Probabilidad

----- T MODELO4 | Estadistico F 1568847 Probabilidad

R-cuadrado Obs 3,527509 Probabilidad

Mg, = No hay autacorrelacion serial

Fuente: Calculos Propios

- MODELO 1 Autocorrelac:bn Carr. Pﬁl‘Cial AC PAC Q)-Stat Prob
A% % ) 1 0.142 0.142 0.9127 i
L [ A | 2 -0.098 -0.121 13592
S | s ] 3 -0.035 -0.002 14.182
il s . 4 0.009 0.003 14.222 [
. MODELO 2 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC PAC Q-Stal Prob
A | a5 1 0.166 0.166 12987
A | % | 2 0.130 0.105 21.128
N L o5 3 0.113 0.079 27.435
N | g 4 0.129 0.092 35.867 i
- MODELO 3 |Autocarrelacion Caorr. Parcial AC PAC Q-Stat Prob
B iz 1 -0.022 -0.022 0.0220 0882
Rl S| i OO | 2 -0.119 -0.119 06873 | 0709
) | il 3 -0.008 -0.013 0.6902 10875
M. | = 4 -0.065 -0.081 09015 | 0924
| MODELO 4 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC PAC Q-Stat Prob
a0 sk 1 -0.047 0.047 01034 | Q748
2. | Mo | 2 -0.077 -0.079 03884 | 0824
A ERI Mo ] 3 -0.083 -0.081 0.7274 0867
) e || 4 -0.013 -0.028 0.7353 0,947

Hg = No hay aulocorrelacion serial
Fuente: Calculos Propios
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TABLA 5-16: PRUEBA DE HETEROSCEDASTICIDAD DEL MULTIPLICADOR DE LAGRANGE (MLP)

" Estadistico F 0.807967 Probabilidad
R-cuadrado Obs 0.832161 Probabilidad

. Estadistico F 1.183.686 Probabilidad
__R-cuadrado Obs 1.206.582 Probabilidad
Estadistico F 0.029178 Probabilidad

R-cuadrado Obs 0.030614 Probabilidad

| Estadistico F 0.091044 Probabilidad
R-cuadrado Obs 0.095274 Probabhilidad

H, = Existe Homoscedasticidad

Fuente: Calculos Propios

" MODELO4

En el caso de las pruebas de correlacion serial, fueron utilizadas tanto la representacion
grafica de los residuos como el estadistico-Q de Ljung-Box'*’ como la Prueba de Breusch-
Godfrey de Correlacion Serial (Lagrange Multiplier). Aunque existen dudas sobre la
ausencia de correlacion serial de los residuos a partir de las primeras pruebas para los
modelos 2 y 4, la Prueba de Breusch-Godfrey muestra indiscutiblemente que puede

sostenerse con suficiente confianza la no correlacion serial.

.2. Modelo de Correccion de Errores
in segundo lugar, se utiliza el Modelo de Correccién de Errores para establecer la dindmica

| ajuste de corto plazo frente a choques aleatorios. Ademas mediante este modelo, se
puede conseguir (en caso de pasar la correspondiente Prueba de Wald) un contraste
alternativo y més confiable para la hipétesis de existencia de relaciones de cointegracion vy,
en consecuencia, para establecer las relaciones de largo plazo entre las variables
deferminantes y la variable explicada; segin se mostré ampliamente al inicio de este

capitulo.

n las dos tltimas columnas de la tabla se reporta el estadistico-Q de Ljung-Box y sus probabilidades

das. Este test del rezago utiliza como hipdtesis nula que no existe autocorrelacion hasta el orden que se

ona (en este caso se utilizan 4 rezagos que es un lapso suficiente para realizaciones anuales) y se
k T 2

acomo: Q,, =T(T +2)Z :

_ el

vaciones. Un valor bajo del estadistico-QLB (o una probabilidad alta) permite aceptar la hipétesis nula

autocorrelacion.

donde 7 es la la j-ésima autocorrelacion y 7 es el nimero de
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Estos modelos son comparables con los establecidos a través de los modelos estructurales

‘estaticos de la seccion precedente por lo que, hasta donde las condiciones de las pruebas lo

permitieron, se incluyé el mismo set de determinantes''.

TABLA 5-17:
Variable LITCRT LITCR2 LITCR4a LITCR4b
Exégﬂia
LITCR1{-1) -0.33 -0,12 -0,50 -0,26
(-3.37) (-1.89) (-5,30) (-2,77)
LOG(GA1(-1)) 0,25 0,02 0,10
(2,10) (0,53) (0,81)
LOG(DIFPFT2(-1)) 0,29
(2,70)
LOGPFT3f{-1) 0,09 0,43 0,17
(1,47) (4,99) (1,79)
LOGTDI3(-1) -0,06
(-2,17) i
TASAINFLA(-1) -0,17
(-3,40)
LOG(IBRUTA1{-1)} -0,51 -0,13 pie -0,38
(-3,37) (-2,98) (-2,90)
LOG(IBRUTA3(-1)) -0,20
(-3,18)
sbe(-1) i -0,92 -0,90
(-2,55) (-2,07)
DUMB8S . 0,57 -0,15
(4,07) (-4,08)
DUMMY89 . -0,28 0,24
(-3,81) (3,67)
DUMMYS2 -0,16
{-3,74)
DUMSE 0,52
(4,86)

R* ajustado | o044 | o054 | o050 | o067 |

{*y El valor reportade entre paréntesis es del estadistico t que mide 12 significacion individual
de |a variable

Fuente: Calculos propios

resultados computados en la tabla 5-17 indican que la utilizacién de este enfoque
produce resultados razonables en capacidad explicativa, signo y significacion individual de
variables. De particular relevancia para la estabilidad del modelo de corto plazo es ¢l

0 y significacion del primer rezago de la variable explicada. En todos los modelos,

“' En un primer momento, los diferentes MCE se definieron con las mismos fundamentos. Por supuesto, en la

ida que algunas de esas variables claramente no contribuian a la explicacién del comportamiento del tipo
bio, fueron excluidos de la funcion de regresién. Un vez “purgadas” esas estimaciones se mejoraron
tando la regresion con variables dicotomicas adecuadas o0 con rezagos estadisticamente significativos en
resores.
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mantuvo signo negativo (como se esperaba), menor a uno (en términos absolutos) y

estadisticos-t altos'?.

4.2.a. Prueba de Wald

Esta prueba es definitiva para la demostracion de la hipétesis de cointegraciéon conjunta (no
findividual)m. Si el estadistico-F tiene un p-valor alto (probabilidad = 0) se rechaza H y
se aceptan los regresores no restringidos. En otros términos, se estd diciendo que las

rtestricciones impuestas: ¢;=0, ¢2=0, ...c,=0, no mejoran, sino que empeoran el ajuste:

2 2

;E{NR> ém
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En la tabla 5-18 se resumen los resultados del Test de Wald. Para todos los modelos

" MODELO2 Estadistico F 498  (5,37) 0.0014
Chi-cuadrado 2,49 5 0.0001

" Estadistico F 6.24 (7, 29) 0.0002
Chi-cuadrado 4,37 7 0.0000

DELO 4 F-statistic 3,26 (5, 34) 0.0164
Chi-square 1,63 5 0.0060

Fuente: Caleulos Propios

n los modelos de corto plazo definitivos que aparecen en la tabla 5-17 se excluyeron las variables (en
encias) que no resultaran ser significativas (es decir, se hizo una “parametrizacién parsimoniosa”) o que
tuviesen signos contrarios a los esperados (en el caso de las variables rezagadas).

" Fl test computa los estadisticos que prueban la bondad del ajuste de la regresién no restringida en el valor
s coeficientes, bajo la hipdtesis nula de que las restricciones son, conjuntamente, iguales a cero cuando
que de manera no restringida pueden y son distintas de cero. Para ello, computa los valores de distribuciones
F y Chi-cuadrado. En el caso de restricciones lineales basta fijarse en los valores criticos de F, pero en
caso, deben atenderse a las indicaciones de ambos tests. La no constatacion de H, prueba que se debe
azar que no hay una relacion de cointegracion.

Por ejemplo, con un modelo de regresion lineal simple como: y = X + € bajo la restriccion lineal HO:Rf -
. Con R siendo una matriz: q x k; y T siendo un vector-q. El test de Wald se reduce a:

(Rb-1)' (R, (xx)" R)™

n (Rh—r) distribuyendose como x*
residuos N e I distribuidos, se tiene la prueba F (equivalente a W):

i (;'z;— uu)l g

q  @u)(T-k)

- SRC,ZSRC,,
<

con ¥ siendo el vector de residuos de la regresion restringida. La prueba F compara
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especificados existe una relacion cointegrativa como, intuitivamente, se podia ya observar a

partir de los valores de la variable regresada con un rezago en los MCE de la tabla 5-17.

Las pruebas de autocorrelacién y heteroscedasticidad de los modelos de correccién de

errores se presentan en las tablas 5-19, 5-20, 5-21 y 5-22.

TABLA 5-19: PRUEBAS DE AUTOCORRELACION (MCE)
| MODELO 1 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC
B L | S| 1 0.072
dilen | alle ] 2 0.045
S LS B LA 3 0.162
Kl | il | 4 0.221
. MODELO 2 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC
T S5 ) 1 0.154
e ) M 2 -0.078
A A 3 -0.087
s | i/ T | 4 -0.365
| MODELO 3 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC
s | 2l Il 1 0.116
S5 e 1 2 0.033
s | alle | 3 -0.128
i 1o ] 4 -0.254
MODELO 4 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC
T | Lo 1 -0.275 34790,0000
% | | | s 0.078 0.003 37691,0000
* | 4 [P 3 -0.094 -0.078 41996,0000
| | S 4 0.030 -0.017 42436,0000

Hy = No hay autocorrelacion serial
Fuente: Calculos Propios

0 255038 Probablllty

R-cuadrado Obs 0.654375 Probability
"~ Estadistico F 0.678399 Probabilidad

R-cuadrado Obs 1.604.641 Probabilidad
- Estadistico F 0,381148 Probabilidad

R-cuadrado Obs 0.942902 Probabilidad

" Estadistico F 2,269583 Probabilidad
R-cuadrado Obs 5,341347 Probabilidad

Hy = No hay autocorrelacién serial

Fuente: Célculos Propios

Con la excepcion del modelo 4, los restantes pasaron con mucha holgura los distintos tests
iplicados para evaluar la presencia de problemas que hicieran que los estimadores no

en insesgados y eficientes'*

En el caso del modelo 4 debe advertirse que si bien las pruebas del estadistico-Q, 4 le otorga relevancia al
rimer rezago de los residuos (al 10%), el test de Breusch-Godfrey rechaza la presencia de correlacién serial
rimer orden. Un caso similar ocurre con la prueba de homoscedasticidad. Por la superior potencia de las
segundas pruebas, continué mereciendo ser postulado dicho modelo.
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TABLA 5-21: PRUEBAS DE HETEROSCEDASTICIDAD (MCE) T R
. MODELO 1 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC PAC Q-Stat
e | s | A 0.196 0.196 17656
25 R | Jh | 2 0.205 0.173 37405
% | s | 3 0.086 0.021 41.016
o | S - 4 -0.076 -0.138 43.872
'MODELO 2 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC PAC Q-Stat
%] «% | 1 0.097 0.097 0.4328
sl ] A1 2 -0.057 -0.067 0.5844
| s | 3 0.019 0.032 0.6017
T sl | ] . 4 0.201 0.195 26.045
| MODELO 3 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC PAC Q-Stat
e | e [ 1 0.116 0.116 0.6239
sl J. | 2 0.033 0.020 0.6754
M | M| 3 -0.128 -0.124 14.682
M | L. | 4 -0.254 -0.291 46.735 LalDg
| MODELO 4 |Autocorrelacion Corr. Parcial AC PAC Q-Stat Prob
. | L 0.275 0.275 34790 o
o | all. | 2 0.078 0.003 37.691
M| M. | 3 -0.094 -0.078 41.996
2l d. ] 4 0.030 -0.017 42.436

Hg = No hay autocorrelacion serial
Fuente: Célculos Propios

Estadistico F 1 604842 Probabilidad
R-cuadrado Obs 1,620084 Probabilidad
Estadistico F 0.465775 Probabilidad
R-cuadrado Obs 0.483434 Probabilidad

Estadistico F 0.381148 Probabilidad
R-cuadrado Obs 0.942902 Probabilidad
| Estadistico F 0.014291 Probabilidad
R-cuadrado Obs 0.015000 Probabilidad

» = Existe Homoscedasticidad
Fuente: Calculos Propios

4.3 Estabilidad y Errores de Proyeccion de los Modelos
Para mantener un adecuado nivel de confianza sobre la capacidad explicativa de los
‘modelos postulados siempre es recomendable probar la estabilidad de los modelos

sometiéndolos a las distintas pruebas disponibles de cambio estructural>°.

Aunque en este trabajo se hizo el esfuerzo de identificar dichos quiebres potenciales, salvo
algunas especificaciones que contaron con mayores grados de libertad, no pudieron
aplicarse conclusivamente las pruebas. Ello debido a que este tipo de contrastes en muestras

teducidas eliminan, comenzando con los datos iniciales de las series, tantas observaciones

156 F) procedimiento standard sigue la siguiente rutina. Primero se identifica ¢l periodo en el que puede haber
un quiebre a través de la prueba del CUSUM of Squares. Esta prueba, si hay suficientes grados de libertad,
permite identificar uno o mas quiebres estructurales. En caso de existir se pasa la Prueba de Chow con
ebre (breakpoint) si existen suficientes observaciones. De no ser asi, se aplica el test de Chow de
yeccion (forecast). Estas pruebas expresan la hipdtesis nula, con una distribucion del estadistico-F, de no
tencia de cambio estructural. Por formularse en H, que no existe cambio estructural, un F bajo o una
babilidad muy alta hara aceptar la hipétesis nula. Si el F es muy alto, se interpreta que existen evidencias
d éfuertes diferencias en las submuestras.
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como variables existen en la ecuacion (mas la media y varianza). Asi, en las observaciones
més lejanas que pudiesen tener un quiebre no existiria la posibilidad de que éste pudiese
contrastarse. De hecho, s6lo el modelo 2 admitid la posibilidad de aplicar los Test de Chow
para Quicbres y Proyecciones'’. En las restantes aplicaciones, tanto en las regresiones
estaticas como en los MCE, la prueba del CUSUM de los cuadrados (Cumulative Sum of
the Recursive Residuals) solo tomé las observaciones de inicios de los noventa, y en
algunos casos desde 1997, a 2003 tal y como se aprecia en los graficos anexos. En ese corto
lapso, la prueba no detecté cambio estructural pero, como es mas que evidente, no se puede

ser concluyente acerca de la estabilidad de los modelos.

Grifico 5-11
ERROR DE PROYECCION: MODELO 1
05
Farecast; ITCR1F
a0 | Actual: ITCR1
Forecast sample: 2003 2003
85 Insluded observations: 1
Modelo Corto Plazo
804 Roat Mean Squared Ermor - 4,152031
Mean Absalule Enor 4182031
254 Moan Abs, Percent Error 5910436
704
654
60
2003
Hu
Forecast: [TCR1F
a5 Actual: ITCR1
7 Forecast sample: 2003 2003
Included observations: 1
80+
Rool Mean Squared Eror 3,992855
75 Mean Absolute Error 3.g9ze55| Modelo Largo Plazo
Mean Abs. Percent Eror 5620613
0
65
60
2003
[1ITCRIF

-ﬂ-Aunque no se consideré concluyente los resultados del CUSUM of Squares para los restantes modelos y,
por tanto, no se incorporan las pruebas graficas, debe sefialarse que en el caso del modelo 2, las pruebas de

bio estructural arrojaron conclusiones contradictorias acerca de la observacién correspondiente a 1982,
o en el que el tests CUSUM of Squares denotaba la potencial presencia de quiebre estructural.
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Grifico 5-12
ERROR DE PROYECCION: MODELO 2

105
Farecast: ITCR2ZF
Actual; [TCR2
Forecast sample; 2003 2003
1004 Included abservations: 1
Rook Mean Souared Eror - 8534050
s Moan Absolgte Eror 54050 | Modelo Corto Plazo
Mean Abs, Parcent Error B 187967
Tl 4
B5
112

2003

Fovocast \TORZE

Actual: ITCR2

Forecast sample: 2003 2003
Inchided abservations: 1

Root Mean Squared Emor - 7.487003
Mean Absolute Ermor 7487003
Maan Abs, Percent Error 7.183374

Modelo Largoe Plazo

Grafico 5-13
ERROR DE PROYECCION: MODELO 3

110

100

2003
[ ITCRAAF

Forocast: ITCR4AF

Actual: ITCR4A

Forecast sample: 2003 2003
Included chearvations: 1

Rooh Mean Syomed Enor 4848117 Modelo Cartg Plazo
Mean Absolute Eror 4.918117
Moan Abs. Percent Enor 5520726

2003

Forecast: ITCRAAF

Actual: ITCR4A

Forecast sample: 2003 2003
Included obsenations: 1

Rool Mean Squared Error  12.22475
Mean Absolute Eror 12.22475| Modelo Largo Plazo
Mean Abs. Percent Emor 13.72263
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Grifico 5-14
ERROR DE PROYLECCION: MODELO 4

Forecast: I[TCR4BF

Actual: ITCR4B

Forecast sample: 2003 2003
Inciuded observations: 1

B0~
754

Root Mean Squared Enet 9.951208
T0
. Maan Absolute Eror 9.951258 Modelo Corto Plazo

854 Maan Abs, Poscont Errar 12.97475

60+

56+

2003
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Forecast: ITCR4BF

Actual: ITCR4B

Farocast sample: 2003 2003
Included obsarvations 1

1204
1104
Root Mean Squared Emor 1097691

Maan Absolute Error 1097091 | Modelo Largo Plazo
Mean Abs. Percent Error 14.315688

1004

904

80 4

704

60

2003

n relacion a los errores de proyeccion de los modelos, tanto en sus versiones estéticas
como en las dindmicas, se optd por efectuar contrastes “dentro de la muestra” (within-
-~u ple), en lugar de asumir valores proyectados (més o menos arbitrarios, por ¢jemplo para
el afio en curso). De modo que cada modelo re-estimé la observacion correspondiente a
-'.1_51'0_3 (cuidando que la variable explicada a estimar contra-facticamente estuviese expresada

ennivel y no como logaritmo para no amortiguar el error de proyeccion).

Segin se evidencia en los gréficos y tablas anexas, las proyecciones mostraron errores
olutos de proyeccion en un rango comprendido entre 5% y 14%. Convencionalmente, y
sobre todo cuando lo que apenas se proyecta es una observacion, cualquier errﬁr por sobre
o hace que existan dudas razonables sobre la bondad global del modelo que incurre en
error de proyeccion; por lo que debe concluirse que los modelos postulados, no obstante
cumplir con otros requisitos de estimacion de manera razonable, no podria ser muy

nfiables como herramienta predictiva.
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4.4. Determinacion de los Pardmetros de Largo Plazo
‘A diferencia de las regresiones estiticas arriba comentadas, los coeficientes de los

‘estimadores del Modelo de Correccion de Errores no entregan directamente la informacion
‘acerca de la relacion de largo plazo que media entre las variables regresoras y la regresada;
por lo que deben calcularse dichas relaciones o expresiones de las elasticidades o semi-

clasticidades de largo plazo.

La fundamentacion de ese calculo sigue a Bsowijk y Zivot [Bsowijk (1992); Zivot(1994)].
La prueba en el caso de una ecuacion se basa en el siguiente enfoque. Recordando que la

expresion general del Modelo de Correccion de Errores :
b k k
(5.7) &y, = Z?’kAxk: +oy (Y, — Z Bixy) +u,

k=1 k=1

presenta una relacion cointegrativa con (o cuando) @ e€s menor que cero y es
estadisticamente significativo; a esta expresion se le pueden hacer las siguientes

formaciones:

k k
Ay.- = Zykmkr +a) _aIZﬂkxh—l +u,

k k

= ZYkAxm Ty, +ngxﬁf-i T,
pa par

pruebas de cointegracion se constituyen a partir de dos posibilidades:

4) al <0, considerando solamente el coeficiente de ajuste, pero no el efecto en & por ser
. conformado por -¢ff; y cuando no hay una relaciéon cointegrativa estos coeficientes
deberian ser nulos; vy,

b) o < 0, y 6k # 0 que considera el problema antes sefialado.

a obtener los coeficientes de la relacion a largo plazo con la informacion provista en su

forma inicial por la correccién de errores del ajuste efectuado en (5.7), se procede

SR - Y ‘-‘.

dividiendo los coeficientes Gk entre el coeficiente oz

133

|



El Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Venezuela Francisco Vivancos C.

k ~ M k M
Ay, = Z;'kAxk, +a(y,, —Zﬂ;cx,ﬂ_j
[ k=1

T4l

A " k g

}/k‘ﬁ‘xm +a1(y.‘—1 + Z_n{c-xk:—l)
- ' k=L gy
(5.9)

Il
N

-
1]
A

A N
A A k
- fi
= 7;.-1’—‘%4"2”(}’;_,"*2‘—“—‘—,\ A1)
= @y

M- I

-
i

A A LSPN
ViAx, +an(y, +Zﬂkxkr-—l)
k=1

La aplicacion de este procedimiento es el que permite derivar los resultados globales del
cdleulo de las elasticidades o pardmetros de largo plazo provistos por los modelos de

correccion de errores que se incluyen en la tabla 5-23a.

