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INTRODUCCION

Se puede decir que, el sector automotor constituye una parte importante de la
economia de un pais ya que, es el origen de grandes innovaciones y el articulador
principal de diversas industrias como la del acero, aluminio, vidrio, pléstico, caucho,
componentes electronicos, textiles y otras.

En el libro de Padilla y Sequera (2007) se menciona una frase que ejemplifica estos
lineamientos planteada por Joseph E. Stiglitz (1993) en la que se establece que: “Para
un economista, el automévil puede servir de punto de partida para ilustrar casi
cualquier parte de la Economia. Examinando este objeto tan familiar desde la
perspectiva del andlisis econémico, podemos aprender mucho sobre el modo de pensar
de la ciencia economica”

Dada esta dependencia, se puede considerar que este sector es un importante
generador de empleo, por lo que tiene una influencia importante en el nivel de ingresos

de los individuos de un pais.
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En el caso venezolano, el sector automotor es importante para la economia y se
encuentra principalmente conformado por empresas ensambladoras y de autopartes, lo
que efectivamente implica una dependencia de las diferentes industrias del pais.

En los ultimos afios este sector ha atravesado diversas dificultades producto de la
inestabilidad de la economia venezolana. Esta se ha caracterizado por un continuo
periodo de devaluaciones, impactando a la importacién de piezas para el ensamblaje de
vehiculos y a los ingresos personales. Por su parte, este efecto en los ingresos puede
cambiar la decision de endeudamiento y la capacidad de invertir de los venezolanos.

Por otro lado esta economia se ha visto limitada por altas tasas inflacionarias, que al
igual que las devaluaciones han repercutido negativamente en la capacidad adquisitiva
de los consumidores; obligando a los mismos a recurrir al sector bancario para poder
obtener un préstamo que les permita adquirir el bien deseado.

El presente trabajo de investigacion tiene como proposito analizar la importancia de
los créditos bancarios en la demanda agregada de automdviles nuevos en Venezuela.
Considerando que, algunos estudios que intentan esclarecer los determinantes de la
demanda agregada de vehiculos nuevos establecen que los créditos son un componente
importante para la misma; ademas, éstos se pueden considerar como la principal fuente
de financiamiento para la adquisicion de vehiculos por parte del consumidor venezolano.

El trabajo presentado a continuacion, estd compuesto por cinco capitulos, en el
primero se abordara el problema de estudio, los objetivos, la hipétesis y las limitaciones

del mismo.
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En el segundo capitulo, se plantea el marco tedrico iniciando con un repaso de los
modelos aplicados que buscan identificar los factores que determinan la demanda
agregada de automdviles nuevos, una descripcién del sector automotor en algunos paises
del mundo y en Venezuela; a su vez se exponen algunas de las regulaciones aplicadas al
sector automotor y al sector bancario, y por ultimo se realiza una descripcion del
comportamiento de algunas variables relevantes que determinan la demanda agregada de
vehiculos.

En el tercer capitulo, se desarrolla una descripcion de las variables que son objeto de
estudio para luego elabora un modelo econométrico que permitira determinar la relacion
entre los créditos bancarios y las ventas de automdviles nuevos en Venezuela. En el
cuarto, se expondran y analizaran los resultados obtenidos a fin de establecer en el

Gltimo capitulo las conclusiones y recomendaciones pertinentes.
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CAPITULO I;

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.Descripcion General:

La economia venezolana se caracteriza por poseer un alto grado de dependencia de la
actividad petrolera, ésta genera la mayor cantidad de divisas que ingresan al pais; pero a
pesar de dicha actividad existen otras que son relevantes para la economia nacional,
entre las que se encuentran la industria minera y la manufacturera.

En el afio 2003 segun cifras oficiales del Banco Central de Venezuela (BCV), el
Producto Interno Bruto (PIB) petrolero a precios constantes afio 1997, alcanzo la cifra de

6.472 MM de bolivares, mientras que el PIB del sector manufacturero fue de 5.791 MM



de bolivares. A su vez, en el afio 2013, las cifras reportadas por el BCV reflejan que el
sector petrolero obtuvo un PIB de 6.741 MM de bolivares, mientras que el
manufacturero crecid 47,28% alcanzando los 8.530 MM de bolivares.

En nuestro pais, uno de los sectores que integran a la industria manufacturera es el
sector automotor el cual, estd compuesto por empresas ensambladoras y de autopartes.
Dichas empresas trabajan con inventarios importados, por lo que la produccién nacional
consta basicamente del ensamblaje de piezas traidas del exterior.

En el afio 2012, el sector automotor registré un incremento en sus ventas del 33,4%
con respecto al afio anterior, que de acuerdo a la Camara Automotriz de Venezuela
(cavenez) presentaba un periodo de contraccién desde hacia cuatro (4) afios.

Por otro lado la economia venezolana se ha caracterizado por un continuo periodo de
devaluaciones, los cuales afectan no sélo a los ingresos de las familias venezolanas, sino
que también influyen en la decision de endeudamiento y necesidad de adquisicion de
créditos por parte de los venezolanos afectando de esta manera su capacidad o
disposicion a invertir. Ademas de las devaluaciones, Venezuela se caracteriza por ser un
pais con altas tasas de inflacion, afectando asi la capacidad adquisitiva de los
consumidores; quienes para protegerse de esto recurren al sector bancario en la
busqueda de financiamiento para la compra de algin bien deseado.

Sin embargo dado el contexto econdmico que han venido atravesando los
venezolanos en los Gltimos afios, dichos créditos en ocasiones no son suficientes para

poder adquirir estos bienes; por lo que se debe recurrir a otros mecanismos de
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financiamiento, asi como el retiro de beneficios laborales para poder cubrir el monto
total del inmueble o vehiculo que se desea comprar.

En base a lo mencionado anteriormente, podemos observar que pueden existir
diversos factores que terminan afectando a la demanda de un bien, en especifico a la
demanda de carros o automoviles nuevos. Sin embargo, no se ha determinado cual de
estos factores tiene un mayor impacto sobre la demanda y menos para el caso de una
economia tan particular como la venezolana. Es por esto que consideramos relevante
estudiar y analizar dichos factores, a fin de poder dar una explicacién ldgica al
comportamiento del mercado venezolano; generando ciertas interrogantes en los

siguientes puntos:

o Los créditos bancarios podrian influir en la demanda de automéviles nuevos en
Venezuela.

o Lainflacion podria ser un factor relevante de la demanda agregada automotriz.
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1.2.0bjetivos:

1.2.1. Objetivo General

Determinar el impacto de los Créditos Bancarios al sector automotor sobre la

estimacion de la demanda de vehiculos nuevos en Venezuela

1.2.2. Objetivos Especificos

e Analizar la evolucion del sector automotor de algunos paises del mundo y de
Venezuela.
e Analizar la evolucion de las variables relevantes para la estimacién de la

demanda de vehiculos nuevos en Venezuela.
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e Construir un modelo econométrico que permita determinar como impactan los
creditos otorgados al sector automotor en la estimacion de la demanda de

vehiculos nuevos en Venezuela.

1.2.3. Hipdtesis:

Los Créditos Bancarios otorgados al sector automotor influyen de manera

significativa en la estimacion de la demanda de automaoviles nuevos en Venezuela.

1.3. Limitaciones

El principal inconveniente a la hora de estudiar el impacto de los créditos bancarios
sobre la estimacion de la demanda de vehiculos nuevos en Venezuela es de orden

estadistico, ya que en la literatura consultada para realizar este trabajo especial de grado,
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se incluye en los modelos de demanda, al mercado de carros usados o mercado
secundario.

Sin embargo, en Venezuela no se posee registro de este sector, resultando una
limitante para la estimacion el modelo econométrico. Una variable muy importante y
que no sera estudiada directamente es la asignacion de divisas al sector automotor ya
que, la misma no se encuentra disponible al publico con la periodicidad requerida
(mensual) para que ésta fuera incluida en el modelo; lo mismo sucede con la variable
stock de vehiculos.

Por otro lado, debemos resaltar el hecho de que consignar de forma completa,
ordenada y de facil acceso todas las variables a estudiar, resulta complejo. Un ejemplo
de esto es la variable créditos otorgados para la adquisicion de vehiculos particulares,
gue dada la falta de especificidad de la data facilitada por la Superintendencia de Bancos
y otras Instituciones Financieras (Sudeban) con respecto al monto de créditos otorgados
para la adquisicion de vehiculos (carros, camionetas y van) se debera tomar una
aproximacion, la cual incluye toda la clasificacion en cuanto a tipos de vehiculos se
refiere (camionetas, carros, van, camiones y autobuses).

Otra limitacidn a este estudio es el corto periodo a estudiar comprendido entre los
afios 2008-2013, el cual se debe a la poca disponibilidad de data historica para ciertas
variables relevantes para la estimacion de la demanda agregada de vehiculos nuevos,

como por ejemplo los precios.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes

Para desarrollar esta investigacion se realizard la revision de varios estudios,
publicaciones, reportajes y textos donde se desarrollan las estimaciones de las demandas
de vehiculos nuevos, asi como también un andlisis al sector automotor, con el fin de
poder adentrarnos en el temay asi establecer las bases teéricas del mismo.

Uno de los estudios consultados para la elaboracion de este proyecto es el realizado
por Suits (1958) sobre la demanda de automdviles nuevos en los Estados Unidos para el
periodo comprendido entre 1929-1956, en el que se considerd que las condiciones de

créditos son una variable relevante para la demanda de automdviles, al igual que



la dindmica del mercado proviene principalmente de la acumulacién de vehiculos y no
de la tasa de crecimiento del ingreso. Para demostrarlo, se estimo la demanda por medio
de una regresion de minimos cuadrados que en su formulacion final, encontrd que las
ventas de vehiculos nuevos eran explicadas por el ingreso real disponible, el stock de
vehiculos en circulacion y el precio de venta promedio real de vehiculos nuevos,
dividido por el numero medio de meses de duracién de los contratos de crédito para la
adquisicién de los automoviles.

En base a este estudio, Suits (1961) realizd una expansion del mismo, con el objetivo
de explorar las consecuencias estadisticas de cuatro (4) formulaciones alternativas de la
demanda de vehiculos nuevos.

Uno de los hallazgos que se obtuvieron de estas formulaciones alternativas fue que la
demanda de automdviles nuevos se explica mejor con la renta supernumeraria, cuando
ésta valga alrededor de US$ 1500 por hogar que utilizando Gnicamente el ingreso real
disponible, que la demanda se diferencia considerablemente al tomar por separado los
periodos de posguerra y preguerra, y que la magnitud del stock de los vehiculos de
Gltima generacién, contribuyen a la explicacion estadistica de las ventas minoristas en la
direccion esperada, mas no eran estadisticamente significativa.

Una investigacion utilizada es la de Dyckman (1966), en el que se desarroll6 un
modelo de demanda agregada de automoviles para el mercado norteamericano, en el
cual se logré identificar que los elementos claves que impactan a la demanda agregada
de vehiculos son el ingreso disponible real y las facilidades o condiciones de crédito, a

su vez se consider6 como variables independiente al precio y al stock de vehiculos; que
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junto con el ingreso, pueden explicar cerca del 80% de las variaciones en las ventas de
vehiculos nuevos.

Entre los estudios consultados, vale la pena mencionar el realizado por Barroso (1997)
que consiste en un trabajo de investigacion sobre la Demanda Agregada de Automdviles
Nuevos en Venezuela, especificamente para el periodo 1968-1996, donde se construyo
un modelo empirico que permitio estimar la demanda agregada de vehiculos nuevos en
Venezuela. Como resultado, durante el periodo de estudio (1968-1996) la demanda
agregada de vehiculos nuevos estuvo significativamente influenciada por el PIB real per
capita, la liquidez monetaria real, la tasa de interés real, el tipo de cambio efectivo real y
la inflacion.

Sin embargo, también se considerd que las restricciones a las importaciones, los
controles de cambio, las restricciones a la oferta, la inestabilidad socio-politica y la
distribucion del ingreso, pudieron haber tenido un efecto sobre la demanda agregada de
vehiculos.

Otro trabajo referente a los determinantes de la demanda agregada de automoviles
nuevos en Venezuela fue el realizado por Soto (2006), denominado Analisis de la
industria automotriz en Venezuela durante los afios 1995-2005, en el que se realizé un
andlisis historico del sector automotriz (oferta, demanda, las politicas sectoriales
llevadas a cabo y sus resultados). En este estudio se implementé un modelo
econométrico con el fin de estimar el impacto de variables macroecondmicas (PIB,

inflacidn, tipo de cambio, tasa de interés) en la demanda de autos nuevos en el pais.
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La investigacion arrojo como resultado que el tipo de cambio no era relevante ya que,
el mismo era explicado por el IPC, el sector automotriz no so6lo posee un
comportamiento altamente pro ciclico, sino también sobrerreacciona ante cambios en las
variables del entorno, que ante un aumento del IPC o la tasa de interés activa las ventas
de vehiculos se reduciran. Por ultimo, los precios relativos de los vehiculos se
encarecieron con respecto al resto de los bienes y servicios agrupados en el IPC.

Uno de los libros consultados fue el elaborado por Padilla y Sequera (2007), cuyo
objetivo era determinar las variables que afectaron la demanda de automoviles nuevos
en Venezuela en el periodo 1960-2003. En este estudio se desarroll6 un modelo
economeétrico el cual se rige por la metodologia de dos (2) etapas de Engle y Granger
(1987) de cointegracion, demostrando que existe una relacion estadisticamente
significativa entre las ventas de automdviles nuevos y las variables: PIB, tipo de cambio
efectivo real, liquidez monetaria real, stock de automdviles en circulacion; todas estas
variables resultaron afectar de forma positiva a la demanda de automoviles nuevos.

Debemos resaltar un trabajo realizado por el BBVA en el afio 2010, denominado
Latinoamérica Situacion Automotriz en el que se efectla un analisis econdémico del
sector automotriz en Latinoamérica, donde se analizo el riesgo, el financiamiento y los
determinantes tanto del lado de la demanda como de la oferta.

Esta investigacion reflejo que en la region se han incrementado las ventas de
vehiculos nuevos cuyos determinantes por el lado de la demanda fueron el
fortalecimiento de la demanda interna, en especial del consumo, los bajos costos de

financiacién, una apreciacion de las divisas y la desgravacion de aranceles producto de
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los acuerdos internacionales. De igual forma, se establece una relacion positiva entre el
crecimiento econdmico y la venta de autos. Ademas, este trabajo considera las
expectativas en donde establece que el mercado automotriz de la region crecera a tasas
cercanas al 15% y que para el 2012 se lograra superar los 6.5 millones de unidades
vendidas.

Los trabajos mencionados anteriormente ayudan a establecer las bases tedricas para
la elaboracion de esta investigacion, asi como también sirven de ejemplo y modelo para
la realizacion del modelo empirico, tomando en consideracion algunas de las variables

utilizadas en dichos trabajos, asi como los resultados obtenidos en los mismos.

2.2. Sector Automotor

Segun el informe realizado por el BBVA en el afio 2010:

Para la mayoria de las grandes economias, ya sean desarrolladas o en vias de
desarrollo, el sector automotor es un sector clave, siendo el origen de grandes
innovaciones, transformando radicalmente un gran nimero de procesos manufactureros
y convirtiéndose en una actividad articuladora de gran variedad de industrias de las que
depende la fabricacion de wvehiculos (acero, aluminio, vidrio, plastico, caucho,

componentes electrénicos y textiles, entre otros). (p.3)
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2.2.1. Sector Automotor en Algunos Paises del Mundo

La industria automovilistica es una de las actividades econémicas mas importantes en
el mundo. Como se observa en la Tabla 1, para el afio 2002 el principal productor de la
industria fue Estados Unidos con una produccion total de 12.279.582 unidades, seguido

por Japén y Alemania con 10.257.315 y 5.469.309 unidades respectivamente.

Pais C.arros CZ;h;:;g)IZs T.otal Variacion
(Unidades) (Unidades) (Unidades) Anual (%)
USA 5.018.777 7.260.805 12.279.582 7.50%
Japoén 8.618.354 1.638.961 10.257.315 4.90%
Alemania | 5.123.238 346.071 5.469.309 -3.90%
Francia 3.292.797 309.073 3.601.870 -0.70%
China 1.101.696 2.185.108 3.286.804 40.80%

Fuente: OICA y Elaboracién Propia

Sin embargo, esta vision de la industria se fue modificando a lo largo del tiempo
pudiéndose observar que para el afio 2009 China supera a Estados Unidos como el
principal productor. Dicha tendencia aun se puede observar actualmente (ver Tabla 2),

es decir para el 2013 China sigue siendo el principal productor con un total de
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22.116.825 unidades producidas mientras que, Estados Unidos se mantiene como el

segundo productor a pesar de tener un incremento en la produccion de 6,9%.

Pais Carros Vehiculos Comerciales Total Variacién
(Unidades) (Unidades) (Unidades) | Anual (%)
China 10.085.213 4.031.612 14.116.825 14.80%
USA 4.346.958 6.698.944 11.045.902 6.90%
Japon 8.189.323 1.440.747 9.630.070 -3.10%
Alemania 5.439.904 278.318 5.718.222 1.20%
Coreadel Sur| 4.122.604 398.825 4.521.429 -0.90%

Fuente: OICA y Elaboracién Propia

Este cambio en los principales productores mundiales se debe a que el continente
asiatico ha desarrollado a gran velocidad su industria automotriz ya que, como podemos
observar tres (3) de los cinco (5) principales productores pertenecen a dicho continente,
desplazando al segundo y cuarto lugar al mercado americano y el europeo
respectivamente.

Por otro lado, al analizar los cambios del sector automotor mundial es relevante
mencionar la evolucion las marcas mas importantes. En el afio 2002 la mayor
participacion del mercado fue de General Motors con un 14%, seguido de Ford y Toyota
con un 12% y un 11% respectivamente.

En el afio 2012 se da un giro (Ver Tabla 3) ya que, la mayor participacion de
mercado correspondi6 a Toyota con una produccion total de 10.104.424 unidades, lo que

representa el 12% de la participacion del mercado. General Motors y VVolkswagen por su
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parte cada uno produjo un aproximado al 11% de la produccion total de vehiculos ese

ano.
2002 2012
Marca Produccidn | Participacion Marca Produccién | Participacion
2002 2002 2012 2012
GM 8.325.835 14% Toyota 10.104.424 12%
Ford 6.729.499 12% GM 9.285.425 11%
Toyota 6.626.387 11% Volkswagen | 9.254.742 11%
Volkswagen | 5.017.438 9% Hyundai 7.126.413 8%
Chrylser 4.456.325 8% Ford 5.595.483 7%
PSA P t
e | 3.262.146 6% Nissan | 4.889.379 6%

Fuente: OICA y Elaboracion Propia

2.2.2. Sector Automotor en Venezuela

La industria automotriz en Venezuela tiene sus inicios en 1944 con la instalacion de
la planta de General Motors interamericana la cual, es filial de General Motors
Corporation. No obstante, fue en el afio de 1948 que la empresa coloca en el mercado
venezolano su primer lote de produccion de vehiculos comerciales y de camiones. Cabe

destacar que para la época el proceso productivo estaba limitado Unicamente a

actividades de ensamblaje.
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En el afio 1960, el Presidente Romulo Betancourt modifica la politica industrial hacia
el sector automotor con el fin de incrementar la utilizacion de piezas mecanicas
nacionales en la fabricacién de los vehiculos y desarrollar otros sectores econémicos
vinculados al mismo.

