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INTRODUCCION

“It ain’t what you don’t know that gets you into trouble. It’s
what you know for sure that just ain’t so”

Mark Twain

La medicidn de la actividad econdmica de un pais resulta clave para entender tanto su

dindmica de crecimiento como su ubicacion dentro del ciclo econdmico.

El universo de indicadores utilizados como referencia para la medicion es extenso.
Entendido como el nivel de actividad aspirable que resulta consistente con una senda de
crecimiento estable, el concepto de producto potencial resulta de gran utilidad para la
formulacién de politicas publicas. En particular, resulta clave para las politicas de estabilizacion,
cuyo foco es evitar la acumulacion de desbalances que puedan llevar a ajustes abruptos de la

actividad para reestablecer los equilibrios macroeconémicos.

Por ejemplo, cuando el producto se ubica por encima de su potencial -brecha positiva
del producto-, tienden a acumularse presiones inflacionarias. Por el contrario, si la actividad se
encuentra por debajo del potencial -brecha negativa del producto-, suelen elevarse el desempleo

y los riesgos de deflacion.

La existencia de una brecha del producto da cabida entonces a esfuerzos de politica
econdmica con el objetivo de aproximar cada vez mas la dindmica de crecimiento efectiva a la
senda que define el producto potencial, para evitar la acumulacion de desbalances y preservar
la estabilidad del crecimiento.

El propdsito de la presente investigacion es estimar el producto potencial y la brecha del
producto para Venezuela durante el periodo 1997-2015 y determinar si las direcciones de las

politicas publicas fueron consistentes o no con la estabilizacion del producto.



La literatura en torno al producto potencial y su estimacion es relativamente extensa. Sin

embargo, para el caso venezolano los estudios del potencial y la brecha son pocos.

Cartaya et al. (2008) propone estimar la brecha del producto en Venezuela a traves de
cinco (5) métodos: el filtro Hodrick-Prescott (HP) al cual se le incluye una estimacion de la
Curva de Phillips; el filtro de Kalman sobre un modelo estructural pequefio; un VAR estructural
de tres variables que logra identificar choques transitorios de demanda; el anélisis de

componentes principales sobre un conjunto de 27 variables; y la Funcion de Produccion.

En el caso del filtro HP, ajustado para el periodo de 1994-2006, Cartaya et al. (2008)
plantean dos modelos: el primero con un lambda igual a 242 y el segundo, con uno de 1180.
Las conclusiones muestran que fue el método que arrojé mayor variabilidad en relacién al
producto. En promedio, se presentd una brecha negativa; sin embargo, entre 2004 y 2006 el

producto potencial se ubic6 por encima del efectivo.

Maés recientemente, Harmath et al. (2012) proponen estimar la brecha del producto para
la economia venezolana a través de un vector autorregresivo estructural (SVAR), para el periodo
1999-2009. El estudio toma como variables a la inflacién, el PIB real, la tasa de desocupacion
y precios de realizacién del petréleo; ademas de incorporar choques de demanda y oferta. La
brecha, en promedio, fue negativa hasta 2006, para luego iniciar un periodo de brecha positiva
que se extiende hasta 2009.

El siguiente trabajo de investigacion pretende desarrollar una metodologia novedosa
planteada por Borio et al. (2013) y Alberola et al. (2016) quienes proponen una representacion
estado-espacio del filtro Hodrick-Prescott capaz de incluir variables adicionales que puedan dar
informacién sobre la posicion ciclica y la sostenibilidad del crecimiento, mas allad de la

informacidn asociada con la trayectoria de la inflacion establecida en la literatura convencional.

Ambos estudios enfatizan que, partiendo de las metodologias convencionales orientadas
a la estimacion del producto potencial, las brechas del producto resultantes pueden estar sub o
sobreestimadas al no descontarse el efecto, mayoritariamente transitorio, asociado a elementos

como el ciclo financiero o la dinamica de las materias primas.



Claramente, esto tendria conducir a decisiones erradas de politicas publicas, resultando
en sub o sobre estimulos de la actividad a lo largo del ciclo, con el riesgo de impulsar tasas de

crecimiento que no son sostenibles a largo plazo.

El auge de materias primas y la continua mejora de los términos de intercambio que
experimentaron los paises de América Latina desde principios del Siglo XXI, influencié el
desempefio de la politica economica. En este sentido, las economias latinoamericanas mostraron
tasas de crecimiento probablemente influenciadas por un componente transitorio que las

autoridades posiblemente tomaron como mas permanente.

Partiendo de esta premisa, la propia definicion del componente transitorio nos invita a
pensar que, tasas de crecimiento desvinculadas de una dindmica sostenida por componentes
estructurales como la productividad y eficiencia en el uso de factores; derivaron en la aplicacion
de politicas en un contexto donde la informacion de la brecha del producto, estaba fuertemente

ligada a un componente, en definitiva, temporal.

Limitandonos al caso venezolano, encontramos un arreglo estructural de la economia
intimamente vinculado al sector petrolero y los ciclos de precios. La evolucién del producto
interno bruto y la dindmica de la Cesta Petrolera Venezolana Real (CPVR) real mantienen una
correlacién cercana a 0,9 entre 1997 y 2015. Zambrano (2015) encuentra que la correlacién
entre el precio del crudo y la actividad en Venezuela se ha elevado a lo largo del tiempo.

Gréfico 1: Producto Interno Bruto vs. Cesta Petrolera Venezolana
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Tabla 1: Crecimiento Econdmico y Variacion de los Precios del Petréleo

Periodo Correlacion
1950-1973 0.76
1974-1989 0.79
2000-2014 0.96

Fuente: El Petréleo y la Politica Macroeconodmica en Venezuela,
Zambrano Sequin (2015)

Siguiendo lo propuesto por Alberola et al. (2016) nuestra hipotesis es que a partir del
crecimiento sostenido que experimentaron los precios de las materias primas a mediados de la
década pasada, los métodos convencionales para estimar el potencial resulten en una
sobreestimacion del mismo en Venezuela y, por ende, si se corrige la brecha del producto por
el ciclo petrolero, esta seria mas amplia de lo previsto. En tal sentido, las politicas publicas

expansivas de la década pasada fueron ain mas prociclicas de lo que podria esperarse.

De acuerdo con Borio et al. (2013) y Alberola et al. (2016) en este estudio se descuenta
el efecto de los precios del crudo, particularmente de la Cesta Petrolera Venezolana Real
(CPVR), en la estimacion del producto potencial para la economia venezolana durante el
periodo 1997-2015, con el objetivo de ubicar con mayor certeza la posicion ciclica de la

economia venezolana.

La propuesta se basa en realizar una comparacion entre los resultados arrojados a partir
de uno de los métodos méas frecuentes en el area, el filtro Hodrick-Prescott (HP), y la
metodologia propuesta por Borio et. al (2013) y Alberola et. al. (2016).

El trabajo estd organizado de la siguiente manera: el primer capitulo expone los
fundamentos tedricos de la investigacion haciendo una revision de la literatura econémica desde
el producto potencial hasta el efecto de los términos de intercambio sobre las economias. Por su
parte, en el segundo capitulo se explicara el modelo, las variables, la estimacion, los resultados

obtenidos y, por ultimo, las implicaciones de politica.



CAPITULO1

MARCO TEORICO

“One that looms large is whether commodity-price-related
fluctuations in growth are mostly cyclical or structural. The
flip side of this question is whether the faster rate of output
growth during the commodity boom reflected a cyclical
overheating as opposed to a higher rate of growth in

potential output.”

(IMF, 2015, p. 66)

En el siguiente capitulo, se desarrollan los fundamentos tedricos del presente trabajo de
investigacion. La primera parte, tratard de exponer las teorias que sostienen al producto
potencial y sus estimaciones, el ciclo de negocios y los componentes transitorios. Luego, se
pasara a definir algunos conceptos relevantes, y por Gltimo se hard una revision de la literatura
que resume los efectos de un auge petrolero sobre las economias exportadoras de recursos

naturales, con el foco en las implicaciones sobre el potencial.

1.1 Producto potencial y la brecha del producto

Siguiendo a Congdom (2008) las definiciones asociadas al producto potencial, sus
implicaciones en materia de politica y los instrumentos en el manejo de estas figuras han variado

en el tiempo.