ABLA 5-23a: ELAS
Variable
Ex_g_giena

LOG(GA1)
LOG(PFT3F)
LOG(DIFPFT2)
LOG(TDI3)
TASAINFLA s -1,44 % Iy
|LOG(IBRUTA1) -1,56 -1,09 -1,50
LOG(IBRUTA3) -0,39

SBC -1,85 -3,54
Fuente: Calculos propios

Los coeficientes de largo plazo, en forma general, presentan valores que intuitivamente son
azonables considerando que ninguna variable individualmente considerada deberia tener
ores que sobrepasaran con mucho la unidad (es decir, ser extremadamente elasticas) ni
poco distanciarse mucho de las especificaciones estaticas antes expuestas (en las que los
resores directamente deben ser interpretados como elasticidades de largé plazo). Por
al, los signos que presentan también son consistentes con las relaciones tedricas que
sustentan la estimacién. En el caso de los “términos de intercambio™ (frdis), cuyo signo a
priori no era determinable, termind mostrando una relacion causal negativa respecto al tipo

cambio real, pudiendo ser interpretado este hecho como la constatacion de que en el caso

e variaciones en los términos de intercambio, termina predominando empiricamente el

fecto-ingreso sobre los efectos-sustitucion.

_;ajo estas consideraciones, debe admitirse que no en todos los casos se preservan estos

erios plausibles. En particular llama la atencion, la alta elasticidad exhibida por las
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variables que representan los gastos de inversion (publica y privada en % del PIB). En dos
de los tres casos, los coeficientes de elasticidad son muy altos y, por consecuencia,
impactan segun la estimacion de forma muy relevante la trayectoria del tipo de cambio real.
Por tratarse de los gastos de inversion podria argumentarse que es una variable con efectos-
ingreso altos y, desde luego, con un efecto robusto sobre la composicion del gasto
doméstico en transables y en no transables; y ello dar algin sustento (o ser una mera
racionalizacion), a estas altas elasticidades. Esta intuicion podria ser reforzada por el hecho
que una variable equivalente que entr6 como regresora en el modelo 3, /ibrutas, que no
contiene el gasto de inversion publica presenta un coeficiente absoluto considerablemente
‘menor. Dada la razonable confianza estadistica de las regresiones, consideramos que estos

argumentos pueden permitir hacer algo mas plausibles los resultados de esta elasticidad.

El otro elemento posiblemente discutible, lo constituye la considerable dispersion que
presentan los coeficientes de las variables sbc y Iga (en los que el mayor valor duplica al
‘menor valor de acuerdo a cual modelo se sustente). Si bien este es un hecho que se observa
fambién en otros trabajos que utilizan esta metodologia [Baffes y otros (1999)], no he
conseguido ninguna razon valida, distinta a problemas de robustez en las ecuaciones, que
‘puedan explicar este fenomeno. En adicion, si se tuviera que seleccionar entre uno u otro
valor extremo de esos coeficientes, deberia confiarse mas en los valores bajos, dado que
estos replican de manera mas cercana los coeficientes estimados por las regresiones

‘estaticas.

Por tltimo, en la comparacion de las elasticidades de corto plazo (estimadas a partir del

‘valor de los coeficientes en el MCE de las variables en primera diferencia) con las de largo

158

'1‘azo, incluidas en la Tabla 5-23b, se aprecia que en la mayoria ™ de los casos conservaron

[TABLA 5-23b:
. Variable
 Exégena
LOG(GA1)
LOG(PFT3F)
LOG(DIFPFT2)
LOG(TDI3)
TASAINFLA
LOG(IBRUTA1) -1,56 -0,60 -1,09 -0,04
[LOG(IBRUTAS) -0,39
; -1,85 -0,74 -3,54 -1,12
Fuente: Galculos propios

1,50 0,76

61 as dnicas excepeiones se encuentran adecuadamente remarcadas en sombra en la tabla correspondiente.
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su signo y registraron valores inferiores en sus coeficientes respecto a los coeficientes esas
‘mismas calculadas en la relacion de largo plazo, de acuerdo a lo que se esperaba a priori

“que se produjera.

4.5. Velocidad del Ajuste en la Dindmica de Corto Plazo y Efectos Reales de
Modificaciones del Tipo de Cambio Nominal
Un insumo informativo 1til de la dindmica de corto plazo es el propio valor del coeficiente

de regresion de la variable explicada con un rezago. Ademas de que dicha variable permite
validar la relacion cointegrante y obtener las relaciones de largo plazo, puede también ser
interpretada como la velocidad a la cual el modelo converge tras un disturbio en alguno de
sus determinantes. En otros términos, cuanto tarda en re-establecerse el equilibrio después
que algin choque ha desplazado el tipo de cambio real observado de su posicién de
equilibrio de corto plazo. El grado de “absorcion™ de los choques, seglin se aprecia en la
tabla 5-17 incluida en apartados anteriores, se encuentra comprendido entre dos y cuatro
afios, segun qué especificacion se utilice; lo cual denota la presencia de rigideces
considerables en el mecanismo de precios relativos (salariales y de otro tipo) en el caso
venezolano si se comparan estos resultados con los resultados empiricos aplicados a otros
paises'™ y ya indicados en las referencias biblio graficas. De confiarse en estas estimaciones
se podria concluir que choques reales que produzcan desalineamientos en el tipo de cambio

real pueden representar, entre otros costos, sacrificios asignativos relevantes.

Una simulacién adicional fue efectuada para medir el impacto de variaciones nominales en
¢l nivel del tipo de cambio (predominantemente devaluaciones) sobre el tipo de cambio
al. A tales efectos, sobre la base de las versiones de MCE de los cuatro modelos, se
'_'t'rodujo la variable deval (expresada como el porcentaje de variacion en el tipo de cambio
nominal) y se midieron las modificaciones que dicha variable produjo sobre el tipo de

cambio real'®’. Los resultados de ese ejercicio se reportan en la tabla 5-24.

* Sin embargo, en otros casos [Baffes y otros (1999)] para algunos paises del estudio el lapso de ajuste llega
mas prolongado (hasta 8 afios en el caso de Costa de Marfil).

" Afortunadamente, y a diferencia de otras aplicaciones, la introduccién en los MCE de la tasa de
aluacion no deteriord ni la bondad del ajuste global ni la significacion individual de las variables, lo que
de considerarse un sintoma de la robustez de las especificaciones y le da un margen razonable de
onfianza a la simulacién de los efectos reales de las devaluaciones.
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TABLA 5-24: EFECTOS TC NOMINAL SOBRE TCR
0,14 0,07 0,37 0,42
(1,42) (1,25) (3,98) (2,82)
t=2 0,13 -0,04 0,00 -0,04
(-2,44) {-1,25) (0,02} (-0,61)
t=3 0,02 0,07 (=) ()
(-0,46) (-3,17) ) ()
t=4 (-} -0,02 () ()
(-) (-0,82) {-) (-)
0,12 0,05 0,37 0,26
(1,32) {1,16) (2,32) (2,42)
t=1 0,13 (=) -0,09 {-)
(-2,16) (-) (1,13) ()
t=2 -0,05 -) -} ()
(-0,95) (-) {-) (=)

Fuente: Célculos propios

A diferencia de otras estimaciones, el poder corrector del tipo de cambio nominal de
apreciaciones o depreciaciones reales es considerablemente bajo, segin se interpreta de
coeficientes (todos ellos positivos, y por tanto, con el signo tericamente correcto) que
oscilan en sus valores contemporaneos (es decir en el impacto sobre la primera diferencia
j{._ litcr en la expresion de MCE) entre 0,07 y, como méximo, 0,42. Otro hecho de interés
1eposa en el signo y valor de la variable devaluacion en un plazo superior: al segundo o
cer afio (con t > 1, en la tabla). Mayoritariamente, un afio después de la devaluacion, el
clecto de ella se revierte, al menos parcialmente (si se atiende al cambio de signo en el
cocficiente individual), y/o deja de ser estadisticamente significativa. La mejor
interpretacion posible de este hecho es que las devaluaciones, al menos para el caso
venezolano y para la metodologia aqui asumida, tiene no sélo un bajo poder correctivo de
apreciaciones reales sino que también es poco persistente. Es decir tiene efectos reales
solo transitorios.

i;eb_e destacarse que, en todo caso, el hecho de que la devaluacion tenga algin impacto real,
ainque sea transitorio indica que la inflacién doméstica no absorbe, al menos
instantineamente, el efecto de la devaluacion nominal y por consecuencia es una decision

de politica econdémica que no deberia descartarse a priori del menu de medidas que en

procesos de estabilizacién deben aplicarse.

or tltimo, dado que la estimacion abarca un periodo muy amplio y los coeficientes de

lasticidad representan el valor promedio de esa fase, es posible que el poder corrector de la
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devaluacion tienda a disminuir en las observaciones mds cercanas respecto a las mds

alejadas el

. En la actualidad se reconoce ampliamente que este es un fendmeno general en
la medida que se han producido cambios estructurales muy relevantes en materia de
mercados financieros (globalizacion, apertura de la cuenta de capitales y reduccion de los
costos transaccionales de recomposicion de portafolios por innovaciones informaticas),
reforzado por conductas precautivas de los agentes que en mercados con “memoria larga”
sobre los efectos-riqueza de las devaluaciones, reaccionan con rapidez en respuesta a las
mismas cubriéndose a través de mecanismos de indizacion (dolarizacién) y/o tomando

posiciones muy largas en divisas. Con ello, desde luego, perderan potencia las correcciones

nominales en el tipo de cambio para producir depreciaciones reales.

3. Determinacion de las Variables de Equilibrio a Largo Plazo
En el ultimo apartado de este documento se intenta estimar el grado de desalienamiento del

tipo de cambio real observado ante valores de los fundamentos que podrian ser
considerados como de “estado estacionario”, de acuerdo a la definicion de dicho estado

-expresada en el marco tedrico, y por tanto del nivel de equilibrio de largo plazo en el tipo

‘de cambio real.

Existen, al menos, cuatro métodos de estimacion del estado-estacionario de los

damentos que sustentan ese célculo:

se asume que el valor de equilibrio es un MA (moving-average), por ejemplo, de cinco
anos;

se utiliza el filtro Hodrick-Prescott (HP) para descomponer ¢l ciclo de la tendencia de
cada una de las series;

se utiliza la técnica de Beveridge-Nelson (BN) con idénticos propdsitos;

d) se conocen (por fuera del modelo) cudles serian los (supuestamente) verdaderos valores
de equilibrio.

En todos estos casos las estimaciones que se efectian se encuentran dentro del periodo

muestral utilizado. En otros términos son procesos denominados “Within-Sample”. Se

" Ello originaria que para estudios en el caso venezolano con muestras que llegan hasta inicios de los
noventa [por ejemplo, Zambrano (1991)] pudieran presentarse coeficientes de correccion distintos y

uperiores, si efectivamente la capacidad correctora de las devaluaciones ha venido erosionandose.
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pueden también hacer estimaciones “Out-Sample” utilizando proyecciones derivadas de

algin otro modelo.

Tanto HP como BN forman parte de los denominados Métodos Multivariados como
técnicas que infroducen a los métodos no estructurales (basados en procedimientos
puramente estadisticos) elementos de teoria econdmica. Sus fundamentales aplicaciones se
realizan para el calculo de la brecha del producto, dentro de la tradicion de los modelos de

“Business Cycle”.

El Filtro de Hodrick-Prescott (HP)
1 téenica propuesta por Hodrick v Prescott [Hodrick y Prescott (1981)] ha sido

ampliamente utilizada para suavizar las series de tiempo identificando el componente

tendencial de largo plazo de la serie y separandolo de su componente ciclico.

estructura del filtro HP es un filtro de dos colas que computa la serie suavizada (s) de y
imizando'®* su varianza respecto a s, sujeta a una penalizacion que limita la segunda

diferencia de s. Para ello, HP pretende minimizar:

T 71
V=8, )- + ﬂ'z (S.-+| - Sr) = (S; =8 )l
=2

“ 100 para datos anuales
A=[1600 para datos trimestrales

14400 para datos mensuales

ametro A controla la suavizacion de la serie o tal que a mayor A, mds suavizado serd

@ En la medida que 1= «, s se acercard a una tendencia lineal.

En realidad esta herramienta pretende minimizar simultaneamente: a) la distancia entre el valor observado
a serie y su tendencia; b) ¢l cambio en el valor de la tendencia, Puesto que ambas condiciones son
ntes, el compromiso que se efectia se materializa en el valor de A como ratio de varianzas de la
cia respecto a la del ciclo.
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mposicion de Beveridge-Nelson (BN)
) de este método es el intento de retirar la tendencia de una serie utilizando
ntes no observados [Beveridge y Nelson (1981)]. Para ello utiliza un modelo

p.1,q) como suma de un MCA (random walk) con constante'®

, que representaria
onente permanente de la serie, y un componente estacionario (transitorio) y se

se encuentran perfectamente correlacionados.

de aplicarlo, que sigue a Newbold (1990), propone lo siguiente. Sea z, una serie

{a por un modelo ARIMA (p, 1,¢) con drift. Sus diferencias son:

omento ¢, el predictor lineal dptimo de z,+k es:

.
- ()

J=1
W, es estacionaria se convierte asintgticamente en una funcidn lineal en &, con
intercepto:

[Zj»&(ﬂ—k#}

J=l

6n Z'es el componente de tendencia o permanente de la serie y también puede

C, =Zir—Zs

e el componente transitorio o ciclico como:

mplicaciones de los Distintos Enfoques
mo o varios de esos criterios para la estimacion del valor de largo plazo de los

ntos tiene implicaciones analiticas relevantes asi como ventajas y desventajas

[ estadisticas al momento de efectuar la simulacién.

siderarse, en consecuencia, que esta técnica es aplicable s6lo a series cuyas representaciones
o0 de tipo I(1) v, por tanto, no pueden usarse para procesos 0).
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Por un lado, se reconoce que tanto las técnicas de estimacion por MA como BN contienen
un importante sacrificio de observaciones, en especial con frecuencia anuales, y por tanto
en muestras pequefias pueden comprometer la eficiencia de las estimaciones. En particular,
la descomposicion por BN es especialmente problematica en estos casos ya que su célculo
es altamente sensible a la especificacion ARIMA que se utilice y, por tanto, también a los
errores de la misma, haciendo ademds que se sobreestimen los potenciales puntos de
quicbre en las series, sin que la intuicidn econdmica o las evidencias empiricas puedan
Justificar esos quiebres. Una consecuencia directa de esa superior variabilidad del
procedimiento BN, al menos respecto a HP o MA, en los valores de equilibrio de los

: ndamentos es que haré las brechas (desalineaciones) también muy volatiles, lo cual es
a'nlﬁ‘l

poco plausible tedricamente en variables con “memori

‘Una restriccion préctica adicional es que para poder ser aplicada el filtro BN se requiere
que todas las series exhiban raices unitarias. Puesto que en las distintas especificaciones se
han utilizado tanto series I(1) como I(0), esta restriccién impediria la simulacién en varios
‘modelos, a menos que se combinaran procedimientos de “suavizacion”, lo cual puede

restarle el conveniente atributo de homogeneidad a las estimaciones.

Es evidente que las técnicas alternativas tampoco estdn exentas de problemas. Ademas del
mencionado problema de dimensionalidad, debe considerarse que dichas técnicas sobre
la de promedios méviles, es un mero procedimiento mecanico de suavizacidn de la series
‘ton poca 0 ninguna fundamentacién econdmica y, por tanto, puede fallar en recoger las
verdaderas trayectorias de equilibrio intertemporal de los fundamentos. Por igual utilizar
valores estimados, fuera de la logica del modelo, o contrafacticos (asumiendo niveles
“deseables™ o “sustentables™ en los fundamentos) puede introducir errores éue se sumen a
los ya producidos por la estimacion del tipo de cambio real observado y distorsionen ain

mas las estimaciones.

Considerando lo anterior, se ha descartado utilizar el procedimiento BN y las simulaciones
contraficticas en las estimaciones que siguen para las que solo son aplicados como filtros el
MA y el HP.

" Incluso si se utilizan series estacionarias pero persistentes, el BN ¢leva la probabilidad de que las mismas
an mal identificadas como no estacionarias haciendo que la descomposicion presuma o reproduzca un
componente permanente que, de hecho, no existe.
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5.4, Estimacion de los Desalineamientos
En las tablas 5-25 y 5-26 (y en los graficos que ilustran las tablas) se muestran las distintos

cileulos efectuados, respectivamente con la aplicacion de los promedios moéviles y el filtro
de Hodrick-Prescott, a la estimacién, modelo a modelo, del “tipo de cambio real de
equilibrio”. El procedimiento, como ya se anuncid previamente, es muy sencillo y supone
sustituir las series de los fundamentos suavizados por MA y HP en la estructura

(coeficientes de largo plazo de MCE y de los modelos estdticos, en este caso, en adicion al

Modelo 1 Modelo Modelo 3 Modelo 4
1960
1961
1962
1963
1964 2.6% 16,1% 12% -0,2% -0.2% 9.7%
1965 1,1% 15,5% 0,1% -0,2% -0,3% 9,4% -0,5% 0,2%
1966 0,5% 15,3% -0,8% -0,2% -0,2% 9,4% -0,5% -0,2%
1987 1,1% 15,5% -1,5% -0,2% 0,3% 10,0% -0,2% 0.6%
1968 1,2% 14,7% -1,6% 0,1% 1,0% 10,8% 0,1% 1,0%
1969 1,0% 14,9% 1,7% 0,1% 1,2% 11,3% 0,0% 0,2%
1970 0,6% 15,1% A7% 0,2% 14% 11,9% -01% -0,9%
1971 -0,4% 14,7% -1,5% 0,4% 1,3% 12,3% -0,7% -2.8%
1972 -1,5% 14,0% -1,7% 0,0% 0,6% 12,5% -0,8% -3,8%
1973 -2,3% 13,7% -1,8% -0,2% 0,3% 12,6% -1,3% -4.9%
1974 -1,4% 15,2% -1,6% 0.1% 0,8% 13,6% -3,4% T1%
1975 -0,8% 16,5% -1,0% 0,3% 0,7% 15,1% -3,3% -6,8%
1976 -0,9% 16,4% -1,1% -0,4% -0,2% 15,7% 1,7% -4,2%
1977 A,1% 16,0% -1,4% -0.5% -0.4% 16,0% -1,4% -2,1%
1978 -0,7% 15,8% 1,4% -0,5% -0,4% 16,5% -0,5% 0,2%
1979 -0,9% 15,5% -0,8% -0,1% -0,4% 16,9% 0,0% 1,0%
1980 1.0% 15,4% 0,4% -0,2% -0,6% 16.6% -0.2% -0,1%
1961 1,8% 18,6% 3,3% 3,3% 2,4% 19,9% 1,8% 0,4%
1982 4,5% 22,0% 6,5% 41% 2,8% 22,3% 2,7% 2,2%
1983 2,2% 21,7% 5.8% 2.0% -0,3% 19,5% 2,0% 1,6%
1984 -1.7% 18,1% 2,7% 0,2% -2,5% 14,5% -1,0% -1,0%
1985 <2,7% 17,6% 3,3% 2,5% -1,0% 13,3% -0,7% -2,2%
1986 -4,9% 14,9% 1,2% -0,6% -3.9% 9.5% -1.3% -3,0%
1987 11.1% 6,2% -5,6% -5,9% -8,6% 0,8% -8,0% -10,4%
1988 -71% 6,9% -2,1% 1,6% -0,3% 3,8% -1,7% 6,7%
1989 -5,4% 4,5% -4,0% -4,0% -4.1% 1,7% 26% -11,4%
1990 -3,.9% 0,1% -6,1% -4.1% -2,7% -0,3% 9,9% -3,1%
1991 -1,2% 0,6% -4,5% -1.3% 0,4% 1,6% 9,9% 1,2%
1992 -0,3% 0,6% -3,7% -2,0% -0,3% 0,1% 6,3% 0,8%
4993 21% 2,7% -2.5% -1,0% 0,9% 1.8% 5.5% 1,9%
1994 -0,5% -0,8% -4,2% -3,2% -1,8% 0,5% 3,3% -1,5%
| 1995 1,7% 3,6% 0,0% 2,5% 3.2% 5,2% 13,6% 6,9%
1 1996 -31% -4,3% -4,4% 0,9% 15% 1,0% 7.5% -51%
1997 2,1% 0,5% 1,1% 4.2% 4.8% 7.1% 6,7% -0,4%
1998 6,0% 4,6% 6,0% 4,0% 4,4% 12,1% 8,2% 3,1%
1 1999 6,6% 8,2% 9,2% 1.9% 1,3% 14,7% 8,8% 4,49,
| 2000 6,8% 11,9% 11,2% 2,6% 1,2% 15,9% 9,1% 5,2%
2001 7,4% 18,9% 13,9% 4,2% 2,0% 17,6% 9,4% 5,3%
2002 2,4% 14,0% 6,7% -3,8% -5,3% 9,4% 4,.9% 1,0%
2003 1,6% 12,6% 3.7% -2.4% -3,1% 5,6% 2,6% -3,2%

Fuente: Calculos propios

142




e ————— NN

El Tipo de Cambia Real de Equilibrio en Venezuela Francisco Vivancos C.