No obstante, en el afio de 1963 se decreta la politica de sustitucion de importaciones,
dando asi un empuje decisivo al desarrollo de la industria automotriz en el pais ya que,
los créditos otorgados para la instalacion de las fabricas, iban asistidas por decretos de
proteccion contra las importaciones.

Sin embargo, existieron otros factores que impulsaron la industria en el pais, entre los
gue podemos mencionar: el bajo costo de la gasolina (el cual ha sido el mas barato del
hemisferio), el mayor uso de las vias terrestres por parte de las personas y el transporte
de mercaderia, y la obtencion de politicas gubernamentales favorables, expresandose en
su alto consumo de divisas.

A partir del afio de 1950 y a lo largo del periodo donde la politica de sustitucién de
importacion estuvo en vigencia (1960-1989) se instalaron otras empresas automotrices
en Venezuela como Daimler Chrysler LLC, Ford Motor de Venezuela S.A., Fiat (la cual
tuvo que cerrar su planta de ensamblaje en 1999), Renault, la cual se constituye
primeramente con el nombre de Automovil de Francia C.A. Estas empresas tenian como
finalidad importar, ensamblar y vender automdviles, camiones, y proveer repuestos y en
general, todo lo que se relacionaba con la industria automotriz.

Por su parte la firma Mack de Venezuela, inicié sus actividades de produccion en el

afio de 1963, con el ensamblaje de camiones y chasis de autobuses marca Mack y los
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vehiculos Ingleses Land Rover. La participacion de los vehiculos japoneses estuvo
representada por la firma Toyota, la cual aparece en el pais como Tocars C.A., quien
para 1963 inicia el ensamblaje y distribucion de vehiculos rusticos.

Después de la apertura comercial, la linea de produccion Honda comenzé a distribuir
en Venezuela por medio del Grupo Auto Agro C.A., iniciando su actividad de
ensamblaje en el afio de 1993 en las instalaciones de Mack de Venezuela C.A.

A su vez otras empresas como La Mitsubishi Motors Company Automotriz S.A.
(MMC), ENCAVA C.A. y Daewoo Motor de Venezuela se instalaron en el pais en la
década de los 90 realizando actividades de ensamblaje de vehiculos.

En el afio 1997, segun cifras de Cavenez se alcanza la produccién mas elevada
(156.780 unidades producidas en el pais) desde 1979. Sin embargo, a pesar de que la
industria automotriz creci6 durante la década de los 90°s, tuvo un retroceso significativo
en el afio 2003 (siendo este el punto mas critico de la industria desde su creacién) donde
las ventas de los vehiculos ensamblados en el pais alcanzaron un poco mas de las 49.000
unidades y en donde la produccién se encontraba alrededor de las 47.000 unidades,
cifras que no se registraban desde 1990. Pero a pesar de este retroceso, la industria tuvo
una gran recuperacion en 2004, donde la produccién y las ventas aumentaron un 136% y
111% respectivamente.

Es importante destacar, que para el afio 2000 Venezuela ocupaba el cuarto lugar entre
los mayores productores de automoviles en Latinoamérica y el tercero a nivel
sudamericano, detras de México, Brasil y Argentina; los cuales se posicionaron a nivel

mundial en el decimocuarto, decimoquinto y veintitresavo puesto respectivamente.
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En el mes de febrero del afio 2006, las ventas de automaviles se registraron en 21.222
unidades, las cuales fueron un 40,73% mayor a las registradas ese mismo mes en el 2005
(cavenez). De los vehiculos vendidos en febrero, 11.393 fueron ensamblados en
Venezuela, 3.224 importados de la region andina y 6.605 unidades importadas de otros
paises.

Segun datos oficiales de Cavenez en el 2011 se ensamblaron apenas 102.409
automoviles, representando una disminucién de 1,87% con respecto al 2010. Una de las
causas de dicha disminucién en la produccién es que para el 2011, la empresa japonesa
Toyota suspendi6 sus operaciones debido a un paro laboral originado por unos 1.200
trabajadores de los 2.000 que operan en dicha empresa.

En la actualidad, esta industria ha pasado por diversos conflictos laborales, politicos y
econdmicos que han afectado la produccion y por lo tanto las ventas de carros en el pais.

Uno de los limitantes de la industria actualmente ha sido la asignacién de divisas al
sector, lo cual ha restringido la importacion de vehiculos y sobre todo la importacion de
las piezas necesarias para ensamblar los vehiculos en el pais.

Segln los datos de la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI) el sector
automotor mantuvo una tendencia creciente en lo referente a la asignacién de divisas, a
partir del afio 2010, en el que se reporté un aumento del 3,28% respecto al afio 2009 y de
en el afio 2011 recibio US$ 2.257 millones de ddlares (2,06% mas que el afio 2010). Sin
embargo, no se observo un incremento en la produccion nacional de vehiculos.

En el afio 2012 se observo un incremento del 8,2% en las ventas de vehiculos nuevos

en Venezuela con respecto a lo registrado en el 2011 (cavenez); sin embargo, se prevé
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que para el 2014, exista una crisis en este sector dado a la falta de materia prima
necesaria para producir los vehiculos (principalmente por la falta de divisas), o que ha
provocado que varias empresas tengan pensado en el corto y mediano plazo cerrar sus

plantas en el pais, un ejemplo claro de esta situacion han sido General Motors y Toyota.

2.3. Legislacion

En Venezuela se han aplicado diversas regulaciones en el sector automotor y el
sector bancario, las cuales han incidido directamente en la produccion y en las ventas de
los vehiculos, asi como también en las carteras de créditos destinados a la adquisicion de
los mismos. A continuacion se presenta una recopilacion de las regulaciones aplicadas a
ambos sectores emitidas desde el afio de 1999, con el objetivo de entender las bases en

las que se rigen.
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2.3.1. Sector Automotor

Dentro de los factores relevantes en la industria automotriz, se encuentran las
diversas politicas publicas aplicadas a dicho sector de la economia. A continuacion se
presenta una breve descripcion de las mismas.

En el aflo 1999, bajo lo establecido en el decreto N° 252 de la Gaceta Oficial N° 36762
y bajo el decreto N° 398 de la Gaceta Oficial N° 36809 se considerd que la creacién de
un programa de vehiculos a precios accesibles para los sectores populares generaria una
reactivacion del sector automotor y de autopartes, los cuales se encontraban atravesando
una situacion muy critica, que incluso amenazaba con el cierre y cese de las operaciones
productivas afectando de esta manera la economia del pais.

Para poder garantizar los precios accesibles de los vehiculos populares, fue necesaria
la exoneracion del impuesto al valor agregado (IVA) a dichos vehiculos por lo que se
decreto el 11 de agosto de 1999, “El Plan Vehiculo Familiar 20007, el cual tendria una
vigencia de cinco (b) afios.

Por otro lado, se lleva a cabo el Convenio Andino 483 en el que se aprueba la
adopcién de una politica comunitaria que facilite el comercio entre los productores
subregionales, aprovechando asi los mercados de la region y propiciando condiciones

equitativas de competencia. Dentro de los beneficios que se destacan en este convenio se
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encuentran: la transferencia de tecnologia, inversiones productivas adicionales y
programas de desarrollo de proveedores de la subregion.

Ademas en el afio 1999, se lleva a cabo la resolucién N° 505" la cual establece las
normas que rigen el funcionamiento de la Industria Automotriz en Venezuela,
destacandose las caracteristicas de las empresas ensambladoras y las condiciones de
importacion.

Por otro lado, al culminar el periodo de vigencia del Plan Vehiculo Familiar 2000 el
gobierno decidid extenderlo creando asi el “Programa Vehiculo Familiar 2004”,
establecido en los Art 1, 2 y 3 del decreto N° 3172, publicado en la Gaceta oficial N°
38044.

La finalidad de dicho programa era el de impulsar la produccion de vehiculos de
pasajeros, comprendiendo las operaciones de ventas internas, las importaciones y las
ventas nacionales de los componentes producidos en el pais necesarios para la
comercializacién de los mismos. De igual manera, se extendid el plazo de exoneracion
del pago del IVA, para el 15 de diciembre de 2004,

Durante el afio 2005 este decreto fue derogado vy se establecié el decreto N° 3.692 de
la Gaceta Oficial N° 38.201. Su objetivo fue la creacion del Programa Venezuela Movil
para impulsar la produccion de vehiculos de pasajeros “Vehiculo Basico”, estableciendo

asi todos los lineamientos que conforman este programa.

L Ver Gaceta Oficial 36.850, resolucion N° 505 del 3 de noviembre de 1999
% Ver decreto N° 3173, GO N° 38044
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Este vehiculo fue disefiado para que su adquisicion fuera ejecutada por personas
naturales y no por personas juridicas, a excepcion de aquellas empresas concesionarias
autorizadas y empresas de seguros como indemnizacion en especie.

En conjunto se publica el decreto N° 3.693%, en el que se exonera del pago del IVA a
las operaciones de importacion, venta interna, adquisicion de vehiculos y sus
componentes para la produccion y comercializacién del Programa Venezuela Mdvil,
excluyendo las operaciones de exportacién de unidades producidas asi como la
importacion y ventas de repuestos para el mismo.

Por otra parte, en el afio 2007 se llevo a cabo la Resolucion N° 310 de la Gaceta
Oficial N° 38.800 en donde se establecieron los parametros y requisitos para las
importaciones de vehiculos a fin de reducirlas, generando asi una nueva politica
automotriz en Venezuela que rige al sector en la actualidad.

En esta resolucion se concluyé que a partir del 1° de enero del 2008 para importar
vehiculos ensamblados es necesario una licencia de importacién emitida por el
Ministerio del Poder Popular para Industrias Ligeras y Comercio institucion que ademas,
establecera anualmente la cantidad maxima de vehiculos a importar por cada empresa
ensambladora o comercializadora. Dicha licencia seria un requisito indispensable para la
autorizacion de la adquisicion de divisas (AAD) ante CADIVI.

Al establecer esta resolucion se derogan los antiguos lineamientos del sector
automotor consignados en la Resolucion N° 505 del afio 1999. A su vez en la Gaceta

Oficial N° 38.827, Resolucion N° 324 se resolvio la autorizacion de la importacion de

% Ver Gaceta Oficial N° 38.201

33



vehiculos desensamblados bajo el Régimen de Materiales de Ensamblaje Importado para
Vehiculos (MEIV) destinados a la produccion nacional.

Posteriormente, para garantizar la produccion y comercializacion de vehiculos de
transporte publico de personas a precios mas bajos que los del mercado, se cred el
Programa de Transporte Publico de Persona, en donde se exonera del pago del IVA a las
operaciones de ventas internas realizadas por ensambladoras y por los concesionarios,
importaciones de las partes y componentes para la produccién de tales vehiculos.”

Sin embargo, en el afio 2009 se establecieron las normas para las ensambladoras,
fabricantes, importadoras y comercializadoras de Vehiculos Automotores para la
participacion en el Programa de Gas Natural Vehicular (GNV).

Para dicho programa fue necesario que estas empresas presentaran los documentos
requeridos para la obtencion de las autorizaciones, los cuales estaban publicados en la
Gaceta Oficial N° 39.181 en la Resolucion N° 064.

Un afio después, se cred la Resolucién N° 054 emitida en la Gaceta N° 39.415 donde
se establecid la autorizacion para la importacion de vehiculos desensamblados bajo el
Régimen MEIV, con el fin de incrementar la produccion Nacional.

Para el afio 2013, como Gaceta Extraordinaria N° 6.117 en el decreto N° 625 se
establecid el nuevo régimen de produccidén de vehiculos ensamblados y comercializados
en el pais asi como, el precio justo de venta y la importacion por parte de personas
naturales con cuentas en moneda extranjera. Ademas se derog6 el decreto N° 310 de la

Gaceta Oficial 38.800.

* Ver Gaceta Oficial N° 39.007, Decreto N° 6.368 del 2 de septiembre del 2008
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El 30 de enero del afio 2014, se publicd en Gaceta Oficial N° 40.345, la creacion de
una resolucion con el objetivo de autorizar la importacion de vehiculos desensamblados

bajo el regimen MEIV que estarian destinados a la produccion nacional.

2.3.2. Cartera de Créditos

Ademas de conocer las leyes o marco regulatorio del sector automotor, es importante
considerar las leyes del sector bancario, en particular aquellas referentes a los créditos al
consumo.

En el afio 1998 la SUDEBAN notifica mediante una circular que se consideran como
créditos al consumo: los créditos pagaderos en cuotas, para la adquisicion de bienes de
consumo o pago de servicios, ademas de establecer que el monto para los créditos de
consumo no deben exceder las siete mil quinientas unidades tributarias (7.500 UT)".

Para el afio 2002 bajo la Resolucion N° 055.02 emitida por Sudeban se prohibi¢ el
otorgamiento de créditos indexados fuera del Sistema de Ahorro Habitacional y se instd
a que, todas las Instituciones Financieras que mantuvieran créditos a la adquisicion de
vehiculos bajo la modalidad de “cuota baldén”, reestructuraran los créditos en comun

acuerdo entre las partes.

®Véase circular N° SBIF/GT/DET/0592
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En complemento a esta resolucion el 28 de agosto de ese mismo afio se establecieron
las definiciones y disposiciones para la reestructuracion de los créditos indexados y de
los créditos para la adquisicion de vehiculos bajo la modalidad de cuota balon, asi como
también la metodologia para recalcular dicha reestructuracion®.

El 9 de junio del afio 2003 se emite una circular dirigida a los Bancos Comerciales y
Universales, donde se expresa la nulidad de contratos de financiamiento de ventas de
vehiculos suscritos por estas Instituciones’.

En La ley de Proteccion al Consumidor y al Usuario publicada en el afio 2004 como
Gaceta Oficial N° 37.930 se establece que el proveedor del bien y servicio que incluye el
otorgamiento de un crédito al consumidor, debe informar previo al mismo: precio al
contado, intereses, tasas de interés y tasa de interés de mora, comisién o gasto por
cobranza y la suma total a pagar en el plazo.

A su vez, en el afio 2005 se resolvio instruir a los bancos e instituciones financieras
gue otorgan créditos para la adquisicion de vehiculos con reserva de dominio bajo la
modalidad de “cuota balén” y donde SUDEBAN solicitd la remision de una informacién
referente a los créditos reestructurados®.

Por otro lado segun lo establecido en el Articulo 5 de la Ley de Instituciones del

Sector Bancario, emitida en la Gaceta Oficial Extraordinaria N° 6.015 del afio 2010, las

® para mayor informacién ver resolucion N° 145.02 emitida por SUDEBAN

" Ver Circular N° 145.05 emitida por SUDEBAN
8 Ver Resolucién N° 137.05 emitida por SUDEBAN
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Instituciones Bancarias son aquellas que funcionan como intermediario financiero en la
captacion de fondos y su colocacion en créditos.

En esta Ley se definen los créditos como las operaciones en moneda nacional que
comprenden, también se definen los créditos al consumo (tarjetas de crédito), créditos a
corto plazo (menor a cinco (5) afios), mediano y largo plazo; debemos sefialar que para
este trabajo especial de grado o investigacidn, son relevantes los créditos a corto plazo,
ya que los mismos son los utilizados o empleados para la adquisicion de vehiculos.

Sin embargo, en el afio 2012 en la Gaceta Oficial N° 39.904 se public6 un Decreto de
la Ley de Crédito para el Sector Manufacturero con la finalidad de regular el
financiamiento realizado por la banca universal a este sector.

En este decreto se establecia que el Ejecutivo era quien fijaba el porcentaje destinado
al sector automotor, el cual debia ser mayor al diez por ciento (10%) de la cartera de
crédito bruta del afio anterior, mientras que las tasas de interés aplicables a los

subsectores serian establecidas por el BCV.
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2.4. Estudios sobre el Sector Automotor

El tema de investigacion de este trabajo especial de grado estd basado en diversos
estudios realizados previamente sobre la demanda agregada de vehiculos nuevos tanto
para Estados Unidos como para Venezuela. Sin embargo, se usaran como base los paper
publicados por Daniel B. Suits (1958, 1961) y por Thomas R. Dyckman (1966), asi
como también la tesis publicada por Elvis Padilla y Jonny Sequera (2007); los cuales

seran explicados a continuacion

2.4.1. Modelo de Suits (1958)

Daniel B. Suits (1958), realizd un estudio sobre la demanda de automdviles nuevos
en los Estados Unidos para el periodo de 1929-1956, en el que se consideré que las
condiciones de créditos son una variable relevante para la demanda de automoviles, al
igual que la dindmica del mercado proviene principalmente de la acumulacion de

vehiculos y no de la tasa de crecimiento del ingreso.
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En este estudio se encontré que en la formulaciéon final de la funcién de demanda las
ventas de vehiculos nuevos eran explicadas por el ingreso real disponible, el stock de
vehiculos en circulacion y el precio de venta promedio real de vehiculos nuevos,
dividido por el numero medio de meses de duracion de los contratos de crédito para la
adquisicién de los automdviles. De igual manera, se utiliz6 una dummy como variable
de cambio para explicar las condiciones especiales del mercado de automdviles en afios
de severa escasez de produccion.

En el modelo, se representa al mercado automotor por medio de un sistema de
ecuaciones, el cual estd compuesto por la demanda y oferta de automoviles nuevos, y la
demanda y oferta de los vehiculos usados. Para esto, se utiliz6 como variables a las
ventas de automoviles nuevos, el ingreso real disponible, el numero de carros en
existencia, los precios reales de los carros nuevos, la duracion media de los contratos de
créditos, los costos operativos de los distribuidores y la oferta de carros usados.

La variable precio que fue utilizada, representa el indice del pago mensual que se
recibe por la venta de los vehiculos tanto nuevos como usados al ser divididos por el
nimero de carros nuevos vendidos; en otras palabras es un indice que se encuentra
asociado con la adquisicion de los vehiculos nuevos.

A su vez, se estima que la duracion media de los contratos de créditos viene

representada por:

__ (@c-n
- r

M 1)
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Donde:
M* = Duracién de los créditos estimada en meses
C = Deuda restante

r = Los pagos realizados durante un mes

Una vez estimada la duracion media de los créditos, el sistema de ecuaciones se

encuentra representado por:

(P-U)

R=a1 M

+a,Y+az AY + a5 +uy
R=b1P+b2W+b3T+b0+u2
R'= C1R+C0+U3

R’=d1%+d2Y+d3AY+d45+d0+u4
Donde:

R =Ventas de automdviles nuevos.

R’ = Oferta de automéviles usados

P = Precio real de los automoviles nuevos

U = Precio real promedio de los automoviles usados.
M = Duracion de los créditos estimada en meses

Y = Ingreso real disponible.

W = Precio real al mayor de los automoviles nuevos.

T = Costos operativos de los distribuidores.

)
(3)
(4)
(5)
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S = Stock de automéviles usados al inicio de cada afio.

u; = Influencia de los factores omitidos (i =1, 2, 3y 4).

Pudiéndose observar que la demanda de automdviles nuevos se encontraba
relacionada con el nivel y la tasa de crecimiento del ingreso real disponible, y del gasto
neto que debian de realizar los compradores. Por otro lado, en la investigaciéon se
establece que la demanda de carros usados esta relacionada con el precio mensual de los
mismos y con el stock de vehiculos en circulacion.