Congdom remonta la génesis del producto potencial como concepto a lo expuesto por
Arthur Okun (1962) en su trabajo: Potential GNP: Its Measurement and Significance. Segun el
autor, el producto potencial se encuentra asociado a aquel nivel de producto al cual pudiera

aspirar una economia bajo un esquema regido por el pleno empleo.
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En este sentido, el concepto de potencial se asocia entonces al lado de la oferta como
una medida en torno a la capacidad productiva de una economia. No obstante, destaca que no
se debe tomar como el volumen de produccion que pudiera ser generada a partir de un nivel,

estrictamente tedrico, de demanda agregada ilimitada.

Okun (1962) resalta que una nacion pudiera ser mas productiva, a corto plazo, en
presencia de incrementos significativos en la demanda agregada a costa de presiones sobre el

nivel agregado de precios.

La dinamica es sencilla: siguiendo lo propuesto por Phillips (1958), existe una relacién

inversa entre los niveles de inflacion y la tasa de desempleo vigente en una economia.

En la medida que la tasa de desempleo sea elevada, los trabajadores estaran dispuestos a
renunciar a niveles de salario potencialmente mas elevados en aras de garantizar su permanencia
en el puesto de trabajo. Por ende, no habrd presiones inflacionarias sobre el proceso de

formacion de precios.

Por el contrario, en la medida que la tasa de desempleo tienda a disminuir, las empresas

estaran dispuestas a ofrecer salarios mas elevados, generando presiones inflacionarias.
Con esta idea en mente, Okun (1962) asevera que:

La meta referente al pleno empleo ha de ser entendida como el esfuerzo por
alcanzar niveles maximos de produccion sin generar presiones inflacionarias. O,
a un nivel mas preciso, como aspirar a un punto de balance entre mayor
crecimiento y mayor estabilidad a nivel de los precios (p.2).

Este Gltimo introduce el concepto de la brecha del producto como elemento central de
analisis. Para el autor, la brecha del producto se define como la diferencia existente, en un
momento determinado, entre los niveles del producto potencial y el producto efectivo generado
en una economia. En este orden de ideas, el autor atribuye como principal causa de las

desviaciones entre la senda potencial y la efectiva, a las fluctuaciones de la demanda agregada.

Segun Congdom (2008), el objetivo de Okun era simple: diagramar una politica fiscal
que persiga un objetivo central de pleno empleo sujeto a la restriccion de que la dindmica
inflacionaria debia ser controlada. En un escenario donde el producto potencial exceda al
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efectivo, deberia implementarse un estimulo fiscal orientado a incrementar la demanda agregada

con miras a aumentar el nivel del producto efectivo y reducir la tasa de desempleo.

Cabe destacar, que las implicaciones en materia de politica tras la propuesta de Okun

(1962), resultan similares a las nociones convencionales hoy en dia.

En la medida que el producto efectivo se encuentre por debajo de las estimaciones del
producto potencial, sera necesario estimular la demanda, bien sea a través de la politica
monetaria o fiscal. En caso de encontrarse por encima, es necesario reducir los estimulos sobre

la actividad econOmica para evitar presiones sobre el proceso de formacion de precios.

De acuerdo con Congdom (2008), el reto tedrico al que se enfrentd la propuesta de Okun
(1962), en primera instancia, vino de parte de Friedman (1967) y Phelps (1968). Los autores
plantean una reconsideracion critica de la relacion expuesta por Phillips (1958) entre los niveles

vigentes de desempleo y la tasa de inflacion.

Partiendo de la premisa que los trabajadores buscan asegurar un nivel de poder
adquisitivo determinado, Friedman (1968) asegura que los agentes incorporan las expectativas

de inflacién dentro de su dinamica de negociacion salarial.

En este sentido, la dindmica convencional entorno a la relacion expuesta por Phillips
(1958) cambia radicalmente. El intercambio que puede darse entre inflacion y desempleo s6lo

puede ocurrir a corto plazo.

Siguiendo a Cuadrado et al. (2010), a corto plazo, las expectativas de inflacion
permanecen constantes. A largo plazo la inflacion efectiva equivale a la esperada por los

agentes, y la tasa de desempleo resulta su tasa natural.

Con esto en mente, Phelps (1968) establece que, cualquier intento por parte de los
hacedores de politica por disminuir la tasa de desempleo por debajo de la natural, derivara, a

largo plazo, en una convergencia a la tasa natural con mayores niveles de inflacion.

En medio de este panorama, surge un concepto sustituto de pleno empleo, en la tesis de
Okun (1962), el cual pasara a ser conocido como Tasa de Desempleo No Aceleradora de
Inflacion -Nairu por sus siglas en inglés-. La misma puede definirse como una tasa de desempleo

compatible con una situacién de equilibrio a nivel de los precios.
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Perloff & Wachter (1979) son los que incorporaran el concepto de Nairu a la teoria del
producto potencial. Segln los autores, el nivel de producto que una sociedad deberia aspirar a
producir, es aquel bajo el cual la oferta de trabajo sea consistente con tasas de inflacion estables,
no aceleradoras en si mismas. Por esto, en aras de estimar el producto potencial de una
economia, aparte de la funcion agregada de produccién, necesitamos una ecuacion que

determine la tasa natural de desempleo (Congdom, 2008).

1.1.1 Extendiendo el concepto de producto potencial

Recapitulando lo expuesto en el apartado anterior, podriamos definir al producto
potencial como aquel nivel de producto que es sostenible dada la estructura interna de una
economia. En este sentido, Borio et al. (2013) afirman que la nocién més popular dentro de la
teoria econdmica asocia este nivel de producto con una utilizacion plena de los distintos factores

productivos.

Borio et al. (2013), destacan que alcanzar este nivel de producto como un objetivo central
en la politica econdémica, obedece a la premisa que permaneciendo todo lo demés constante, el
mismo se asocia con una senda de desempefio econdémico de equilibrio, a corto y a largo plazo,

que no deriva en algun tipo de correccion.

En términos generales, el indicador cominmente utilizado para evaluar si la economia
se encuentra en esta senda, es la tasa de inflacién, tal y como apunta el andlisis del apartado

anterior.

En la medida que la inflacidbn muestre una tendencia al alza, la tasa de crecimiento
efectiva excederia al potencial. Analogamente, una desaceleracidn de los precios pudiera reflejar

una senda de crecimiento por debajo del mismo.

No obstante, el producto potencial es una variable no observable. Las estimaciones que
se hacen del potencial dependen del modelo seleccionado, de los supuestos escogidos sobre el

funcionamiento de la economia y de lo que puede constituir una fuente de desbalance.
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En tal sentido, Borio et al. (2013) argumentan que limitar el concepto de sostenibilidad
del equilibrio asociado al producto potencial a la estabilidad de precios resulta restrictivo y falla

en incorporar elementos que pueden sefialar la acumulacién de otras fuentes de desbalances.

Borio et al. (2013) destacan que, tras un periodo de altas tasas de crecimiento con niveles
de inflacidn relativamente bajos, la crisis financiera a finales de la década pasada rompe con una
vision de que las altas tasas de crecimiento correspondian a un proceso sostenible a largo plazo.
Por el contrario, se estaban acumulando desbalances que no se reflejaban en las bajas tasas de

inflacion.

Esto representa un reto tedrico y metodoldgico de importancia a las propuestas previas

en torno al producto potencial.

La utilidad a nivel de la politica econdmica dependera de dos factores fundamentales.
En primer lugar, la capacidad que tenga la brecha del producto para reflejar y resumir los
desequilibrios presentes en una economia. Segundo, el grado de incertidumbre en torno a los
estimados de la brecha de la mano con su robustez al considerar nueva informacion a ser incluida

en el andlisis (Alberola et al. 2013).

Alberola et al. (2013) argumentan que la experiencia tras la crisis financiera revela las
debilidades de las estimaciones convencionales de la tasa de crecimiento potencial, al contar
con la limitante o restriccién tedrica fundamental que un solo indicador puede llegar a resumir

los diversos desbalances que puede acumular una economia.