[TABLA 5-26: GRADO DE DESALINEAMIENT T
S MC'E{H:} n WiMLB(hp) i

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
1964 1,2% 14,8% 1,5% 5.5% -0.2% 9.6% 0.1% 1.9%
1965 0.1% 14,0% 0,5% 4,0% -0,2% 9,3% 0,0% 0,5%
1966 -0,8% 13,4% 0,0% 3,1% -0,2% 9,2% -0,1% 0.2%
1967 -1,5% 13.0% -0,2% 2,7% -0,2% 9,5% 0,0% -0,5%
1968 -1.6% 13,3% -0,5% 2,2% 0,1% 10,3% -0,3% -0,8%
1969 4,7% 13.6% 0.6% 1,8% 0,1% 1,1% -0,2% -0,9%
1970 1.7% 14,0% -0,6% 1,4% 0,2% 12,1% -0,1% -0,9%
1971 -1,5% 14,6% -1,0% 0,8% 0,4% 13,1% 0,5% -1,0%
1972 -1,7% 14,8% -1,0% 0,6% 0,0% 13,7% -0,4% -0,7%
1973 -1,9% 14,9% 1,1% 0,1% -0,2% 14,1% -0,7% -0,7%
1974 4.8% 15.6% 3% 24% 0,1% 15.1% -2,6% -2,8%
1975 -1,0% 16,6% -3,3% -31% 0,3% 16,2% -2,2% -3,3%
1976 -1,1% 16,6% -1,7% A1,8% 0,4% 16,3% ©,7% 18%
1977 -1,4% 16,5% -1,0% -0,9% -0,5% 16,1% -0,8% -1,3%
1978 -1,4% 16,7% -0,1% 0,1% -0,5% 16,0% -0,4% -0,8%
1979 0,8% 17.4% 0,6% 0,7% -0,1% 16,4% -0,4% -0,4%
1980 -0,4% 17,9% 0.7% 0,7% -0,2% 16,4% -0,8% -0,8%
1981 3,3% 22,0% 3,3% 2,8% 3,3% 19.9% 1.5% 0,8%
1982 6,5% 25,2% 5,9% 5,9% 41% 22,6% 2,6% 3,4%
1983 5,6% 23.2% 7.5% 8,4% 2,0% 20,4% 2,9% 5,4%
o 1984 2.7% 18.4% 5.8% 7.2% 0,2% 15,7% 0,6% 4,0%
- 1985 3,3% 17,4% 6,0% 7,7% 2,5% 15,0% 1,4% 4,5%
11986 1,2% 12,9% g.2%, 6,6% -08% 11,1% 0.7% 3,4%
1987 -5,6% 3,3% -2.5% -2,0% -5,9% 2,4% -6,4% -4,8%
-y 1988 2.1% 5,0% -0,1% -0,5% 1,6% 5,0% -1,0% -3.2%
s 1989 -4,0% 11% -6,8% -8,5% -4,0% 2,1% -3,0% -10,7%
Ve 1990 6,1% -2,6% 1,8% -2.9% -41% -0,6% 8,8% -5,1%
s 4984 -4.5% 2A% 58% 0,4% -1,3% 1,0% 8,8% 1,7%
et 1992 -3,7% -2,1% 8,8% 3,7% -2,0% -0,6% 5,4% -2,6%
3 1993 -2,5% -1,4% 9,5% ABY% -1,0% 0,9% 4.8% 4 6%
Ay {1994 -4.2% -3.2% 8,1% 1,8% -3,2% -0,4% 2,8% -4,4%
i 1995 0,0% 1,3% 18,5% 11,5% 2,5% 4,5% 13,2% 4,6%
e 14996 -4 A% 2,5% 8,3% -0,5%! 0,9% 0.3% 7.0% -6,8%
- (1997 1,1% 4,2% 10,9% 5,0% 4,2% 6,4% 6,5% -1,9%
Lot 1998 6,0% 10,6% 14,8% 9,8% 4 0% 11,7% 8,3% 2,1%
e 1999 9,2% 15,4% 17.2% 13,2% 1,9% 14,8% 9.1% 5,1%
. 2000 11,2% 19,0% 18,5% 15,6% 2,6% 16,3% 9,4% 7,1%
2004 13.9% 233% 194% 17.3% 4.2% 18,4% 9,9% 8,3%
2002 6,7% 16,6% 14,1% 11,7% -3,8% 9,9% 4,8% 2,9%
12003 3,7% 14,3% 9,3% 6.0% 2,4% 57% 2.3% -26%

Fuente: Célculos propios
intercepto estimado) de los cuatro modelos estimados. A partir de los valores “corrientes™
y los de “equilibrio”, se calculd el grado o porcentaje de desalineamiento estimado en ¢l

eriodo.

mo es claramente deducible, la presencia de un rango amplio de distintos valores para
los regresores, tanto por las diferencias que se presentan modelo a modelo, como por el
hecho de utilizar dos criterios alternativos en el filtrado de las series; produce un abanico en

exeeso amplio de potenciales periodos de apreciacion o depreciacion.

obstante esta dispersion, destacan algunos hechos relevantes. En primer lugar, y como

de esperarse, los periodos con las mayores brechas relativas de apreciacion, coinciden
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con las fases de control de cambios, en los que se congelé o se ajustd con retraso y
discrecionalmente el tipo de cambio nominal y con fases en las que se cerré la economia, se

produjo expansion fiscal (presionando la demanda de no transables).

Por igual, en la primera mitad de los noventa y en el ultimo bienio, se producen los
menores margenes de apreciacion real (o incluso cambia el signo de la brecha hacia la
depreciacion real), en parte como respuesta a politicas fiscales menos expansivas, acelerada

devaluacion (con sus efectos riqueza e ingreso consecuentes) e inflacion alta.

En tercer lugar, debe subrayarse que no se encontré respaldo econométrico para la intuicion
muy popular de amplios, aunque si persistentes, margenes de apreciacién cambiaria, ni en
las observaciones mas recientes ni, lo que podia ser incluso menos intuitivo, en el
subperiodo inicial en el que prevaleci6 el régimen de tipo de cambio fijo. Incluso para el
modelo 2 que muestra las mayores brechas relativas del set completo de estimaciones, los
mirgenes de apreciacion no exceden en ningtin momento del 25% (entre 1980 y 1985 y
entre 1998 y 2002). Para los modelos que identifican un menor margen de apreciacion, los
modelos 1 y 4, en la actualidad el tipo de cambio real observado estaria en linea o incluso
ligeramente por encima del tipo de cambio de equilibrio a largo plazo.

Por dltimo, al estimar cudl deberia ser el tipo de cambio nominal que cerrara el

esalineamiento estimado'®’

, se concluye que al cierre de 2003, mientras que el tipo de
bio oficial estaba fijado en Bs/US$ 1,600 el tipo de cambio nominal de “equilibrio”
arfa comprendido entre 1,570 y 1,825 Bs/US$, bastante cercano al oficial y por debajo

del que exhibi6 en ese mismo lapso el tipo de cambio paralelo (Bs/US$ 2,283 al cierre).

Tres observaciones finales deben hacerse sobre estas estimaciones.

de rigor sefialar, en primer lugar, que por las propias técnicas de estimacién de los
valores de largo plazo de los fundamentos, el “verdadero” desalineamiento puede estar
eramente subestimado. En ultima instancia, los fundamentos de equilibrio son,

rezagados, los valores observados y por consecuencia frente a choques en los fundamentos,

ste procedimiento es sencillo. Al tipo de cambio oficial vigente(que, como se ha sefialado, puede divergir
liamente respecto al tipo de cambio de mercado en fases de control de cambios), se le aplica el porcentaje
preciacion/depreciacion real y se obtiene el tipo de cambio nominal de “equilibrio”. Para evitar calculos
esarios, solo fue calculado para las dos versiones de los modelos que mostraron, respectivamente, el
or y el menor porcentaje de desalineamiento.
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¢l tipo de cambio de “equilibrio” tendera a seguir retrasadamente al tipo de cambio real
observado y, por tanto, se ird cerrando progresivamente la brecha estimada. Por supuesto,
evitar esta deficiencia implicaria re-estimar el valor de equilibrio de los fundamentos,
cdleculo que, como es evidente, escapa al marco de un modelo uniecuacional de forma
reducida. Seguramente solo a partir de un modelo de equilibrio general, con su clara
‘potencia en términos de la consistencia en la estimacion del set de variables endogenas,
pero también con las limitaciones de datos que implica y los costos asociados en

potenciacion de los errores de estimacion; podrian superarse estos inconvenientes.

‘En estrecha conexién con esta observacién, debe aclararse que la dispersion entre las
‘brechas calculadas por los cuatro modelos no sélo era previsible, sino que obedece al grado
variable en la explicacion del tipo de cambio real. Cuanto mejor ajuste presente el modelo,
menor serd la brecha que se presente entre ambos niveles del tipo de cambio real. De nuevo
sobre este punto es poco lo que puede hacerse en el marco del modelo aqui adoptado, pero
su reconocimiento alerta sobre la cautela con que deben tomarse estos resultados. Por ello,
se debe admitir que dificilmente puedan derivarse recomendaciones en materia de ajuste
cambiario a partir de estos cdlculos. A pesar de los esfuerzos realizados en la estimacién y
de que los resultados econométricos no son insatisfactorios, al menos en comparacién con
otras aplicaciones efectuadas para el caso venezolano; las especificaciones son
extremadamente sensibles a los procedimientos de célculo de los valores de equilibrio vy,

por consecuencia, pueden ser sdlo un ingrediente, y no ¢l mas importante, de un conjunto

Con la prudencia debida, y si se aceptan las estimaciones realizadas en este trabajo, podria
proyectarse el comportamiento esperado en el tipo de cambio real de equil.librio. Sélo a
titulo ilustrativo puede sefialarse que, si como es consensual, los precios petroleros (y, por
fanto, los términos de intercambio) se espera que se mantengan solidos en el préximo
bienio y se recupere notablemente la inversién doméstica (incluso de modo sostenida por
lapso prolongado) al reducirse el nivel de incertidumbre politica e institucional; el tipo
de cambio real podria retroceder de manera sostenible. Este ajuste podria favorecer si no
a revaluacion, al menos si la estabilidad en el tipo de cambio nominal, sin alentar
reacciones de los mercados que juzgasen como fransitoria dicho valor y, por tanto,

apostaran por devaluaciones futuras, haciendo perder credibilidad a la regla cambiaria. De
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fuerte devaluacion, evitando de paso los siempre altos costos reales y distributivos de este
tipo de ajustes.
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CONCLUSIONES

El tipo de cambio real s una medida, la mds agregada posible, de la relacidn existente entre
los precios de los bienes y servicios domésticos y los precios externos, y constituye uno de
los precios fundamentales de cualquier economia abierta al exterior. Este precio
macroecondmico es especiaimente relevante en aquel tipo de economias que, ademés de ser
de tamafio reducido o intermedio y, por tanto, comportarse como precio-aceptantes en los
mercados fordneos, también sufren constantes choques de precios y otro tipo de
innovaciones en sus flujos de comercio y de financiamiento externo.

Desde el punto de vista interno, este precio relativo es un insumo fundamental para la
asignacion de recursos productivos, la composicion del portafolio de activos de los agentes
domésticos y la distribucion del ingreso. Por constituir, de la manera mds comprimida
posible, la variable sintesis del estado de los balances interno y externo y del régimen de
politica economica; los posibles desalineamientos entre el tipo de cambio real observado y
¢l de equilibrio a largo plazo consistente con los fundamentos que lo determinan, generan
importantes efectos y perturbaciones en el desempefio macroecondémico. De ser persistente
esta brecha, se comprometera la posibilidad de alcanzar las tasas de crecimiento mas altas
posibles, la estabilidad de precios y, por consecuencia, un acceso mas equitativo al disfrute
del bienestar. En efecto, de prevalecer sostenidos desequilibrios cambiarios, quedarén
negativamente afectados el nivel y composicion de la produccion doméstica, la capacidad
competitiva y las rentabilidades relativas del sector transable y del no transable; y, por esa
via, el nivel de activos externos netos compatible con los equilibrios domésticos, el patron
de distribucién de la renta, tanto factorial como a nivel de los hogares, el balance fiscal, la
trayectoria de la deuda publica, la eficacia de la politica monetaria y la solvencia, liquidez y
rentabilidad del sistema financiero doméstico. Es decir, constituye una fuente causal basica
de un mal desempefio macroeconémico.

Por igual, al constituir un insumo informativo clave en las decisiones corrientes de gasto y
en la formacion de expectativas de los agentes domésticos e inversionistas internacionales,
la presencia de desequilibrios cambiarios suele alimentar fuertes flujos de capitales y

reversiones no menos bruscas que originan crisis cambiarias y/o financieras, con costosos
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efectos de balance sobre toda la economia y, en ultima instancia, sobre el bienestar de la
poblacion.

Por todo lo anterior, la eleccidn y administracidn de un nivel de tipo de cambio nominal
consistente con los determinantes de los fundamentos macroecondmicos (internos y

externos), es una decision crucial de politica econdmica que exige un razonablemente bien

fundamentado método de estimacién de lo que seria ese tipo de cambio real de equilibrio a

g

largo plazo. La estimacidn de dicho nivel, con un grado razonable de confianza, puede
constituirse en un insumo 1til para un disefio apropiado de politica econémica, tanto en la
fase de inicio de cualquier régimen cambiario como en la administracion de los ajustes que
¢ste requiera en respuesta a los choques, permanentes o transitorios, que puedan observarse

y que alejen el tipo de cambio real corriente de su nivel de equilibrio en el estado

estacionario. Estas consideraciones y la reducida (y en ocasiones débilmente sustentada)
investigacion aplicada en esta drea para el caso venezolano, motivaron la seleccion y
realizaciéon de esta investigacion.

La primera parte de la investigacion se paso revista a los fundamentales conceptos y
mediciones de la variable teorica tipo de cambio real y se discutieron las nociones de
equilibrio a corto y largo plazo, sostenibilidad, estabilidad y exogeneidad; todas ellas
relevantes para la comprension del modelo analitico y el contraste empirico. A
continuacion se expusieron los fundamentales enfoques metodologicos, actualmente
disponibles, y entre ellos por su especial popularidad el de la Paridad del Poder de Compra,
evaluando las ventajas y desventajas que cada uno de ellos exhibe. Esta revision permitio
destacar las razones por las que se asumié una especificacion uniecuacional de forma
reducida.

En la tercera parte, se presenid una version reducida (ampliada en un anexo para quien
desee profundizar en el marco tedrica) del modelo de determinacidn del tipo de cambio real
de equilibrio a partir de su relacion con los fundamentos macroeconémicos.

En el cuarto capitulo se presentaron los hechos estilizados para la economia venezolana con
particular atencién sobre el entorno externo en la que esta se desenvolvi6 en el periodo
1960-2003, como lapso seleccionado por esta investigacion, los diversos regimencs de

politica econdmica aplicados y el desempefio macroeconomico general alcanzado.
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En la parte final, se expusieron los principales resultados empiricos de la aplicacion del
modelo de determinacion del tipo de cambio real de equilibrio, de su dinamica de corto y
largo plazo, y de las estimaciones de las brechas, calculadas a partir de distintos criterios,
entre el tipo de cambio real observado y el que podria considerarse de equilibrio a largo
plazo.

Entre los fundamentales hallazgos y consideraciones derivadas de la aplicacion de esta
metodologia deben considerarse los siguientes.

Ante todo debe reconocerse que el enfoque uniecuacional aqui adoptado presenta un
conjunto de ventajas, y también Jimitaciones, que no se pueden soslayar., A diferencia de
otras metodologias, importa un considerable ahorro de datos, deriva de un marco tedrico
aceptablemente bien sustentado y asume la plausible hipotesis no s6lo de que el tipo de
cambio real de equilibrio no es constante (como postularia la PPC), sino que identifica
algunos de los canales y signos esperados de su variacion en el tiempo. A la vez, ofrece una
via transparente, directa y homogénea de estimacion que puede ser aplicada sin mayores
inconvenientes a una muestra amplia de paises, incluso a aquellos que presentan las
mayores restricciones en la disponibilidad de informacion estadistica. Seguramente esta es
una propiedad del enfoque que le ha valido su soporte en la comunidad académica y en la
orientacion de las investigaciones de las organizaciones multilaterales con incidencia en el
disefio de las politicas publicas de los paises que apoyan financieramente en sus programas
de estabilidad y reforma estructural.

No obstante esas ventajas, debe reconocerse que las estimaciones que provee presentan
problemas de robustez al ser extremadamente sensibles, como bien se demostrd en el
capitulo 5, a la especificacion de las variables regresada y regresoras que se seleccionen.

Aunque esta no es una limitacion exclusiva de este enfoque, sino que suele estar presente

LEFREEE

en la mayor parte de los modelos de series de tiempo uniecuacionales, constituye un factor

3 &

que obliga a ser muy prudente en el uso de las estimaciones obtenidas. Desafortunadamente

en esta tematica las investigaciones estan permanentemente sujetas al dilema de construir

especificaciones empiricas que estadisticamente sean poco viables (o abiertamente
""rrcalizables), aunque tedricamente tengan los mejores atributos de consistencia interna y de
exogeneidad (por ejemplo, adoptando modelos de equilibrio general) o darle viabilidad

empirica a las investigaciones a costa de aceptar la menor robustez de las estimaciones.
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En segundo lugar, también en razon de las limitaciones de datos, el enfoque que se utilizd
estd incapacitado para capturar los quicbres estructurales que en cualquier economia
tienden a producirse, especialmente con un perfil estructural como el venezolano, en
periodos tan amplios como los aqui evaluados. Esta deficiencia puede constatarse desde el
momento en que las estimaciones de los coeficientes a largo plazo de las regresiones, bajo
cualquiera de los métodos de estimacion que se construyeron, son unicos; lo cual,
implicitamente hace asumir que, en promedio, la economia se mantuvo en equilibrio
interno y externo. De esto se infiere que, en general, los desalineamientos que capturan los
modelos podrian estar subestimados tanto en longitud como en magnitud. A menos que,
estrategia que fue desechada por esta investigacion, se introduzcan hipdtesis contrafacticas
sobre los valores de equilibrio de los fundamentos. Y de nuevo, estas hipodtesis no podrian
ser provistas sino de fuentes y modelos que escapan al alcance de esta metodologia.

Por ultimo debe insistirse en la prudencia con que deben ser asumidos los hallazgos
empiricos (determinantes del tipo de cambio real, elasticidades de corto y largo plazo,
velocidad de los ajustes ante choques diversos, poder de correccidon real de las
devaluaciones y grado de apreciacion/depreciacion real) si pretenden informar a los
decisores de politicas publicas. Seria irresponsable producir recomendaciones sobre ajustes
en el nivel de tipo de cambio a partir de las estimaciones que aqui se efectuaron, a pesar
que ¢éstas presentan algunas notables ventajas relativas respecto a estudios similares hechos
para el caso venezolano.