Lamentablemente en este estudio no se pudo estimar directamente la demanda de
vehiculos usados debido a la falta de datos, lo que produjo una ecuacién compuesta de la

demanda de los vehiculos nuevos, obteniendo de esta manera la ecuacion final:
R=C1§+C2Y+C3AY+C4S+C0+‘U,5 (6)

Esta ecuacion representa la demanda de los vehiculos nuevos como funcién del
precio real de los automdviles, el ingreso real disponible, el stock total de vehiculos en
circulacion, la duracién media de los contratos de créditos y la tasa de crecimiento del
ingreso.

Dado a que el periodo de estudio se realizd entre 1929 y 1956, no todos los afios
podian ser tratados de la misma manera, por lo que se omiten por razones obvias los
afios de guerra (1942-1945) y los afios de post guerra (1946-1948). Para los afios
restantes, se pudo observar cierta normalidad en el comportamiento del mercado con

excepcion de 1941y de 1952.
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Para amortiguar los choques provocados por las irregularidades de estos afios, se
decide incluir una variable dummy “X”, cuyo valor va a ser 0 excepto para 1941y 1952,
en donde tomara el valor 1. De igual manera, se realizd el analisis en primeras

diferencias, con el fin de evitar la autocorrelacion de los residuos. Obteniendo:
AR = @AY +a; A~ + a3 AS + as AX + ag ©)

Al resolver por minimos cuadrados (MCO), se pudo observar que todas las variables
se comparan favorablemente con sus errores estandares (ver ecuacion 8); la omision de
la tasa de crecimiento del ingreso de la ecuacion fue debido a que la misma no fue
significativa, mientras que el coeficiente de correlacion ajustado por los grados de

libertad fue de 93%

AR = 0.106 AY — 0.234 Aﬁ —0.507 AS — 0.827 AX + 0.115  (8)
(0.11) (0.088) (0.086) (0.261)

A fin de demostrar la importancia de las condiciones del crédito se excluye dicha

. .- , . P - -z
variable, al sustituir el término - por los precios (ver ecuacion 9).

AR = 1.018 AY — 0.568 AS + 0.100 AP — 0.513 AX (9)
0.132)  (0.119)  (0.146)  (0.167)

Al ser omitidos los créditos, se pudo observar que la variable precio no entra

significativamente en el modelo e incluso asume el signo incorrecto.
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2.4.2. Modelo de Suits (1961)

Suits (1961) realiza una expansién de su estudio planteado en 1958, cuyo propdsito
principal era explorar las consecuencias estadisticas de formulaciones alternativas de la
demanda de vehiculos nuevos.

La ecuacion de la demanda de vehiculos nuevos (ver ecuacion 10), esta en funcion de
la renta disponible real (Y), el stock de vehiculos en circulacion (S), y el pago mensual

promedio para los vehiculos comprados a credito, que no es mas que la relacion del
precio de venta con el nimero de meses de duracion del contrato de crédito (ﬁ ). Que al
ajustarla por la primera diferencia resulto:

AR = 0.106 AY — 0.234 A% — 0.507 AS — 0.827 AX + 0.115  (10)

(0.011)  (0.188) (0.086)  (0.261)

Donde al igual que en el modelo anterior, se introduce una variable dummy (X), la
cual reflejo las condiciones especiales del mercado durante los afios de 1941 y 1952. Sin
embargo, la formulacion de este nuevo modelo sugirié la investigacion de cuatro

problemas.
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EL primer problema estudiado, fue el del Ingreso Supernumerario, en donde se
sostiene que la demanda de automoviles es mas sensible a una parte de la renta que
supera el nivel de “subsistencia”, que al total de la renta disponible.

Estadisticamente hablando, la demanda de automoviles es una funcion de
(Y — K) en lugar de Y, siendo un nivel de “subsistencia”. El estudio estableci6é que los
efectos de (Y — K) y Y son distinguibles si tratamos con una formulacién logaritmica, a
diferencia de si es una regresion lineal, en cuyo caso son indistinguibles. Dado esto, se

utilizé la formulacion logaritmica y por hogar:
R Y S P
log;=a log(E—k)+ b log;+ clogﬁ+d (11)

En la investigacion se considera que una alternativa para estimar tanto el valor de
k como el de los otros coeficientes, es a través de la metodologia de minimos cuadrados,
sin embargo este sélo puede resolverse por medio del ensayo y error. Dado esto, se
utilizaron cinco valores para k = 0,1000, 1500, 2000, 2500; eligiendo aquel valor de k
que maximice R?. Como resultado del estudio y a modo de conclusion, la demanda de
automaviles nuevos se explica mejor con la renta supernumeraria, cuando ésta valga

alrededor de US$ 1500 por hogar que utilizando Gnicamente el ingreso real disponible.

El Segundo Problema planteado, se realiz6 para examinar si las relaciones anteriores
a la guerra y la postguerra eran las mismas obteniendo dos regresiones por separado. Al
igual que en el caso anterior, el valor de k que realiza el mejor ajuste y por ende arroja

un resultado consistente, es cuando k = 1500 .
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Por lo que el estudio de la demanda de vehiculos nuevos al ser tomada en periodos
separados (preguerra y postguerra), se diferencia considerablemente en el efecto de los
valores y en la elasticidad de los ingresos.

A su vez, el tercer problema estudiado se basa en la distribucion de la edad del stock
de carros usados, ya que era razonable suponer que la composicion de las edades del
stock de vehiculos influia en el mercado de automdviles nuevos. Para estudiar esto, se
introduce en la investigacion los vehiculos de ultima generacion, que al rezagar las

ventas en la regresion un periodo, resulto:
log = 1.042 log (7 — 1500) — 0.646 log — 1823 log= — 0.209 log (%) (12)
84 : g\5 : gy : 84 : 8\u)_,

Afirmando de esta manera, que la magnitud del stock de los vehiculos de ultima
generacion, contribuyen a la explicacion estadistica de las ventas minoristas en la
direccidn esperada, mas no era estadisticamente significativa

El cuarto problema era ¢qué sucederia si los términos de precio y de crédito se
separaban? y ¢qué pasaba si los precios mayoristas se utilizaban en lugar de los precios
estimados de venta?

Para responder la primera de las inquietudes, se tomé por separado a los precios y a

los créditos en la regresion:

log~ = 1.68 1og(§— 1500) — 1.65 log> — 0.656 logP + 0.636 logM  (13)

(0.28) (0.28)
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Mientras que para dar respuesta a la segunda inquietud, se sustituyo el precio de los

minoristas (P) por el precio al mayor (P*):

log— = 1.65 log ( — 1500) — 1.78 1og§ - 1.12 log P* + 0.827 logM  (14)

(0.40) (0.26) (0.16) (0.48)

En la ecuacion (13), se puede observar que la estimacion de los coeficientes del
precio y del crédito no se ven afectadas por la separacion. A su vez, la ecuacion (14)
demostrd que la elasticidad del precio al por mayor era casi el doble que el estimado con

respecto al precio de venta de los minoristas.

2.4.3. Modelo de Dyckman (1966)

En la publicacion realizada por Thomas R. Dyckman en 1966 se desarrollé un
modelo de demanda agregada de automdviles para el mercado norteamericano, en el
cual se logro identificar como elementos claves que impactan a la demanda agregada de
vehiculos el ingreso disponible real y las facilidades o condiciones de crédito, a su vez
en el estudio se consideraron como variables independiente el precio y el stock de

vehiculos.
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La primera ecuacion de este estudio (ver ecuacion 15) represento el valor esperado

del stock de equilibrio (R;):
R.=eY/ P U, (15)
Donde:

R; = Valor esperado del stock de equilibrio en el periodo t.
th = Valor esperado del ingreso real en el periodo t.

Ptf: Valor esperado del precio en el periodo t.

U;= Efecto combinado de los factores omitidos (es el término de correlacion).

En donde el nivel de equilibrio para el stock de automdviles de los consumidores
puede ser medido por el ratio entre el nivel de equilibrio y el nivel real del stock de
automoviles (Rt / St). Si el ratio difiere de la unidad, se ve afectado tanto el nivel de
demanda de los automoviles nuevos como los usados.

Al igual que en un estudio precedente establecido por Suits (1958), en esta
investigacion se representd al mercado automotriz por medio de un sistema de cuatro (4)
ecuaciones, en donde se establece por un lado la demanda y oferta de los automoviles

nuevos, y por el otro lado la demanda y oferta de los carros usados..

X, =a, Y2 P% B™ (’;—:)aa U (16)

Xt =by Yth Ptb3 Ctb4 Dfs Wtb6 U;Z (17)
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X =c X U (18)

X; = dy Y B B ¢ (% U (19)
Donde

X; = Es el mercado de los automdviles nuevos

X, = Es el mercado de carros usados

Y; = Ingreso real per cépita.

P, = Indice de precios relativo real de los automoviles nuevos.
B, = indice de precios relativo real de los automéviles usados.

C; = Condiciones de créditos para los automdviles.

’;— = Diferencial entre el stock de equilibrio y el presente.
t

D, = Costos operacionales de los distribuidores.
W, = Precio real al mayor de los automdviles nuevos.

U;; = Influencia de los factores omitidos (i=1, 2, 3y 4).

Al igual que en el trabajo realizado por Suits (1958), el indice de precios de autos
usados aplicado en esta investigacion, posee datos escasos y pocos confiables, de los
cuales sélo se tiene informacion después del afio 1935. Por lo que se igualaron las
ecuaciones de demanda de vehiculos usados con su respectiva oferta, se aplicd
logaritmos y se despejé el indice de precios de autos usados, este resultado, se sustituyd

en la ecuacion de la demanda de carros nuevos obteniendo asi:
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logX, = m; + my, logV; + mzlog P, + mylogC, + ms logS, + mgloglU;  (20)

En este estudio, para poder reducir los problemas causados por la correlacién serial,
se procedio a utilizar las primeras diferencias (ver ecuacion 23), que a su vez poseen la
ventaja de reducir la relativa influencia de factores como los gustos y de otras variables

que no fueron incluidas.

Alog X; = vy + v1AlogY; + v,Alog Py + v3Alog Cp + vyAlog S, + e, (21)

El periodo para el cual se realizo este estudio fue el comprendido entre 1929 y 1962,
que al igual que el planteado por Suits (1958), tuvo problemas con la data debido a que
se incluyen los afios de guerra y el periodo de la posguerra (1942-1948), asi como los
afios de 1941 y 1952 que representan periodos de operacion inusual en la industria
automotriz. Estos afios fueron incluidos en el analisis por medio de una variable dummy
“L”, la cual tenia el valor de la unidad excepto en 1941 y 1952 cuando la variable

adquirio el valor cero “0”. Al resolverlo por minimos cuadrados:

Alog X; = 0.004 + 1.749 AlogY; — 0.748 Alog P, + 0.052 Alog C; (22)
(0.153) (0.129) (0.014)

—1.675 AlogS, + 0.056 AL,
(0.499) (0.021)

Los coeficientes estimados del precio y del ingreso fueron estadisticamente

significativos al 0.001 de probabilidad, mientras que el stock de vehiculos y las
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condiciones de crédito lo fueron al 0.01 de probabilidad. Esta ecuacion explica cerca del
90% de la variacion de las ventas de automoviles nuevos.

A su vez, en el estudio se quiso comprobar la superioridad estadistica de la variable
discrecional ingresos. Para esto, la regresion fue re-estimada a través del ingreso real

disponible por persona:

AlogX, = —0.001 + 3.951 AlogY, — 0.792 Alog P, + 0.051 Alog C, (23)

(0.206) (0.122) (0.013)
—1.675AlogS, + 0.056 AL,

(0.448) (0.019)

Como resultado, los valores de R? y S implican que la medida de la renta discrecional
usada no supera en poder explicativo a los ingresos personales reales disponibles.

Muchos factores en este estudio fueron relevantes para analizar los cambios en las
ventas de los automoviles nuevos (como los gustos, actitudes, las facilidades para
obtener un crédito y otros factores). Pero a pesar de que algunos de ellos fueron
excluidos del modelo, se afirmo que las variables ingreso, precio y stock de automdviles,
estudiadas en modelos similares, pueden explicar cerca del 80% de las variaciones en

las ventas de los vehiculos nuevos afio a afio.
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2.4.4. Modelo de Padillay Sequera (2007)

Los autores Elvis Padilla y Jonny Sequera en el afio 2007, realizaron un estudio cuyo
objetivo era determinar las variables que afectaron la demanda de automoviles nuevos
en Venezuela en el periodo 1960-2003.

En este estudio se desarroll6 un modelo economeétrico el cual se rige por la
metodologia de cointegracion de dos (2) etapas de Engle y Granger (1987), demostrando
asi que existe una relacion positiva y estadisticamente significativa entre las ventas de
automoviles nuevos y las variables: producto interno bruto (PIB), tipo de cambio
efectivo real, liquidez monetaria real.

En el modelo econométrico establecido se estimé la demanda de automoviles nuevos

en Venezuela, con la siguiente ecuacion:

DA=C+ BySA+ B, PIBR + B3 INF + B, ANNR + Bs TIAR +  (24)

Bs DES + B, IPA+ BgIPVI+ Bo TCER + Byo MoR + €

Donde:

C = Constante.
B; = Parametros a ser estimados (i=1, 2, 3,..., 10).

e = Término de perturbacion.
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DA = Cantidad de automoviles demandados en el pais en un afio. Variable proxy a las
ventas de automoviles nuevos al detal.

SA = Stock Total de Automoviles.

PIBR = Producto Interno Bruto Real (a precios de 1990).

INF = Inflacion

ANNR = Ahorro Nacional Neto Real (a precios de 1990). Incluye el ahorro neto real de
las empresas no financieras, el de las instituciones financieras y el de hogares.

TIAR = Tasa de Interés Activa Real.

DES = Desempleo

IPA = indice de Precios de los Automdviles.

IPVI = indice de Precios de las Viviendas.

TCER = Tipo de Cambio Efectivo Real.

M,R = Liquidez Monetaria Real (afio base 1990).

Los signos esperados de los coeficientes de las variables son los siguientes:

B1<0;p2>0;B3<0;pB4>0;p5<0;p6<0; B7<0;p8>0; p9>0; 10>0

Una vez formulado el modelo econométrico a usar, se realizaron las pruebas de raices
unitarias a fin de poder detectar si una serie es estacionaria 0 no. Al obtener el orden de
integracion de las variables, se procedid a aplicar la primera etapa del método de Engle y
Granger en el que se generd una regresion de largo plazo, cuyas pruebas aplicadas a la

misma confirmaron que la ecuacion es un vector de cointegracion.
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Luego de esto se procede con la segunda etapa que consiste en el modelo de
correccion del error (MCE). Para la estimacion de este modelo se toman las variables de
la ecuacion de largo plazo en sus primeras diferencias agregando a los residuos

rezagados como una variable mas. Dicha ecuacion es representada de la siguiente forma:

DLDA = C + @, DLSA+ @, DLPIBR + ®; DLTCER + ®, DLM2R  (25)

+ @5 RES (-1) + Q

Donde:

D = Primera diferencia de la variable.

@; = Parametros a ser estimados (i = 1, 2, 3).

RES (-1) = Residuos de la ecuacion de largo plazo con un rezago.

Q = Término de perturbacion.

Los resultados obtenidos confirmaron que la demanda de automdviles nuevos estaba
positiva y estadisticamente relacionados con la tasa de crecimiento del PIB real, con la
tasa de cambio del tipo de cambio efectivo real y con la tasa de crecimiento de la
liquidez monetaria real, mientras que se encuentra relacionada negativamente con la
tasa de cambio del stock de vehiculos en circulacion.

Por otro lado, la conclusion méas importante derivada de este modelo de correccion
del error es la reafirmacion de la existencia de cointegracion.

A su vez, la demanda de automoviles nuevos en Venezuela durante el periodo 1960-

2003 es explicada aproximadamente en un 77% por el stock de automoviles en
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circulacién, el PIB real, la liquidez monetaria real de la economia y por el tipo de

cambio efectivo real.

2.5.Variables Relevantes

A continuacion, se realizard una descripcion teorica de la evolucion de las variables
relevantes para la estimacion de la demanda de vehiculos nuevos en Venezuela con el
propdsito de poder comprender mas su comportamiento.

Sin embargo, se debe mencionar que para la realizacion de esta descripcion se
considerd tomar todas las variables con periodicidad anual, a fin de poder facilitar el
estudio de las mismas; no obstante, para la realizacion del modelo empirico se utilizaran

las variables con periodicidad mensual.
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2.5.1. Demanda de Automdviles Nuevos

En este trabajo de investigacion, se utilizard la variable ventas como proxy de la
demanda de automoviles nuevos, teniendo como ejemplo los trabajos mencionados
anteriormente. Estas ventas son las referentes a automoviles familiares, es decir, los
vehiculos, camionetas y las van, excluyendo asi a los camiones y autobuses, para ello se
toman en cuenta los vehiculos nacionales e importados. Sin embargo, es importante
resaltar que s6lo se consideran aquellas ensambladoras e importadoras inscritas en
Cavenez. Por otro lado, para esta seccion sélo se incluiran los automdviles nacionales y
todos los tipos de vehiculos (camiones, autobuses, carros, van y camionetas).

Las ventas de automdviles nuevos en Venezuela posteriores al afio 1979, fueron
cayendo hasta llegar a las 104.567 unidades vendidas en 1984, logrando una
disminucion del 44,73 % respecto a 1978 que habia sido considerado afio récord de la
industria. En los afios siguientes las ventas aumentaron hasta alcanzar las 150.637
unidades en 1986. (Cifras de Cavenez)

La mayor caida que ha sufrido la industria automotriz se remonta al periodo de
Carlos Andres Pérez, en el que se realiz6 un programa de ajuste estructural en el que las

ventas de automaviles alcanzaron su punto mas bajo con 25.964 unidades.
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Por otro lado, en los primeros afios de la década de los noventa (90’s) las ventas
anuales en promedio llegaron a las 67.000 unidades; sin embargo, en los afios siguientes

esta variable presenté un comportamiento volatil (ver grafico 1)

Grafico 1: Unidades de las Ventas Nacionales de VVehiculos Nuevos 1986-2013
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Fuente: Cavenez y Elaboracién Propia

En el afio 1997 se vendieron 133.121 unidades, superando los niveles alcanzados diez
(10) antes (1988), mas para el 2003 se reportaron ventas nacionales por debajo de las
50.000 unidades, ubicandose en un afio malo en comparacion a los niveles reportados
en 1990.

En el periodo comprendido entre 2004-2007, se observO una recuperacion
considerable en comparacién con los afios anteriores, esto se debe al plan Venezuela
movil implantado en el afio 2005, el cual facilitaba la adquisicién de los vehiculos

nuevos.
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En enero del 2009 se cumplié un afio desde la implementacion de la politica
automotriz actual, en la que el Gobierno tenia como propdsito disminuir las
importaciones e incentivar la produccion nacional del sector. A pesar de esto y pasado
un afo se siguié observando un decrecimiento del 19,2% en las ventas respecto al afio
2008, pasando de 136.123 (2008) unidades vendidas a 110.015 (2009). En el afio 2012
se vendieron 105.257 automoviles nacionales estando aun por debajo de los niveles
alcanzados en el 2009.

Esta situacion no mejoro en el afio 2013 en donde sélo se vendieron 72.689 unidades

nacionales, reflejando asi una disminucion del 30,9% respecto al 2012.