Estos Ultimos, introducen el concepto de “Tasa de Crecimiento Sostenible” definida
como: “aquella tasa de crecimiento del producto que no amplie los desequilibrios
macroeconomicos, los cuales son identificados a través de un conjunto de indicadores tanto

internos como externos” (Alberola et al., 2013, p.3).

La brecha del producto estimada bajo este concepto para China, Estados Unidos, Reino
Unido, Alemania y Espafia, resultdé mas elevada que aquellos alcanzados por la Comision
Europea y demaés estimaciones convencionales en la materia, sugiriendo que el crecimiento

sostenible a largo plazo era mas bajo de lo que se pensaba.
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Este enfoque puede ser una mejora con respecto a los indicadores convencionales
utilizados para la medicion del producto potencial con miras a una mejor ejecucion de la politica

econdmica.

1.2 Laestimacion del producto potencial

Los enfoques para la estimacion del producto potencial varian dependiendo la

informacion que se desee incorporar.

Siguiendo a Borio et al. (2013) existen dos enfoques principales. Unos se centran en

métodos univariantes y los otros se basan en incorporar relaciones estructurales.

El enfoque univariante arroja estimados basados, exclusivamente, en el comportamiento
mostrado a nivel histérico por la serie del producto efectivo, filtrando el elemento tendencial del

componente ciclico partiendo de una frecuencia determinada.

La metodologia mas comun en esta rama es el denominado filtro propuesto por Hodrick
& Prescott (1980). No obstante, entre otros métodos nutridos por el mismo enfoque, cabe
resaltar la descomposicion Beveridge-Nelson (1981), modelos basados en componentes no
observados como el propuesto por Watson (1986) y el filtro paso-banda (ver en Baxter & King
(1999), Christiano & Fitzgerald (2003)).

La ventaja fundamental de estos métodos es su simplicidad. No obstante, Borio et al.
(2013) destacan que el principal problema que presentan este tipo de estimados es que la

tendencia resultante puede ser bastante sensible a la incorporacion de nueva informacion.

Por otra parte, los enfoques basados en modelos estructurales resultan en estimaciones
del producto potencial consistentes con la estructura teérica del modelo. En virtud de ello, los

calculos del potencial pueden variar significativamente.

Borio et al. (2013) rescata dos métodos. En primer lugar, la estimacion del potencial a
partir de modelos de la Curva de Phillips. Un ejemplo de esto es el trabajo de Giorno et al.
(1995) para los paises miembros de la Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo
Econdmico (OECD).
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En segundo lugar, las estimaciones a partir de modelos de equilibrio general estocastico
0 DSGE -por sus siglas en inglés-, suelen tener una estructura compleja y requieren de la

calibracion de muchos de los parametros.

La utilidad de las estimaciones de los modelos DSGE dependera de cuan cercano sea el
modelo a la realidad. Borio et al. (2013) argumentan que estas aproximaciones son relativamente

sensibles a problemas de especificacion en las relaciones estructurales.

Lo que proponen Borio et al. (2013) es un método de estimacion basado en una
representacion estado espacio del filtro filtro Hodrick-Prescott, que les permite incorporar
variables relevantes que puedan dar sefiales de desbalances; aparte de la inflacion. EI modelo
tiene la ventaja de combinar la simplicidad del filtro con variables adicionales que aportan

informacion sobre la sostenibilidad del crecimiento.

1.3 Elciclo de negocios: una breve revision

Los determinantes de la dindmica de la actividad econdmica a corto plazo pueden diferir
de largo plazo. La dinamica a corto plazo estd marcada por el ciclo de negocios, que depende
en buena medida de las fluctuaciones de demanda. Mientras que el producto tendencial, tiende
a depender de factores de oferta afectados por la estructura de la economia.

Las fluctuaciones ciclicas pueden ser pronunciadas, mientras que el potencial deberia ser
menos volatil en la medida en que los cambios en la estructura de la economia suelan ser mas
lentos. La variabilidad de la brecha del producto estaria entonces mayormente influenciada por

las fluctuaciones ciclicas. Sin embargo, su magnitud puede verse influenciada por el potencial.

En linea con Mankiw (2009), la economia en ciertos periodos muestra tasas de
crecimiento elevadas mientras que, durante otros, pueden presentar tasas bajas o0 negativas. A
esta dinamica se le conoce como el ciclo de negocios, y se trata de un proceso irregular y dificil

de predecir.

Segun Haberler (1945) el ciclo de negocios cuenta con cuatro fases: periodos de
expansion y contraccion de la actividad econdmica diferenciados por un limite superior o pico

y un limite inferior alrededor de una tendencia determinada.
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Durante los periodos de expansion, el incremento en la inversion expande la demanda
agregada, lo que suele impulsar el nivel agregado de precios. La expansién suele alcanzar un
pico a partir del cual la actividad econdmica comienza a desacelerarse. Eventualmente, la
actividad puede contraerse hasta alcanzar un punto minimo para luego rebotar y encontrarse de

nuevo en una senda expansiva.

Los puntos de inflexion descritos anteriormente son un eje central en el debate en torno

a los ciclos de negocios.

Una de las primeras propuestas para explicar el ciclo de negocios es de Hawtrey (1927),
quien argumenta que los cambios exdgenos en la oferta monetaria son sus principales

determinantes.

Hayek (1931) toma a la inversion como principal protagonista de la dindmica del ciclo
de negocios. Segun el autor, la relacién existente entre la oferta monetaria, las tasas de interés y
la rentabilidad de la inversion son los elementos definitivos que suelen incidir en la actividad

econdmica a corto plazo.

Las teorias clasicas en torno al ciclo economico no se limitan exclusivamente a elementos
monetarios. En este sentido, Keynes (1936) plantea que dada la posibilidad de que exista
desempleo involuntario -asociado a un nivel de demanda efectiva inferior al requerido para
alcanzar el pleno empleo-, es necesario estimular la demanda a través de los instrumentos

disponibles, entre los cuales se destaca la politica fiscal.

La propuesta de Schumpeter (1939) coloca a la innovacion del empresario como
elemento a considerar en la dindmica econdmica. Adicionalmente encontramos aportes mas
sofisticados y orientados principalmente por el analisis del crecimiento del producto, tales como:

el ahorro doméstico, la inflacion, entre otros (ver en Samuelson (1939) y Hicks (1950)).

No obstante, la teoria econémica moderna avala el desarrollo de nuevas propuestas que
permiten la incorporacién de ciertas rigideces y demas elementos inherentes a la actividad
econdémica. Con este espiritu surgen los modelos asociados a los Ciclos de Negocios Reales -

RBC por sus siglas en inglés-.

Segun Stadler (1994), la idea fundamental tras la propuesta de los RBC es explicar el

surgimiento de los ciclos econdmicos en el marco de un modelo sin fricciones y regido bajo un
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esquema perfectamente competitivo. En este orden de ideas, los modelos en cuestion plantean
que los ciclos econdmicos pueden nacer a través de reacciones por parte de los agentes ante

ciertos choques o perturbaciones.

El hecho de que estos modelos no contemplen ningln tipo de friccion hace que los
niveles de precios tienden a ajustarse de manera inmediata, eliminando por completo la
incidencia de la demanda sobre las fluctuaciones del producto, limitando, como causales de las
mismas, a cambios en el nivel de productividad, tecnologia y demas elementos asociados al lado

de la oferta.

Con esto en mente, para que haya fluctuaciones del producto ante cambios por el lado de

la demanda, han de existir ciertas rigideces nominales vigentes dentro de la economia.

Este tipo de modelos permiten incorporar, ademas de ciertas rigideces en los niveles de
precios, esquemas de competencia imperfecta, la presencia de externalidades, entre otros.
Ademas, mantienen un vinculo importante tras lo propuesto a nivel de los modelos DSGE
expuestos en el apartado anterior.

1.4 Factores transitorios, ciclo de negocios y producto potencial

Existe una creciente literatura que desarrolla el rol que tienen los ciclos financieros
(Borio (2012); Drehmann & Juselius, (2012); Claessens, Kose, & Terrones (2011); Aikman,
Haldane, & Nelson (2010); Kindleberger (2000)), y mas aun, se ha hecho una reflexion profunda
acerca de la politica macroeconémica; luego de las lecciones aprendidas de la crisis global
(Blanchard et al., 2010).