En todo caso, los resultados de la investigacion constituyen s6lo una prueba adicional de lo
complejo que resulta disponer de modelos sélidos de estimacion del tipo de cambio real y
;‘ﬂe lo relevante, y hasta urgente en las condiciones de la coyuntura actual, que es disponer
de apropiadas estimaciones de esa variable para sustentar el disefio de las decisiones

cambiarias tanto de su nivel nominal como de la regla que lo determine.
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ANEXO A: MODELO ANALITICO BASICO DE DETERMINACION DEL TIPO
DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO

En este anexa se incorpora el modelo analitico que fundamenta la estimacion del tipo de
cambio real de equilibrio a partir de una especificacion standard del funcionamiento de una
economia abierta, tanto en sus flujos corrientes como en los de capital [Dombusch (1983),
Montiel (1999b)].

1. Supuestos Fundamentales

« Bl modelo se aplica a un pais en desarrollo que es pequesio’® y abierto'®’

+  Los precios y salarios domésticos son flexibles'®® a la baja

« El régimen cambiario es de ajustes predeterminados con base en algin objetivo de tipo
de cambio real

+ Los agentes representativos estdn formados por los hogares, el sector productivo
(fransable y no transable), sector publico (gobierno y banco central) y resto del mundo

« Hogares y Empresas maximizan intertemporalmente

« El gobierno se financia sus gastos (en transables y no transables) con impuestos (de
suma-alzada) y con crédito del banco central

» Dos sectores productivos: transables y no transables, que producen con base a un factor
fijo, homogéneo y especifico

» Plena movilidad factorial en la mano de obra y funciones de produccién que exhiben
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rendimientos decrecientes a escala

« La cuenta de capital esta abierta (no hay restricciones a los movimientos de capital)

2. Determinacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio a Corto Plazo
Dado que el tipo de cambio real es uno de los precios macroecondomicos fundamentales y

‘queda afectado por variables que representan los equilibrios internos y externos, los

1% Un pais pequefio carece de poder de mercado en sus flujos externos y, en consecuencia, toma como dados
los precios de los bienes transables.
7 E] supuesto inicial de ausencia de restricciones al comercio posteriormente se modifica.
% Dado que el equilibrio relevante es el de largo plazo o de estado estacionario, es posible que en él
%evalezca la condicién de pleno empleo y el vaciado completo de todos los mercados.

En conjunto estos supuestos permiten derivar una frontera de posibilidades de produccién para la
economia de forma céncava y, por tanto, exhibiendo costos de oportunidad crecientes.
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factores externos y el tipo de politica econdmica que se encuentre en uso; su estimacion
debe efectuarse considerando las condiciones de optimizacion de los agentes domésticos,

incluyendo el gobierno, y el resto del mundo.

2.1. Optimizacidn de los Productores
Las condiciones de maximizacién' " de cada sector productivo son:

nly)=w

(Al "
Yyr(Lyp) =weter

con funciones de demanda laboral L; (subindice i = pn1) que son continuas, de pendiente
negativa e igualdad para todo w;, VPMgL=w;, dada la condicién de precia-aceptante y

siendo VPMgLi= p *PMgFL;.
Con pleno empelo el mercado laboral se vacia tal que:
(A2) L,(w)+ Ly, (weter)=1L

El salario real de equilibrio es una funcion decreciente del tipo de cambio real, tal que:

w = wllcr)
(A.3) i —wL,,; <
(L'p+Ly, eter)

0

La economia genera una produccion agregada (medida en bienes transables), ¥, que es

igual a:

Yy [ Ly (w(ter) etcr)
(A.4) Y(tery=Y, [LT(w(zc;-))]+ 1 [ NT = r ]

con:Y'=-Y,, /tcr’ <0

=Y(ter)

2.2. Optimizacion de los Hogares

La demanda agregada depende de la conducta de los hogares (H) y del sector puiblico
consolidado (SPC). Los hogares reciben ingresos por su participacion en la produccién y
derivan rendimiento de los activos financieros netos siempre que sean positivos, pagan

Jimpuestos, consumen y ahorran.

10 El simbolo y ;- es la expresion comprimida de las condiciones de primer orden para la maximizacién de
‘beneficios e implica que, dadas las condiciones de produccién y estructura de mercado asumidas, el valor del
producto marginal del trabajo en cada sector es igual al salario como costo marginal de adquisicion del factor
productivo.
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El ahorro se expresa en la acumulacion de titulos netos (bonos u otro tipo de activos
denominados en moneda local o en divisas, fj;) y/o dinera (m) y se asume que ¢l portafolio,
a, es el deseado permanentemente (equilibrio instantaneo).

En cada instante de tiempo, las familias mantienen ese portafolio respetando su restriccion
presupuestaria:

(A.5) a=f, +m'"

El rendimiento facial de esos bonos en moneda extranjera es i y, en caso de devaluacion,
rinden ;' (irmas la depreciacion esperada en el tipo de cambio). El de los bonos en moneda
local es iy

Ambos estan vinculados entre si por la condicion de paridad de intereses:

(A6) iy =i, +1cr

En (A.6) la variable fcr es la tasa de depreciacion cambiaria esperada'’”.

Los hogares desean mantener saldos liquidos para evitar los costos transaccionales
relacionados con los gastos de consumo, costos que pueden expresarse como:

T(m,c) = r[EJc

(A.7) ¢

con—>1t<0,77>0
En esta expresion, ¢ (consumo) esta medido en bienes transables' .

La restriccion presupuestaria intertemporal de los hogares viene dada por:

P

(A.8) a=Y+(if+z‘cr th, —t—(1+7)c— 7' ea
perdidas | gananciay
* capital

o
altorro

' Esta tenencia (neta de obligaciones) de bonos por parte de los hogares puede estar denominada en moneda
local o en divisas: f,, = f, + f . Por simplificacién se asume que el portafolio de inversiones de los hogares

estd concentrado en titulos denominados en moneda extranjera [de alli la formulacion reducida de la ecuacion
(A.3)].

s
' Esta variable fcr  puede incluir o no, sin afectar las propiedades del modelo, una prima R por riesgo-pais.
En este caso sélo se re-escalarian los niveles de las variables afectadas por las decisiones de portafolio.
Naturalmente si R es enddgena, la afirmacién anterior deja de ser cierta. Pero la posibilidad de incorporar la
prima de riesgo dentro de la devaluacion esperada facilita su consideracién sin pérdida de rigor en la
determinacion de las condiciones de equilibrio.
' Como se desprende de los signos postulados para la primera y segunda derivadas, los costos
transaccionales son una funcién decreciente del consumo y de la productividad del dinero.
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con 1 representando 1os impuestos (del tipo suma alzada) y @’ siendo la tasa de inflacion.
Esta afecta el valor real del stock financiero disponible por los hogares.

La inflacion medida sobre los bienes transables depende de la tasa de depreciacion

o B

. . . ; #*
cambiaria fcr y la inflacion externa, 7t :

s €

(A9) " =ter +7"
La funcion de utilidad intertemporal, con una preferencia temporal de /, que maximizan

los hogares'™ es:
(A.10) I u(e,, cyp ter ™' dt

Esta funcion puede rescribirse [Dornbusch (1983)] como:

d o L
Voot O 8
(A11) u(c,,cpp) hen™]
-0
En esta ecuacion 0 es la participacién del consumo de transables en el consumo total y o es
la inversa de la tasa intertemporal de sustitucion entre consumo presente y consumo futuro.
Esta funcion de utilidad (tipo Cobb-Douglas) mantiene inalteradas las proporciones
consumidas de bienes transables y no transables:
¢, =0ec
(A.12) © -
Cyr =(1=8)etcrec
La ecuacion (A.11) puede versionarse como una funcidn indirecta de utilidad tal que:
(B S
k [e‘cr"gc]
-0
De acuerdo a (A.13), k es una constante y el término entre corchetes es la razon entre el
precio de los transables y un indice de precios'’® de consumo “verdadero” o representativo

(A.13) u(cp,cpp) =v(ter,c) =

" En general, en este tipo de modelos se ajusta la funcién de utilidad de un hogar representativo a una
especificacién del tipo Cobb-Douglas, dadas algunas propiedades muy convenientes de este tipo de funciones.
Este tipo de funciones estrictamente cuasi-concavas, que admiten propiedades de separabilidad y aditividad,
permiten una representacion convexa, sea bajo una version débil o fuerte de dicha convexidad. Si la funcion
que se maximiza es estrictamente cuasi-concava y el conjunto de oportunidades es convexo, la solucién de
optimizacion sera Unica [Villar (1996)]. Adicionalmente, en dicha funcién de utilidad entran exclusivamente
‘como argumentos los consumos de bienes transables y no transables; y se presume un coeficiente de aversion
al riesgo constante y un coeficiente de elasticidad de sustifucion entre bienes unitario. Los bienes se
consumiran, de acuerdo a esta especificacién, en proporciones constantes en el tiempo, si bien no
necesariamente iguales.

' E] gasto total en consumo esta dado por: c=cr+cyrfter.

' Los precios relevantes son P y P’y como precio de los transables v de los no transables ambos en
moneda local.
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de los hogares que consumen una cesta de bienes con una composicion de 6 y /-0, junto
con el consumo total medido en bienes transables.
Los hogares escogen sendas de consumo y de saldos monetarios liquidos maximizadoras de

la funcion:

[k o tcr'"ac:ll_cr

(A.14) f —

exp(—p,1dt

Esta expresion estd sujeta a la restriccion de (A.8) y, por la condicién de transversalidad'”’,

puede escribirse como:

c.1=Y—e‘+r'a—i m—(1+t(m/c

(A.15) o (A+rm/c)e
lim a exp(— Ir dr) =0

En (A.15) P ir- m*, que es equivalente a i (tasa externa) menos la tasa de inflacién de los

transables'’®.

El valor presente del Hamiltoniano para resolver este problema de maximizacion es:

= M ; LAl
(A.16) H 1 +Aa |exp(=p't)

La variable A representa la utilidad marginal de la riqueza de los hogares.
Las condiciones de primer orden son:
(A.17) kter’e™® = A(—t(m/c)—7'(m/c))e

(A18) —'(m/c) =i,

(A.19) A(p=r)=4

Por la ecuacion (A.17) el nivel 6ptimo de consumo esta condicionado a la maximizacion de
la utilidad de la riqueza (en el margen la ganancia de utilidad en el consumo es " igual al
costo marginal o pérdidas de utilidad derivadas del ahorro no realizado por gastar en
consumo).

Por la ecuacion (A.18) se obtiene la distribucion éptima del portafolio entre dinero y bonos,

dado el nivel 6ptimo de consumo oportunamente seleccionado (la ganancia marginal de una

' Dicha condicién de juego de tipo No-Ponzi reconoce que este agente no puede endeudarse indefinidamente

¥y que, a la larga, va a tener que ajustar su consumo y/o ingresos para generar los fondos que repaguen su
deuda.

o L e ©

' En efecto, las condiciones de equivalencia son: 7' =i, — 7 = (if +ler )—(x" +ter )= b= .
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unidad mas de saldos Jiquidos es igual a su costo marginal medido por la tasa de interés o
rendimiento del bono sacrificados).

Por la ecuacion (A.19) se optimiza temporalmente la riqueza, dado el grado de impaciencia
de los hogares (p > )",

La relacion entre el dinero y el consumo, a través de la ecuacion (A.18), viene dada por la
ecuacion de demanda de dinero (a la Fisher):

(A.20) m=h(i,)c,h’'< 0

La m depende de las tasas de interés y del volumen de las transacciones de consumo
realizadas.
Con la ecuacion (A.17), y utilizando las ecuaciones (A.18), (A.19) y (A.20), se obtiene la

trayectoria temporal del consumo:

- ©

rer h(i,)i, o
ter  1+7(h(i,))+i,h(3,) a

(A21) c=0"|r +y
En (A.21) = (I-6)(1-0)"".

2.3. Sector Piiblico Consolidado (SPC)"*!

La restriccion presupuestaria del SPC, periodo a periodo, es la tradicional:

Sspe =t+1" o fo+(mtmom)—(g, + gw)
a2 S

cgresos

lim f g exp(=r"dt) > 0

La [, es el stock de bonos que puede ser positivo (acreedor neto) o negativo (deudor

neto).

" Debe insistirse que esta condicion es valida solo asumiendo que los activos distintos a dinero mantenidos
por los hogares son externos. )

* Esta expresion representa la ecuacion de Euler para el patrén temporal 6ptimo de consumo, bajo una
aversion constante al riesgo, en el que se incorpora el efecto del cambio en los precios relativos de los bienes
de consumo y la tecnologia transaccional del consumo.

81 El Sector Publico se define aqui, a diferencia de su correspondiente estadistico en Venezuela, como
compuesto por el Gobierno Central (GC) y el Banco Central (BC).

"2 Al igual que en el caso de los hogares, los activos del sector ptiblico también se asumen que son de origen
externo.
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La sostenibilidad fiscal se preserva al cumplir la restriccion: f —m =0, que si bien no

supone generar superavit primarios (o evitar déficit sistemdticos) ejercicio a ejercicio, si

evita financiamiento con inflacion.

2.4. Condiciones de Equilibrio
El modelo se completa con dos condiciones de equilibrio: a) la condicion de arbitraje en la

relacion deudora neta de la economia con el resto del mundo y el equilibrio en el mercado

de bienes no transables.

2.4.1. Oferta y Demanda de Fondos Externos

Siendo los bonos del pais sustitutos imperfectos de los bonos externos, la tasa de interés por
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el endeudamiento externo contiene una prima de riesgo creciente ", segun se ilustra en el

grafico A-1. En equilibrio, la tasa de interés es:

Grifico A-1
OFERTA DE FONDOS PRESTABLES

Tasas de Interés

(i)

1 0 £

Posicion Deudora Neta

U]

%3 1 a intuicién econémica que subyace esta proposicién es que un acreedor externo sélo estara dispuesto a
elevar su exposicién de riesgo en esa economia en la medida que el rendimiento esperado de la colocacion
marginal sea mas alto, dado que un carga superior de deuda para el pais aumentara, ceteris paribus, la
probabilidad de impago por parte del pais deudor.
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(a3 =R

R(0)>0,R'<0
La f representa la porcion de deuda soberana del pais en el portafolio de préstamos de los

acreedores internacionales .

2.4.2. Equilibrio en el Mercado de Bienes No Transables
El mercado de bienes no transables se cierra cumpliendo:

(A24) Y, (ter)=cy, + gyp =(1-0) etcrec+g,,
La ecuacion admite solucion a un cierto fer corriente o de corto plazo, condicionado a los
valores de ¢ y gyy. Es decir a un rcr:

ter =ter (e, 8y )

_ (=8)er
(A.25) ter = (Y'w—(l —9)0) <0
for =t— . <0
(Y'ir=(1-6)c)

3. Determinacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio a Largo Plazo
El modelo de corto plazo sirve de base para evaluar el comportamiento dinamico de la

economia en respuesta al conjunto de choques macroeconomicos, {ransitorios o
‘permanentes, y a cambios en las variables de politica econdmica que pueden ocurrir o

anticiparse'® hasta re-establecerse el equilibrio conjunto.

3.1. Derivacion de las Condiciones de Equilibrio a Largo Plazo _
Al consolidar las restricciones presupuestarias de los hogares y del sector publico

- consolidado [se diferencia la ecuacion de balance de los hogares de la ecuacion (A.5) y se

sustituye en la ecuacion (A.15)] se obtiene:

(A.15) .f.H =Y—t+r*fh, _(7;?"'71'"1) —(L+z(m/c)e

1% Una de las caracteristicas de este modelo es que, una vez producido el choque, la economia re-establecera
el set de valores de equilibrio de su estado estacionario. Equilibrio que es unico y estable [Montiel (1998)].
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Con (A.157), (A.22) y las condiciones de equilibrio [ecuacion (A.24)] en conjunto con las

identidades de Yy ¢ se escribe:

(A.26) f =Y, (ter)+r f—(@+t(m/c))c-g,

Con los rendimientos de los activos externos (dado el stock f) se obtiene la variacion en la

posicidn crediticia neta del pais: f que recoge la trayectoria temporal de los balances

internos y externos de la economia.

El consumo privado intertemporal dado por la [ecuacion (A.21)] depende del rer y de las
tasas domésticas de interés [ambas determinadas por el equilibrio en el mercado de bienes
no transables de la ecuacion (A.25)].

La condicion de arbitraje [ecuacion (A.6)], puede ampliarse a:
(A6 i, =(r" +i, + RO, ) +1cr .
El tipo de cambio real de equilibrio a largo plazo estard sujeto a las condiciones de

equilibrio de la ecuacién de Euler: ¢=ter = i; , tal que en el estado estacionario se obtiene
la ecuacion:

(A2T) p=r'=i; +R(f)

Dado exdgenamente a iry p, la ecuacion (A.27) determina el valor de equilibrio de largo
plazo de la posicion crediticia neta del pais (/).

El valor de equilibrio a largo plazo para las tasas nominales de interés domésticas, se

obtiene por la sustitucion de (A.27) en (A.6"), de modo que:

PO

(A.28) i, =(p+1{f)+tcr =p+nr

Con este valor de ig, el consumo a largo plazo se mueve en funcién de la “velocidad del
consumo” (A) vy de los costos transaccionales del consumo (t):

(A29) W% =h(i,)=h(p+7r")

(A.30) 7575 = z-[h(z'ﬂ,)] =r[h(p+:fr‘):]
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3.2. Equilibrio Externo a Largo Plazo
Utilizando las ecuaciones (A.28) en (A.30) y en (A.27) se obtiene la condicion de equilibrio

externo a largo plazo:

(A31) 0=Jgn(:cr)+p}—(r[h(p+z*)]+9)c_g;,,
Esta condicion también puede explicarse ajustando por inflacion los activos externos

( 7" /%) ambos lados de la ecuacion (A.31), y obtener:
(A1) 2 /55 = }}(tcr)+(p+ﬂ')f”‘s—(rl:h(pwf yter ):l+t9}c—g?

La balanza corriente de largo plazo en términos reales (igual al ahorro nacional en

términos reales) debe ser igual a la erosion, producto de la inflacion internacional, en la
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posicidn crediticia externa neta del pais . Si el pais tiene activos netos en el exterior, el

saldo superavitario en cuenta corriente y el déficit en cuenta de capital deben ser sostenibles

Grifico A-2
DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO
REAL DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO (tcref™%)

Nivel de Precios Relativos
(ter)

EE

ter

EI

c* Consumo

(c)

85 Esta formulacion, evidentemente, se constrific a2 un contexto estitico. El crecimiento interno y externo,
bajo cualquier especificacion, permitiria re-escalar estos valores de equilibrio. Por ¢jemplo, un patrén de
expansion de la frontera de posibilidades de produccion del “ciudadano representativo™ (debido, quizas, a
mnovaciones tecnoldgicas o a acumulacion de capital) sostenible en el pais en cuestién podria hacer
financieramente sostenible un stock de endeudamiento externo neto superior.
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wliy 3 7 5 s - . ]
para compensar la erosion de estos activos externo, via inflacidén internacional s y

garantizar el equilibrio que se ilustra en el grafico A-2.

3.3. Equilibrio Interno a Largo Plazo
El equilibrio interno viene dado por la condicion de vaciado del mercado de bienes no

transables establecida por la ecuacion (A.25). Las combinaciones de fcr y ¢ compatibles
con el equilibrio interno determinan la pendiente negativa de la funcién EI. Por supuesto, el

£-S

ter™™ compatible con ambos equilibrios sera el correspondiente, desde el punto de vista

grafico, a la interseccion entre las funciones EE y EI.

4. Estado de los Fundamentos a Largo Plazo
La respuesta del 7¢r"™ a sus determinantes puede evaluarse simulando cambios discretos en

las variables exdgenas y en las variables de politica.

4.1. Politica Fiscal
El impacto de la politica fiscal sobre el 7er™ se evalta a través de modificaciones en el

nivel de gasto del gobierno en bienes transables, no transables y en el signo y magnitud del
déficit fiscal. Segun se ilustra en el grafico A-3, un aumento del Gasto Publico en Bienes
Transables, aunque no modifica el equilibrio interno, traslada la funcién EE (a EE’),
deteriorando la balanza comercial y obligando una depreciacién del fcr, una caida en el
consumo privado y un nuevo equilibrio conjunto (de Ey a E;). Una superior demanda
publica de no transables afecta el equilibrio interno via exceso de demanda para esos
bienes, que eleva sus precios (traslado de EI a EI” hacia el origen o equilibrio de A a C),

desplaza gasto privado y aprecia el fcr.