2.5.2. Crédito

En la economia los créditos han tenido un papel fundamental para incentivar la
productividad de los paises ya que, los mismos permiten que los individuos, las
empresas e inclusive los gobiernos puedan adquirir nuevos recursos destinados al
consumo o a la inversion que, de otra forma deberian de ser financiados con los ingresos
obtenidos en cada periodo, los cuales en algunas ocasiones resultan insuficientes para

cubrir el monto total a gastar.
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Anguren R. (2012) haciendo referencia a Bordo et al. (2001), establece que existe
cierta aceptacion en que las fluctuaciones del crédito estan estrechamente relacionadas
con el ciclo economico, pudiendo explicar en parte los episodios de expansion y
contraccion del crédito. Por lo que el ciclo econdmico puede influir tanto en la demanda
como en la oferta de los mismos.

En Venezuela la cartera de crédito se encuentra integrada por los créditos comerciales,
los de consumo, los hipotecarios, los microempresarios, los agricolas y los créditos al
turismo. Sin embargo, para la siguiente descripcion teorica sélo se incluiran los créditos
al consumo, que a su vez se encuentran integrados por los créditos para vehiculos,

tarjetas de crédito y otros créditos al consumo.

Grafico 2: Banca Universal y Banca Comercial, Créditos al Consumo Real
2004-2013 (Base 1997)
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En el Grafico 2, podemos observar que la cartera de créditos al consumo otorgada por
la Banca Universal y Comercial en términos reales, tuvo una tendencia creciente a partir
del afio 2004. Dicha expansion, de acuerdo a lo establecido en el boletin econémico
mensual, publicado por el Banco Mercantil en mayo del 2009°, fue provocada por el
incremento en la demanda de créditos como respuesta a la recuperacion del crecimiento
econdmico tras los acontecimientos sociopoliticos ocurridos en el afio 2002.

Esta estimulacion del crédito se propag6 durante los afios 2005 y 2006; no obstante, a
mediados del 2007 se pudo observar un retroceso en la expansion de los mismos. Para
finales del 2008, dicha estimulacion del crédito se debilita por completo obteniendo para
septiembre una variaciéon porcentual con respecto al mismo mes del afio anterior del
11%.

En los siguientes dos afios, esta contraccion crediticia se profundizé presentando una
reduccion del 37% en el mes de julio con respecto al mismo mes del afio 2008 siendo
ésta la caida crediticia mas profunda desde enero del 2002.

Una explicacion a esta contraccion se puede ubicar en el contexto de los ciclos
econdmicos mencionados anteriormente. Es decir, que dado a que la economia
venezolana presentd una tasa de crecimiento negativa durante el periodo 2009-2010,
como consecuencia de la crisis econdmica mundial; provocé una reduccién de los

créditos.

® Ver Vivancos, F. & Faust, Andreas (2009). “Los Ciclos de Créditos en Venezuela: 1990-2009”, Boletin
Econémico mensual del Banco Mercantil
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Una vez superado el desbalance economico producto de la crisis financiera mundial,
tanto el PIB como los créditos al consumo presentaron para el periodo comprendido
entre el 2011-2013 un crecimiento leve; comprobandose de esta manera que “el ciclo

real precede al ciclo crediticio” (Boletin Econdmico Mensual, Banco Mercantil, 2009).

2.5.3. Inflacion

La inflacion® o el indice de Precios al Consumidor (IPC) es comlnmente conocida
como el aumento sostenido del nivel general de precios. Este indice se ha venido
incrementando, con el pasar de los afios. Sin embargo, fue a partir del afio 1986 que el

mismo alcanzé los dos digitos (ver grafico 3).

10 Se debe de mencionar que la inflacion no sera utilizada como una variable en el modelo empirico; no
obstante, dado a que la economia venezolana se ha caracterizado por ser inflacionaria, es importante
analizarla y observar su comportamiento en el tiempo.
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Grafico 3: Tasa de Inflacion 1985-2013
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Como se puede observar, en la década de los ochenta (80’s), se produjo un aumento
sostenido del nivel de precios. Este incremento de precios junto con otros factores
econémicos, como lo son la eliminacion de los subsidios y los controles de precios,
provocaron que la economia se sobrecalentara.

A su vez, los presidentes electos Carlos Andrés Pérez y Rafael Caldera durante sus
segundos mandatos implementaron respectivamente programas de ajustes econdmicos
en los cuales se liberaron los precios, las tasas de interés y se devalto la moneda,
provocando asi un incremento abrupto en la inflacion. Esto se puede ver reflejado en los
puntos (ver grafico 3), en donde la inflacion alcanza sus valores histéricos mas elevados,
los cuales coinciden con los afios en los que se aplicaron: “El Paquetazo” de Carlos
Andrés Pérez (1989) con una inflacion del 81% y “La Agenda Venezuela” de Rafael

Caldera (1996) con 103%.
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A partir del afio 2000, el indice de precios al consumidor revierte la tendencia alcista
que poseia en afios anteriores, ubicandose en el afio 2001 en 12,3%, nivel que de
acuerdo con el BCV es levemente superior a la meta oficial de inflacion (12,0%). Segln
el informe econdmico del afio 2001 publicado por esta entidad, se establecié que la
volatilidad observada en los precios de los bienes agricolas, fue el elemento que explicd
que la inflacion se desviara de su objetivo.

Sin embargo, dicha tendencia descendente no duré6 mucho ya que, la inflacion pasé
de 12,3% en el afio 2001 a 31,2% en el 2002, esto se debid principalmente a toda la
inestabilidad econdmica y politica producto del paro petrolero ocurrido en ese afio. A
esto se le une el boom petrolero ocurrido en el 2003, con lo que el gobierno de Hugo
Chavez implementé el control cambiario, de precios y de las tasas de interés,
incrementando de esta manera su intervencion en la economia del pais.

Posterior a esto, la inflacion ha tenido un comportamiento variable, pasando de
14,4% en el afio 2005 a 30,9% en el 2008 para luego atravesar por un nuevo periodo de
desaceleracion, logrando asi alcanzar 20,1% en el afio 2012.

A finales de ese afio, segun lo publicado por el BCV se produjo una subida irracional
de la cotizacién extraoficial del dolar, lo que ocasiond serias consecuencias en la
economia en el afio 2013, particularmente para la inflacion; la cual se incremento
durante todo el afio, llegando a posicionarse en 56,2%, cifra que sobrepasa lo planteado
en el presupuesto nacional (14-16%).

La explicacion otorgada por el BCV para dicha situacion fue que la enfermedad y

posterior fallecimiento del presidente Hugo Chévez, fue aprovechado por ciertos
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sectores a fin de incrementar el deterioro de la economia y por ende generar una “Guerra
Econdmica”, lo que obligo al gobierno a responder con una ofensiva econémica.

Por otro lado, si nos apegamos a las cifras oficiales, no se puede negar que se ha
producido una reduccion de la inflacion con respecto al periodo de los afios entre 1990-
1998, cuando este se ubicd en promedio en 50.1%, mientras que para el periodo
comprendido por los afios 2003-2011 se ubicd en promedio en un 23,92%. (Olivo, V.,

2013).

2.5.4. Producto Interno Bruto (PIB)

El PIB es una medida que expresa el valor monetario de la produccion final de bienes
y servicios agregados por todas las industrias (publicas y privadas), segin los precios

que prevalecen en el mercado.

Segun el portal oficial del Banco Mundial:

El PIB a precio de comprador es la suma del valor agregado bruto de todos los
productores residentes en la economia mas todo impuesto a los productos, menos todo

subsidio no incluido en el valor de los productos. Se calcula sin hacer deducciones por
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depreciacion de bienes manufacturados o por agotamiento y degradacion de recursos

naturales. Los datos se expresan en moneda local a precios corrientes.

En Venezuela, el PIB se encuentra conformado por el sector no petrolero (el cual
incluye a todas aquellas actividades economicas distintas a la petrolera) y el sector
petrolero. Este ultimo, represento para el afio 2013 un 10,9% del PIB total.

Siguiendo los lineamientos establecidos por Padilla y Sequera en su libro publicado
en el afio 2007, sefialaron que en el periodo presidencial de Jaime Lusinchi comprendido
entre los afios 1984-1988 se ejecutaron politicas fiscales expansivas para estimular la
demanda agregada, lo que generd un crecimiento promedio en términos reales del PIB
del 3,7%.

En el afio de 1984, segun las cifras del BCV el PIB a precios constantes en base a
este mismo afio se encontraba en 420.072 millones de bolivares; ya para la finalizacién
del periodo presidencial de Lusinchi (1989) el PIB era de 449.262 millones de bolivares
pudiéndose observar un pequefio incremento cinco (5) afios mas tarde.

En el afio de 1992 se mostrd una expansion de la economia del 7,3 % segun las cifras
oficiales del BCV, esta situacién no se mantuvo por un largo periodo de tiempo ya que,
en el afio de 1996 el PIB real tuvo una disminucion del 1,6%, hecho que ocurre por una
caida del 3,6% del sector no petrolero y del aumento del 4,9% en el sector petrolero.

En el Gréfico 3 podemos observar y comparar la evolucion del PIB y sus respectivos

componentes (petrolero y no petrolero) a partir del afio 1997.
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Grafico 4: PIB Total, PIB Petroleroy PIB No Petrolero 1997 — 2013
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En el afio de 1999 se produjo una contraccion del PIB de casi 6%. Sin embargo, para
los afios siguientes (2000 y 2001) se pudo observar una tasa de crecimiento positiva de
3,2% vy 2,8% respectivamente. El PIB no petrolero venezolano se mantuvo estable hasta
el afio 2001 a partir del cual se experimentd una fuerte caida extendiéndose hasta el afio
2003. Esto se debid a la fuerte crisis politica y econdmica producto del paro petrolero
que se produjo en estas fechas. Ya en el afio 2004, se inicié un periodo de recuperacion
que alcanz6 su méximo en el afio 2008.

Por su parte, la economia venezolana en el afio 2009 presentd una reduccién del
3,2%, registrando una inflacion del 25,1%. Esta reduccion del PIB se debié a una
contraccion del sector petrolero del 7,37% respecto al afio 2008 y del 1,73% en los
sectores no petroleros, entre los que se destacan el manufacturero, el de comercio y

servicios de reparacion.
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Por otro lado, la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) registro
que la produccion de petroleo por parte de la Republica Bolivariana de Venezuela entre
2008 y 2009 se redujo en promedio un 7%. Toda esta situacion no parece mejorar en el
afio 2010, en el que el PIB cae un 1,5% representada por el sector no petrolero que
obtuvo una caida del 1,6%.

El Boletin econémico emitido por el Banco Mercantil en diciembre del afio 2010

reporta que:

... El PIB del sector petrolero se contrajo 2.2%, cinco puntos menos que la caida
registrada en 2009. Segun el BCV, el desempefio del sector petrolero estuvo asociado al
decrecimiento de la actividad de extraccion de crudos y gas natural (-2.8%), ya que la

refinacion de petréleo tuvo una leve expansion (1.3%)... (p.12).

En el periodo comprendido entre los afios 2011-2013 se puede observar una etapa de
leve crecimiento del PIB en la economia venezolana; sin embargo, es importante resaltar
gue para estos afios se destaca un periodo de alta inflacion en el pais que de acuerdo a
cifras oficiales publicadas por el BCV se ubicaron en 29%; 19,5% y 52,7%

respectivamente.
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2.5.5. Tasa de Interés Activa

La definicion descrita por el Banco Mundial es que “La tasa de interés activa es la
que cobran los bancos por los préstamos a clientes de primera linea.”

En Venezuela, las tasas de interés nominales estan vinculadas con las tasas de interés
externas por lo que son fijadas por el Banco Central con el objetivo de mantenerlas por
encima de éstas. En los afios comprendidos entre 1950 y 1960 las tasas en términos
reales se encontraban alrededor del 3% y del 5% respectivamente. Sin embargo, desde el
afio 1970 hasta 1981 los niveles de inflacion provocaron tasas de intereses reales
negativas respecto a los mercados internacionales, incentivando asi la fuga de capitales y
con esta la disminucion de las reservas internacionales.

En el afio 1981, después del inicio de la recesion en 1980 y dado a todos los
problemas mencionados anteriormente, el BCV toma la decision de crear un sistema de
tasas de interés flotantes.

Unos afios mas tarde, especificamente en el periodo comprendido entre los afios de
1984 y 1985 se implantd un sistema de tipo de cambio discrecional y se establecieron
controles, tales como una prima cambiaria y el racionamiento del crédito. Con estos
controles, en el afio 1986 las tasas de interés reales fueron negativas incrementando la
inflacién y provocando una necesidad por parte de las personas de adquirir bienes

durables o moneda extranjera, mediante la solicitud de créditos.
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Toda esta situacion se fue agravando hasta el afio de 1989, en el que se estaban
agotando las reservas internacionales. En este afio se inicia un nuevo gobierno junto con
unas medidas econdmicas conocidas como “el gran viaje”, entre las que se incluyen: la
liberacion de la tasa de interés y la fijacion de un limite mediante un control indirecto a
través de la tasa de redescuento.

A finales de este afio el gobierno decidié tomar nuevamente el control de las tasas,
buscando disminuir el exceso de liquidez que presentaba la economia venezolana,
logrando asi una estabilizacion entre el ahorro y la inversion.

En los afios siguientes (1990-1993) se aplica en el pais una politica monetaria
restrictiva con el objetivo de reducir la inflacion permitiendo asi obtener tasas reales
positivas. A finales de 1993, el BCV fijé controles a los excedentes de liquidez bancaria,
asi como también ajustes a las tasas interés causando tasas efectivas reales por encima
de la inflacién esperada, provocando asi una disminucion de la liquidez.

En el afio de 1994 se origind un nivel de desconfianza en el sistema financiero que
provoco que las tasas de interés real fueran negativas por el incremento de la prima de
riesgo paises decir que, las tasas pasivas llegaron a su nivel minimo (10%).

Posteriormente, en el afio de 1996 se ejecutaron politicas econdmicas restrictivas
buscando el equilibrio entre los mercados monetarios, cambiarios y de bienes. No
obstante, a finales de ese afio se deciden liberar las tasas de interés, eliminando los
limites maximos y minimos trayendo como consecuencia caidas en las tasas efectivas

reales.
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Segun el informe econdmico del BCV en el afio de 1998, se observaba una tendencia
creciente de las tasas de interés. No obstante, un afio después y segun cifras oficiales del
Fondo Monetario Internacional (FMI) la tasa activa se encontraba en 16,3%, mostrando
en este caso una tendencia decreciente™.

En el afio 2003 se incremento la prima de riesgo pais segun el reflejo de las tasas de
interés que emite el BCV en su Informe Econémico, en el cual la tasa pasiva se ubic6 en
41,5%, reflejando un incremento del 8,3% respecto al afio 2002. En el afio 2004 se
inicid una reversion del comportamiento negativo de la tasa de interés real mientras que
la tasa activa presentaba valores positivos.

A partir del afio 2006 y hasta el afio 2007 se puede observar un incremento de la tasa
de interés activa; no obstante, a partir del 2008 se comienza a observar un
decrecimiento de la misma.

Grafico 5: Tasa de Interés Activa Real (TIAR) y Tasa de Interés Real (TIR)
(1984-2012)
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Fuentes: Observatorio Econémico de Latinoamérica (OBELA) y Elaboracion Propia.

™ para mayor informacion ver Padilla y Sequera (2007) pag. 88
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2.5.6. Tipo de Cambio

El tipo de cambio representa el precio de una moneda en términos de otra, que en el
caso venezolano se encuentra expresado principalmente en términos del dolar
estadounidense (Bs/$). A su vez, uno de los objetivos de la eleccion del régimen del
tipo de cambio se encuentra asociado con el objetivo de controlar la inflacion.

En el afio de 1961, se fijo un control cambiario en donde se establecié que el tipo de
cambio era 4,3 Bs/$. A partir de ese momento se inicia un periodo de gran bonanza
econdémica para Venezuela. Sin embargo, dicha estabilidad culmina en el afio de 1983
cuando se implementa el Régimen de Cambios Diferenciales (RECADI) durante el
gobierno de Luis Herrera Campis como consecuencia de la incapacidad del gobierno de
hacer frente a sus responsabilidades externas.

Al establecer este tipo de cambio fijo, se aplacé la estabilidad econémica al restringir
la libre distribucién de las divisas mientras se generaba una corrupcion incontrolable. A
partir de entonces, se han realizado diversas devaluaciones al bolivar.

En el afio de 1984 bajo la modalidad del sistema RECADI se devalud el tipo de
cambio, el cual paso de 4,3 Bs/$ a 7,5 Bs/$ para la mayor parte de las importaciones de

bienes y servicios. Sin embargo, en diciembre del afio 1986 durante el periodo
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presidencial de Jaime Lusinchi el tipo de cambio varié aproximadamente un 93%, al
pasar de 7,5 Bs/$ a 14,5Bs/$ como consecuencia del déficit fiscal.

A su vez, en el primer afio del periodo presidencial de Carlos Andrés Pérez (1989) se
aplicé un programa de ajuste econdémico mejor conocido como “El Paquetazo”. En el
cual, se liberaron los precios, las tasas de interés y se establecié un nuevo sistema
cambiario basado en una paridad Unica y flotante ubicandose en 38,63 Bs/$. En los
proximos dos afos el tipo de cambio nominal continué con su tendencia a depreciarse,
alcanzando en promedio 47,04 Bs/$ en 1990 y 56,93 Bs/$ en 1991 *2,

A finales del afio 1992, el tipo de cambio nominal se ubico en 79,5 Bs/$ registrando
una depreciacion durante el afio de 28,5%. Esta depreciacidn se le puede atribuir a los
sucesos de inestabilidad politica ocurridos el 4 de febrero y el 27 de noviembre de ese
afio. Sin embargo, dado el desequilibrio macroeconémico que presentaba el pais a
inicios de los noventa (90s), se decide implantar para el periodo 1994-1996 un nuevo
control cambiario en 1993, fijando asi una tasa nominal de 170 Bs/$.

Por su parte, en diciembre de 1995 se devalla el bolivar alcanzando los 290 Bs/$.
mientras que para el afio de 1996 se implementa el sistema cambiario de bandas
planteado en el programa de ajuste economico del presidente Rafael Caldera (“Agenda
Venezuela”, 1996), el cual al ser activado provoco una sobrerreaccion en la economia, lo
que produjo que el tipo cambiario pasara de 290 Bs/$ a 470 Bs/$ generando una

variacion aproximada del 62%.

12 para mayor informacion véase Padilla y Sequera (2007)
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De acuerdo a lo establecido en el Informe Economico del BCV de 1998, la politica
cambiaria y monetaria de ese afio fue orientada a mantener la estabilidad de los precios
y la solvencia externa. Sin embargo, el entorno adverso tanto externo como interno que
prevalecio ese afio producto de bajos precios del petréleo generé un impacto negativo
en las cuentas fiscales y externas.

Dada esta situacion, la politica cambiaria mantuvo su objetivo anti-inflacionario por
lo que se decidid mantener un sistema de bandas con una tasa de ajuste mensual de
1,28%, finalizando el afio con un tipo de cambio de 565 Bs/$.