La discusion ha sido entender como las finanzas, a través de los componentes de
expectativas, los aspectos conductuales y el funcionamiento de los entes reguladores, pueden,
potencialmente, explicar las distorsiones que no necesariamente se observan por medio de los

instrumentos tradicionales?.

1 Se alude a la medicion de la actividad econdmica y la utilizacion de instrumentos convencionales para ubicar la
posicién ciclica de la economia, tales como la estimacion del producto potencial y la brecha.
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Un ejemplo de esto es que los ciclos financieros pueden contener variables que presentan
éste tipo de comportamiento; como el crédito doméstico y el precio de los activos?, tal como
argumentan Borio et al. (2012, 2013). Por su parte, Alberola et al. (2016) extienden esta
definicion y consideran, mas alla de los choques financieros, a los ciclos de materias primas
como un elemento que puede fungir como componente temporal y en definitiva impactar en las

variables del ciclo de negocios.

No existe un consenso claro en cuanto a los mecanismos que llevan a que las variables
relacionadas con el ciclo financiero se manifiesten en crisis 0 auge; sin embargo, las actitudes y
percepciones del valor, el riesgo y las restricciones financieras se consideran como factores de
estudio (Borio et al., 2012).

Por otro lado, el objetivo de identificar estas variables, ha sido una herramienta para
estimar el producto potencial tomando en cuenta el efecto que tienen en la explicacion del ciclo
econdémico (ver en Borio, Disyatat, & Juselius (2013); Amador-Torres et al. (2015); Felipe,
Sotocinal & Bayudan-Dacuycuy (2015); Rabanal & Taheri (2015), entre otros). Dentro de esta
perspectiva, un aumento de la demanda de activos, sus precios y de la inversion residencial,
impulsada por un crédito creciente, llevard a un crecimiento del componente ciclico del
producto, lo que se traduce en una estimacion al alza del potencial, que no necesariamente tiende

a estar bajo tasas sostenibles® en el largo plazo.

El efecto de los choques de los términos de intercambio puede ser clave en la dindmica
del ciclo en economias exportadoras de recursos naturales. Esto Gltimo se estudiard mas

adelante.

2 Borio considera estas variables como las que la literatura (Claessens et. al., (2011a, 2011b); Aikman et. al., (2010);
Drehmann et. al., (2012)) establece como mejores proxys del ciclo financiero y su relacién con el ciclo de negocios.

3 El concepto ampliado del potencial el cual no solo suele incluir un crecimiento que no genera inflacion, sino que
también se refiere a uno sostenible es tratado con mayor profundidad en Borio (2012) y Alberola (2013).
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1.5 Definicion de conceptos basicos
1.5.1 Precio del Petréleo

El “precio del petréleo”, se define como el precio spot de un barril de crudo de 159 litros
que posee un marcador, que, en pocas palabras, es el precio de referencia de un tipo de crudo en
particular. Los principales marcadores son el West Texas Intermediate (WTI), OPEC Reference
Basket, Dubai Crude, Brent ICE, Bonny Light, Tapis Crude, Isthmus, Western Canadian Select
(WCS) y Urals oil (Energy Intelligence Group, 2011; EIA, 2008).

Los marcadores poseen unas caracteristicas especificas que lo hacen un petroleo de
referencia, tales como la posibilidad de arbitraje geografico, cuota, liquidez y accesibilidad del
mercado (Harpur, 2002). La diferencia fundamental entre estos tipos de crudo, son los grados
APl Yy el nivel de azufre. Dependiendo de los grados que posea el crudo a vender, y de la cantidad

de azufre, se determina si es un crudo liviano o pesado®.

1.5.1.1 Laformacion de precios

El sistema de formacion de precios del petrdleo tiende a ser complejo. Entenderlo,
requiere estudiar las caracteristicas del mercado, los distintos agentes que interacttan dentro de

él, y en especial, el recurso en si mismo.

El petréleo se negocia mayoritariamente en mercados extrabursatiles, por lo que no son
completamente observables; ademas, estos mercados existen fisicamente y financieramente, de
forma que los precios en parte dependen de la interaccion de estos espacios (Dunn & Holloway,
2012).

Nufiez & Parravano (2003) sintetizan los mecanismos de formacion de precios desde el
punto de vista fisico y financiero. En primer lugar, es necesario un proceso de fijacion de los
marcadores de crudo, el cual funciona a través de una formula que incluye el diferencial del

precio del petroleo que se va a vender y el de referencia. Este Gltimo depende del lugar a donde

4 Los grados API se miden en funcién del agua, es decir, si un crudo es mas liviano que el agua tiene mas de 10
grados API y por lo tanto es liviano, de lo contrario se considera pesado.
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se va a comercializar. En vista de la dificultad de seguir cada transaccion, existen agencias que

Ilevan un registro de los precios del crudo que se comercializa a diario.

El mercado fisico de estos marcadores depende de las interacciones de demanda y oferta
de la region en cuestion, siendo en muchas ocasiones, relaciones imperfectas. Un aspecto
importante a considerar es que los volumenes manejados por los marcadores de referencia son

del 5% respecto al total del crudo producido a nivel mundial (Dunn & Holloway, 2012).

Por otra parte, Nufiez & Parravano (2003), apuntan que la disponibilidad de informacion
es un factor clave que puede influenciar la formacion del sistema de precios. En este sentido,
los autores indican que existen retrasos en la publicacion estadistica, y en general, del balance
mundial de oferta y demanda de crudo. Este elemento puede tener repercusiones en la politica
petrolera de la OPEP, por lo que se podria decir que no hay una correspondencia entre los
volimenes requeridos para la convergencia al equilibrio y la actuacion de la organizacion.
Aunque éste ultimo posee una significativa participacion de mercado, hay una extensa discusion

del alcance gue tiene la OPEP en la influencia en los precios.

Los autores, en sintesis, argumentan que por la escasa informacion, los volimenes y el
rol que juegan los mercados financieros, los marcadores de referencia puedan reflejar la

situacion de mercados locales y no necesariamente del balance global.

La formacion de precios también esta influenciada por un componente de expectativas,
es decir, los marcadores de referencia también son negociados en mercados financieros, tales
como el mercado spot y de futuros (NYMEX, IPE). Al mismo tiempo, la complejidad que han
adquirido estas transacciones ha permitido incluir una serie de instrumentos financieros (Swaps,
CFDs) que consideran los marcadores de crudo. Cabe considerar, por otra parte, que los
mercados que tienen mayor importancia en la determinacién del precio -del lado financiero-, se

encuentran mas distantes de los fundamentos de oferta y demanda (Nufiez & Parravano, 2003).

Pese a que el sistema de formacion de precios tiene deficiencias, si posee la capacidad
de reflejar una cantidad de factores, tales como aspectos geopoliticos, financieros, tecnoldgicos
y fundamentos econdmicos. Estos Gltimos, corresponden a las fuerzas de demanda y oferta que

conducen el balance mundial del mercado petrolero.
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Matunovic (2008) y Zietlow (2015), resumen la importancia de los factores
correspondientes al lado de la demanda en la determinacion de los precios. Entre ellos se
considera el crecimiento poblacional y el aumento de consumo per capita, y en particular el
experimentado en los mercados emergentes -China e India-. La oferta de crudo, posee otros
elementos a considerar, tales como: las reservas probadas, la capacidad para extraerlas, y las

nuevas tecnologias.

1.5.1.2 Comportamiento de los precios del petrdleo

En el apartado anterior se hizo referencia al sistema de formacion de precios desde el
lado fisico y financiero, ademas de nombrar algunos elementos que caracteriza dichos espacios.
Como complemento, este apartado trata, a modo ilustrativo, de los factores que afectan el
comportamiento de los precios del crudo.

La literatura en torno al comportamiento de los precios del petroleo ha adquirido una
gran relevancia, principalmente por el efecto que tienen sobre los ciclos de negocios a través del
impacto sobre las variables macroeconémicas, y en algunas ocasiones, traduciéndose en mayor

incertidumbre y un peor desempefio para las economias (Fattouh, 2007).