Y Por contraste, un pais deudor neto podrd acumular deuda para evitar amortizar en términos reales sus
‘obligaciones externas a través del componente inflacionario del flujo de intereses derivados de dicha deuda.
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Grafico A-3
EFECTOS DE CAMBIOS EN EL GASTO
PUBLICO SOBRE EL tcrefS

Nivel de Precios Relativos
{ter)

ter,

ter®

ter,

e* Consume

(c)

El efecto sobre ¢l 7cr de una reduccion del déficit fiscal depende de por cudl se opere éste.
Un incremento en el nivel impositivo'®’, produce cambios en la economia equivalentes a
los que produciria un menor financiamiento fiscal via emision monetaria o devaluacion: se
pueden moderar las tasas domésticas de interés, elevar la demanda de saldos liquidos reales
y reducir los costos transaccionales del gasta privado (7 1), con la consiguiente reaccién
favorable de la oferta real interna. Si los costos transaccionales menores afectan,
fundamentalmente, al sector transable, su produccion se elevara, desplazando hacia abajo y
a la derecha la funcion EE y el nuevo equilibrio conjunto serd compatible con un fcr
inferior (apreciacion cambiaria). Si, por el contrario, el efecto se materializara basicamente
en el sector de no transables, quedaria inmodificado el equilibrio externo y sdlo se veria
afectado el equilibrio interno (en forma de desplazamiento hacia arriba y a la derecha), bajo

la modalidad de una expansién conjunta de los niveles de equilibrio de c y fer.

"7 Si la causa de la reduccion del déficit fuese la disminucion del gasto los dos anteriores apartados bastarian
para describir el impacto de esa medida.
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4.2. Transferencias Internacionales y Tasas Externas de Interés
Las transferencias unilaterales pueden incorporarse en el modelo analitico como una

188

adicidn el flujo de ingresos de los hogares, el sector publico o0 ambos ™™ (haciendo desplazar

la funcién EE hacia la derecha), para un mayor consumo y un fer mas apreciado resultante
no afectando la funcion El, el equilibrio pasa de Ej a E), tal como se aprecia en el grafico
A-4.

Grifico A-4
EFECTOS DE CAMBIOS EN LAS
TRANSFERENCIAS EXTERNAS SOBRE EL tere*

Nivel de Precios Relativos
(ter)

tery

EE’

ter*

ter,

Consumo
(c)
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Si la innovacidn proviene de, por ejemplo, una baja en las tasas externas de interés " afecta

el rere en direccion opuesta. Diferenciando la ecuacion (A.317):

drer®> v
_P

* EFS#G g
dr I/ &Y.,

<0

Esta expresion muestra que un financiamiento externo mas barato (se¢ mueve hacia arriba y
a la izquierda la funcién EE a EE“sobre el grafico anexo y con un nuevo equilibrio en E,),

deprecia ¢l tipo de cambio, en contraste con el efecto de las transferencias unilaterales, al

1 £n efecto, ampliaria el resultado de las ecuaciones de restriccidn presupuestaria de los hogares (A.8), de
balance conjunto de la economia (A.26) y de la condicion de equilibrio a largo plazo (A.317).

1% A priori, un incremento de las transferencias unilaterales (y la correspondiente mejoria del saldo en cuenta
corriente de la balanza de pagos) lucirfa simétrica a un incremento en el {lujo de financiamiento neto al pais
{con la consecuente mejora de la cuenta de capital), en términos del superior grado de absorcion compatible
con Jas condiciones de equilibrio general.
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afectar negativamente los componentes del ingreso nacional a largo plazo por el deterioro

de la posicion crediticia neta del pais a mayor plazo'”.

4.3. Efecto Harrod-Balassa-Samuelson
El Etecto Harrod-Balassa-Samuelson [Balassa (1964), Samuelson (1964)] o H-B-8, recoge

el impacto sobre el rcr de aumentos en la productividad en el sector de transables, afectando

su funcidn de produccidn, a través de:

§4.32) ¥ =V (L)X, »0,%,,50

Aqui @ es el factor de incremento de la productividad.

El mercado laboral se re-equilibra con:
(A.33) L, (w,@)+ Ly, (W) =L

w=w(ter,a)
(A.34) Ly,

con:w, = ,
Ly + Ly, ter

El producto en ambos sectores estd dado por las ecuaciones:

¥=E [Lr [w(!cr,a'),a]a’]
(A.35) ay, _ Ly tor
de "L +L, ter

| V=Y [LN?. [w(rcr,a')]]
(A36) 4y

NT'

da

+ Y. >0

=V L'y, <0

A superior productividad en el sector transable aumenta la demanda sectorial de trabajo y
su salario, hace que el sector no transable libere mano de obra y que se recomponga el
producto total (expansion del output del sector transable y reduccion del no transable).

Como muestra (A.36) y se ilustra en el grifico A-5, el aumento en a reduce la produccion
de no transables, crea un exceso de demanda en dicho mercado, aumenta sus precios y

propicia una apreciacion real para re-establecer el equilibrio interno.

P fncluso la anticipacién de este resultado puede empeorar la percepeion externa del riesgo soberano y hacer
que se re-establezean unos costos del financiamiento externo superiores a los iniciales.
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 Grifico A5
EFECTOS DE CHOQUES DE PRODUCTIVIDAD Y EN
TERMINOS DE INTERCAMBIO SOBRE EL tcre™

Nivel de Precios Relativos
(ter)

EE

ter®

ter,

El

Consumo

(c)

En efecto, EI pasa a EI’, se produce un superdvit de balanza comercial y se obliga a una
apreciacion real del tipo de cambio. Con ello, la funcion EE se pone en EE” (hacia abajo y a
la derecha). Por ambos efectos, el cambio en la posicion de equilibrio de Eg a E producird,

como postula el efecto H-B-S un 7cr inferior y un superior consumo domestico.

4.4. Términos de Intercambio
Para incorporar en el modelo los términos de intercambio (7di como relacion del precio de

los exportables en términos de los importables, lo que redefine el fer como el indice que
relaciona el precio de los importables con el precio de los no transables'”'), se descompone

Yren Yy, Yy, y se re-expresa el equilibrio en el mercado laboral como:

(A37) Ly (w/tdi)+ L, (w)+ Ly (weter)=L

w=w(lcr,idi)
(A.38) )

con:w, =

’ .!i.fm’iz : S0
L bl et

1% para facilitar las consideraciones desde el Jado de la demanda se postula que los bienes exportables no son
consumidos localmente.
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Una mejora en los tdi, presiona al alza el salario real, propicia migraciones desde los
sectores de no transables e importables hacia el sector de exportaciones y altera las ofertas

sectoriales a:

Y, =¥, [L,r [w(tcr,rdi)/ ra’i:ﬂ

(A.39) dy. ; .
e =V L (wy /tdi=wldi®) >0
Y, =¥ [LM [w(rcr,fdi)]]
(A40) 4y
_..ﬁ.: r [
T Y, Ly Wi €0
Y = NT[L‘W. [w(rcr,ldf)z‘cr]:]
(A41) gy
dt:i; =Y\ L ypwiter <0

El balance externo [ecuacion (A.317)] se modifica a:

(A42) 7' 77 =1diY, (1cr,1di)+ Y, (tcr,1di) +(p +7 )f”?_“"—(r‘;""s + 9)c -g,

La contraccion del producto no transable, origina un exceso de demanda en ese mercado y
mueva la funcién El a EI'. La funcién EE puede también afectarse dependiendo de:

o(diY, +Y.,) o
_._(ﬁ?VEE_JLzm,—deYML ny fcrw, >0

La expansion de} valor de los transables se produce a través un efecto de valorizacion
(ingreso) por causa del mayor precio relativo de los exportables y un efecto producto
originado en la absorcién de mayor ocupacion en el sector transable expulsado por el sector
de no transables. En forma similar al H-B-S, la EE se desplazaria hacia abajo y a la derecha

y se obligaria a una apreciacion que coloque el equilibrio externo en un nivel sostenible.

4.5. Politica Comercial
Las alteraciones en el nivel de proteccidn comercial pueden ilustrarse, por ejemplo, como

cambios en los subsidios a las expnrtacioneslgz. Con un subsidio a una tasa (i1di - 1) y

' Como es ampliamente conocido [Chacholiades (1981); Krugman y Obstfeld (1994)], los efectos
econémicos de los impuestos a las importaciones (aranceles) o exportaciones son inversos a los subsidios a
ambas cestas de bienes. Por tanto, los efectos asignativos y en bienestar de una reduccion del subsidio a las
exportaciones son equivalentes a los de una reduccion arancelaria pudiendo ser intercambiados sin mayores
dificultades en el siguiente analisis.
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términos de intercambio en #di, su aumento hace que se trasladen recursos laborales desde
los sectores de importables y no transables hacia el sector de exportacidn (equivalentes a
una mejora de los términos de intercambio). Una reduccion del subsidio opera de modo
simétrico.

Sin embargo, el impacto sobre EE dista de ser similar al de cambios en 7di por la ausencia
de efecto-ingreso ¢n el subsidio a las exportaciones: el cargo fiscal tiene que ser financiado

con gasto privado, modificando el equilibrio segun:
(A.43)
7' S5 = 1diYy (ter tdi)+ Yy, (ter,tdi) +{ p+a”) £775=(1di=1) Yy (rere, diy (1" +8)e

=Y, (tcre,tdi) + ¥, (ter,1di) +(p +i,) fFES_ ( 755 4 9) &

El subsidio a la exportacion, como el mejoramiento de los términos de intercambio,
modifica la funcién EE pero con un efecto mas débil por la filtracién en el gasto doméstico,

y tendiendo a depreciar el tere de largo plazo.
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ANEXO B: CONSIDERACIONES BASICAS SOBRE ESTACIONARIEDAD,
ORDEN DE INTEGRACION Y COINTEGRACION DE LAS SERIES DE TIEMPO

Con el propdsito de hacer algunas aclaraciones y extensiones de los métodos econométricos
utilizados extensamente en el Capitulo 5, se incorpora este anexo y asi se intenta evitar que
el lector, ya familiarizado con estos conceptos, se distraiga en el seguimiento que pueda
hacerse del documento.

La ilustracién de las pruebas se realiza a través de tres series estadisticas utilizadas en la
identificacion del llamado Efecto Harrod-Balassa-Samuelson (HBS) que se integra como
uno de los fundamentos en los modelo uniecuacionales ensayados en este trabajo. Las
variables aleatorias son: pibreal, ibt y pea (expresadas todas en logaritmos), que
representan para Venezuela la produccion anual de bienes y servicios en términos reales, la
inversion bruta y la poblacién econdmicamente activa; cuya realizaciéon temporal se

muestra en el grafico B-1 anexo.

Grifico B-1
PRODUCCION Y ACUMULACION FACTORIAL
58
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Fuenie: BOY y Cilewlos Propies

Como se observa en dicho gréfico, la trayectoria trazada por estas series dificilmente puede

asumirse que se correspondan con procesos estocasticos estacionarios con las propiedades
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conocidas de media y varianza constantes en el tiempo y covarianza cuya valor entre dos
periodos depende sélo de la distancia entre ambos periodos y no del tiempo en el que se

calcula ésta'”?

(es decir, es invariante en el tiempo).

De ser estacionarias, las mismas tenderian en el tiempo a regresar a su media, propiedad
que intuitivamente no parece cumplir ninguna de las series ilustradas. Bien por ¢l contrario,
sus medias tienden a elevarse con el tiempo y asi también lo hacen sus varianzas. Es decir,
estas series parecen ser de naturaleza no estacionaria y, por consecuencia, el conjunto de
datos y sus propiedades estadisticas relevantes s6lo mantendran su validez en el periodo
especifico en el que son representadas y no podran extenderse convenientemente a otros

episodios (tendran un valor predictivo insignificante)'”*.

1. Naturaleza de las Series de Tiempo

Entre los procesos estocasticos no estacionarios mas frecuentemente observados se
encuentran los denominados “Modelos de Caminata Aleatoria” (random walk) o MCA,
cuya representacion general puede graficarse en el gréafico B-2. Dichos procesos admiten
dos formas: la modalidad sin Variaciones (sin constante o interseccion) o con Variaciones
{con constante).

1.1. MCA sin Variaciones
El primer caso puede ilustrarse como sigue. Si 1, es un término de error de ruido blanco,

con media 0 y varianza o” , una serie ¥, es random walk si: ¥, =¥, +u, .

! I
La variable Y esta explicada por un modelo autorregresivo de primer orden [AR(1)]: es
igual a su valor en el periodo anterior mas un choque aleatorio.

Este proceso puede escribirse como:

13 Estas propiedades se suelen expresar como: la media es E(Y,) = u, la Varianza var(¥,) = E(Y,- g’ = &> y la
Covarianza es v = E[(Y, - p)( Yyux - p)]. Conviene aclarar que estas propiedades indican, en rigor, que la serie
de tiempo es débilmente estacionaria o estacionaria en covarianza. En contraste, una serie estrictamente
estacionaria lo serd si todos sus momentos y no sélo los dos primeros (media y varianza) son invariantes en el
tiempo. Sin embargo, si ¢l proceso estocdstico es normal, el proceso estocastico débilmente estacionario
también es estrictamente estacionario ya que dicho proceso estocéstico normal estard completamente
e:ipeciﬁcado por sus dos primeros momentos [Gujarati (2003)].

“* En contraste un proceso estocastico con las propiedades opuestas como lo es el proceso puramente
aleatorio o de “ruido blanco” (white noise) exhibe una media igual a cero, una varianza ¢ y no esta
serialmente correlacionada (si las covarianzas son independientes, se dice que el proceso es estrictamente de
ruido blanco). Bajo el Modelo Clasico de Regresién Normal, el término de error es justamente de ruido
blanca, de mada que: u, ~ IDN (0, o’ ). Es decir, el términa de error estd distribuido de manera independiente
¢ idéntico a la distribucidn normal.
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Grifico B-2
TIPOS DE TENDENCIAS

-

ESTOCASTICA

| /

\ DETERMIN ISTA
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g 233 2B EEEE 38 383 ¢:¢8 2 8 8
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Y +u, =Y, +u +u,
¥Au, =Y +u +u, +u,
bien, generalizando:
EL Dy,
tanto, E(Y)) = E(Y, + D u,) =¥,
vax(1)) = f0”
si bien la media es una constante (el valor inicial de la serie), la varianza a medida que
transcurre el tiempo (7) aumenta de manera permanente, contraviniende una de las
iedades de la estacionariedad. |
 este tipo de realizaciones, se presenta la condicion relevante de la persistencia o no
sitoriedad en el tipo de choques que sufre la serie. Una vez materializado el chogue, su

0 no se desvanece con e} transcurrir del tiempo (la serie tiene una “memoria infinita™).

MCA con Variaciones
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con & siendo el pardmetro de variacion (o drift) y sefiala que la serie varia hacia arriba o
hacia abajo dependiendo del signo del pardmetro: ¥, =V, , =AY, =J +u, . Asi, como en ¢l
caso anterior, se tiene que:

B(Y)=Y, +1é

var(Y) =to?

y se viola el supuesto de no estacionariedad no solo en su segundo momento, sino también

en la media.

1.3. Raices Unitarias
Ambos tipos de procesos son ilustraciones de un proceso, mas general, denominado de raiz

unitaria.

Sea la serie:

Y, =pY +y,

con-1< p<i

Si p=1, la serie es una Caminata Aleatoria sin Variaciones y presenta un problema de Raiz

Unitaria'®. Por contraste, si | p| <1 la serie de tiempo es estacionaria (débilmente).

La estacionariedad o no estacionariedad de los procesos estocdsticos es clave en la
comprension y predictibilidad del comportamiento de las variables bajo estudio. Sea la
serie de tiempo Y

Y, =B +pBt+BY,  +u,

El término u, es un término de error de tipo “ruido blanco™ y f el tiempo. Dicha serie puede

ser:
a) Caminata Aleatoria pura si £, =0 S:=0y Sz=1,porlo ¥ =Y  +u, que es

simplemente una Caminata Aleatoria sin variaciones (y no estacionaria). Al expresarse

AY =¥ ~Y_,)=u,, la serie se torna estacionaria, es decir, un MCA sin Variaciones en un

proceso estacionario en diferencia (PED).

s p=1, la expresién ¥, = p¥_ +u, puede escribirse como: ¥, ~¥,_, =u, . Con el operador de

rezago L, tal que: LY, = Y4, LY, =Y., expresion se hace: (1-1)Y, = u, El significado de raiz unitaria puede
tenderse como referido a la raiz del polinomio en el operador de rezago: si (1 - L) = 0, entonces L = 1 o
ne raiz unitaria.
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b) En el caso de MCA con Variaciones, si £ # 0 =0y f5= 1, se obtiene que:
V=8+Y_+y

Al expresarse como:

F-Y,)=AL = +y,

La serie resulta ser un MCA con Variaciones y, por tanto, no estacionaria. Y, tenderd a
crecer si ;7 > 0 o negativa si f; < 0; es decir mostrard una tendencia estocéstica pero
también serd un proceso PED ya que la no estacionariedad en ¥, puede eliminarse tomando
las primeras diferencias.

¢) Tendencia Determinista. De presentarse la combinacidn: f#; #0 =0y f # 0, se
obtiene: Y, = B, + B, +u, o Proceso Estacionario en Tendencia (PET), con media f; + B>*t,

claramente variante en el tiempo, pero con una varianza que si es constante (=o°). La media
es pronosticable y al restar 1a media de la serie Y7, la misma se vuelve estacionaria (de alli
su referencia a estacionaria en tendencia).

d) MCA con Variaciones y Tendencia Determinista. Si g #0 B# 0y B3 =1 se tiene que:

Y, =8 +pt+Y_ +u que implica un MCA con Variaciones y tendencia determinista:
AY, = 8, + p,t +u, con ¥, no estacionaria.

¢) Tendencia determinista con componente estacionario AR(1). Si 8; # 0 S0y f5 <1,

luego: ¥ =g + Bt + B,Y  +u, que es un proceso estacionario alrededor de la tendencia

determinista.

Los MCA considerados son variantes especificas de procesos estocdsticos reconocidos
como procesos integrados. En el caso de un MCA sin Variaciones (que no es estacionario
en niveles, pero su primera diferencia si es estacionaria) se le denomina integrado de orden
1 & 1(1): al hacerse la primera diferencia, la serie se vuelve estacionaria.

Paor extension, si se precisa una doble diferenciacion (se calcula la diferencia de la primera
diferencia) el proceso se denomina integrado de orden 2 ¢ I(2). Por igual, si una serie de
tiempo desde el principio es estacionaria se dice que es integrada de orden cero [}, ~ I(0)] o

estacionaria'>®.

1% Debe cuidarse la combinacion de series de tiempo de distinto orden de integracidn ya que pueden generar
violaciones de los supuestos apropiades de los estimadores. Si se dispone de un modelo de regresion:

25,

Y =+ pB,X, +u,conY, ~1(0) y X, ~I(1) el estimador 3, =——Z-—~3-f-generaré problemas. Al ser X, no
x I

estacionaria su varianza aumentard indefinidamente, haciendo crecer consecuentemente el denominador y
M

llevando f3, a converger a cero asintoticamente y exhibiendo una distribucion no asintotica.
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La relevancia empirica de considerar el orden de integracidn y utilizar apropiadamente las
pruebas de estacionariedad de las series de tiempo esta suficientemente reconocida en la
literatura contempordnea y se basa en la necesidad de evitar el fendmeno de las regresiones
espurias [Granger y Newbold (1974)].

2. Pruebas de Estacionariedad
La identificacién de los problemas de estacionariedad puede ser abordada a través de los

enfoques alternativos que a continuacion se detallan.

2.1. Aproximacion Grifica
Una siempre recomendable aproximacion inicial a la identificacion de potenciales

problemas de raices unitarias es el andlisis grafico. Volviendo nuevamente al grafico
utilizado al inicio del anexo, se observa que el crecimiento persistente de las series
(especialmente del pibreal y de la pea) dan un fuerte indicio de la violacion del supuesto de

media constante que exige la propiedad de estacionariedad.