Durante el periodo 1999-2001 se mantuvo el sistema de bandas el cual presenté una
variacion del tipo de cambio del 19% durante todo el periodo. En el afio 2002, se decide
sustituir el sistema de bandas por un sistema de libre flotacion como consecuencia de la
continua presion observada en el mercado cambiario (ver Informe Econdémico del BCV
2002). Al afo siguiente, se implementa en Venezuela el control cambiario por medio del
Régimen de Administracion de Divisas (RAD) en el cual se fija una tasa de 1.600 Bs/$;
a su vez, en este mismo afio (2003) se crea la Comisién de Administracion de Divisas
(CADIVI).

A su vez en el afio 2004 el gobierno venezolano devalla por primera vez la moneda
luego de instaurar el tipo de cambio fijo (20%), estableciendo el tipo de cambio en 1.920

Bs/$. EI 1° de marzo de 2005 el BCV y el Ejecutivo Nacional decidieron devaluar 12%
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el tipo de cambio oficial (2.150 Bs/$) a fin de contribuir con la reduccion de la tasa de
inflacion *°.

En el afio 2008, el Ejecutivo Nacional mantuvo la paridad cambiaria de 2.150 Bs/$;
sin embargo, se realizd una reconversion monetaria al reducir tres (3) ceros al bolivar
por lo que la nueva tasa oficial del tipo de cambio es de 2,15 Bs/$. En enero del 2010 se

establecio el régimen dual de 2,60 Bs/$ para sectores prioritarios como alimentos, salud
y educacion y otro de 4,30 Bs/$ para el resto de las importaciones de bienes y servicios.

Sin embargo, para diciembre se suprimié dicho tipo de cambio dual estableciendo un
Unico tipo de cambio oficial de 4,30 Bs/$; dejando de esta manera intacta la tasa de
cambio del Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera (SITME) en
5,30 Bs/$, el cual entrd en vigencia el 9 de junio del 2010™.

Por su parte el 8 de febrero del afio 2013 se produce una nueva devaluacién del
bolivar y la tasa de cambio pasa de 4,30 Bs/$ a 6,30 Bs/$; ademas se suspende la compra
de titulos de valores a traves del SITME. Sin embargo, para marzo del 2013 el gobierno
crea el Sistema Cambiario Alternativo de Divisas SICAD * a través del cual las

personas naturales y juridicas postulan sus peticiones para la adquisicion de ddlares.

13 \er Informe Econémico BCV 2005

1% para mayor informacién acerca del Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera
(SITME), véase el informe econémico del BCV 2010

1> para mayor informacion véase el Convenio Cambiario N° 22 establecido en la Gaceta Oficial N° 40.199
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CAPITULO III

MARCO METODOLOGICO

3.1.Tipo de investigacion:

La investigacion de este trabajo especial de grado se basa en la realizacion de un
estudio evaluativo®, en el que se analiza la importancia de los créditos bancarios en la
demanda agregada de automdviles nuevos en Venezuela, el cual se realizard para un
plazo de seis (6) afios con una periodicidad mensual, iniciando en el mes de enero del

afio 2008 y finalizando en diciembre del afio 2013.

18 «Estudio Evaluativo: Proceso de identificacion, recoleccion y tratamiento de datos, seguido para obtener
informacion que justifique una decisién.” Escudero (2003)



Ademas, se incluird una descripcién de la evolucién historica de las diferentes
variables relevantes, a fin obtener un conocimiento sobre el comportamiento y entorno
tanto del mercado venezolano como del sector automotor. A su vez, se realizard una
descripcion de algunas leyes y politicas publicas implementadas desde el afio 1999, las
cuales han venido regulando al sector automotor y el sector bancario

Por otro lado, en este trabajo se usara el método hipotético-deductivo. Esto quiere
decir, que en primer lugar se plantea un problema en base a la situacion econémica que
vive el pais, en donde los venezolanos no poseen los ingresos necesarios para poder
adquirir un vehiculo, por lo que requieren buscar otras fuentes de financiamiento, que en
muchos casos no permiten cubrir el precio del bien a comprar.

En segundo lugar, mediante el uso de un modelo econométrico'’, se tratara de
conocer empiricamente las variables que podrian ser determinantes para la estimacion de
la demanda de automoviles nuevos en Venezuela, a fin de poder comprobar la hipotesis

planteada.

7 Se hara uso de la herramienta econométrica Eviews 6
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3.2. Disefio de la Investigacion

Este estudio posee una parte no experimental y una experimental; en primer lugar, se
realizd una investigacion de caracter bibliografico, utilizado diferentes tipos de fuentes
para recolectar mayor informacién y datos que pudieran ser de utilidad para el estudio
del sector automotor.

En segundo lugar, se realiz6 un modelo econométrico, el cual nos permitira estimar
una ecuacion de demanda agregada de vehiculos nuevos en Venezuela, combinando la

inferencia estadistica y la teoria econémica.
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3.3. Descripcion de las Variables:

3.3.1. Variable Dependiente:

Demanda Agregada de Vehiculos (DA): Para poder determinar la demanda
agregada de vehiculos nuevos se utiliza como variable proxy las ventas totales

expresadas en unidades de vehiculos vendidos.

3.3.2. Variables Independientes:

Créditos para la Adquisicién de Vehiculos (Cr): Comprende el monto total
otorgado de la cartera de créditos destinada a la adquisicion de vehiculos expresada en

miles de bolivares (Bs.). Se toma como una variable relevante, dado a que puede
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considerarse como un método de financiamiento para la adquisicion de los vehiculos y
segun trabajos realizados anteriormente, esta variable es muy importante para determinar
la demanda de automdviles. Se espera que posea una relacion positiva respecto a las
ventas de vehiculos nuevos, ya que a mayor nimero de créditos otorgados, se podran
adquirir un mayor namero de vehiculos, incrementando asi las ventas de los mismos.

Precio de los automdviles (P): Representa el valor monetario de los automoviles; se
debe tomar en cuenta que por restriccion en los datos, sélo se posee registro de los
vehiculos personales®®. Se espera que exista una relacion negativa respecto a las ventas
de vehiculos nuevos, ya que como bien lo explica la teoria microeconémica, a mayor
precio menor cantidad demandada.

Producto Interno Bruto Manufacturero Per Capita (PIBMPC): El sector
automotriz se encuentra incluido en la industria manufacturera por lo que se utiliza esta
variable como una proxy a los ingresos del sector, expresada a precios constantes con
afio base 1997. Segun lo establecido en la teoria econdmica, se espera que esta variable
posea un comportamiento positivo y significativo respecto a la demanda agregada de
vehiculos nuevos ya que, un aumento en los ingresos genera un incremento en la
inversion o en el consumo de bienes y servicios, lo que estimularia la demanda
agregada™®.

Tasa de Interés Activa Real (TIAR): Representa la tasa de interés a la cual se

cobran los créditos bancarios destinados a la adquisicién de vehiculos, proveniente de

'8 Se hace referencia a los vehiculos personales como carros, camionetas y van.
¥ para mayor informacion ver Dornbusch, R., Fischer, S. & Strartz, R., “Macroeconomia”, 10ma edicion,
pag. 31
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los bancos comerciales y universales. Se espera que esta variable posea una relacion
negativa respecto a las ventas de vehiculos nuevos; ya que, al incrementarse la tasa de
interés disminuye el nimero de créditos otorgados y al ser éstos una fuente de
financiamiento para la adquisicion de vehiculos, disminuye las ventas de los mismos.

Tipo de Cambio Efectivo Real (TCR): Representa la competitividad de un pais.
Para esta variable se utiliza el tipo de cambio efectivo nominal ajustado por los precios
internos de Venezuela, a fin de medir el valor del Bolivar en términos de otra moneda®.

Se espera que esta variable presente una relacion positiva respecto a la demanda, ya
que al haber un aumento del tipo de cambio efectivo real se produce una apreciacion de
la moneda, reduciendo el costo de produccion y el precio; esto es debido a que las piezas
empleadas para ensamblar un automdvil son importadas.

Tasa de Desempleo (TD): Representa la cantidad de personas desempleadas sobre la
poblacion econémicamente activa. Se espera que dicha variable posea una relacién
negativa con respecto a la demanda ya que, al aumentar el nimero de personas
desocupadas disminuyen los ingresos provocando una reduccion en los niveles de
consumo Yy la inversién.

Indice de Precios de las Viviendas (IPVI): Se refiere al indice de precio
correspondiente al subgrupo alquiler de vivienda®'. Se espera que dicha variable posea
una relacion positiva respecto a la cantidad demandada, ya que al aumentar el precio de

las viviendas, los consumidores tienden a desplazarse a comprar un bien sustituto.

2% para este trabajo, se tomaré en cuenta la denominacion del délar americano
2! Este indice se encuentra expresado en base 1997
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Liquidez Monetaria Per Céapita Real (M2RPC): Representa la cantidad total de
dinero en circulacion en manos del pablico. Esta variable sera utilizada como una proxy
al gasto de consumo de las personas. Se espera que su comportamiento sea positivo
respecto a la cantidad demandada de vehiculos ya que, a mayor cantidad de dinero en
manos del publico aumenta el consumo.

Dum10mO07: Representa un incremento de la liquidacion de divisas en el mes de
julio del 2010, otorgadas por CADIVI al sector automotor del 27,9% respecto al primer
semestre del 2009 y el débito de las operaciones con la Asociacion Latinoamericana de
Integracién (ALADI) representando un 14% respecto al mismo periodo de 2009%,

Dum12mO02: Representa una autorizacion de la liquidacion de divisas en el mes de
febrero del 2012, otorgadas por CADIVI al sector automotor de 61 millones de dolares
(Cavenez).

Dum13m12: Representa el establecimiento del nuevo régimen de produccién de
vehiculos ensamblados y comercializados en el pais, asi como el precio justo de venta y
la importacion por parte de personas naturales con cuentas en moneda extranjera,

publicada en Gaceta Oficial N° 6.117 Resolucion N° 625 en diciembre 2013.

22 \Jer FAVENPA, Agosto 2010 y Boletin Econémico mensual del Banco Mercantil Diciembre 2010.
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3.4. Recoleccion y Tratamiento de Datos

Para efectos de nuestro estudio, se utilizaron series cronoldgicas mensuales que
abarcan los afios comprendidos entre 2008-2013. A su vez, dada las limitaciones
estadisticas expuestas anteriormente (ver apartado 1.3), fue necesario darle un
tratamiento especifico a ciertas variables. A continuacion se mencionan las distintas
fuentes de obtencion de las variables asi como la descripcion del tratamiento efectuado
para la optimizacion de las mismas.

Demanda Agregada: Como ya se ha mencionado anteriormente, para estimar esta
variable, se usard como proxy las ventas de los automoviles. Estas representan la
cantidad de carros, camionetas y van (nacionales e importadas) vendidas mensualmente
en el pais durante el periodo de estudio.

Para la obtencion de esta variable se utilizaron los reportes de ventas mensuales
publicados por CAVENEZ, en los que se incluye el registro de las cantidades vendidas
mensualmente referente a toda la clasificacion de vehiculos (carros, camionetas, van,
camiones y autobuses) desagregada por tipo de modelo y marca. Dado esto, se
seleccionaron de forma individual las cantidades vendidas de los vehiculos tipo carro,
camioneta o rustico y van.

Créditos Otorgados para la Adquisicion de Vehiculos: Se utilizan los saldos de la

cartera de créditos de vehiculos de la banca comercial y universal, los cuales son
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publicados en los Boletines de Prensa mensuales de la SUDEBAN. Estos saldos
representan el monto expresado en miles de bolivares (Bs.) de los créditos otorgados
menos los pagos de capital y los pagos por concepto de intereses.

Dado a que la variable se encuentra expresada en términos monetarios, se debe
ajustar haciendo uso del IPC del Area Metropolitana de Caracas (IPCamc)®, a fin de
obtener esta variable en términos reales.

Sin embargo, se debe tomar en cuenta que la informacion suministrada por la
SUDEBAN no contempla el monto otorgado de los créditos para la adquisicion de
vehiculos, por lo que dicha institucion plantea la realizacion de una aproximacion la cual
consiste en restar al mes estudiado el mes inmediato anterior. En aquellos meses en los
que el saldo de la cartera es positivo, se debe considerar que ese monto fue el otorgado;
mientras que en el caso cuyo saldo resulte negativo, se debe de considerar que no se
otorgaron créditos durante ese mes.

Al asumir la aproximacion planteada por la SUDEBAN se pueden presentar
problemas en la estimacion del modelo ya que, si bien el saldo de la cartera puede ser
negativo esto no implica necesariamente que no se otorgaron créditos; dado a que puede
ocurrir que el pago de capital e intereses realizados el mes anterior sea mayor que el
monto otorgado. Por lo tanto, se decidié no utilizar esta aproximacion y trabajar con el
monto total del saldo de la cartera de créditos representando esto una limitacion a

nuestro estudio.

2 La informacion pertinente al IPCamc, tanto en niveles como en sus variaciones porcentuales fue
suministrada por el BCV
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Precios: Esta variable fue suministrada por el BCV y representa el precio mensual de
cada modelo y/o tipo de vehiculo (carro, camioneta o rustico y van) vendido. Para poder
obtener el precio promedio del mes, se procedid a realizar una estructura de costo del
sector automotor en Venezuela.

Esta estructura de costos consistié en ordenar el promedio de los precios mensuales
de menor a mayor, una vez ordenados se procedié a realizar un promedio ponderado,
con el fin de evitar que los vehiculos de mayor precio desplacen del analisis a los
vehiculos més baratos.

No obstante, se observo que el mes de octubre del afio 2013 no poseia registro de los
precios Yy que los datos de noviembre y diciembre de ese mismo afio no eran acordes al
comportamiento histérico de esta variable por lo que se realizd la interpolacion® de

dichos valores, calculando en primera instancia una tasa media de crecimiento (r)

n-1| M

r = E—

Donde:
M = Ultimo valor o valor a estimar

Co = Capital Inicial

Una vez obtenida dicha tasa media de crecimiento, se procedio a utilizar la formula

de valor presente, a fin de pronosticar el periodo faltante®

2% Se debe destacar que se realizaron diferentes metodologias para revisar la interpolacion; sin embargo,
no se observaron diferencias significativas entre estas.
%% Valor presente M = Co(1 + r)"
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Producto Interno Bruto Manufacturero Per Céapita: Representa una variable proxy de
los ingresos. La variable PIB manufacturero fue suministrada por el BCV; sin embargo,
dado a que la misma se considera en términos per capita fue necesario dividirla por el
total de la poblacién mensual cuya data fue suministrada por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE).

Es importante mencionar que el PIB manufacturero se encuentra reportado en forma
trimestral por lo se procedi6 a transformarlo en periodicidad mensual®.

Tasa de Interés Activa Real: Se utilizo la tasa de interés activa nominal destinada a la
adquisicién de vehiculos empleada por los bancos comerciales y universales, la cual fue
suministrada por el BCV. Se debe recordar que el modelo se encuentra expresado en
términos reales por lo que es necesario transformar esta variable restandole la variacién

porcentual del IPCamc.

Tipo de Cambio Efectivo Real: El céalculo de esta variable se realiz6 por medio de la

formula R = ;—f 27- la cual representa la competitividad de un pais. Para su aplicacion se
utilizo el INPC mensual de Estados Unidos tomado del portal oficial del departamento
del trabajo estadounidense?®, el IPCamc mensual de Venezuela y el tipo de cambio
efectivo nominal venezolano, este ultimo se obtuvo al promediar todos los meses los

valores de compra y venta del doélar.

?® Para realizar el proceso de mensualizacion, se procedié a utilizar la herramienta econométrica Eviews 6
mediante el método de Conversion de Frecuencia. Ver Guia para la Elaboracién de Modelos
Econométricos con Eviews de Pulido, A. y Pérez, J.

2T Ver Dornbusch, R., Fischer, S. & Strartz, R., “Macroeconomia”, 10ma edicion, pag. 289

28 (Bureau of Labor Statistics)
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Tasa de Desempleo: La informacion correspondiente a esta variable fue
suministrada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

indice de Precios de las Viviendas: Esta variable se obtuvo del IPCamc subgrupo
alquiler de viviendas expresada en base diciembre 2007, pero dado a que el resto de las
series incluidas en este trabajo de grado se encuentran expresadas en base al afio 1997,
se procedid a realizar un empalme de series a fin de mantener la coherencia de la base de
datos.

Liquidez Monetaria Per Capita Real: Los datos correspondientes a la liquidez
monetaria fueron otorgados por el BCV. Dado a que ésta variable se utilizd en términos
per capita, se procedié a dividirla entre el total de la poblacion. A su vez, para poder
incluirla en el modelo es necesario expresarla en términos reales por lo que se deflact6
por el IPC amc.

Una vez obtenida las variables a utilizar en el modelo, se procedié a organizarlas en
un cuadro de Excel 2007 ordenando los valores mensualmente, iniciando en enero del
2008 y culminando en diciembre del 2013%. Por ultimo, se hizo uso de la herramienta

economeétrica Eviews version 6 para establecer y estimar el modelo econométrico.

%9 | os datos estadisticos utilizados en la estimacién del modelo se encuentran en el Anexo 1
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3.5. Formulacion del Modelo

El modelo econométrico planteado para la estimacién de la demanda agregada de

automaoviles nuevos en Venezuela se formula de la siguiente manera:

DA = C+ B1(CR) + B,(P) + B3(PIBMPC) + B4(TIAR) + B5(TCR) + B¢(TD)

+ B,(IPVI) + Bg(M2RPC) + €

Donde:

B; = Representa los parametros a estimar (i = 1, 2, ..., 8)
C = Constante

€ = Término de perturbacion

De acuerdo a lo mencionado anteriormente, los signos esperados de los coeficientes
de las variables son:
B1>0; B <0; B3>0 f3<0; Bs>0;B6<0;5,>0;8>0
No obstante, se decide aplicar logaritmo neperiano a las variables para minimizar la
varianza de las series y asi poder expresar las relaciones entre ellas en términos de

elasticidades.
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LDA = C+ ay(LCR) + a,(LP) + a3(LPIBMPC) + a,(TIAR) + as(LTCR)

+ ag(TD) + a,(LIPVI) + ag(LM2RPC) +

Donde:

a; = Representa los parametros a estimar (i = 1, 2, ..., 8)
C = Constante

u = Término de perturbacién

3.5.1. Raices Unitarias

Antes de realizar el metodo de cointegracion de dos etapas planteado por Engle y
Granger (1987), debemos estudiar por separado cada una de las series utilizadas en el

modelo en lo que refiere a su estacionariedad débil*

y grado de integracién. Para esto,
analizamos en primera instancia los graficos y los correlogramas de las series y seguido

a esto aplicamos el test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

%0 Se habla de estacionariedad débil, cuando las series de tiempo tienen media y varianza constante, y el
valor de la covarianza entre dos periodos depende solamente del rezago entre estos periodos de tiempo.
Para mayor informacion, ver D. Gurajati (1997) , Econometria Tercera Edicion, Colombia, p. 697
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Como resultado de estas pruebas se obtuvo que siete (7) de las variables resultaron
ser no estacionarias, es decir que presentan por lo menos una raiz unitaria®’. En la Tabla

4, podemos observar un resumen con los resultados obtenidos de la prueba ADF.