Fattouh (2007) hace referencia a la linea de investigacién en torno al comportamiento de
ésta variable, y la segmenta en tres enfoques: la economia de los recursos escasos, el marco de

oferta-demanda y el enfoque informal.

El primer enfoque trata de situar al crudo como un recurso que no es remplazable, o lo
es a una tasa muy baja, por ende, tanto la produccion como el consumo de crudo debe entenderse
como un proceso dindmico, en el cual la situacion actual puede, potencialmente, afectar los

proximos periodos.

Los fundamentos del modelo de Hotelling (1931), es que, dentro de un mercado
competitivo, la tasa Optima de extraccidn sera en la que el precio aumente a una tasa de interés
“r”. Lo que trata de demostrar este autor es que el propietario del recurso tiene dos opciones:
dejar el recurso bajo el suelo -para esperar un precio mayor- o extraerlo. Si existe la percepcion
de que el precio aumentara mas que a la tasa “r”, entonces se preferira esperar, por lo que la

oferta caera y habra un aumento de precios. Fattouh (2007) argumenta que este enfoque puede
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ser, en ocasiones, bastante limitado debido al desconocimiento generalizado de las reservas
petroleras.

El marco de oferta y demanda esta basado en el célculo de las elasticidades de la
demanda e ingreso del crudo. Rodriguez & Rodriguez (2012), plantean que los precios del
petroleo tienden a ser sumamente volatiles debido a la inelasticidad de la demanda y oferta

petrolera en el corto plazo.

La medicion de la oferta resulta ain més compleja, debido a que es necesario estimar el
comportamiento de los diversos agentes, fundamentalmente, OPEP y No OPEP.
Adicionalmente, se utilizan supuestos que puede ser endebles, tales como la suposicién del tipo
de estructura especifica para el mercado petrolero® (Fattouh, 2007). Es natural pensar, por
ejemplo, que el descubrimiento de nuevas reservas potencialmente tendria un efecto hacia la

baja de los precios.

Por ultimo, el enfoque informal trata de incluir en el analisis factores geopoliticos y
circunstanciales que pueden afectar las interacciones de demanda y oferta petrolera. Un evento
de magnitudes bélicas o el descubrimiento de nuevas tecnologias, son otros ejemplos de como

podrian reaccionar los precios del crudo.

Lo que trata de ilustrar Fattouh (2007), es que el comportamiento de los precios del
petréleo puede estar sujeto a una serie de componentes, con inclinacion, hacia las dinamicas
entre la oferta y demanda. Precisamente, por la naturaleza de éstas interacciones, la volatilidad

s un signo caracteristico.

Desde un punto de vista estadistico, Hamilton (2008) realiza un estudio el cual
comprueba la creencia de que los precios del crudo siguen una caminata aleatoria con deriva.
En linea con esto, Cashin, Liang, & McDermoth (1999) establecen que los choques son un
elemento importante a la hora de entender el comportamiento de los precios, y mas aun, el efecto
de estos tiende, en muchas ocasiones, a ser permanente; haciendo que la trayectoria de los

precios tome un camino distinto al que tenian previo al choque.

> Se refiere bajo una estructura de mercado que bien puede ser oligopolista o de competencia perfecta.
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A modo de sintesis, se precisé la definicion de los precios del crudo, el sistema de
formacion de dichos precios y su comportamiento, para entender la complejidad en la
previsibilidad de sus variaciones, y mas aun, su fragilidad ante un factor que pueda influenciar

su comportamiento tanto en el corto como en el largo plazo.

1.5.2 Augesy caidas de los precios del petréleo

La definicion de un periodo de auge o caida depende del empleo de una serie de
metodologias estadisticas que permiten identificar cuando la serie de precios tiene un

comportamiento distinto a la tendencia.

Se consideraré en éste trabajo de investigacion la metodologia planteada por Céspedes
& Velasco (2011) y Zambrano (2015). De esta manera se dice que hay un auge (caida), en el
momento en que los precios superan (disminuyen) en un 25% en funcion a la tendencia histérica.
Para marcar la finalizacion, los precios del petréleo deben retornar a un nivel equivalente a la

diferencia respecto a la tendencia en un 10%.

Siguiendo a Zambrano (2015), la tendencia es calculada a través de un promedio movil
de 50 afios, en la cual se promedian 40 afios antes y 10 afios posterior a cada observacion. Los
ultimos afios de la serie se toman proyecciones de los precios del petroleo para dentro de 10

anos.

1.6 EIl efecto de un auge de precios sobre el ciclo de negocios: ¢Cual es su
relacion con el producto potencial?

Este apartado tiene como propdsito poder profundizar lo planteado Alberola et. al.
(2016). El autor argumenta que las estimaciones del producto potencial a través de metodologias
convencionales, toman en cuenta mucho del efecto ciclico del auge. En conclusion, el efecto de
las variables macroecondémicas de corto plazo puede impactar temporalmente el potencial

durante un ciclo de materias primas.
De manera que el foco es explicar, por medio de la literatura existente, lo siguiente:
1) Larespuesta ciclica de la economia ante un choque petrolero.
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2) Cuéando un choque impacta el componente estructural y ciclico del producto.
3) Los fundamentos tedricos de los efectos temporales y permanentes que tienen un

choque petrolero sobre el potencial.

Al analizar la dindmica econdmica dentro de América Latina y, en particular, el caso
venezolano, incorporar la senda transitada por parte de los términos de intercambio® resulta
fundamental. La relacion entre los mismos y el desenvolvimiento del ciclo de negocios,

inherente a la dinamica econdmica de ciertos paises, resulta, a niveles practicos, un hecho.

Existe una extensa literatura que estudia los choques externos y en especial, de los auges
de precios del crudo sobre las variables de corto plazo de la economia (ver Fernandez, Schmitt-
Grohé, & Uribe (2016); Schmitt-Grohé & Uribe (2015); Céspedes & Velasco (2011, 2012);
Aizenman, Edwards, & Rierra-Crichton (2011); Baldini (2005); Broda (2004); Kose (2002)
Mendoza (1995); entre otros).

En el caso de los exportadores netos de materias primas, sus términos de intercambio se

ven influenciados por la volatilidad y la dindmica de los precios de las mismas’.

Calvo & Mendoza (1994) argumentan que los agentes que hacen vida dentro de estas
economias, por lo general, cuentan con opciones severamente limitadas para asegurar su ingreso
ante fluctuaciones en los precios relativos globales, por ende, cambios en los términos de
intercambio se traducen en efectos precio e ingreso de importancia, alterando el desempefio

macroeconomico de estos paises.

Una corriente de la literatura se basa en el analisis de modelos de equilibrio general
dindmicos y estocasticos, mientras que otra se cifie a métodos econométricos para tratar de dar

ciertas luces alrededor de la relacion entre los términos de intercambio y el ciclo de negocios.

Haciendo referencia a la primera corriente, Mendoza (1995) encuentra que choques a
nivel de los términos de intercambio pueden explicar hasta el 50,0% de las variaciones a nivel

del producto en economias en desarrollo. Por su parte, Kose (2002), en una extension del modelo

¢ Definiremos a los términos de intercambio (TOT) como el precio de la cesta de exportables relativo a la cesta de
importables.

7 A efectos de la presente investigacion, definiremos como economias exportadoras netas de materias primas
aquellas que mantengan una balanza comercial positiva en este sentido. Es decir, sus exportaciones superan con
creces los niveles de importaciones en este tipo de rubros.
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propuesto, asevera que fluctuaciones en los precios relativos a nivel mundial, explican un 90,0%

de las variaciones en el producto agregado de estas regiones.

En este sentido, Fernandez et al. (2015), al acotar su andlisis a Brasil, Chile, Colombia
y Per, y estudiar el papel que juegan las fluctuaciones a nivel de los precios de las materias
primas sobre los términos de intercambio, afirman que el 42,0% de las fluctuaciones en el
producto agregado de estas economias puede ser explicado por choques de los precios de las

materias primas que exportan.