2.2. Funcion de Autocorrelacion
Una primera prueba formal de dicha propiedad es a través de la evaluacidn de la Funcion de

Autocorrelacion (FAC). La FAC al rezago (o) es:

Yk
Py =—
Yo
__ covarianza al rezago k

varianza
con el consabido cuidado de considerar que dicha funcién sélo es calculable a partir de la
particular realizacién del proceso estocéstico que se dispone (la muestra) y los momentos

muestrales que de ¢l se derivan:

i

pkzg,?k'

Yo

Como se observa, la FAC al rezago k es simplemente la razén entre la covarianza y la

varianza muestrales. La graficacion de p, es el correlograma muestral. Las pruebas para

las tres series que sirven de ejemplo indican que ninguna de ellas puede ser considerada con
confianza un proceso de serje de tiempo estacionario, sino mas bien uno de tipo MCA,
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Los coeficientes de autocorrelacion para distintos rezagos se mantienen muy altos incluso
para rezagos considerables (considerando que la seri¢ es anual, al quinto o sexto afio, el
coeficiente de autocorrelacion se mantiene entre 0.6 y 0.5) y se inician en niveles
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igualmente muy altas (0.921) 7'. Dichos indicios apuntarian inequivocamente a presenciar

una serie temporal no estacionaria. El patrén de autocorrelacion de las otras dos series es

similar.
Variable:libt e N
Sample: 19602003 L1 | — = ]
Included observations: 44 ‘ | [ .‘
l_ [ i J; |
Autocorrelation  Partial Correlation AC | PAC | Q-Stat | Prob
- i | |
R B 1 0818 0819 31.589 | 0.000
P S 2l 0613 | -0.158 50059  0.000
e Sl 3 as38 0.243 64331 0000
ol s 4§ 4 0414 0.057 75706 0.000
I M B S W 1] 5/ 0388  -0.018 83527  0.000
y A. 1 | e o027 | 0093 87817 0000
s Mo | 7l o169 0134 | 89482 0,000
ks A | 8l 0.0865 0062 | 89720 0000
Pl 4§ | o oo 0104 89787 0000
| ] ™. 1 ] 1] 0045 0243 89808 0.000
A | ] 1.1 | 1| 0455 0028 | 91372  0.000
1, | S 1 | 12| 0198 0034 | 93843 0000
e ] rot | 13l 0472 0103 | 95775 0,000
=, | Ao 4 | 14l 0200 077 98473 0000
" Sl 1 | 8] 0247 0021 | 10272 0000
. 1 S0 1| 18] 0248 0009 10715 0.000
B el 7 -0228 0032 11109 0000
A 1 1 | 18] 063 0102 | 11316 0000
M vt | 19 0067 0130 1352 0.000
R g 201 0023 -0.037 113.57 0.000

"7 Para una demostracién mas rigurosa de la significacion estadistica de la autocorrelacién se puede utilizar el
Estadistica Q (desarrollado por Box y Pierce) y el Estadistico Ljung-Box que prucha la hipdtesis conjunta de
2

P . Por

L]
que todos los coeficientes de autocorrelacién son simultdneamente iguales a ceror 0= nz

k=1
ejemplo, el valor de dicho estadistico hasta el rezago 24 es de 200.62 y la probabilidad de obtener ese valor de
LB bajo la hipdtesis nula de la suma de los 24 cuadrados de los coeficientes de autocorrelacién estimados sea
cero, €8 (como muestra la Gltima columna reportada) practicamente nula. Por ello puede considerarse que el
pibreal es una serie no estacionaria.
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Variable: Ipea
Sample: 1960 2003

Included EJbservations: 4

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

Q-Stat

i
|

B s

s

I il (S
Y b §

B ccad SN
B sl S

)

T

I
-
Y

A

|
]

i

055

o 0522
E 0457

w o~ o o

76594
10753

o017

T |

0041

175.28
-
0028 20183
0027 21080
008 2170

222.38
Mg
-0.048 22721
0.022 | 226.00
e

0038
a0
-0.035 |

22892
23028
232.74

| 408

e
15675

22823
2856
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Variable: ipibreal
ample: 1960 2003

Included observations: 44

IAutocorrelatlon Partial Correlation  AC PAC Q-Stat Prob l
R i o ] 4 0.921 0.929 38,925 0.000
¥ sl e E 2l 0834 -0.004 73.445 0.000
% kit o I 0.750 -0.028 101.19 0.000
Al s | 0.669 -0.024 123.85 0.000
R il L 0.535 -0.007 142.25 0.000
P il | e (S 0.520 -0.061 156.65 0.000
e My 71 0.442 0.063 167.34 0,000
ofre S 8 0.370 -0.015 175.02 0.000
| % I 0.303 -D.018 180.33 0.000
! = T 10f  0.238 -0.047 183.69 0.000
4% ] o | 1 0177 -0.023 185.62 0.000
e Lo | i PO 12| 0.119 -0.037 186.51 0.000
g e 13l 0.066 0.014 186.79 0.000
. g 14 0.022 0.000 186.82 0.000
B P | ey BT | 15] -0.016 -0.012 186.84 0.000
g g 1 0.063 0.033 187.05 0.000
S OO g 1 -0.077 0.043 18748 0.000
iy FOR i P | i -0.090 0.026 188.11 0.000
o e | P TN | i -0.100 0.014 188.93 0.000
M o b 4 2! -0.111 -0.030 189.96 0.000

2.3. Pruebas De Raices Unitarias
Regresando al proceso estacdastico de raiz unitaria ya expresado anteriormente:

K =p}:-l +Iﬁ
con-1< p<li

También aqui u, representan un proceso de ruido blanco. Sabiendo que si p= 1, estamos en

presencia de una raiz unitaria (proceso estocastico no estacionario), se puede regresionar Y,

con su valor rezagado Y., y probar si p es estadisticamente igual a 1 y, de serlo, se

evidenciaria que el tipo de serie contrastada es no cstacionaria. Esta es la base de las

pruebas de raices unitarias

Si se manipula la ecuacion anterior tal que:
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Py

=¥ = phy~H+,
£ (p = UYH +u,

Esta expresion también puede colocarse como:

AY, =08Y_ +u,

con d =(p~—1) y A como operador de la primera diferencia.

Esta ultima expresion es Ja que realmente se estima, probando como hipdtesis nula que: J =
0. En caso de serlo, p = 1 y se apreciard una raiz unitaria en la serie utilizada'”®. Por
supuesto dependiendo de la naturaleza de la serie de tiempo, estas prucbas admiten distintas
hipotesis nulas segiin que:

MCA pura: AY, =6Y_ +u,

MCA con Variaciones: AY, = f, +8Y,_ +un,

MCA con Variaciones y Tendencia Estocastica: AY, = f, + B,t +0Y,_ +u,

Si se rechaza 1a hipdtesis nula, significa que ¥, es una serie estacionaria con media cero (si
es un MCA puro), que es una serie estacionaria con media distinta de cero [=£,/(1-p)] si es
un MCA con Variaciones o que es estacionaria alrededor de una tendencia determinista (si
es un MCA con Variaciones y Tendencia Estocastica). Para cada una de esas variantes, los
valores criticos'” de la prueba son distintos. Por ejemplo, los valores criticos de 7 al 1%,
5% y 10% niveles de significacion son, respectivamente para el MCA puro: -2.619851, -
1.948686 y -1.612036; para el MCA con Variaciones: -3.592462, -2.931404 y -2.603944;
y, para el MCA con Variaciones y Tendencia Estocastica: -4.186481, -3.518090 y -
3.189732. .

(Cémo decidir el tipo de modelo a utilizar? De entrada el primer modelo debe ser
descartado porque el coeficiente del lpibreal.;, (que es igual a ) es positivo (e igual a
3.247234). Puesto que 5= (p -1), entonces p > 1, haciendo explosiva la serie del producto.
Las otras dos alternativas (con intercepto y con intercepto y tendencia), arrojan ¢ negativos
(-3.847980 y -0.555879) por tanto, la p < 1, y el paso siguiente es evaluar su significacion

estadistica. Para el valor t de -3.847980 es, tomado en términos absolutos, mayor que ¢l

'% En efecto, si 5= 0, 1a ecnacion AY, =8Y, | +u, setransformaen: AY, =(¥, —Y_ ) =u, que, siendo »,

de ruido blanco, hace que la serie en primeras diferencias sea estacionaria, como ya se vio previamente,
" EI valor estimado t de los coeficientes siguen una distribucién del estadistico 7 (tau), establecida por
Dickey-Fuller.
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valor critico incluso al 1% de significacion (-3.592462), haciendo considerar a esta serie
como estacionaria.

Al introducirse la tendencia estocastica, la prueba tiene como resultado no poder rechazar la
hipdtesis nula ni siquiera al 10% de sigpificacidn: -0.555879 ¢s menor que -3.189732,
indicando que la serie es no estacionaria con tendencia determinista.

Aunque hasta aqui se han comentado los resultados de las pruebas de raices unitarias solo a
partir del test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), las pruebas para el modelo se amplian,
al menos a dos adicionales (DFGLS y NP), en vistas a las distintas criticas que han
recibido, entre otras, el ADF.

2.4. Criticas a las Pruebas de Raices Unitarias
En general, se admite que la proliferacion de pruebas es un indicativo de las deficiencias

que, en mayor o en menor medida, muestran tanto en términos de tamafio como de

potencia® de dichas pruebas [Maddala y Kim (1998)].

A través de las pruebas DF y ADF aplicadas, por ejemplo, a una serie que sigue un proceso
de tipo MCA puro y se estima a través de un modelo MCA con intercepto y se concluye
que la variable es estacionaria a un 5% de significacion se estaria incurriendo en un error
dado que el verdadero nivel de significacion, en este caso, deberia ser mucho mayor que
5%.

Ademds también se reconoce que estas pruebas tienen reducido poder o potencia: tienden a
aceptar la nulidad de la raiz unitaria con demasiada frecuencia; debido a variadas razones.
En primer lugar, la potencia depende del periodo de la muestra mds que de su tamafio, a
mayor tamafio de la muestra su potencia sera superior. Asi, las pruebas basadas en » = 30
(30 afios de observaciones anuales) tienden a ser mas potentes que las efectuadas sobre una
n = 100 (100 dias de observaciones diarias); Jo cual las hace inestables y deben ser
cuidadosamente consideradas.

Por otra parte, si p ~ 1 pero no es exactamente jgual a la unidad, las pruebas podrian

establecer esa serie como no estacionaria cuando en realidad lo es.

200 £} tamafio de la prucba refiere a su nivel de significacién, es decir la probabilidad de cometer un error de
tipo I y la potencia de la prueba es la probabilidad de rechazar la hipotesis nula cuando es falsa. Se calcula
restando la probabilidad de un error de tipo IT a la probabilidad de cometer uno del tipo L. Recuérdese que casi
en su totalidad estas pruebas se basan en la hipétesis nula de que la serie bajo analisis tiene una raiz unitaria.
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En tercer lugar, estas pruebas asumen o se disenan para detectar series I(1), de ser integrada
en un orden superior habrd mds de un raiz unitaria y no tendrian validez estas pruebas®.
Por wltimo, cuando las series sufren quiebres estructurales, la mayor parte de las prucbas
tenderan a no reflejarse y, por consecuencia, a producir identificaciones inadecuadas de
esas realizaciones.

Debido a estas limitaciones, han proliferado pruebas que pretenden salvar estas
observaciones. De este modo actualmente estan disponibles pruebas como: NG (Ng-
Perron), ERS (Elliot, Rothenberg, and Stock Point Optimal), KPSS (Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt, and Shin), DFGLS (Dickey-Fuller Test with GLS Detrending), entre otras
pruebas. De hecho pruebas como el DF y PP, e incluso con menor unanimidad el ADF, son

cada vez menos utilizadas y se recomienda descartarlas [Maddala y Kim (1998)].

3. Medidas Correctoras de la Estacionariedad
Para evadir los problemas asociados a la estacionariedad sc utilizan con frecuencia

transformaciones de las series no estacionarias que las convierten en estacionarias. Los
métodos a aplicar dependen de si las series son procesos estacionarios en diferencias o
procesos estacionarios con tendencia.
En el primer caso, el procedimiento de diferenciar (sacar las primeras diferencias de la serie
de tiempa) permite obtener una serie modificada que es estacionaria. En el segundo caso, el
método para convertir la serie en estacionaria es producir una regresion de dicha serie
contra ella sobre el tiempo y evaluar si los residuos de dicha regresion son estacionarios.
Asi se regresiona:
Y =8+ pBt+u,
A partir de esa regresion se obtienen unos residuos que deben ser estacionarios:

A AA

u, =Y -B+p,1)
Por gjemplo, el pibreal utilizado en esta ilustracion parece ser del segundo tipo en tanto que

ibt obedece a una serie de tiempo estacionaria en diferencias.

3.1. El Enfoque de Cointegracion
Si se regresiona una serie Y, contra X, ambas I(1), tal que:

* En este caso se sugiere la aplicacion de una prueba distinta: el test Dickey-Pantula [Gujarati (2003)].
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Y =5 +B,X, +u,

que también puede expresarse como:

u =Y - -p5X,

Al hacerse el andlisis de estacionariedad sobre los residuos se consigue que #, es I(0) se
puede sefialar que la regresion es cointegrada, que puede interpretarse como que la
combinacion lineal de las tendencias estocdsticas se cancelan mutuamente; o, en términos
econdmicos, que existe una relacién de largo plazo o de equilibrio entre ambas variables.
En este caso, la posibilidad de que los residuos no contengan una raiz unitaria permite
aplicar el modelo clasico de regresion lineal, incluyendo las pruebas tradicionales 7 y F.
Para probar la cointegracion se pueden utilizar varios métodos:

a) la prueba de la raiz unitaria (DF, ADF o DFGLS) en los residuos para la regresion
cointegrante;

b) la prueba de regresion cointegrante Durbin-Watson (DWRC); v,

¢) la prueba de cointegracién de Johansen.

3.2. Pruebas Basadas en los Residuos
En el primer método (también identificado como la Prueba de Engle-Granger Aumentada o

AEG) se aplican a los residuos obtenidos de la regresidon cointegrante las ya comentadas
pruebas de rafces unitarias AF, ADF ¢ DFGLS.

En efecto, considérese el set de variables (k+1) variables y, que pueden no ser 1(0), si existe
un vector @ tal que 8y, es 1(0), dicho vector @ es el vector cointegrante. Dado que @ esta
determinado s6lo por una constante multiplicativa, se debe normalizar la primera variable
en y; para que muestre un coeficiente 1. Asi, escribiendo ¢ como (1, -4)" y una
participacidn de y; conformable en (y; , y2J, entonces: y, —f'y, es la relacién
cointegrante. La prueba basada en los residuos considera la ecuacion: y,, = 'y, +u,. Si
tiene una raiz unitaria, luego y, — B'y,, no es la relacion de cointegracion. La prueba es

que las variables y; no estan cointegradas®®.

?%2 por supuesto, dado que S es desconocido y Y = i Yy, + 1, ¢s estimada (por ejemplo a través de MCO)

N

las pruebas de raices unitarias se aplican a los residuos estimados: #; .
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La Prueba DWRC consiste en la utilizacion del valor del estadistico Durbin-Watson (d)
obtenido en la regresion de cointegracion, sélo que la hipotesis nula pertinente en fugar de
ser Ja tradicional d=2, es d=0"".

También se ha sugerido trabajar con los residuos estimados a través de una versidn
Cochrane-Orcutt (C-O) de la regresion estdtica para errores del tipo AR(1):

Y, ='W, +u, conu, = pu,  +e,

Bajo la hipdtesis nula de no cointegracidn, el C-O estimado del vector de cointegracidn
converge hacia una constante (no a la variable aleatoria como ocurre al aplicar un MCO) y

exhibe la distribucién usual D-F.

3.3. Prueba de Johansen
El método de Johansen utiliza pruebas de contegracion basadas en un Vector Autoregresivo

(VAR) de orden p:

Yoz Ay, o+t Aﬁy,-_p +Bx, +¢g

con y; siendo un k-vector de las variables no estacionarias [1(1)], x; siendo un vector “4” de
las variables deterministicas y & representando el vector de innovaciones.

EL VAR puede re-escribirse como:

n=1

Ay, =11y + Z U'Ay_, +Bx, +¢,
=1

H:iA,—I yl“l.r--i A,

i=l Jj=itl
Si el coeficiente de la matriz /7 tiene un rango reducido 7 < &, entonces existiran &k X t
matrices &y ff cada una con rango ztal que: /7= a "y f'y: son 1(0), donde zes el namero
de relaciones cointegrantes y cada columna de /3 es ¢l vector de cointegracion (Teorema de
Representacion de Granger).
Este método propone dos pruebas de cointegracion, la prueba de la Traza que se basa en la
hipdtesis de que existen al menos r vectores de cointegracion; en tanto que ia prueba del
Maximo Eigenvalor, utiliza como hipétesis de que existen r+/ vectores de cointegracion

contra la hipdtesis de que existen r vectores,

_ M
2 En efecto d ~ 2(1- p) . En caso de existir una raiz unitaria, la p estimada seria casi 1 y, por tanto, el d= 0.
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La prueba de la Traza muestra que la Maxima Verosimilitud viene dada por:
~2log Lmax < 7Y In(l—4)
/=1
En esta expresion 4; son las raices de la ecuacion,
La prueba LR para la hipétesis de que existen al menos r vectores de cointegracion es:

PRINE ] i

f=r+l

La serie Ar4,...,A» constituyen los (n-r) eigenvalores menores de la ecuacion determinante.
Por su parte, 1a Prucba del Maximo Eigenvalor utiliza la hipotesis nula de que existen r
vectores cointegrantes contra la hipétesis alternativa de que existen (r+7) a través del test

estadistico LR:

J?.ma" =-7T lﬂ(l "'in-l) 3
De acuerdo a Johansen-Juselius (1990), la prueba de los Eigenvalores dispone de una

potencia superior a la de la Traza.

4. Modelo de Correccidn de Errores
Debido a la relevancia que se le otorga en este trabajo a este enfoque, se ha decidido darle

un tratamiento separado a esta metodologia evaluando, en primer lugar, la equivalencia
entre modelos de tipo ADL (Autoregressive-distributed lag) vy los Modelos de Correccion
de Errores; para, posteriormente, desarrollar las implicaciones de dicho modelo para la

identificacion de las relaciones de cointegracion.

4.1. Equivalencia entre Modelos ADL y MCE
Si una variable dada depende, en forma general, de su propio comportamiento pasado (lo

que ocurre cuando no es estacionaria) y de los valores de varias variables exdgenas jcémo
pueden determinarse las relaciones de equilibrio de largo plazo entre la variable endogena
y las exdgenas? Por supuesto si esta variable enddgena y; se expresara como funcion
exclusiva del set de valores de las variables enddgenas, z, en el mismo punto del tiempo, el

efecto de z, sobre v, seria inmediato y completo. Sin embargo, si cierta distribucidn de los
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rezagos se aplica a cada variable en el modelo, los efectos de largo plazo deben ser

derivados de dicha funcion.

4.1.a. Transformaciones de un Modelo Simple
La determinacion de los multiplicadores de largo plazo derivados de una regresion

dindmica puede efectuarse a través de distintos modelos. Desde las matrices iniciales de un
modelo ADL (Autoregressive-distributed lag) se pueden derivar especificaciones de tipo
MCE [Banerjee y otros (1990)].

Sea un modelo ADL(1,1):

Y, =0+ 0y, + Box, + Bix_ +E

El término se supone que cumple con la condicion: & ~ IelD (0,69 y Iall <1

Si primero se considera el equilibrio estatico como el “ambiente” o estado de naturaleza en
que todo cambio ha cesado, los valores de largo plazo estdn dados por las expectativas

condicionales de la forma E(y,) en (1). Definiendo: y* = E(y) y x*= E(x,) V't y desde que

E(g) = 0, se tiene: y*=o +ay*+Bx*+Bx* y, por fanto, se tendrd que:
*=aﬂ+(ﬁﬂ+ﬁl)x*_=_k & x*
(1-a,) o
0
E(y,)=k,+kE(x)

En esta expresion k; es el multiplicador de largo plazo de y respecto a x.
Si se sustrae y,; de ambos lados de (1) y se adicionan y sustraen del lado derecho de Bpx,.;
se obticne:

(2) Ay, =y + (@ =Dy + Bodx, +(By + P +4,

En seguida se adiciona y sustrae (a;-1)x,.; , obteniendo:

QB) Ay, =g, + (e, =)y, =%, )+ BAx, + (B, + B+, = 1)x,_, +g,

Alternativamente podria, con la adicién y sustraccién de (Sy+ £1) x.; en el lado derecho se
deriva:

@) Ay, =a, +{a, -y, —kx_ )+ BAx, +6,

_Jz’;(l --a-'l) =, '_'ar&y: +ﬁ01} +ﬁlxr-l &,
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Todas las ecuaciones implican las mismas relaciones (son transformaciones lineales) dado
que cada una puede derivarse de la otra sin violar la igualdad. A pesar de esto, existen
discrepancias entre los términos de las ecuaciones (3) y (4) entre y.; y Xy o entre y,.; y kx.
;. El coeficiente de esos términaos puede ser interpretado coma la velocidad de ajuste de y
ante una discrepancia entre y y x en ¢l periodo previo. Y esto no es otra cosa que la
representacion de un modelo de correccion de errores.