Variable Estadistico ADF Estad]stlco Con . Orden de
MacKinnon Tendencia Integracion

LDA -3.369 -3.474 Sl (1)
LCR -1.025 -2.902 NO (1)
LTCR -2.502 -2.902 NO (1)
LP -2.581 -2.903 NO (1)
LPIBMPC -3.126 -3.542* NO (1)
LM2RPC -2.868 -3.476 Sl (1)
LIPVI -1.218 -2.903 NO (1)
TIAR -4.412 -3.474 Sl I (0)
TD -6.766 -2.902 NO 1(0)

Fuente: Elaboracion Propia
L significa Logaritmo Neperiano
El MacKinnon critico es para un 5% de significacion
* Significativo al 1%

A modo de conclusidn, los resultados para las diferentes series de tiempo se pueden
resumir como: se encontraron dos variables | (0), es decir que no tienen raiz unitaria y
son estacionarias, siendo estas la Tasa de Desempleo (TD) y la Tasa de Interés Activa
Real (TIAR). Por otro lado, se encontraron siete (7) variables del tipo I (1), es decir, que
tienen una raiz unitaria, las cuales son: la Demanda Agregada de Automdviles (DA), el

Tipo de Cambio Efectivo Real (TCR), Precios de los Automdviles (P), los Créditos

Bancarios destinados a la Adquisicion de Vehiculos (CR), el indice de Precio al

%1 Los respectivos graficos, correlogramas y analisis de raiz unitaria de las variables, se encuentran en los
Anexos 2 y Anexo 3 respectivamente
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consumidor subgrupo viviendas (IPVI), La Liquidez Monetaria Real per Cépita

(LM2RPC) y PIB Manufacturero per Cépita (PIBMPC).

3.5.2. Cointegracion:

Una vez obtenido el orden de integracion de las variables se procedio a realizar el
método de dos etapas planteado por Engle y Granger (1987) en donde se estimo una
relacion de equilibrio de largo plazo por medio de minimos cuadrados ordinarios
(MCO), con la finalidad de determinar la existencia de un vector de cointegracion®,
posteriormente se procedio a desarrollar el modelo de correccion del error (MCE)

planteado por estos autores.

32 “|_as variables que componen un vector x; estan cointegradas de orden d, b x;- Cl (d, b) si todos los

componentes de X, son integradas de orden d, I(d), y existe un vector a distinto de cero tal que z, =a ’ x; -
I (d-b), b>0es decir, a es integrada de orden d menos b, siendo b mayor que cero. El vector a se
denomina vector de cointegracion”. Engle, R. F., & J., G. C. (1987). Co-Integration and Error Correction:
Representation, Estimation and Testing . Econometrica, 251-276.
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3.5.2.1.  Vector de Cointegracion

En primer lugar se tomaron todas las combinaciones posibles de las variables no

estacionarias, es decir todas las variables integradas de orden uno a fin de obtener la

regresion definitiva de largo plazo. En los anexos se pueden observar otras estimaciones

econdmicamente validas, sin embargo la ecuacion final utilizada se muestra a

continuacion:

Cuadro 1: Modelo Estimado de Largo Plazo

Dependent Yariable: LDA
Method: Least Squares
Date: 09/28/M14 Time: 10:09
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 72

Variable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Prob.

c 10 76586 3.929611 2 T39676 0.0079

LCR 0.599500 0.136128 4.403940 0.0000

LTCR 0.725066 0.219400 3.204770 0.0015

LP -0.350623 0145568 -2 408653 0.0188

LRPIBMPC 1476722 0.569695 2.592126 0.0117

DUMA3MA2 -0.969232 0.243932  -3.893566 0.0002

R-squared 0717429 Mean dependent var 9174480

Adjusted R-squared 0.696022 S.D.dependentwvar 0.4394549

S.E. of regression 0242292 Akaike info criterion 0.082312

Sum squared resid 3.874571 Schwarz criterion 0.272035

Log likelihood 3.0367¥52 Hannan-Cuinn criter. 0.157841

F-statistic 3351386 Durbin-Watson stat 1187320
Probi{F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia en el programa Eviews 6
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Uno de los problemas que puede surgir al trabajar con series de tiempo, es el hecho de
que las regresiones sean espureas; sin embargo, el procedimiento de cointegracién
realizado permite eliminar este problema al considerar los modelos del corto y largo
plazo. Una manera de determinar esto es comparando el valor del R? con respecto al
valor del estadistico d del Durbin Watson (Gujarati, 1997). En este caso, R? < DW es
decir |R? = 0.7174 < DW = 1.1873 |, por lo que los resultados muestran que la
regresion no es espurea.*

Finalmente, para comprobar si las series estan cointegradas o no se realiza el test de
Dickey-Fuller (DF) a los residuos, esta prueba es mejor conocida como la prueba de

Engle y Granger (EG), en donde el contraste a realzar es:

Ho: los residuos son | (1), por lo tanto no hay cointegracién

Hi: Los residuos son | (0), por lo tanto si hay cointegracion

Como resultado se obtuvo que los residuos son estacionarios, es decir son | (0) (ver
grafico 6 y cuadro 2), de esta manera se pudo comprobar que las variables si se
encuentran cointegradas y por lo tanto estamos en presencia de un vector de

cointegracion.

% «as regresiones que consideran series de tiempo conllevan a la posibilidad de obtener resultados
espureos en el sentido de que superficialmente los resultados se ven bien pero al ensayarlos varias veces,
se vuelven sospechosos.” D. Gurajati (1997) , Econometria Tercera Edicion, Colombia, p. 708
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Gréfico 6: Residuos Obtenidos de la Estimacion del Largo Plazo

MCE

=8 PP T

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Elaboracion Propia en el Programa Eviews 6

Cuadro 2: Prueba de ADF para los Residuos

| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MCE

t-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.887043 0.0000
Test critical values: 1% level -3.527045

5% level -2 803566

10% level -2 RB9227

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIMCE)

Method: Least Squares

Date: 09/30/14 Time: 01:29

Sample (adjusted): 2008M03 2013M12
Included observations: 70 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MCE(-1) -0 647044 0109910  -5.BBT043 0.0000
c -0.020443 0025605  -0.7983a7 04274
R-squared 0.337602 Mean dependentvar -0.006089
Adjusted R-squared 0327861 S.D. dependentvar 0260115
3.E. of regression 0213253  Akaike info criterion -0.224520
3um squared resid 3.092424 Schwarz criterion -0.160277
Log likelihood 9.858200 Hannan-Gwinn criter. -0.199002
F-statistic 3465728 Durbin-Watson stat 2072957
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién Propia en el Programa Eviews 6



3.5.2.2.  Modelo de Correccién del Error

Una vez realizadas las pruebas de cointegracion y comprobada la existencia de una
relacion de equilibrio a largo plazo entre las variables, se procedio a realizar la segunda
etapa de la metodologia planteada por Engle y Granger (1987) mejor conocida como el
Modelo de Correccién del Error (MCE)™.

En la segunda etapa del método de Engle y Granger se estimd una ecuacion dinamica
de corto plazo en la que se incluyen como variable explicativa los residuos desfasados
un periodo MCE(-1) para corregir el potencial desequilibrio a corto plazo, esto es lo que
se conoce como el Mecanismo de Correccion del Error (mce). Los resultados de este

modelo se observan en el Cuadro 3:

% para mayor informacion sobre el MCE, véase Gujarati (2010) p.764
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Cuadro 3: Estimacion del Modelo de Corto Plazo

Dependent Variable: D{LDA)

Method: Least Squares

Date: 09/28/14 Time: 10:07

Sample (adjusted). 2008M03 2013M12
Included observations: 70 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

C -0.009121 0.023228 -0.392655 0.6959

DILCR) 2974462 0.899694 3.3206081 0.0016
DILTCR(-1}) 0551729 0.323085 1.707638 0.0928
D(LP) -0.207381 0111626 -1.857821 0.0680
D{LPIBEMPC) 2724308 0.758435 3592012 0.0007
MCE(-1) -0.676548 0114229 -5.922742 0.0000
DUM13M12 -0.829404 0.178590 -4 644192 0.0000
DUMT0MOT 0.697750 0.215922 3.231495 0.0020
DUM12MO2 0.359716 0181786 1.978791 0.0524
R-squared 0618558 Mean dependentwvar -0.035352
Adjusted R-squared 0568533 5.D. dependentvar 0266294
5. E. of regression 0174918 Akaike info criterion -0.529472
Sum squared resid 1.866385 Schwarz criterion -0.240380
Log likelihood 27.53151  Hannan-Cuinn criter. -0.414641
F-statistic 12.36495 Durbin-Watson stat 2123013

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién Propia en el Programa Eviews 6

Se detalla que el logaritmo de la demanda agregada de vehiculos en su primera
diferencia esta positiva y estadisticamente relacionada con los créditos, el tipo de cambio
efectivo real desfasado un periodo, el PIB manufacturero per cépita, las variables
dummy correspondientes a julio del afio 2010 y febrero del afio 2012; y negativamente
con los precios de los vehiculos asi como la variable dummy del mes de diciembre del
afo 2013

Una de las conclusiones mas importantes del modelo de correccion del error es que se
reafirma la existencia de cointegracion debido a que la variable MCE (-1) es

significativa y negativa, por lo que se puede decir que los errores del largo plazo
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corrigen los desequilibrios del corto plazo. Por otro lado, el modelo estimado explica
aproximadamente un 62% de la tasa de crecimiento en las ventas de automoviles.

El coeficiente de la variable MCE (-1) del modelo tiene un valor igual a -0.6765 lo
que significa que el ajuste de la demanda de automoviles tiene un efecto de rezago y
que lo que suceda en un determinado mes en las ventas de automaviles nuevos, afectara

a las ventas del mes siguiente aproximadamente en un 68%.

3.5.3. Test de Diagndstico

Adicionalmente se le aplicaron al modelo de corto plazo los test de diagndsticos con
el fin de determinar si el mismo representa una buena estimacion®.

Contraste de Normalidad: Se hizo uso del test de Jarque-Bera (JB) cuya hipotesis
nula es que los residuos se distribuyen normalmente siguiendo una distribucion ji
cuadrada con dos grados de libertad (Gujarati 1997). El estadistico JB estimado para esta
regresion fue de 1.022 con un p valor de 0.60, por lo que se acepta la hip6tesis nula de
normalidad de los residuos (JB= 1.022 < y2=5.99).

Contraste de Homocedasticidad: Existen diferentes maneras para determinar si la

varianza del error es constante en toda la muestra. Sin embargo, en este trabajo se

% |_os resultados de los test de Diagndstico se encuentran en Anexo 5
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decidio utilizar el contraste ARCH planteando como hipoétesis nula que el término de
perturbacion es homocedastico (varianza del error constante) versus el planteamiento de
que los residuos son heterocedasticos. Como resultado se obtuvo que el estadistico F
(0.89) es menor que una F ~ (0.95, 1,67) igual 3.984 con una probabilidad de 0.3486
con lo que se puede comprobar que los residuos son homocedasticos.

Ademas se aplico el Test de Breusch y Pagan con la finalidad de comprobar si se
puede encontrar un conjunto de variables que sirvan para explicar la evolucién de la
varianza de las perturbaciones aleatorias, estimada ésta a partir del cuadrado de los
errores del modelo inicial sobre el que se pretende comprobar si existe 0 no
heteroscedasticidad.®* Con este test se pudo afirmar que no existe heteroscedasticidad
con una probabilidad de 0.7014

Contraste de No Autocorrelacion: Para comprobar la existencia de no
autocorrelacion de los residuos, se hizo uso del andlisis grafico y del test de Breusch -
Godfrey. En ambos casos se pudo comprobar la ausencia de autocorrelacion, aceptando
la hipotesis nula.

Finalmente, se observo si los residuos se distribuian o0 no como ruido blanco N~ (0,1)
para esto se utilizé el correlograma con veintitrés (23) observaciones, respetando de esta
manera la regla practica de usar hasta un tercio de la longitud de la muestra. Como

resultado se obtuvo que los residuos se comportaron como un ruido blanco.

% para mayor informacion ver R. Arce y R. Mahia (2008), Conceptos basicos sobre la

heteroscedasticidad en el modelo basico de regresién lineal tratamiento con eviews, p.9
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

Luego de realizar las pruebas de cointegracion vy los test de diagnostico, se pudo
demostrar empiricamente que la demanda agregada de automoviles nuevos en
Venezuela en el periodo mensual entre los afios 2008-2013, es explicada
aproximadamente en un 62% por las variables créditos, tipo de cambio efectivo real
desfasado un periodo, precio de los automdviles, PIB manufacturero per capita y las
variables dummys correspondientes a los meses de julio, febrero y diciembre de los afios
2010, 2012 y 2013 respectivamente.

A partir de los resultados econométricos se comprobo la existencia de una relacion
positiva y estadisticamente significativa con la variable tipo de cambio efectivo real, lo
que puede significar el hecho de que el ensamblaje automotriz es realizado en mayor
medida con piezas importadas, por lo que ante una apreciacion del tipo de cambio

nominal disminuyen los costos de produccidn, lo que a su vez genera un incremento de



esta actividad econdmica, pudiendo significar una mayor cantidad de vehiculos
disponibles para la venta.

A su vez, una apreciacién real produce una menor competitividad en el mercado
externo, lo que implica que los precios locales son mayores que los precios extranjeros
abaratando asi las importaciones y generando una oportunidad para el sector automotor
de incrementar su produccion debida a que la mayoria de las piezas de ensamblaje son
adquiridas en el exterior.

Otra de las variables que refleja una relacion positiva y significativa tanto en el corto
como en el largo plazo es el PIB Manufacturero per capita, que de acuerdo a lo
explicado en la teoria macroecondmica ante un aumento del ingreso se produce un
incremento del consumo, la inversion y la produccion por lo que se genera un mayor
nivel en la demanda agregada, uno de los autores que trabajé esta relacion es Jorgenson
(1963).

A su vez la variable créditos posee una gran relevancia para el impulso de la actividad
econémica, lo que se puede comprobar por su efecto positivo y significativo desde el
punto de vista estadistico. Esto también reflejo que “la intermediacion crediticia es
primordial para el crecimiento econdmico porque contribuye a apalancar la inversion
que escapa de las posibilidades del financiamiento directo, ampliando asi la gama de
actividades productivas que pueden ser desarrolladas” (Lopez, 2003 p.11)

Por otro lado, la variable precios en el largo plazo reflejé el comportamiento esperado
respecto a la demanda agregada de vehiculos nuevos siendo este que, ante un incremento

de los mismos se produce una disminucion de las ventas.
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A su vez uno de los resultados mas interesantes fue el hecho de que la variable
dummy del mes de diciembre del afio 2013 referente al cambio de lineamientos del
sector automotor y al control de precios implementados en el mismo, reflejo un impacto
negativo y significativo en la demanda agregada de vehiculos nuevos en el largo plazo,
lo que pudiera significar un cambio estructural y que a partir de ese momento la
industria automotriz pudiera reflejar resultados negativos e incluso perjudiciales para el
sector ya que al controlar el precio se afectan los ingresos, la rentabilidad y la
productividad del mismo.

Los resultados obtenidos en el corto plazo fueron similares a los del largo plazo,
dado que la demanda agregada de automdviles nuevos esta explicada positivamente por
el PIB manufacturero per capita, los créditos, los valores rezagados del tipo de cambio y
las variables dummy correspondientes a los meses de julio y febrero de los afios 2010 y
2012 respectivamente.

El hecho de que los valores del tipo de cambio real se encuentren rezagados un
periodo, puede radicar en la existencia de costos de ajustes intertemporales dado que los
precios relativos se pueden mover lentamente haciendo que el tipo de cambio real siga
un ajuste parcial.

Por su parte los precios de los automdviles en el corto plazo reflejan un efecto
negativo y significativo respecto a la demanda agregada de vehiculos, presentando de
esta manera una elasticidad precio demanda inel&stica; es decir, que ante un cambio en
el precio se produce un efecto relativamente pequefio en la cantidad demandada de los

vehiculos nuevos.
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Otras estimaciones relevantes que se derivan del modelo de corto plazo, son los
reflejados por las dummys del 2010 y 2012, las cuales poseen un impacto positivo a la
demanda agregada de vehiculos. Esto se debié a que las mismas representan los
incrementos en la liquidacion de divisas otorgadas al sector automotor.

La importancia de esta liquidacion deriva a que gran parte de la materia prima
necesaria para la produccion de vehiculos es importada y un incremento en los ingresos
de divisas facilita las posibilidades de produccion, generando una mayor capacidad de
oferta y disponibilidad para la realizacién de las ventas.

Por su parte la variable dummy correspondiente al mes de diciembre del afio 2013,
refleja un comportamiento similar al del largo plazo afectando de forma negativa y
significativa a la demanda agregada de los automoviles nuevos; pudiendo representar
una expectativa negativa al sector dados los controles de precios implementados a los
vehiculos en ese mes.

Con respecto a la variable créditos al igual que en el largo plazo, se pudo confirmar
gue posee una relacién positiva y significativa con la demanda agregada de vehiculos. A
su vez se observa que dicha variable presenta un impacto relativamente similar al del
PIB per cépita, siendo estas dos variables las que generan una mayor influencia en la

demanda.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

Una vez concluido el Andlisis de Resultados se puede decir que, se ha estimado un
modelo de demanda agregada de vehiculos nuevos en Venezuela para los meses
comprendidos entre los afios 2008-2013. En este modelo se obtuvo que la demanda
agregada de vehiculos depende positivamente de los créditos, el PIB manufacturero per
capita, el tipo de cambio efectivo real desfasado un periodo y de los efectos positivos
producto del incremento en las liquidaciones de divisas; a su vez depende negativamente
de los precios y de los controles aplicados a estos.

Por otro lado, se observa que en el corto plazo las variables méas relevantes y que

generan un mayor impacto sobre la demanda agregada son los créditos otorgados al



sector y el PIB manufacturero per cépita, las cuales representan un comportamiento
relativamente similar; demostrando asi que a mayor créditos y mayor nivel de ingresos
se incrementa la demanda agregada de vehiculos, generando beneficios no sélo al sector
sino también a la economia del pais.

Sin embargo, en la relacion de largo plazo el PIB manufacturero per capita en
conjunto con el tipo de cambio efectivo real, son las variables que generan relativamente
un mayor impacto sobre la demanda agregada. Esto se debe a que el sector automotor
venezolano depende en gran medida de la importacion de piezas y repuestos de
vehiculos.

La economia venezolana ha venido presentando un comportamiento inflacionario en
los Gltimos afios, por lo que los consumidores buscan fuentes alternativas para preservar
el valor de sus riquezas. Una medida que utilizan las personas con el fin de poder
resguardarse de los efectos negativos de la inflacion es comprar bienes durables o
invertir en moneda extranjera.

En base a esto se pudo observar que la demanda de vehiculos es inelastica con
respecto a los precios; es decir, que ante un cambio en el precio se produce un efecto
relativamente pequefio en la cantidad demandada de los vehiculos. Esto se puede
evidenciar en el comportamiento de los consumidores, los cuales contindan
demandando una mayor cantidad de vehiculos a pesar del incremento de los precios de
los mismos, contradiciendo asi la teoria clasica microeconémica de que a mayor precio

menor cantidad demandada.
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Sin embargo, se debe destacar que como resultado a este modelo de estimacion se
comprobdé que tanto en el corto como en el largo plazo, los precios impactan negativa y
significativamente a la demanda agregada de vehiculos.