En cuanto a la segunda corriente, Schmitt-Grohé, & Uribe (2015) encuentran que, en
base a una muestra de 38 economias emergentes, en promedio, tan solo el 10,0% de las
fluctuaciones en el producto agregado puede ser explicado por choques sobre los términos de
intercambio. Inclusive, restringiendo el panel a las economias latinoamericanas consideradas en
el estudio, el nimero asciende a 18,0% en promedio. Un impacto significativamente menor a
los alcanzados por propuestas desarrolladas en un plano mas tedrica como las expuestas

anteriormente®.

Segun Céspedes & Velasco (2012), la respuesta macroecondémica en torno a los periodos
de bonanza, gracias a elevados precios en las materias primas, depende de la estructura

prevaleciente en la economia y el contexto de politicas vigentes al momento del choque.

Para Zambrano (2015) el grado de concentracion de las exportaciones en recursos

naturales esta ligado con la capacidad de reaccién y el grado de dependencia del recurso.

Siguiendo a Cashin y McDermott (2001), los precios del petréleo tienden a seguir un
trayecto denominado como camino aleatorio, es decir, no convergen a una media determinada,
por lo que el mejor predictor del precio de mafiana es el precio de hoy. La concentracion de

exportaciones en el petréleo, presenta un reto adicional en materia de politica econémica.

La volatilidad en los precios del crudo se traslada directamente al nivel de los ingresos
petroleros por lo que, un alto grado de dependencia en los mismos, expone de manera importante

a la economia a los choques caracteristicos del mercado petrolero global.

8 Ben Zeev, Pappa & Viconda (2016), en aras de tender un puente entre ambas corrientes, extendieron los modelos
vigentes para poder considerar por choques anticipados a nivel de los términos de intercambio. Confirmando, a
posteriori, los resultados alcanzados por Schmitt-Grohé, & Uribe (2015)
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En este sentido, al entender la volatilidad como una de las restricciones principales sobre
la capacidad de reaccion de la economia, es de importancia describir los principales canales en
materia de politica sobre los cuales la misma tiene efecto y su dindmica a seguir en periodos de

relajacion de los términos de intercambio como fruto de un incremento de los precios del crudo.

Zambrano (2015) destaca que la alta dependencia y volatilidad de los ingresos petroleros
externos afecta a la economia venezolana no tanto por sus efectos sobre la inversion y el

consumo sino por su impacto sobre la gestion de las politicas pablicas.

Segun el autor, el gasto pablico es el principal mecanismo propagador de los choques de
los precios del crudo. La inestabilidad en los ingresos fiscales petroleros, como consecuencia de
la volatilidad inherente a los precios del petroleo, tiende a inducir un comportamiento
prociclico® sobre los niveles de gasto, con presiones importantes sobre la demanda agregada vy,

por ende, sobre el ciclo de negocios de la economia®.

Por el lado de la politica monetaria, los cambios inducidos sobre la base monetaria y la
creacion de dinero de origen fiscal pueden generar presiones similares por el lado de la demanda,

generando impactos reales y nominales.

Por lo general, variaciones en los precios del crudo generan cambios el flujo de divisas
hacia la economia local que inducen fluctuaciones el tipo de cambio real con incidencia directa
sobre la estructura productiva, composicién de exportaciones y la base de tributacion del

gobierno, dependiendo del régimen cambiario.

Zambrano (2015) destaca que conforme el tipo de cambio nominal presente mayores
rigideces, menor sea el nivel de reservas internacionales y la cuenta de capitales de la balanza
de pagos presente un mayor grado de apertura, la economia sera mas vulnerable a los choques
provenientes de la dinamica caracteristica de los precios del crudo al disminuir su capacidad de

reaccion.

Por otro lado, el autor argumenta que en la medida que se presenten rezagos en el tipo

de cambio nominal con respecto al proceso interno de formacion de precios, la economia tendera

% Se dice que una variable adquiere un sentido prociclico cuando profundiza, valga la redundancia, los efectos del
ciclo econdmico. Es decir, profundiza las expansiones y agrava los periodos recesivos
10 para mas detalle véase Erbil (2011)
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a ser mas inestable ya que los ajustes a nivel del tipo de cambio real se dardn a partir de la
inflacién. En este sentido, se muestra favorable a un tipo de cambio flexible como esquema

Optimo para una economia exportadora neta de crudo.

El-Anshasy, Bradely y Joutz (2005) estudian empiricamente los impactos de los precios
del petroleo sobre variables macroecondmicas clave a corto y largo plazo. Los autores
demuestran que, a largo plazo, las variables fiscales no parecen tener ningun tipo de incidencia
sobre la actividad econdémica. Es decir, su rol dentro del ciclo de negocios se ve limitado al corto

plazo.

Sin embargo, una de las conclusiones mas relevantes pasa por demostrar que, a largo
plazo, efectivamente existe una relacion de equilibrio entre el producto efectivo, la inversion y
los precios del crudo, considerando las Ultimas dos como exdgenas dentro del modelo. En este
sentido, el desempefio econdmico a largo plazo se encuentra determinado, de manera
fundamental, por los choques externos y los elementos determinantes sobre las decisiones de

inversion a largo plazo.

A corto plazo, EI-Anshasy et al. (2005) demuestran que la tasa de crecimiento, dentro de
este horizonte temporal, esta determinada tanto por la variacion de los precios petroleros como

por su volatilidad™®.

Destacan que variaciones exdgenas en los niveles de inversion impactan de manera
significativa, y en la misma direccion, la actividad econémica a corto plazo, por su parte, los
ingresos fiscales y el consumo, delimitado al sector pablico, parecen no mantener un impacto

significativo a nivel del producto.

Por ultimo, los autores destacan que, un incremento en los precios del petréleo, tiende
afectar positivamente a la inversion y a las variables fiscales, y de manera indirecta, a través de

las mismas, al producto efectivo.

La idea de este apartado ha sido entender la reaccion de las variables macroeconémicas

de corto plazo ante un choque de precios del crudo. Asimismo, se hizo un recuento de los

11 En este sentido, la relacion con la tasa de variacion de los precios del crudo es positiva, mientras que, a nivel de
la volatilidad, la relacion resulta negativa, es decir, a mayor inestabilidad en los precios, més afectado se vera el
producto de manera contractiva.
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estudios que apoyan el hecho de que la variabilidad del ciclo de negocios se debe en parte a las
variaciones de los términos de intercambio. No obstante, es relevante indicar como diferenciar
los choques temporales y permanentes sobre el producto en paises en vias de desarrollo, al igual
que hace Morling (2002).

Los choques de carécter temporal suelen tener un efecto neutral en el largo plazo, y por
lo general, se asocian con choques de demanda'?. Mientras que los de tipo permanente tienden

a estar mas relacionados con factores del lado de la oferta (Keating, 2007).

Morling (2002), trabaja en la comprension de como el producto se ajusta frente a
determinados choques. La metodologia usada se basa en la estimacion de funciones impulso-
respuesta que muestran el comportamiento del sistema ante la desviacion estandar de un choque.
Los resultados muestran que los de oferta suelen comportarse con un caracter permanente sobre

el producto.

Por otro lado, el estudio ademas indica que las conclusiones mas novedosas se basan en
lo choques temporales tanto de demanda como de oferta. Ante un choque nominal -positivo-,
tanto el producto como los precios suelen moverse al unisono, mientras que, en el caso de
choque de oferta, una caida de precios tiende a estar relacionada con una caida temporal en el

producto.

Segun Morling (2002), la descomposicion del producto en elementos transitorios y
permanentes no resulta ser la mejor manera de diferenciar entre choques de demanda y oferta.
Por otro lado, aunque las desviaciones del producto efectivo y del potencial tienden a ser
acumulaciones de choques temporales, se concluye que las brechas del producto son capaces de

capturar tanto choques de demanda como de oferta.

La sintesis del autor, es que, en paises en vias de desarrollo, las mediciones de las brechas
no son tan efectivas a la hora de evaluar presiones inflacionarias (Morling, 2002).