La ecuacion (2) es similar a (3) y (4) desde el momento en que la misma informacion
aparece explicitamente como el coeficiente (;-1) que representa el ajuste de corto plazo a
cierta “discrepancia” y puede ser “leido” en cada una de las ecuaciones.

Por ultimo se puede regresar a la ecuacion (1) y tomar un procedimiento distinto al
anterior. Restando &y, de ambos lados de (1) se tiene:

yil—a) =a, a8y, + Bx, — BAx, +¢

Sisedefine 4 =(1-a,)" y seadiciona y sustrae f,x, de la ecuacion anterior s¢ obtiene:

(5) » = Aa, = ke by, + A (B, + B)x, — A Ax, + Ae,

La ecuacion (5) es simplemente un caso especial de una forma mas general de modelos
ADL transformados>™*.

A continuacion se puede evaluar un proceso de generacion de datos a través de la forma
general de modelo ADL(m,») con constante y p variables exdgenas, tal que se tiene ADL

(m,n,p), dado por:

(6) yf = aﬂ + Zalyr—-f + i z ﬁﬂxﬂ—-i + E:
=1 =l =0
También aqui £ ~ [ID(0,0”) . Utilizando el operador de rezago: 'z, =z,

i
a(l)yy, =a,+ Y. B,(Lx, +&,
J=

Esta expresion supone que: a(L)=1-3 " a L y Bj(L)=Y." B,

M Debe prestarse atencion al hecho de que el valor contemporineo de la variable dependiente aparece en el
lado derecho de la ecuacion y ello impide que las estimaciones por MCQ sean consistentes. Para evitar este
problema deben utilizarse variables instrumentales (por ejemplo, sustituyendo x, por x.; y esiimando los
nuevos regresores).

197



El Tipo de Cambio Real de Equilibric en Venezuela Francisco Vivancos C.

Esta expresion admite varias transformaciones lineales. Dada la estacionariedad conjunta
(vi,x;) la solucidn de largo plazo de (6) es:

EG,)= [ Za) [aﬂ—}-iiﬁﬂﬁ(xﬂ)]

=1 J=l =0

= () [a’g # i B,(ME(, )J

7=t

=06, + iéjE(xﬂ)

J=t
Los of1) y fi(1) representan la sustitucion de la unidad en el operador de rezago L en el

polinomio de rezagos.

4.1.b. Forma General de un Modelo de Correccién de Errores
Cuando la relacién de equilibrio es y*=6x%*, el término de correccién de esrores serd

(7 —6x,), en el caso de que se conozca el parametro & o bien serd (y; —éxi]si dicho

pardmetro es desconocido. La discrepancia (y, —x,) puede ser utilizada para informar las

caracteristicas de los ajustes de corto plazo.
La forma general de derivar un MCE, correspondiente con un modelo ADL (m,n;p), con p

variables exogenas: xy, ..., xp. El resultado, para (r <m), es:

Ay,:ao+2n,(y,_,—-i‘ ﬂ--’] iﬂjﬂm +iz X ji-i

i=l J=1 =1 =l

7) +Z Z i i +Z Y, +&€

4=l i=r+l I=r+]
can q] - ]'—13 0, =a, 122 WPV TE min(m,n)
&i=ey =1% B+ By, =0+ By 1= 2547
Jf-! ( =i j?—i-l)

P

Para cada término de correccion de error (y,_, -Z -

X,.). un rezago de x; rompe la

homogeneidad. Es decir, ello ocurre al permitir que el término de correccién de error tome

la forma de (y,_, — E ), donde & no es igual a 1. Los & son los multiplicadores de

_)T.JJ‘

equilibrio dados arriba por: €, =S (1)/a(l). Si ¢ son conocidos, pueden ser insertos
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directamente en el MCE en (7) y en los términos rezagados de x*"_ En términos de los
parametros de (7) se obtiene:

r m =k » "
0, =-(Zm +.2, +) [Z(;,., ~n)+ 2. B,

i=] f=p4l i=1 f=r41
Asi se muestra que el MCE es simplemente una transformacién lineal de un modelo ADL,
con la ventaja de que bajo la formulacion del MCE los parametros que describen el ajuste
de corto plazo desde posiciones de equilibrio son entregados (calculados) directamente por

la regresion.

4.2. Prueba de Cointegracion a través del Método de Correccion de Errores
Las pruebas de cointegracion basadas en los residuos muestran bajo poder [Maddala y Kim

(1998)] en la medida que se base en la utilizacion de una estimacidn de la regresion

estatica: y,, = 8y, +u,, que ignora la dindmica de la ecuacién, para centrarse en la

dinamica de los residuos [Kremers y otros (1992)].
Para ilustrarlo se puede utilizar el siguiente ejemplo. Sean dos modelos:
Modelo 1: y, = Bx, +u,, conu, = pu,_, +e,
Modelo 2: y, =y, , + &, x, + a3x, , +e¢,
El primer modelo prescinde de la dindmica de la ecuacidn y conserva ésta sola en los
residuos. En el segundo caso, se invierten las caracteristicas. Ambos modelos son idénticos

si se preserva la restriccion (denominada de “factor comin™) de: ea, +a; = 0.

En caso de violarse, el Modelo 1 es incorrecto y la dindmica observada en los errores es
espuria. Esta critica se traslada a los sistemas de cointegracion.

Para evitar este tipo de problemas, en Kremers y otros (1992) se sugiere el uso de pruebas
de tipo MCE (Modelo de Correccion de Errores). Aplicando el Teorema de Representacion
de Granger (que seflala que existe una representacion de correccion de errores para cada

relacion cointegrante), supdngase que yy en la ecuacion: y,, = 'y, +u, es de dimension
uno y A es un escalar, de modo que la representacion del MCE es:

Ay, = (¥ “ﬁ,.}”z.r—r )+rezagos(Ay,,, Ay, Y+ &,

(1) .
Ay, =y (Vi =B Yy ,4) +rezagos(Ay,,, Ay, ) + &,

ik
203 para que eso pueda permitirse se requicre gue: Z;_r a, <1
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En este caso los a; a2 son “no nulos”. En caso de «; =a; = 0, no existird relacion
cointegrante alguna. Las pruebas de cointegracion pueden aplicarse sin estimar £ tal que
(1) puede escribirse como:

@ Ay, =, (V)5 TVy,,) +rezagos(Ay,, Ay, )+ 1, Y, + &,

Ay, =y (P13 +25,0) +rezagos(Ay,, Ay, )+ 7,9, + &,
El término yes yy=-o +(B+Dy pp=-op + (,B-H)z%.
En caso de desconocerse la relacion cointegrativa (f), la prueba puede modificarse a:
Ay, =y Ay, vy, +0y,,, tu,
El @'es "= -a;f. La restriccion de no cointegracion «¢; = 0, implica que = 0. Por MCO
se estima (2) y se prueba si el coeficiente de y;, ..; es igual a cero??’.
Puede obtenerse un marco mas general que el propuesto por Kremers en el caso de que se
desconozea el verdadero vector (o espacio vectorial) cointegrante [Zivot (1994)]. Una via
de solucidn propuesta es en dos etapas a través de una prueba de MCE. En primer lugar, se

obtiene a través de MCO una regresion ( y,, = 'y, +u,) que estima [3(circunflejo) para By

se aplica la prueba de MCE para estimar la significacion de o (circunflejo) a través de la
prueba t convencional.

Alternativamente, puede aplicarse una prueba con un solo paso, escribiendo:

Ay =y Ay + IU Yy + uy

El término IT" es: TT" =vy(1, -#) y ;"= (W1, v ). La restriccion de no cointegracion es: y =
0 (que implica IT = 0). A continuacidn, se estima la ecuacion por MCO y se prueba la
significacion de IT (circunflejo) utilizando la prueba standard de Wald. De acuerdo a Zivot,
las simulaciones Monte Carlo, realizadas a partir de este enfoque y en comparacion con el
poder de los tests ADF (prueba de Engle-Granger), muestran un poder superior.

Junto con las relaciones de largo plazo, pueden estudiarse las desviaciones del equilibrio
aprovechando la informacion provista por los residuos y vincular las relaciones de corto

plazo con las de largo plazo. En efecto, si se considera la ecuacion de regresion:

206 1 estadistico F para ; = 0 ¢s la hipotesis nula de no cointegracion.
N

7 |a prueba del MCE se basa en @ contrastado en una distribucion — t.
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Ay, =a, + a Ax, + U, + &,

con A siendo el operador de primeras diferencias,

g, el error aleatorio y u,_, = y,_ = B, = B,x,,

Esta ecuacion establece que Ay, depende de Ay, y del término de error de equilibrio. Si, por
cjemplo, Ax, fuera cero y u., fuese positivo, y.; seria demasiado alto para estar en
equilibrio. Dado que @z se espera que sea negativo, también lo serd el término au,; v, por
consecuencia, 4y, serd negativa para re-establecer el equilibrio (tendera a disminuir en los

periodos sucesivos hasta converger a su valor de equilibrio).

5. Camentarios Finales

Los resultados simulados para estas pruebas y el contraste con otros procedimientos

. - . . v . 2
aplicados a enfoques uniecuacionales han sido largamente analizados 08,

Entre los
principales hallazgos obtenidos de estos contrastes destacan los siguientes. Dos problemas
mayores de estas pruebas son el de ser sensibles a malas especificaciones de 1a longitud de
los rezagos y de introducir distorsiones en el tamafio en las pruebas para el segundo y
sucesivos vectores de cointegracion cuando la razon entre el periode muestral cubierto y el
ntmero de pardmetros es reducido.

Puesto que el procedimiento de Johansen identifica un “espacio” de cointegracidén y no los
vectores de cointegracién ya que la combinacién lineal de los vectores de cointegracion
estan ellos mismos cointegrados, de modo que la seleccion de alguno de los vectores
identificados como representativo de la relacion de largo plazo entre las variables del
modelo requiere la introduccidn de otro tipo de criterios (con el riesgo de imponer métodos
ad-hoc o creencias que a priori se tienen sobre la causalidad de la representacion
estadistica).

En ocasiones las pruebas de Johansen tienden a conseguir relaciones cointegrantes espurias
cuando, o bien las variables cuentan con “memaoria larga” por no ser procesos puros de I(1)
o en variables de I(1) cuya representacion en VAR tiene una matriz de covarianza singular
o cerca de serfo. En estos casos e} enfoque Engle-Granger es mas robusta que las pruebas

de Johansen.

X8 En general, a través de simulaciones de Monte Carlo, se han realizado un numero considerable de intentos
de probar qué especificacion es preferible en términos del tamafio y potencia de las distintas pruebas
sugeridas. Para una sintesis amplia de esos resultados puede verse Maddala y Kim (1998).
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Adicionalmente pueden surgir problemas con series desagregadas temporalmente (por
ejemplo, utilizando variables mensuales en lugar de trimestrales o anuales). En principio
disponer de periodos mas amplios deberia elevar la robustez de las pruebas de raices
unitarias tradicionales. La generacion de un mayor ntimero de observaciones para una
longitud similar de la prueba no afadiria, al menos desde ¢l punto de vista de las pruebas de
raices unitarias, un mejor rendimiento.

Sin embargo, algunos estudios prueban lo contrario [Maddala y Kim (1998)], en tanto que
al testar estos efectos sobre los enfoques de Johansen, se muestra que la disponibilidad de
un mayor nimero de observaciones genera un alto retorno en la potencia de las pruebas
cuando se puede extender el periodo muestral, pero también ésta se eleva cuando dentro del
mismo periodo de prueba se logra disponer de datos de mayor frecuencia. La conveniencia
de disponer de un periodo mas prolongado, ademds de las razones estadisticas conocidas,
deriva del tipo de mercados o relaciones causales que se estin estudiando. Cuando mads
lenta sea la velocidad de ajuste de las variables ante choques, tanto mds conveniente sera el
disponer de una muestra lo suficientemente extendida en el tiempo como para capturar ese
proceso de convergencia desde una posicion de equilibrio a otra (o la original dependiendo
de la naturaleza del proceso que se contrasta). Este es el caso de una variable que como el
tipo de cambio real se ve afectada por numerosas variables cuyos ajustes se presume que
consumen un tiempo prolongado. No obstante, no debe dejarse de alertar sobre los riesgos
de evaluar variables en series de tiempo muy amplias. A mayor longitud muestral, mayor
serd la probabilidad de presenciar cambios estructurales con efectos sobre los pardmetros
que resten significado analitico y robustez estadistica a las relaciones de largo plazo que se
intenta probar. Existen crecientes evidencias sobre los problemas de ignorar cambios
estructurales sobre las inferencias que pueden derivarse de las pruebas de rafces unitarias y
de las relaciones cointegrantes [Maddala y Kim (1998)].

Por ultimo hay que sefialar que todo este tipo de pruebas si bien representan un valioso
instrumento en el contraste empirico de las hipdtesis que establece un determinado proyecto
de investigacion, no pueden ni deben sustituir el sentido comtn y la solidez de las
relaciones analiticas que subyacen al conjunto de pruebas y especificaciones estadisticas
que se aplican. Los procedimientos de cointegracion parecen ajustarse muy apropiadamente

al contraste de relaciones de largo plazo entre variables cuya relacion de causacion implica
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un proceso de ajuste temporal prolongado y/o estan sujetas a innovaciones que las pueden
alejar transitoriamente de sus posiciones de equilibrio y que re-establecerlas también puede
consumir un tiempo considerable. Por las complicaciones puramente estadisticas que este
tipo de pruebas suponen, en parte sefialadas antes, no suele ser sencilla la interpretacion
econdmica de los resultados de dichas prucbas. El caso mds evidente es cuando existen mds
de una relacién cointegrante y dentro de los limites de esas pruebas no es posible derivar de
ellas ningun criterio plausible de seleccién. De hecho el enfoque de cointegracion es parte
de la econometria atedrica y los vectores hallados no tienen una interpretacién economica
Y, por consecuencia, no parece existir ningan sustituto adecuado para la ansencia de buenos

modelos tedricos.
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ANEXQ C: ESTIMACION DEL EFECTO HARROD-BALASSA-SAMUELSON

Junto con las medidas convencionales, tanto directas (tipo funciones de produccion) e
indirectas (inversion publica o total) de estimacion de la productividad para aproximarse al
Efecto Harrod-Balassa-Samuelson (H-B-S), a continuaciéon se propone una estimacion

alternativa del mismo, siguiendo a Abdel-Motaal (1998).

1. Distintas Medidas de Productividad Factorial
Las medidas normalmente usadas de variaciones de la productividad suelen ser las tasas de

variacion del PIB en términos reales y las variaciones incrementales del stock de capital (o
inversion bruta fija), con o sin rezagos, sobre el producto. Ademas de ser incluidas en las
distintas especificaciones posibles del modelo que se muestran en el Capitulo 5, aqui se
ensaya un intento de estimacion de la productividad factorial total.

Esta metodologia ha sido ampliamente utilizada y también profusamente criticada
recientemente [Aghion y Saint-Paul (1993); Edwards (1993); Hultem (2000); Baeir, S.,
Dwyer, G.P. y Tamura, R. (2002)]. Dada la relevancia teorica que el Efecto H-B-S contintia
exhibiendo en los modelos de determinacion del tipo de cambio real de equilibrio, se
considerd necesario producir la mejor estimacion posible del mismo.

A diferencia de Abdel-Motaal, se ensayaron medidas menos restrictivas en las variables
operacionales del producto. En lugar de utilizar sdlo los volimenes fisicos de petrdleo

209

crudo”™, se experimenta con distintas especificaciones de las actividades transables y no

transables, segun se aprecia en la siguiente tabla.

*® La asuncién razonable de Abdel-Motaal es que la naturaleza primario-exportadora (concentrada en

petroleo) de Venezuela justifica considerar como la produccion de transables solo al petroieo. Considerando,
sin embargo, que uno de los objetivos de esta nvestigacidn se centra en la vinculacion entre desalineamientos
cambiarios y desbalances internos y, entre ellos, los efectos reasignativos entre transables y no transables; se
ha procedido a ampliar la medicién de la produccion de bienes transables al sector no petrolero. De hecho,
estas actividades explican en el periodo considerado un promedio de 20% del PIB Total y si bien han
declinado en su participacion desde la década de los noventa, constituye todavia un sector de actividad
econdmica altamente relevante.
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TABLA C-1: BASE DE DATOS PARA EL CALCULO DEL EFECTO H-B-S T ] j i
FiBtot pibtotnp. PIBp PIBt PIBIp FiBnt pea ibttot ibtpub  ibtpriv
1960 167.991 45,866 122.125 140.647 78.796 18.344  2.2b7.640 37508 5304 32004
1061 176.495 51.247 125.248 154,035 29.379 22480  2.340.318 36,160 5304 30856
1962 192,455 55.108 137.347 168.022 31.220 24433 2.417.569 41.493 4933 37360
1963 205839 86.210 139.429 172.004 33.035 33.635  2.499.241 44233 4437 36796
1964 225559 79.828 145.834 182,199 37.405 43.480 2588017 53,108 6993 46108
4985 238,399 89.347 149.052 183,635 40,272 50,204  2.685.260 53326 7158 46169
19686 244.483 99.436 145,045 186.378 44,116 58107 2.791.401 48327 8112 41218
1967 254.332 102.378 151,954 194,478 43327 50.855 2011638 486834 10257 38377
1968 267,559 112,355 155.204 193.840 45207 67618 3040848 60932 11411 48521
1989 278717 124.917 153.800 700 865 47562 77862 3162907 67442 10739 56703
1970 300,024 138,309 161.715 213.129 51.800 86.895 3286561 68864 8358 60506
1471 309.238 155.279 153,959 207.597 54017 101841 3410857 77243 9381 67867
1972 319.311 179.142 140.169 196.478 56,645 122.833  3.541.804 80729 17543 63185
1973 339.286 190.420 148 866 209,009 60.372 130277  3.673.778 89.817 17930 71887
1974 359.859 227503 132.356 198.083 65.872 161.776  3.813.613 89.341 16028 73313
1975 381.693 278.697 102,996 174,958 72.161 206.735  3.966.121 110331 21740 88591
1976 415.172 311.307 103.865 180,783 76.957 234.389  4.118.658 135908 32811 103098
1977 443.080 341.834 101.246 181.586 80,371 261.494  4.275.765 177.752 40231 137521
1978 452555 353.017 99.538 183.807 84.309 268.748  4.440.179 180.628 45347 135281
1979 458.599 352.014 106.585 193.762 87.312 264.837  4.605.261 144.269 36388 107880
1980 449.480 350.376 99.104 189.015 90.017 260.465 4.818.012 118.068 35606 82562
1981 448.123 352.419 95.704 183.799 88,240 264324  5.018.778 111.370 45130 66239
1982 451.180 362.379 88.801 180.156 91,369 271.024  5215.990 100,033 49445 50587
1983 425.837 341.174 84.663 174.705 90.028 251132  5.411.868 60.629 39808 29821
1984 420.072 335.134 §4.938 178.814 93.876 241.258  5.604.879 67.293 23275 44018
1985 420.884 341.136 79.748 178.755 99.007 242179  5.616.868 71.699 2BYB0 42730
1986 448.285 362.135 B6.150 192.859 106.700 255.426  6.006.000 78.047 38017 40030
1987 464.341 377.396 86.945 200.346 113.401 263.995  6.195.859 78455 368B1 41504
1988 491,372 397.448 93.024 212.248 118.324 279.124  6.430.104 85.412 42321 43091
1989 449262 355,701 93,561 197.586 104.025 251876 6715827 63.632 34361 20271
1990 478320 371.756 108.564 215.834 109.270 262.486  7.020.800 59,316 40830 13926
1991 524.860 407357 117,503 233,827 116.324 291.033  7.485024 81073 51672 29401
1992 556,669 440 566 116.103 238.945 122,842 317.724  7.613.240 104,843 64822 40021
1993 568,202 433 808 124,293 247205 122,812 310.997  7.624.556 08,716 57687 41028
1994 545,087 414,884 120,203 250.027 110,824 205060  7.952.736 80.856 43529 37326
1995 566.627 427,209 129.418 265546 126.128 301081  8.608653 81500 47956 33544
1996 565,506 415367 150,139 272,025 121.886 203481 0.024.627 76.382 44768 31614
1097 601.534 437.287 164.247 291 058 126.811 310476  9.507.125 94614 53236 41378
1998 602558 435,068 167.490 288984 121.494 313574 9.907.276 92220 48477 43743
1999 565.888 410,822 155.066 267.309 112.243 298,579 10.225.014 77.054 41204 35850
2000 584.195 424.241 159.954 276.346 116.392 307.849 10.326.642 77.890 41707 36183
2001 600.488 441.925 158,563 278.135 119.572 322.353 11.104.779 88.490 47998 40492
2002 547.175 408.535 138.640 248,363 109.723 298.812 11.673.915 68.082 39019 29963
2003 496.618 372.820 123.798 224.117 100.319 272.501 12.008.719 52061 28908 23153

Fuente: BCV y calculos propios

Especificamente se utilizan las series estadisticas, expresadas en logaritmos, del producto
interno bruto del sector transable no petrolero (pibtnp), del sector no petrolero (Ipibtotnp) y
del sector no transable (/pibnf) como variables explicadas alternativas y distintas variables
explicativas, medidas a través de los gastos de formacion de capital (ibttot, ibtpub, ibtpriv),

y la poblacion econdmicamente activa (/pea).