Otra de las conclusiones de esta investigacion es que a pesar de no poder incluir
directamente a la variable asignacion de divisas como consecuencia de la restriccion de
datos, se pudo captar dicho efecto por medio de las dummys correspondientes a Julio y
Febrero del afio 2010 y 2012 respectivamente. Las cuales fueron significativas
comprobando asi que dicha variable es relevante para poder estimar la demanda
agregada de vehiculos nuevos en Venezuela ya que, la mayoria de las piezas utilizadas
para el ensamblaje de los vehiculos son importadas, dependiendo asi del tipo de cambio
y de la asignacion de divisas.

Por su parte, la dummy correspondiente al mes de diciembre del afio 2013, da
muestra de los resultados negativos que implican las continuas restricciones al sector, las
cuales pueden generar problemas en un futuro.

Para finalizar y de acuerdo a lo planteado por Dyckman y Suits en sus respectivos
trabajos sobre la demanda de vehiculos nuevos en Estados Unidos, se comprob6 que en
Venezuela los créditos impactan positivamente a la demanda agregada, demostrando asi
ser una de las principales fuentes de financiamiento para la adquisicién de vehiculos por
parte de los venezolanos y por lo tanto, un determinante de la demanda agregada de

vehiculos nuevos.
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5.2. Recomendaciones

El sector automotor es considerado como un medidor de la evolucion economica de
un pais. Dado a esto se recomienda que esta linea de investigacion sea continuada,
afiadiéndoles nuevas variables como la asignacion de divisas, las restricciones de precios
y el mercado secundario de vehiculos (oferta y demanda de carros usados).

Para los lectores de este trabajo especial de grado se desprende la recomendacion de
considerar un estudio mas detallado y con mayor nivel de datos para identificar los
determinantes de la demanda agregada de vehiculos nuevos en el pais. Ademas se podria
utilizar una periodicidad diferente a la aplicada en este trabajo y emplear diferentes
metodologias como las de secciones cruzadas y panel data a fin de ampliar el rango de
esta investigacion.

En relacion a las conclusiones de este trabajo y a las politicas publicas
implementadas al sector en los Gltimos afios, se recomienda una reestructuracion de estas
politicas en busqueda de incentivar la productividad y la competitividad del mismo. Al
realizar esto, se generard un incremento de la actividad productiva de las otras industrias
dependientes del sector que en conjunto con la evolucién del mismo estimulara la

economia del pais.
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ANEXO 1: Series Utilizadas en la Estimacion del Modelo
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Demanda  Créditos PIB Tipo de Tasa de Liquidez I'ndice.de
Agregada (Milesde Precios Manufafttfrero Cambio Interés Monetaria Precio Tasa de
(Unidades) Bs) Per Capita Efectivo Real | Activa Real | Real Per Capita Su'b'g rupo Desempleo
(Base 1997) Vivienda
Enero 25568 1362117 | 11218.16 0.025 0.363 0.214 0.052 4086372 0.102
Febrero 26094 1380988 | 11479.96 0.025 0.356 0.234 0.058 4094496 0.076
Marzo 22275 1384907 | 11029.98 0.025 0.351 0.237 0.063 4118868 0.076
Abril 27572 1403931 | 11592.8 0.028 0.347 0.253 0.063 4135116 0.079
Mayo 22711 1392492 | 10930.81 0.028 0.339 0.236 0.064 414324 0.07
2008 Junio 19838 1401711 | 11011.93 0.029 0.334 0.248 0.064 4151364 0.076
Julio 19360 1401410 | 11098.74 0.028 0.331 0.254 0.068 4200108 0.072
Agosto 16404 1398822 | 13500.63 0.028 0.324 0.258 0.070 4220418 0.071
Septiembre 16388 1384697 | 11384.65 0.028 0.316 0.252 0.068 4248852 0.072
Octubre 20438 1380292 | 12463.28 0.027 0.306 0.256 0.072 428541 0.067
Noviembre 14518 1363597 | 10535.61 0.027 0.294 0.255 0.090 4317906 0.061
Diciembre 16885 1334652 | 10554.85 0.026 0.283 0.245 0.098 434634 0.061
Enero 13851 1286133 | 11067.98 0.025 0.278 0.250 0.081 438696 0.095
Febrero 12840 1264046 | 10336.04 0.024 0.275 0.262 0.081 4431642 0.074
Marzo 15569 1239251 | 11217.1 0.024 0.272 0.262 0.077 4484448 0.073
Abril 9508 1203455 | 17588.03 0.025 0.266 0.235 0.076 4516944 0.077
2009 Mayo 8500 1168644 | 14778.17 0.025 0.262 0.236 0.073 4553502 0.077
Junio 8845 1131473 | 13141.52 0.026 0.259 0.221 0.071 4646928 0.078
Julio 8150 1089280 | 14240.32 0.025 0.252 0.213 0.072 469161 0.085
Agosto 6400 1051998 | 15879.1 0.025 0.248 0.205 0.071 473223 0.08
Septiembre 6516 1008778 | 18095.13 0.025 0.242 0.207 0.069 4768788 0.084
Octubre 8336 977635.4 | 19312.73 0.025 0.237 0.211 0.068 4870338 0.081
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Noviembre 8758 952056.1 | 16572.43 0.024 0.233 0.212 0.080 497595 0.075
Diciembre 8512 939551 | 16695.79 0.024 0.229 0.216 0.099 5045004 0.066
Enero 5896 882796.4 | 15809.53 0.022 0.262 0.205 0.083 5126244 0.102
Febrero 8426 858218.4 | 17065.99 0.021 0.268 0.220 0.078 5166864 0.086
Marzo 9386 830681.8 | 17292.65 0.022 0.262 0.213 0.076 5195298 0.087
Abril 9529 790199 | 16831.58 0.024 0.250 0.184 0.070 526029 0.082
Mayo 9477 768826.5 | 16704.23 0.024 0.245 0.212 0.068 5304972 0.081
2010 Junio 7740 753730.5 | 16150.57 0.025 0.240 0.209 0.072 5390274 0.084
Julio 10360 648112.5 | 15779.98 0.025 0.236 0.208 0.073 5439018 0.087
Agosto 9920 641839.6 | 15446.48 0.025 0.233 0.208 0.072 5439018 0.096
Septiembre 10618 644593.3 | 15841.74 0.025 0.230 0.206 0.072 548.37 0.084
Octubre 8751 723964 | 16073.76 0.024 0.227 0.206 0.070 5536506 0.09
Noviembre 10461 726914.3 | 15587.47 0.024 0.224 0.205 0.085 5556816 0.077
Diciembre 8732 725940.6 | 13589.12 0.023 0.221 0.199 0.098 5629932 0.065
Enero 4828 691149.7 | 14119.59 0.023 0.354 0.178 0.083 5763978 0.104
Febrero 8362 679581.8 | 14051.24 0.023 0.348 0.191 0.076 5841156 0.088
Marzo 9022 674506 | 13758.34 0.023 0.346 0.199 0.073 5857404 0.086
Abril 8377 672718.2 | 16589.85 0.024 0.344 0.204 0.075 5865528 0.081
Mayo 8790 665716.1 | 13773.95 0.024 0.336 0.179 0.069 5873652 0.084
2011 Junio 10398 673493.8 | 14709.57 0.024 0.328 0.190 0.072 5881776 0.086
Julio 9174 665938.2 | 17211.78 0.025 0.321 0.188 0.072 5918334 0.08
Agosto 9474 666725.5 | 14343.62 0.025 0.316 0.199 0.070 5946768 0.083
Septiembre 9636 671905.7 | 13491.66 0.025 0.312 0.200 0.070 595083 0.083
Octubre 8158 675770.3 | 15605.37 0.024 0.304 0.186 0.072 5954892 0.082
Noviembre 6916 678407.9 | 13975.22 0.024 0.298 0.179 0.088 5983326 0.062
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Diciembre 11012 685726.3 | 9503.11 0.024 0.292 0.178 0.095 5983326 0.065
Enero 5703 672046.5 | 14996.71 0.023 0.289 0.180 0.082 6019884 0.103
Febrero 10236 677056 | 15697.76 0.023 0.287 0.183 0.081 603207 0.092
Marzo 13626 698111.4 | 15705.79 0.023 0.286 0.202 0.082 6060504 0.079
Abril 8513 709786.7 | 14665.91 0.024 0.285 0.206 0.080 611331 0.086
Mayo 10382 720149.4 | 13446.42 0.024 0.280 0.198 0.081 6145806 0.079
2012 Junio 11113 732020 | 14690.29 0.025 0.275 0.198 0.079 6170178 0.074
Julio 9906 748459.2 | 7999.41 0.025 0.272 0.203 0.083 621486 0.079
Agosto 9595 771866.6 | 13072.75 0.025 0.271 0.202 0.085 6231108 0.079
Septiembre 8224 779045.8 | 9103.73 0.025 0.267 0.183 0.089 6243294 0.073
Octubre 9194 782987.1 | 14538.89 0.025 0.263 0.166 0.093 627579 0.073
Noviembre 7969 785081.4 | 18806.45 0.024 0.256 0.191 0.117 6287976 0.064
Diciembre 6532 781193.3 | 18718.6 0.023 0.248 0.182 0.124 631641 0.059
Enero 4247 746439.4 | 11753.78 0.022 0.241 0.180 0.107 6365154 0.094
Febrero 6460 727604.4 | 20357.37 0.021 0.314 0.204 0.104 6446394 0.076
Marzo 8818 709434.8 | 19319.36 0.022 0.343 0.188 0.109 651951 0.077
Abril 9189 692278 | 24759.9 0.025 0.330 0.162 0.106 6527634 0.079
Mayo 8540 664604.1 | 23226.54 0.025 0.311 0.143 0.097 6572316 0.078
2013 Junio 6131 648836.9 | 22297.96 0.026 0.299 0.168 0.093 6726672 0.069
Julio 7069 640478.7 | 23571.01 0.025 0.289 0.174 0.092 684447 0.076
Agosto 6951 640285.8 | 23527.56 0.025 0.281 0.185 0.091 6876966 0.08
Septiembre 6572 629396 | 18028.13 0.025 0.271 0.171 0.087 6876966 0.078
Octubre 7129 610358.8 | 17559.92 0.024 0.256 0.158 0.088 6876966 0.076
Noviembre 4932 594246.1 | 17423.78 0.023 0.246 0.170 0.118 6921648 0.066
Diciembre 2044 582054.3 | 17589.71 0.022 0.242 0.190 0.128 6978516 0.056
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ANEXO 2: Andlisis de Graficos y Correlogramas
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Correlogramas

Correlograma de LDA

Correlogram of LDA

Date: 09/29/14 Time: 13:15
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 72

Autocorrelation
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Correlograma de LCR

Correlogram of LCR

Date: 09/29/14 Time: 13:17
Sample: 2008M01 2013012
Included observations: 72
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Correlograma de LM2RPC

Correlogram of LM2RPC

Date: 09/26/14 Time: 18:44
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 72

Autocorrelation

Partial Correlation
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Correlograma de LIPVI

Correlogram of LIPVI

Date: 09/26/14 Time: 15:43
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 72
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Partial Correlation
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Correlograma de LTCR

| Correlogram of LTCR

Date: 09/26M14 Time: 18:50
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 72

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob
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23 -0.214 0.018 206.95 0.000
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Correlograma LPIBMPC

Correlogram of LPIBMPC

Date: 09/26/14 Time: 18:50
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 72

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Correlograma LP

Correlogram of LP

Date: 09/26M4 Time: 12:49
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 72

Autecorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Correlograma TD

| Correlogram of TD

Date: 09/26/14 Time: 18:53

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 72

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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= [ 24 0350 0.013 83100 0.000
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Correlograma TIAR

Correlogram of TIAR

Date: 0926/14 Time: 18:53
Sample: 2008M01 2013012
Included observations: 72

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC CQ-Stat  Prob
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ANEXO 3: Evaluacion de las Raices Unitarias por medio del

Test ADF
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Demanda Agregada:

En nivel:

En primera diferencia:

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.369051 0.0639
Test critical values: 1% level -4.092547
59% level -3.474363
10% level -3.164499
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LDA)
Method: Least Squares
Date: 09/29/14 Time: 20.07
Sample (adjusted): 2008M02 2013M12
Included observations: 71 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LDA(-1) -0.338531 0.100483 -3.369051 0.0012
C 3.264200 0974443 3.349812 0.0013
@TREND(2008M01) -0.005163 0.001973 -2.617384 0.0109
R-squared 0.144983 Mean dependentvar -0.034567
Adjusted R-squared 0.119835 S.D. dependentvar 0.264468
S.E. ofregression 0.248116 Akaike Info criterion 0.091496
Sum squared resid 4.186195 Schwarz criterion 0.187103
Log likelihood -0.248122 Hannan-Quinn criter. 0.129516
F-statistic 5765286 Durbin-Watson stat 2001122
Prob(F-statistic) 0.004866
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.18838 0.0000
Test critical values: 19% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LDA 2)
Method: Least Squares
Date: 09/29/14 Time: 20:13
Sample (adjusted): 2008M03 2013M12
Inciluded observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Ermror t-Statistic Prob.
D(LDA(-1)) -1.294971 0.127103 -10.18838 0.0000
C -0.025659 0.064279 -0.299176 06910
@TREND(2008M01) -0.000448 0.001537 -0.291391 07717
R-squared 0608658 Mean dependentvar -0.012779
Adjusted R-squared 0.596976 S.D. dependentvar 0.409152
S.E. of regression 0.259747 Akaike info criterion 0.183693
Sum squared resid 4520386 Schwarz criterion 0.280058
Log likelihood -3.429272 Hannan-Quinn criter. 0.221970
F-statistic 52.10277 Durbin-Watson stat 1.965925
Prob(F-statistic) 0.000000
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Créditos Bancarios Destinados a la Adquisicion de Vehiculos

En nivel:
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.025477 0. 7400
Test critical values: 1% level -3.525618
5% lewvel -2.8902953
10%6 lewel -2 588902
"MacKinnon (1996) one-sided pvalues.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LCR)
Method: Least Squares
Date: 09029014 Time: 20:21
Sample (adjustad): 2008M02 2012M12
Included observations: 71 after adjustments
Variable Coeflicient Sid. Error t-Statistic Prob.
LCR({-1) -0.012863 0.012543 -1.025477 0.3087
c 0.163674 0D.171322 0955355 0.3427
R-squared 0.015012 Mean dependent var =0.011975
Adjusted R-squared 0.000737 3.D. dependentvar 0.020186
S E. of regression 0030175 Akaike info criterion -4 135840
Sum squared resid 0.062827 Schwarz criterion -4.072103
Log likelinood 1488223 Hannan-Quinn criter, -4 110494
F-statistic 1.051603 Dwurbin-Watson stat 1.266030
Prob{F-statistic) 0.308720
En primera diferencia:
t-Statistic Prab.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.666674 0.0000
Test critical values: 1% level =3.527045
5% level -2 903566
10% lewvel -2.589227
*MackKinnon (1296) one-sided p-values,
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LCR,2)
Method: Least Squares
Date: 09/29M14 Time: 20023
Sample (adjusted): 2008M03 2013M12
Included obsernvations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LCR(-1}) -0 636815 0.112379 -5 B666T4 00000
C -0.008039 0003642 -2 207060 0.0307
R-squared 0320755 Mean dependent var =0.0004932
Adjusted R-squared 0.310766 S.D. dependent var 0.034166
S.E. of regression 0.028365 Akaike info criterion -4.259195
Sum squared resid 0.054709 Schwarz criterion -4, 194952
Log likelihood 151.0718 Hannan-CQuinn criter, -4 233677
F-statistic 3211120 Dwurbin-Watson stat 2123229
Prob(F-statistic) 0000000
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Tipo de Cambio Efectivo Real

En nivel:

t-Statistic Prab.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.502082 0.1193
Test critical values: 1% level -3.525618
5% level -2.902953
10% level -2.588902
*MackKinnon (1995) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILTCR)
Method: Least Squares
Date: 09/29/14 Time: 20:26
Sample (adjusted) 2008M02 2013M12
Included cbservations: 71 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Stalistic Prob.
LTCR{-1) ~0_1489371 0.059699 =2 502082 0.0147
c =0.194487 0.075886 -2 562879 0.0126
R-squared 0.083183 Mean dependentvar -0.005711
Adjusted R-squared 0069896 S.D. dependentwvar 0071172
SE. of regression 0068639 Akalke info criterion -2 492143
Sum squared resid 0.325082 Schwarz criterion -2 428405
Log likelihood 2047107 Hannan-Quinn criter. =2 466796
F-statistic 6.260413 Durbin-Watson stat 1.732388
Prob{F-statistic) 0014721
En primera diferencia
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.618311 0.0000
Test critical values: 1% lavel -3.527045
586 lavel -2.903566
10% level -2.589227
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTCR,2)
Method: Least Squares
Date: 09/29/14 Time: 20:28
Sample (adjusted): 2008M03 2013M12
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
DILTCR(-1)) -0.920919 0.120882 -7.618311 0.0000
- -0.005069 0.0088627 -0.587582 0.5588
R-squared 0.450482 Mean dependent var 1.72E-05
Adjusted R-squared 0.452549 S.D. dependantvar 0.097261
S.E. of regression 0.071963 Akaike info criterion -2.39T7168
Sum squared resid 0.352152 Schwarz criterion -2.332925
Log likelihood 8590088 Hannan-Quinn criter, -2.3T1650
F-statistic 58.03867 Durbin-Watson stat 1.991840

Prob(F-statistic) 0.000000
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Precio de los Automoviles

En nivel:
t-Statistic Prob.*
Avgmented Dickey-Fuller test statistic -Z. 581070 o107
Test critical values: 1% level -3.527045
5% lewel -2.903566
10%: lewvel -2 589227
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: O{LF)
Method: Least Squares
Date: 023014 Time: 09:59
Sample (adjusted): 2008M03 2013M12
Included cbservations: 70 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
LP{-1}) -0.250614 0097097 -2.581070 0.0120
D LP (-1} -0.311235 0.115288 -2 G99629 0.0088
c 2413779 0.931993 2.5899710 o.01118
R-squared 0262151 Mean dependent var 0006096
Adjusted R-squaread 0.240126 S.0D. dependent var 0.197982
S.E. of regression 0172583 Akaike info criterion -0.633969
Sum squared resid 1.995581 Schwarz criterion -0.537605
Log likelinood 25.18891 Hannan-Quinn criter. -0.595692
F-=statistic 11.90224 Crurbin-\Watson stat 2 039577
Prob({F-statistic) 0.000028
En primera diferencia:
t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.13411 0.0001
Test critical values: 1% lewvel -3.527045
5% lewvel -2. 903566
10% lewvel -2 589227
*MacKinnon (19968) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Ciependent Variable: D{LF,2)
Method: Least Squares
Date: 09/20M14 Time: 10:02
Sample (adjusted): 2008M03 2013M12
Included ocbservations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LP(-13) -1.434472 0109217 1213411 0.0000
c 0.008829 0.021480 0.411017 0.6824
R-s=quared 0717261 Mean dependent var -0 000194
Adjusted R-squared 0713104 S.D. dependentwvar 0.335353
S E. ofregression 0179624 Akaike info criterion -0.567747
Sum squared resid 2.194005 Schwarz criterion -0.503504
Log likelihood 21.87114 Hannan-Qwuinn criter. -0.542229
F-statistic 172.5049 Durbin-Watson stat 2123016