Una pregunta mas novedosa es como los choques que afectan el componente estructural
del producto forman parte de la misma dindmica de variabilidad del ciclo. Es decir, el estudio

del ciclo también debe considerar los cambios de tendencia. Esto es precisamente lo que hace

12 Keating (2007), propone que es posible que los choques de demanda tengan un caracter permanente en el
producto.
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Aguiar & Gopinath (2007). Ellos estudian los ciclos de negocios de los mercados emergentes,
y plantean que, los choques que afectan la tendencia son la fuente principal de la volatilidad de
dichos ciclos. En sintesis, tratan de demostrar como la tendencia®® de crecimiento en economias
desarrolladas tiende a ser mas estable, lo cual no sucede en las economias emergentes. Estamos
hablando que, en el corto plazo -nos referimos al momento del choque de precios-, el potencial
estd muy explicado por la dinamica del ciclo.

Parte de la hipotesis de los mencionados autores, es que el componente no explicable de
la funcion de produccion -residuo de Solow- tiende a ser mayor en economias emergentes. Para
ello, identifican los choques que tienden a ser permanentes y los que no lo son. El enfoque que

utilizan es a traves de la teoria del ingreso permanente.

En concreto, en el momento en que un choque afecta la economia, los agentes pueden
percibirlo de forma distinta. Si, por ejemplo, el auge de precios tiende a ser persistente, los
agentes percibiran que la economia entra en un periodo de alto crecimiento, por lo que los
niveles de consumo reaccionardn mas que el ingreso. De manera que, si esto ultimo sucede,
acompafiado con un deterioro de la cuenta corriente, entonces el choque serd permanente. Lo

contrario aplica para uno de carécter temporal.

El modelo trabajado por Aguiar & Gopinath (2007), se basa en una representacion
estocastica del crecimiento, en el que se incorporan perturbaciones transitorias y permanentes
en la productividad. EIl objetivo de los autores fue observar la importancia de los choques
permanentes y temporales en la productividad de paises emergentes y desarrollados -México y

Canadé-, observando el componente de caminata aleatoria del residuo de Solow.

La manera de abordar el estudio fue a través de una estimacion estructural del modelo;
que resultd ser mas conveniente que el enfoque univariante, debido a que permite incorporar la
informacidn de los agentes en cuanto a la percepcion de un choque en la tendencia o en el ciclo.
Parte de las conclusiones arrojan que la varianza del consumo y de las exportaciones netas, y la
correlacion de éste ultimo con el ingreso, son de especial importancia en cuanto a los choques

permanentes en la productividad.

13 Se considera el componente tendencial de la serie del PIB como el producto potencial.
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La sintesis del trabajo de Aguiar & Gopinath (2007) es que, “el ciclo es la tendencia”,
precisamente al darle un mayor peso a la tendencia estocéstica respecto a un choque de

caracteristicas transitorias (Naoussi & Tripier, 2013).

Mientras que, Alvarez- Parra, Brandao, & Toledo (2013), concluyen que los choques
permanentes tienden a explicar algo de la volatilidad en el consumo y el ingreso, sin embargo,
no parecen ser las principales fuentes de volatilidad de los ciclos de negocios de las economias

emergentes.

Anteriormente se expuso la reaccion del ciclo ante un choque de precios del petroleo,
cuéles son los canales y las variables macroeconémicas que se ven afectadas, y cual es la
relacion entre el ciclo y la tendencia ante la variacion de precios. Una vez definido que el auge
pudo afectar el producto potencial, la pregunta es si lo hizo temporal o permanentemente.

Segun el IMF (2015), el producto potencial -entendiéndose como el reflejo de la
capacidad productiva de una economia, sin que existan recursos 0ciosos ni se esté operando por
encima de dicha capacidad-, puede verse impactado durante un choque de precios para luego
volver a su senda previa al auge, o seguir una tendencia distinta, asumiendo en este caso, que

hubo un efecto permanente.

“Un aumento del producto potencial, después del choque de precios, depende de los
cambios en el ingreso global, en el precio relativo de las materias primas y cualquier efecto

permanente de la variacion de precios sobre la capacidad productiva” (IMF, 2015, p. 68).

La investigacion plantea que el impacto del choque hacia el potencial se traduce en: el
capital, el trabajo o en la productividad. El efecto sobre el trabajo y el capital suelen ser

temporales, mientras que en la tecnologia depende del impacto sectorial del chogue.

Debido a que los niveles de inversion suelen ser muy altos ante una mejora de los
términos de intercambio, la dinamica de acumulacién de capital se eleva durante ese periodo.
Respecto al nivel de empleo, es posible que el auge eleve la tasa de participacion en el corto
plazo, sin embargo, esto no tendrd un efecto duradero en el empleo potencial. En cuanto a la
productividad, dependerd del destino de la renta canalizada a mejoras tecnoldgicas e
investigacion, por una parte. No obstante, el auge de precios también ocasiona un movimiento

del factor trabajo hacia otras industrias (IMF, 2015).
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El estudio también comenta que aunque el efecto sobre el capital y el trabajo tiende a ser
transitorio, aln mas relevante es entender que incluso pueden ser insostenible posterior al
periodo de precios altos. Alberola et al. (2013) explican esto Gltimo con un mayor nivel de
detalle, al estudiar la economia espafiola antes de la crisis global del afio 2008. Estos concluyen,
que durante ese periodo las estimaciones del producto potencial mostraban un crecimiento
progresivo mientras se acumulaban una serie de distorsiones, tales como los recurrentes déficits

en cuenta corriente.

Cabe resaltar que un aumento del crédito de la mano con un sector financiero en auge
pudo elevar el potencial temporalmente, por lo que la economia transitaria a tasas de crecimiento

dificiles de sostener.

Alberola et al. (2016) traslada el enfoque aplicado en Espafia y expone que a traves de
otra fuente de auge -el superciclo de materias primas-, el crecimiento potencial de las economias

de Latinoamérica no se basé en mejoras estructurales, sino por un componente transitorio.

En referencia a lo expuesto por el estudio, América Latina experimento un largo periodo
de crecimiento sostenido. Un entorno externo favorable caracterizado por unas condiciones
financieras globales laxas fomentd un flujo considerable de capitales hacia la region, de la mano
con un incremento en la demanda generalizada de materias primas. Esto gener( presiones al
alza en los precios de los mismos mejorando los términos de intercambio. En este sentido, se

tuvieron tasas de crecimiento elevadas, pero, en definitiva, insostenibles a largo plazo.

Alberola, et al. (2016) comentan que la dindmica de crecimiento de los distintos paises
latinoamericanos en el estudio, estan fuertemente correlacionados con la dinamica de las
condiciones externas vinculadas a sus respectivos mercados internos, por lo que un
endurecimiento de diversas restricciones externas -normalizacion de los flujos de capitales hacia
laregion y la etapa descendente del super-ciclo de materias primas- impacto de manera negativa

a la actividad economica.

Segun la aceptacion generalizada de un panorama favorable en términos de crecimiento
para la regién, fue impulsado por unas extraordinarias condiciones, vinculadas a un panorama
transitorio. Bajo circunstancias normales, como las que dominaban el entorno econémico previo

a la subida repentina de los precios de las materias primas a mediados de la década pasada y
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demés condiciones de indole financiera, la tasa de crecimiento sostenible equivale a niveles
menores que aquellas en la era inmediata a la crisis financiera evidenciada a finales de la década
pasada y que por ende, la brecha del producto durante la época de bonanza estaba subestimada

en valor absoluto.

Los canales que expone Alberola et al. (2016) son los siguientes:

Un auge de materias primas aumenta la estimacion del crecimiento de una
economia a través de un prolongado aumento de la demanda. En este sentido, los
términos de intercambio favorables mejorardn la balanza comercial
transitoriamente, disimulando los desequilibrios externos durante un tiempo
prolongado y reforzando la percepcion de la sostenibilidad de estas tasas de
crecimiento. Al experimentar dichas condiciones, el pais entra en un grado de

optimismo que fortalece la demanda futura (p. 5).

Estas conclusiones no se encuentran en la misma linea con lo planteado por Aguiar &
Gopinath (2007). Para estos ultimos, un choque seré de tipo permanente conforme los agentes
lo consideren asi, es decir, un aumento del consumo estara en funcion de la percepcion de que
la economia seguira transitando hacia tasas de crecimiento positivas. De manera que, pareciera
que el potencial, para estos autores, deberia ser méas elevado. En este sentido Alberola et al.
(2016) argumenta que aunque haya un grado de optimismo en relacion al buen desempefio

experimentado, en definitiva, éste sera dificil de sostener posterior al choque.