2. Pruebas de Raices Unitarias

Previo al procedimiento de estimar las regresiones que permitan inferir cambios en el
producto no asociados a variaciones individualmente consideradas del factor trabajo o

capital (es decir, variaciones del producto asociables a la denominada productividad
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factorial total), se efectian las pruebas apropiadas de evaluacidn de la estacionariedad de

dichas series.

En primer lugar, se utiliza la prueba del Augmented Dickey-Fuller (ADF) para comprobar

la significacion del coeficiente (drift) y de la tendencia determinista (trend). En el paquete

estadistico se prueba primero con tendencia e intercepto y, en caso de no ser significativa la

tendencia (Btrend), se prueba con sélo drift (intercepto). Si atn no lo es, la serie se prueba

bajo una especificacidn sin intercepto y sin tendencia.

AB 2% RA UN I i
AT T ; i Valores Criticos  Orden de i
Variabie I Fruebas _ Varlable = Estadistico+t tau al 5% integracién . Conciusion
ADF Probapilidad
PiBiot -Con Intercepto y Tendencia G TREND(1660) -0,291623 NA 0.7721
-Intercepto sin Tendencia 2,724003 Na 1.0095
DFGLS Yiq Estadisticet Y.L 5% 1) MCA con Varaciones
4ntercepto sin Tendencla -0.321078 -3, 1500
ADF Probabilidad
pibtonp -Can Intércepta y Tendencla WTRENRD 1880} -1,003029 N, 03218
“ntercepto sin Tendencia [ 3,008030 A 0.0045
DFGLS Vi Estadistico-t V.C. 5% 1) MCA con Variaciones
Jntercepto sin Tendencia -0.645311 -1,5487
ADF Frobabiiasd
PiBp -Con imercepto y Tendencia GTRENDI16860) -D.B71608 NA 0.5064
-Intercepto sin Tendencia c 2,614136 NA 0.0131
DFGLS Yir Estadistico-t V.C. 5% It Estacionaria
-latercepto sin Tendencla -2,819387 -1,8487
ADF Probabilidad
PiBt -Con Intercepto y Tendencla @ TREND{1960) 0.432386 NA 0.6678
Intercepto sin Tendencia G 1.786260 0.0815
OFGLS Yur Estadistica-t W.C. 8% i1} MCA con Variaciones
-mtercepto sin Tendencia -0.862158 -1, 2487
ADF Probabilidad
PlBtap. ~Con [ntercepto y Tendencia @ TREND; 1960) -1414918 NA, 0.1648
“intercepto sin Tendencla c 2604724 B 00128
DFGLS Yiq Estadistico-t V.C. B% i MEA con Variaciones
-Intercepto sin Tendencla -0.3453891 -1,9487
[ Probabilldad
Pignt Lon intercepto y Tendencia FTREND]1080) 0.060455 A 0.9529
Jntercepto sin Tendencia C 2307806 NA 0.0284
DFGLS Yia Estadistico-t V.C. 5% 1) MCA con Variaciones
-Intercepto sin Tendencia -0.728586 -1.9428
ADF Probabiioad
pea -Con Intercepto y Tendencia  TREND(1960) -1,167525 NA 0.2536
-Intercepto sin Tendencia [ -1,133382 NA 0.2670
ADF Y Estadistico-t V.C. 5% 10} Estacionaria
-Sin Intercepta v sin Tendencia 2,556382 -1,8504
ADF Probabilidad
ibttot -Con Intercepto y Tendencla @TREND(1960) -0.475460 NA 01205
-Intercepto sin Tendencia c 2444495 NA 0.0181
DrFGLS Y4 Estadisticod NG, 5% v} Estacionaria
-Con Intercepto y Tendencia -2, 070032 -1,0489
ADF Probabilidad
ibtpuh -Can intercepta y Tendencla B TREND{1060) 0.914243 A, 0.3661
dmtercepto sin Tendencia C 1777812 WA 0.0828
DFGLS Yia Estadistico-t V.C. 6% 1) MCA con Variaciones
Antercepto sin Tendencia -1,218970 -1,8487
RDF Frobapmaad
ibtpriv -Con intercepto y Tendencia @ TREND{ 1960) -1,52b420 NA 0.1354
-Intercepto sin Tendencia c 1,867150 0.0694
DFGLS Yis Estadistico-t V.C. 5% Ifa) Estacionaria
-itercepta sin Tendencia -2,025430 -1,9487

H, =1 sere presera una raiz unilarin
Fuenfe: Calculos propios
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En segundo lugar, para aquel tipo de especificacion que resulte significativa se pasa la
prueba del DFGLS*'. En este casb, el test permite identificar la estacionariedad de la serie
a través del valor del estadistico-tau que contrasta la hipdtesis nula de que la serie presenta
una raiz unitaria. Una vez establecida ésta, se pasa la prueba nuevamente con la serie
expresada en primeras diferencias y nuevamente se evalia la significacion del estadistico.
En caso de ser estacionaria su primera diferencia, se estard en presencia de una serie que
tiene una sola raiz unitaria o que es integrada de orden 1 [I(1)].

Los resultados de estas pruebas se presentan en la Tabla C-2. Como puede observarse en
dicha tabla, las series resultan ser o no estacionarias (MCA) con drift o estacionarias, pero
ninguna de ellas presenta tendencia deterministica.

Con esta informacion disponible se procede a identificar posible relaciones de largo plazo
entre la variable y sus fundamentos. En efecto, con dichas series se efectdan las regresiones
pertinentes a través de un enfoque de Correcciones de Errores (MCE), tanto para reproducir
la dindmica de corto plazo como las elasticidades de largo plazo. En adicidn, con las
pruebas adecuadas para medir la robustez de la estimacion (Test de Wald, correlacion serial
y heteroscedasticidad) se constata también la presencia de una relacion cointegrativa en
varias de las especificaciones ensayadas.

Tal como se muestra en la Tabla C-3, las estimaciones de las distintas regresiones
ensayadas cumplen, en su gran mayaoria, los requisitos econométricos requeridos: tienen un
ajuste bastante aceptable para estar construidos como modelos de correccion de errores, los
regresores mantienen el signo esperado y son (con excepcion de la poblacion
econOmicamente activa en dos de los modelos) individualmente significativos desde el
punto de vista estadistico y el signo de la variable enddgena, rezagada un periodo exhibe
signo negativo y es significativa como exige la metodologia aplicada. De hecho, ¢l valor de
sus coeficientes es bajo (oscila entre 0.07 y 0,14), indicando que la velocidad del ajuste de
cada una de las variables explicadas ante disturbios en las variables explicativas (choques
en el capital o el trabajo) que desajusten la variable enddgena de su posicion de equilibrio
inicial fardarian en ser absorbidos entre 8 y 13 afios para re-establecer el equilibrio. La

confianza en la existencia de una relacion cointegrativa fue contrastada a través de la
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Siguiendo a Maddla y Kim (1998) se descartan otras pruebas como los tests de DF, PP, NP, KPSS por las
debilidades estadisticas que presentan.
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TABLA C-3: RESULTADOS MCE T
MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
Variable Enddgena
Variable D{LOG(PIBTNP)) D(LOG(PIBTOTNR)) D(LOG(PIBNT))
Exdgena
LOG(PIBTNR(-1)) -0,08
(-2,29)
D(LOG(IBTTOT)) 0,17 0,23
(7,56) (6,40)
LOG(IBTTOT(-1)) 0,08 0,11
((2,85) (3,63)
LOG(PEA(-1)) 0,03 0,02 0,03
(1,23) (1,18) (1,87)
LOG(PIBTOTNP{-1)) - -0,07 -
(-3,72)
D(LOG(IBTPRIV)) - 0,17
(4,90)
LOG(IBTPRIV(-1)) . 0,06
o (4,75)
LOG(PIBNT{(-1)) .. . -0,14
(-7,29)
R* ajustado 0,57 0,60 0,69

(*) El valor reportado entre parénlesis es del estadistico t que mide la significacién individual
de la variable

Fuente: Calculos propios

Pruecba de Wald cuyos resultados se reportan a continuacion. En todos los casos se acepto

que Jas variables de los ftres modelos efectivamente mantienen una relacidn de

cointegracion.

TABLA C-4: PRUEBA DE WALD | i B

Residuos AL i . Test Estadistico Valor, df Probabil.

MODELQ PFT1 (PIBTOTNP) Estadistico F 1,080543 (3, 39) 0,0000
Chi-cuadrado 3,241629 3 0.0000

MODELQ PFT2 (PIBTOTNP) EstadisticoF 2,7746866 (3, 39) 0.0000
Chi-cuadrado 8,323997 3 0.0000

MODELO PFT3 (PIBNT) Estadistico F 3,328997 (3, 39) 0.0000
Chi-cuadrado 9,986992 3 0.0000

Fuente; Caiculas Propios

Por otra parte, a fin de estimar la eficiencia de los pardmetros considerados, se utilizaron las
prucbas para identificar potenciales problemas de correlacidn serial y heteroscedasticidad
en los residuos de los tres modelos. Como se reporta en las tablas siguientes, se aceptaron

en todos los casos las hipétesis nulas de no existencia de correlacion serial y de

homoscedasticidad.
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[TABLA C-ba: PRUEBAS DE AUTOCORRELACION
WMODELO PFT7 (PIBTOTNE) Aulocorrelacion  Corr. Parcial AC FAC Q-stal Prob
S e el 1 0.301 0.301 41812 0.041
Heye A 2 0.062 £032 43610 0.113
J5 9 A% 3 0.079 0.077 46,656 0.198
] B L | 4 0.259 0.238 79.990 0.092
MODELO PFT2 (PIBTOTNF) Autocorrelacion  Corr. Parcial AC PAC {J-Stat Prob
T A% 1 Q.084 0.084 Q.3220 a.570
M. M 2 -0.087 -0.095 0.6801 0.712
i | o O | 3 -0.108 -0.093 12.392 0.744
i Tl | A | 4 -0.080 -0.072 15.6529 0.817
MODELO PFT3 (PIBNT) Autocorrelacidn  Corr, Parcial AC PAC Q-Stat Prah
i =y 1 0.162 0.162 12.080 0.272
ity d.01 2 0.037 0.01 12.740 0.529
P g 3 0.079 0.073 15.731 0.666
i O Me A 4 -0.150 -0.180 26.940 0.610
Fy = Ne hay avtecomelaciin senal
Fuente: Célculos Propios
TABLA C-5b: PRUEBA DE BREUSCH-GOUDFREY CORRELACION SERIAL LM | 1
MODELO PFT1 (PIBTOTNP) Estadistico F 2309794 Probability | 0.113429
R-cuadrado Obs  4.767.382 Probability  0.092210
|MODELO PFT2 (PIBTOTNP) Estadistico F 0.314541 Probability  0.732057
= R-cuadrado Obs 0.718671 Probability  0.698140
MODELO PFT3 (PIBNT) Estadistico F 0.597058 Probability  0.555645
R-cuadrado Obs 1.343.832 Probability = 0.510729
Ha = Mo hay aulocorrelacion serial
Fuente: Calculos Propios
TABLA C-6.a; PRUEBAS DE HETEROSCEDASTICDAD i
[MODELO PFT1 (PIBTOTNF) |Autocorrelacion  Corr, Parcial AC PAC Q-Stat Prob
e s ) 1 0.041 0.041 0.07¢4 Q.780
s ic] (P | 2 0243 -0.245 28,703 0.238
e | i | 3 -0.165 -0.152 41.900 0.242
Al | A% A 4 0.190 0.154 59834 0.200
MODELQO PFT2 (PIBTCTNP) JAutocorelacidn  Corr. Parcial AC PAC Q-Siat Frob
dEE a0 1 0.152 0.152 10.684 0.301
M| il W | 2 -0.088 -0.113 14.311 0.489
s i SV 2 -0.141 -0.113 234974 0.494
o S| o 4 -0.067 -0.038 26.196 0.623
MODELO PFT3 (PIENT) Autocorrelacion  Corr. Parcial AC PAC Q-Stat Prob
! NG 1 0.385 0.388 68.133 a.009
i WO b T 2 -0.067 £.276 71.739 0.028
o PR o | 3 -0.048 0.128 72,869 0.063
i .l 4 0.000 -0.058 72.869 0.121

Hp = Existe Homoscedasticidad
Fuenle: Calcylos Propios

TABLA C-6.b: PRUEBA DE HETEROSCEDASTICIDAD DEL MULTIPLICADOR DE LAGRANGE
MODELO PFT1 (PIBTOTNP) Estadistico F 0.074584 Probability 0.786181
R-cuadrada Qbs 0.078167 Prabability Q.779797
MODELOQ PFT2 (PFIBTOTNP) Estadistico F 0.962847 Probabiiity 0.332369
R-cuadrado Obs 0.987226 Probability 0.320421
MODELO PFT3 (PIBNT) Estadistico F 7.011.851 Probability 0.011531
R-cuadrado Obs 6.264.330 Probability 0.012319

Hy = Existe Homoscedasticidad

Fuente: Calculos Propios

El Gltimo paso del procedimiento de estimacion del Efecto H-B-S consiste en determinar a
partir de las ecuaciones obtenidas por MCE (cuyas elasticidades se reportan en la

Tabla C-7], las respectivas series de los residuos que, por los argumentos anteriores
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cumplen con la condicién de estacionariedad y tienen la interpretacion econdmica de ser
interpretadas como la productividad factorial total (es decir, desviaciones entre los valores

estimados y los observados, no atribuibles al capital y al trabajo, considerados por

separado).
[TABLA C-7: ELASTICIDADES DE CORTO Y LARGQO PLAZO |
MODELO PFT1 (PIBTOTNP)
LOG(PIBTNP) C LOG(IBTTOT) LOG(PEA)
El. lades de Corto y Largo Plazo
LOG{PIBTNR{-1)) 0,08086 0,0808600|
LOG(IBTTOT(-1)) 0,048142 0,5953747
LOG(PEA(-1)) 0,025813 0,3152308
WODELO PF12 (PIBTOTNP)
D(LOG(PIBTOTNR) LOG(PIBTOTNP(-1)) D(LOG(BTPRIV) LOGHBTPRN[ 1))
LOG(PEA(-1))
Elasticidades de Corfo yLargo Plazo
LOG(PIBTOTNP(-1)) -0,070566 0,0705660
LOG(IBTPRIV(-1)) 0,055951 0.7928889
LOG(PEA) 0,020864 0,2956665
MODELO PFT3 (PIBNT)
D(LOG(PIENT)) LOG(PIBNT(-1)) nr:.oc;;:anory :.osﬂsmrr-w
lLocpEACT)
Elasticidades de Corto y Largo Plazo
LOG(PIBTNP{-1)) -0,137050 0,137050
LOG(IBTTOT(-1)) 0,105010 0,766217
LOG(PEA(-1)) 0,034373 0,250806
Fuente: Calculos propios

Como se puede observar en la Tabla C-8, a partir de dichos residuos se construyeron

distintos indices de la productividad factorial total que sirvieron de insumo en los modelos

de determinacion del tipo de cambio real en el cuerpo central de este trabajo.
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TABLA C-8: ESTIMACION DE LOS RESIDUOS_!EONTSTRUCCION DE INDICES i
MOD§£O PFT1 MODELQ' PFT2 MODELO PFT3
(PIBTNP) pft1 (PIBTOTNP) pft2 {PIBNT) pft3 difpft
Residuos Residuos Residuos

1960 na 100,0 na 100,0 na 100,0 100,0
1961 -0,0119 98,8 -0,0112 98,9 -0,0150 98,5 100,3
1962 0,0098 99,8 -0,0789 91,1 -0,1322 85,5 116,7
1963 0,0209 101,9 0,0607 96,6 0,1249 96,1 105,9
1964 0,0375 105,7 0,0365 100,1 0,0302 99,0 106,7
1965 0,0356 109,4 0,0056 100,7 -0,0089 98,2 111,5
1966 -0,0027 109,1 0,0157 102,3 0,0243 100,5 108,6
1967 0,0172 111,0 -0,0510 97,1 -0,0891 91,6 121,2
1968 -0,0254 108,2 -0,0372 93,5 -0,0440 87,6 123,6
1969 -0,0003 108,2 -0,0126 92,3 0,0008 87,6 123,4
1970 0,0517 113,8 -0,0057 91,8 0,0039 88,0 128,3
1971 -0,0097 12,7 0,0025 92,0 0,0340 91,0 123,8
1972 -0,0122 111,3 0,0622 97,7 0,0677 97,1 114,6
1973 0,0102 112,4 -0,0403 93,8 -0,0394 93,3 120,5
1974 0,0591 118,1 0,0914 102,3 0,1499 107,3 111,0
1975 0,0178 121,2 0,0983 112,4 0,1402 1223 99,1
1976 -0,0167 119,2 0,0153 114,1 0,0239 125,2 95,1
1977 -0,0462 113,6 -0,0264 11,1 -0,0045 124,7 91,1
1978 -0,0131 112,2 -0,0464 106,0 -0,0489 118,6 94,6
1979 0,0240 114,9 -0,0435 101,3 -0,0265 115,4 99,5
1980 0,0231 117,5 -0,0266 98,6 -0,0212 113,0 104,0
1981 -0,0547 11,1 -0,0105 97,6 -0,0233 110,4 100,7
1982 0,0074 111,9 0,0318 100,7 0,0002 110,4 101,4
1983 0,0081 112,8 0,0038 101,1 -0,0317 106,9 105,5|
1984 0,0245 115,6 -0,0848 92,5 -0,0448 102,1 113,2
1985 0,0308 119,1 -0,0019 92,4 -0,0181 100,3 118,8
1986 0,0520 125,3 0,0483 96,8 0,0258 102,8 121,9
1987 0,0258 128,6 0,0194 98,7 40,0132 101,5 126,7
1988 0,0048 129,2 0,0305 101,7 -0,0031 101,2 127,7
1989 -0,0175 126,9 -0,0598 95,6 0,0333 104,5 121,4
1990 0,0707 135,9 0,1166 106,8 0,0887 113,8 119,4
1991 -0,0204 133,1 0,0420 111,3 0,0083 114,7 116,0
1992 -0,0159 131,0 0,0317 114,8 0,0050 115,3 113,6
1993 0,0046 131,6 -0,0261 111,8 -0,0060 114,6 114,8
1994 0,0224 134,6 -0,0376 107,6 0,0142 116,3 118,7
1995 0,0064 135,4 0,0387 111,9 -0,0366 112,0 120,9
1996 -0,0248 132,0 -0,0194 109,7 -0,0165 110,2 119,9
1997 -0,0186 129,6 0,0049 110,2 -0,0217 107,8 120,2
1998 -0,0675 120,9 -0,0280 107,1 -0,0288 104,7 115,5|
1999 -0,0804 111,1 -0,0414 102,7 -0,0484 99,6 111,6
2000 -0,0119 109,8 0,0192 104,7 -0,0175 97,9 112,2
2001 -0,0168 108,0 0,0119 105,9 -0,0166 96,2 112,2
2002 -0,0208 106,7 -0,0423 101,4 0,0121 97,4 108,5
2003 -0,0600 99,4 -0,0523 96,1 -0,0233 95,1 104,5
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