Prob{F-statistic) 0.000000
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PIB Manufacturero Per Capita

En nivel:

Mull Hypothesis: LPIBMPC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 10 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3. 126265 0.0293
Test critical values: 1% level -3.542087
5% level -2.8910018
10% level -2 582645
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIBMPC)
Method: Least Squares
Date: 09/20M14 Time: 15:23
Sample (adjusted). 2008M12 2013M12
Included observations: 61 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
LPIBMPC{-1) -0.157934 0050534  -3.126265 0.0030
Di{LPIBMPC{-1}) 0681622 0106562 G.396463 0.0000
Di{LPIBMPC{-2)) 0166801 0.098347 1.678981 0.0885
Di{LPIBMPC{-3)) -0.828267 0101475 -9.147728 0.0000
Di{LPIBMPC{-4)) 0.647649 0138118 4655380 0.0000
Di{LPIBMPC{-5)) 0.114589 0108248 1.048884 0.2894
Di{LPIBMPC{-E)) -0.823314 0111854  -8.254625 0.0000
D{LPIBMPC{-7)) 0.572697 0142154 4028704 0.0002
D{LPIBMPC{-8)) 0.042889 0.087304 0491263 0.6254
D{LPIBMPC{-9)) -0.¥73902 0098654  -7.844594 0.0000
D{LPIBMPC{-10}) 0.515086 0114077 4 515257 0.0000
C -0.580387 01838071 -3.139216 0.0029
R-squared 0.853701 Mean dependentvar -0.002806
Adjusted R-squared 0820859 S5.D. dependentvar 0.030204
S.E. of regression 0.012784 Akaike info criterion -5.706904
Sum squared resid 0.008008 Schwarz criterion -5.291650
Log likelinood 186.0606 Hannan-Cluinn criter. -5.544162
F-statistic 2599377  Durbin-Watson stat 2023082
Prob(F-statistic) 0.000000

* Se Acepta la Hipotesis Nula al 1%
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En primera diferencia:

Mull Hypothesis: DILPIBMPC) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 9 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 768927 0.0687
Test critical values: 1% level -3.542097
5% level -2.9100149
10% level -2 502645
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIBMPC,2)
Method: Least Squares
Date: 09/30M14 Time: 15:25
Sample (adjusted) 2008M12 2013M12
Included observations: 61 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LPIBMPC{-1)) -1.088943 0393273  -2.768927 0.0079
DiLPIBMPC(-1),2) 0780809 0.315322 2476224 0.0167
DiLPIBMPC{-2),2) 0.8375848 0.311305 2691411 0.0087
D{LPIBMPC(-3),2) -0.208308 0310325  -0.67V1257 0.5051
DiLPIBMPC(-4),2) 0487364 0.220362 2257036 002584
DiLPIBMPC({-5),2) 0543664 0217144 2503698 0.0156
D{LPIBMPC(-6),2) -0.4542719 02154458  -2108534 0.0400
DiLPIBMPC(-7),2) 0222471 0121682 1.828282 0.0735
Di{LPIBMPC(-8),2) 0223483 0121817 1.834665 0.0725
D{LPIBMPC(-2),2) -0.603021 0119862  -5.030947 0.0000
C -0.002463 0001856  -1.259270 02138
R-squared 0821431 Mean dependent var -0.000208
Adjusted R-squared 0785717 35.D. dependentvar 0.029941
S.E. ofregression 0.013860 Akaike info criterion -5.557819
Sum squared resid 0.009605 Schwarz criterion -5 ATT170
Log likelihood 1805135 Hannan-Cuinn criter. -5.408639
F-statistic 2300036 Durbin-Watson stat 1.992426
Prob(F-statistic) 0.000000

* Se Rechaza la Hipétesis Nula al 10%
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Liquidez Monetaria Real Per Cépita

En nivel:

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 865687 01800
Test critical values: 1% level -4.096614
5% level -3. 476275
10% level -2.165610
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILMZRPC)
Method: Least Squares
Crate: 09/30/M14 Time: 10:23
Sample (adjusted). 2008M04 2013M12
Included cbservations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LMZRPC{-1} -0.281506 0.098233 -2.865697 0.0056
D{LMZRPC{-1)) 0.351334 0.116289 3.021223 0.0036
D{LMZRPC(-2)) -0.265004 0.127608 -2.077405 0.0418
c -0. 760085 0.268991 -2.825693 0.0063
@ TREMND{Z008M01) 0.001615 0.000733 2203580 0.0312
R-squared 0.273362 Mean dependentwvar 0.010232
Adjusted R-squared 0.227947 S.D. dependent var 0.093109
S.E. of regression 0.081812 Akaike info criterion -2.099091
Sum squared resid 0.428361 Schwarz criterion -1.937199
Log likelihood T7.41865 Hannan-Quinn criter. -2 034863
F-statistic 6.019209 Durbin-\Watson stat 1.886303
Prob(F-statistic) 0.000356
En primera diferencia:
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4. 905405 0.0008
Test critical values: 1% level -4.098741
5% level -3.4ATT2TS
10% level -3.166190
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Crependent Variable: D{LMZRPC 2)
Method: Least Squares
Cate: 09/30M14 Time: 10:24
Sample (adjusted): 2008M05 20113M12
Included observations: 68 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LMZ2RPC(-1)) -1.076757 0.219370 -4.908405 0.0000
DLM2RPC(-1},2) 0.340971 0.162208 2102061 0.03296
D{LM2RPC({-2),2) -0.103644 0.124123 -0.F72756 0.4426
C 0.005533 0.023050 0.240053 0.8111
@TREND(Z008MO1) 0.000118 0.000542 0.217443 0.8286
R-squared 0508365 Mean dependent var 0.001348
Adjusted R-squared 0477150 S.D. dependentwvar 0.120542
S.E. ofregression 0087162 Akaike info criterion -1.971419
Sum squared resid 0.478621 Schwarz criterion -1.808220
Log likelinood TZ2.02824 Hannan-2uinn criter. -1.906754
F-statistic 16.28594 Durbin-Watson stat 1.982613
Prob(F-statistic) 0.000000
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indice de Precios al Consumidor subgrupo Alquiler de Viviendas

En Niveles
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.218273 0.6622
Test critical values: 1% level -3.527045
5% level -2.903566
10% level -2 589227
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Crependent Variable: DLLIPWI)
Method: Least Squares
Date: 09/30M14 Time: 10:28
Sample (adjusted): 2008M032 2013M12
Included cbservations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIPWI-1} -0.004704 0.002861 -1.218273 0.2274
CLIPWI-10) 0. 442627 0107328 4 124075 00001
c 0.033909 0.0244473 1.387268 01700
R-squared 0.231191 Mean dependent var 0.007617
Adjusted R-squared 0.208241 S.D. dependeant var 0005771
S.E. of regression 0.005135 Akaike info criterion -7 663561
Sum squared resid 0001767 Schwarz criterion -F.567197
Log likelihood 271.2246 Hannan-Cuinn criter. -F.G25284
F-statistic 1007386 Durbin-Watson stat 1.8190739
Probi{F-statistic) 0.000150
En primera diferencia:
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.136558 0.0001
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2 589562
*Mackinnon (1296) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent WVariable: D(LIPVI,2)
Method: Least Squares
Date: 09/20/M14 Time: 10:321
Sample (adjusted): 2008M04 2013M12
Included observations: 69 after adjustments
“Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CHLIPWI-1)) -0.640756 0.124744 -5.136558 0.0000
D{LIPWI(-1),2) 0.192157 0.119997 1.601341 01141
c 0.004895 0.001129 4 335696 0.0001
R-squared 0.296694 Mean dependentwvar 3.26E-058
Adjusted R-squared 0275382 S.D. dependentwvar 0008028
S E. ofregression 0.005131 Akaike info criterion -7 664563
Sum squared resid 0.001738 Schwarz criterion -T.567428
Log likelihood 267 4274 Hannan-Qwuinn criter. -T.626027
F-statistic 13.92126 Durbin-Watson stat 1.905385

Frob(F-statistic) 0.000009
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Tasa de Interés Activa Real

En nivel:
t-Statistic Prob.™
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.412228 0.00329
Test critical values: 1% level -4.092547
5% level -3.4T74363
10% level =3,164499
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TIAR)
Method: Least Squares
Date: 0929114 Time: 20:59
Sample (adjusted). 2008M02 2013M12
Included observations: 71 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
TIAR(-1) =0.429450 0097332 -4 412228 00000
c 0.105380 0.024277 4.381955 0.0000
@TREMD(Z008MO1) -0.000509 0000132 -3 857845 0.0003
R-squared 0.222720 Mean dependent var -0.000338
Adjusted R-squared 0.199859 S.D. dependentwvar 0013023
S E ofregression 0011649  Akaike info criterion -5.025833
Sum squared resid 0.009228 Schwarz criterion =5.930227
Log likelihood 216.9171 Hannan-Ctuinn criter. -5.987813
F-statistic 9.742294 Durbin-Watson stat 1.8176500
Prob{F-statistic) 0000190
Tasa de Desempleo
En nivel:
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6. 756245 0.0000
Tast critical values: 1% lewvel -3.525618
5% lewel =-2.902953
10% level -2 588902
*MacKinnon (1996} one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TD)
Method: Least Squares
Date: 09/29/M14 Time: 21:04
Sample (adjusted). 2008M02 Z2013M12
Included observations: 71 after adjustments
Variable Coefficient Std. Emmor t-Statistic Prob.
TD(-1) -0. 796788 0117759 -6. 766245 0.0000
C 0.062444 0.009397 6.645102 0.0000
R-zquarad 0.398861 Mean dependent var =0.0006548
Adjusted R-squared 0.390149 S.D. dependentwvar 0.012570
S.E. ofregression 0.009816 Akaike info criterion -5, 381796
Sum squared resid 0.006649 Schwarz criterion -5,318059
Log likelihood 228 5538 Hannan-Quinn criter, -5,356450
F-statistic 45 78207 Durbin-Watson stat 1.870225
Prob(F-statistic) 0000000
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ANEXO 4: Test de Diagnostico
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Contraste de Normalidad: Jarque - Bera

ARCH:

10
Series: Residuals
M Sample 2008M03 2013M12
34 Observations 70
— Mean -1.28e-17
;. Median 0.000946
Maximum 0.369534
_ - _ Minimum -0.351628
Std. Dev. 0.164466
47 B Skewness  -0.087841
Kurtosis 2434760
29 Jarque-Bera  1.021884
Probability 0.599930
0 L UL LI | T L | LI |
0375 0250 -0.125 0.000 0.125 0.250 0.375
Contraste de Homocedasticidad:
Heteroskedasticity Test ARCH
F-statistic 0.880853 Prob. F(1,67) 0.3486
Obs*R-squared 0.905407 Prob. Chi-Sgquare(1) 023413
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 09/30M14 Time: 10:55
Sample (adjusted): 2008M04 2013M12
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.023854 0.005096 4680633 0.0000
RESID"2{-1) 0114791 0121620 0.8943850 0.3486
R-squared 0013122 Mean dependentwvar 0.0269559
Adjusted R-squared -0.001608 S.0. dependentwvar 0.032307
S.E. of regression 0.032333 Akaike info criterion -3.896822
Sum squared resid 0.070042 Schwarz criterion -3.932166
Log likelinood 13989238 Hannan-CQuinn criter. -2.971231
F-statistic 0.890853 Durbin-Watson stat 2029846
Prob({F-statistic) 0.348638
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Breusch- Pagan:

Contraste de

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.652093 Prob. F(8,61) 0.7309
Obs*R-squared 5514798 Prob. Chi-Square(8) 07014
Scaled explained S5 3004294 Prob. Chi-Square(8) 0.9341
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"Z
Method: Least Squares
Date: 092014 Time: 10:58
Sample: 2008M032 2013M12
Included observations: 70
“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.027950 0.0043261 6.409754 0.0000
D{LCR) -0.006602 0.168895 -0.029089 0.9589
DHLTCR-1)) 0.012811 0060653 0211210 0.8334
D(LP}) 0.025139 0.020955 1.199657 0.2349
C{LPIBMPC) -0.166603 0142377 -1.170150 0.2465
MCE(-1) 0.028026 0.021444 1.206962 0.1961
DUM12M2 -0.027681 0.033526 -0.825658 0.4122
DUMA0MOT -0.025238 0.040534 -0.622630 0.5358
DUMA2M02 -0.020004 0.034126 -0.586198 0.5599
R-squared 0078782 Mean dependentvar 0026663
Adjusted R-squared -0.042032 S.D. dependent var 0.032168
S.E. of regression 0.032837 Akaike info criterion -3.875025
Sum squared resid 0065772 Schwarz criterion -3.5859332
Log likelinood 144 6259 Hannan-Quinn criter. -3.760194
F-statistic 0.652093 Durbin-Watson stat 1.660856
Prob(F-statistic) 0. 730889
No Autocorrelacion: Breusch -Godfrey
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.647078 Prob. F({1,60) 0.42473
Obs*R-squared 0.746870 Prob. Chi-Square(1) 0.2875
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 09/320/M14 Time: 10:59
Sample: 2008M032 2013M12
Included observations: 70
Fresample missing value lagged residuals set to zero.
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic FProb.
c 0.000667 0.023310 0.028618 0.9773
D(LCR) 0217723 0.942028 -0.231121 0.8180
D(LTCR(-13) 0.084385 0.340591 0.247761 0.8052
D{LP}) 0.023827 0115802 0.205753 0.8377
D(LPIBMPC) -0.154932 0. 7846544 -0.197455 0.8441
MCE(-1) 0.108851 0177299 0.613940 0.5416
DUMAIZMA2 0.000274 0179109 0.001527 0.9988
DUMAOMOT -0.035511 02210032 -0 160680 0.8729
DUMAZMO2 -0.021908 0.184337 -0.118849 0.9058
RESID({-1) -0.168906 0.209975 -0.804412 0.42473
R-squared 0010670 Mean dependentvar -1.28E-17
Adjusted R-squared 0137730 S.D. dependentwvar 0164466
S.E. ofregression 0175427  Akaike info criterion -0.511627
Sum squared resid 1.846472 Schwarz criterion 0190414
Log likelinood 27 90695 Hannan-Quinn criter. -0.384037
F-statistic 0.071898 Durbin-Watson stat 1.991527
Prob(F-statistic) 0.999887
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Correlograma de los Residuos

Correlogram of Residuals

Date: 09/30M4 Time: 11:17
Sample; 2008M03 2013M12
Included observations: 70
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-0.040 -0.062
-0.064 -0.187
-0.123 -0.047
-0.075 -0.073
0.099 0.193
-0.079 -0.058
-0.051 -0.043
0.074 -0.085
-0.176 -0.154
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-0.044 -0.055
-0.067 0.051
-0.017 0.002
0.081 0.083
0.101 0.064
0.031 -0.008
0.027 -0.135
-0.008 -0.074
0.032 0.039
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0.2915
0.2928
7.9621
9.8389
9.9632
10.281
11.501
11.961
12.778
13.300
13.518
14.000
16.729
17.211
17.386
17.804
17.833
18.462
19.472
19.566
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19.756
20.236

0.589
0.864
0.047
0.043
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0113
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0.301
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0.296
0.336
0.399
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0.605
0.657
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ANEXO 5: Ecuaciones Estimadas de los Modelos
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Ecuacién 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Muestra 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013
Observaciones 72 72 72 72 72 72 72 72 72 72
Variable Dependiente LDA LDA LDA LDA LDA LDA LDA LDA LDA LDA
C -1.084961 | 1.074596 2.639782 | -1.579882 | 1.125155 1.637454 | 2.154633 3.212277 | -2.298560 | 5.567320
LP -0.363479 | -0.348658 | -0.31608 | -0.422298 | -0.201104 | -0.359178 | -0.434497 | -0.366777
LCR 0.72975 0.600228 | 0.671274 | 0.762332 | 0.729181 | 0.688278 | 0.820914 0.77073 0.941368 | 0.772254
LTCR 0.734857 0.723511 0.68961 0.808796
LPIBM 1.076330 1.383714 1.434932
LPIBMPC 1.479732 2.267220 1.865463
MA(1) 0.5459
LIPVI
LM2RPC -0.511454 -0.634876
DUM13M12 -0.9983 -0.968997 | -0.838739 | -1.077182 -0.873657 | -1.109621 | -1.014868 | -1.082701 | -1.045611
DW 1.159737 1.190169 1.307574 | 0.978481 1.697898 1.102121 | 0.944645 1.154097 | 0.801349 1
R2 ajustado 0.683148 0.696145 0.696997 | 0.637346 | 0.666045 | 0.657614 | 0.612831 | 0.670074 | 0.604432 | 0.621541
R2 0.705462 0.717544 | 0.718335 | 0.657778 | 0.684859 | 0.676903 0.62919 0.688662 | 0.621146 | 0.637532
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Ecuacion 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Muestra 2008- 2013 | 2008- 2013 |2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013 | 2008- 2013
Observaciones 72 72 72 72 72 72 72 72 72 72
De\;ae:::ite LDA LDA LDA LDA LDA LDA LDA LDA LDA LDA
C -3.842177 | -1.649546 | 6.079491 | -2.073780 | -9.527279 | 2.687501 | 1.300239 | -4.161401 | 2.604791 | 1.382383
LP -0.886887 | -0.679432 | -0.704085 | -0.796703 | -0.616377 | -0.646209
LCR 0.823786 0.87863 | 0.768816 | 0.788347
LTCR 0.80154 | 0.860773 | 0.734715 0.842346 | 0.74841 | 0.775611
LPIBM 1.091875 | 1.701024 -1.257959 1.638360
LPIBMPC 3.009648 2.694690
LM2RPC -0.707128 -0.566398 -1.161480 -1.004877
DUM13M12 -0.852388 | -0.99582 -0.817905 | -1.250343 | -1.119349 -1.158679 | -1.041159
DW 1 1.019150 | 0.997109 | 1.198001 1 1 1.023382 1 1.053542 | 1.145279
R2 ajustado 0.635612 | 0.659541 | 0.612294 | 0.680459 | 0.463513 | 0.565904 | 0.477637 | 0.522336 | 0.612214 | 0.524893
R2 0.651009 | 0.678722 | 0.628676 | 0.698461 | 0.486181 | 0.584246 | 0.492352 | 0.549247 | 0.634061 | 0.544968
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Ecuacion 21 22 23 24 25 26
Muestra 2008- 2013 2008- 2013 2008- 2013 2008- 2013 2008- 2013 2008- 2013
Observaciones 72 72 72 72 72 72
Variable Dependiente LDA LDA LDA LDA LDA LDA
C 1.936981 2.595672 2.141049 -4.161401 2.604791 1.436581
LP -0.299118 -0.300032 -0.330802 -0.796703 -0.616377 -0.659223
LCR
LTCR 0.799771 0.799662 0.8769 0.842346 0.74841 0.741769
LPIBM 1.480429 1.638360
LPIBMPC 1.510101 2.694690
TIAR 7.255375
LIPVI -1.398034 -1.155352 -1.323753
LM2RPC -0.156147 -0.827377
DUM13M12 -0.906522 -0.898873 -0.89535 -1.158679 -1.041159 -1
DW 1.287037 1.285695 1.250801 1 1 1.136860
R2 ajustado 0.723817 0.723189 0.690879 0.522336 0.612214 0.570421
R2 0.743267 0.742683 0.7177 0.549247 0.634061 0.594623
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