El modelo expuesto por el IMF (2015) adquiere mucha importancia en aras de entender
el desempefio de las economias que gozaron de mejores términos de intercambio. Con mas
detalle, los autores describen los efectos del choque de precios que inici6 a principios del siglo
XXI -durante el auge y la caida-, y apuntan a que la incidencia del auge en términos de inversién

y acumulacion de capital fueron menores gque en episodios anteriores.

Por otra parte, en el andlisis de regresion del trabajo del IMF (2015) describio la
respuesta de los factores de demanda y oferta frente al auge. EI consumo y la inversion
resultaron ser estadisticamente significativos ante un choque de 7 afios. La inversién tuvo un
efecto casi del doble que la del consumo, y en particular, la inversion pablica se caracterizo por

ser mas inmediata y tener efectos mas duraderos que su contraparte privada.

33



Los componentes de la oferta también se vieron afectados en el mediano plazo, mientras
que el empleo no resultd ser estadisticamente significativo. Las conclusiones son que la
acumulacion de capital a través de la inversion tiene un impacto en el producto potencial. Sin
embargo, es logico que en la fase descendente de precios, el potencial caiga. Por ultimo, se

determiné que el componente ciclico varia dos veces y medio mas que el estructural (IMF,2015).

El impacto sobre el crecimiento producto de incrementos en la renta de los recursos
naturales depende de la decision en el uso de los mismos. Lo que proponen Gelb (1988) y
Rodriguez & Rodriguez (2012), es que una vez percibido los ingresos provenientes de la
exportacion del recurso, el planificador decide: 1) Ahorrar y/o 2) Gastar. La primera de ella se
basa en depositar los fondos a través de algun fondo o mecanismo estabilizador, de forma que

los ingresos no alimenten la demanda agregada y favorezcan la apreciacion cambiaria®®.

Por su parte, la decision de gastar se divide en dos: 1) inversion y/o 2) consumo. La
primera se refiere a invertir, en el marco de lo propuesto por Hartwick (1977), en otro tipo de
capital que no sea el natural (humano, financiero, etc); y una regla derivada de ésta ultima, es
que el gasto corriente no puede cubrirse con el ingreso del recurso (Rodriguez & Rodriguez,
2012).

Los autores indican, que la renta destinada a inversion puede ser acometida por el sector
publico a través de los sectores transables y no transables de la economia; y con respecto al
sector privado por medio de la reduccion de impuestos o transferencias directas. La renta
utilizada en consumo se canaliza en subsidios hacia los hogares por el lado de la demanda u

oferta.

De acuerdo con Schliesser & Silva (2000), la renta que entra en la economia,
exceptuando cualquier choque tecnoldgico, tendrd efectos no sostenibles en produccion y

consumo.

Modificando la ecuacién béasica del modelo de Solow (1956), se agrega en términos per
capita la proporcion a invertir (<) de la renta percibida. La razén por la cual se considera éste

nuevo término, es que el estudio se basa en la dinamica de crecimiento venezolana para el

14 Este punto se detallara con mayor profundidad mas adelante.
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periodo 1913-1995, en la cual la renta petrolera tuvo un papel importante en los niveles de

inversion méas que en el consumo
Ak =xri+s f(k)— (6 +n)k (1)

Nuevamente, en linea con lo expuesto por IMF (2015), uno de los canales de transmision
de un choque de precios es a través de la inversion, la cual puede ser destinada hacia la industria
que recibe el auge, o hacia sectores que apoyan a ésta Ultima. Otro de ellos es el ingreso, que
bien puede alimentar los niveles de demanda agregada de la economia, por lo que la capacidad
productiva no es capaz de reaccionar frente a este choque y la demanda de transables es cubierta
a través de importaciones, mientras que la de no transables reacciona a través de un aumento de
precios (IMF,2015). Esto resulta en una apreciacion cambiaria, que como bien ilustra la

literatura, tendra efectos permanentes en el crecimiento de largo plazo.

Durante un periodo de precios altos los niveles de inversion que absorbe®® la economia
no son sostenibles posterior al chogue. En este sentido, se tiene un efecto temporal sobre el
potencial debido a que el factor capital se encuentra en pleno auge. Aunque que existe un
impacto en el componente estructural del producto, en el largo plazo; en linea con la literatura
de la maldicion de recursos naturales, hay un efecto negativo debido a que el proceso de
crecimiento en parte es dependiente de la renta, la cual es propiamente volatil por razones obvias
(Schliesser & Silva, 2000).

Por otro lado, Gelb (1988) se apoya en una funcién de produccién y estudia como la
inversion podria haber afectado los factores de produccion y, en suma, el crecimiento de los
paises objeto de estudio. En este sentido, concluye que, dado un nivel de capital determinado,
el efecto que hubiese tenido un aumento de la inversion derivado de un auge de precios

petroleros, seria en 1,4 puntos sobre la tasa de crecimiento de dichas economias. Ademas, el

15 La capacidad de absorcion de la economia doméstica resulta clave en este contexto. De manera que, segun Adler
(1965), el concepto tradicional se refiere: “al limite de cantidad de inversion fisica eficiente, particularmente en el
corto plazo”. (p. 1). Por su parte, Cremer & Salehi (1989), argumentan que cuando hay un aumento de los ingresos
petroleros, se entiende que, a partir de cierto punto, Ilega a ser costoso los aumentos del capital productivo a medida
que crecen los niveles de inversion. Por otro lado, puede que tampoco el consumo absorba los niveles crecientes
de renta.
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trabajo hace hincapié en que éstos andlisis no toman en cuenta la posibilidad de que en ese
periodo hubiese habido inmigracion que aumente la fuerza laboral, ni un cambio tecnolégico.

Las conclusiones del estudio son que, al comparar las “proyecciones de crecimiento” a
través de un modelo neoclésico con respecto a lo que en efecto fueron los resultados para cada
uno de los paises, la realidad es que hubo un crecimiento liderado por factores de demanda desde
1974 hasta 1977, pero si se extiende hasta 1981, hubo un bajo desempefio. “En los primeros
afnos del auge, el crecimiento respondio al aumento de la absorcidn -inversion y consumo-, sin
embargo, se ralentizé a partir de 1978 ” (Gelb,1988, p. 122).

Estos resultados pueden tener respuesta en lo detallado mas arriba por Schliesser & Silva
(2000), en el que hubo un importante aumento del componente ciclico del producto, mas sin
embargo la tendencia de largo plazo cae después de que tanto la inversién como el consumo

dejen de estar en auge.

Las ideas expuestas anteriormente, tratan de situar a la inversion como el canal que puede
afectar temporalmente el componente estructural del producto. Otra pregunta es cémo una

bonanza de recursos puede afectar el potencial de manera mas permanente.

Existe una linea de investigacion que trata de comprender las dindmicas de crecimiento
de los paises ricos en recursos naturales®® y los canales que lo afectan, por mencionar algunos:
el comportamiento rentistico, la volatilidad, la enfermedad holandesa y las instituciones (ver
Warner (2015); Frankel (2012); van der Ploeg (2011); Alexeev & Conrad (2009); Lederman &
Maloney (2007); Herb (2005); Hausmann (2003); Hausmann & Rigobén (2002); Sachs &
Warner (1995); Auty (1993); Neary & Wijnbergen (1986); Delacroix (1977); entre otros).

En pocas palabras, se pueden asociar estos estudios a la comprension de los efectos

permanentes sobre el producto potencial.

En concreto, siguiendo a Rodriguez & Rodriguez (2012) se resumen los mecanismos

econdmicos que pueden afectar la senda de crecimiento de largo plazo®’:

16 |_a literatura ha hecho una revision de este concepto y ha considerado que deberia tomarse la concentracion del
recurso natural en las exportaciones, para evitar problemas de endogeneidad (Zambrano, 2015).

17 Cabe acotar que solo se estan excluyendo los mecanismos institucionales, el comportamiento rentistico y los
demés factores de economia politica.
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1) Volatilidad

En linea con las tesis de Hausmann & Rigobén (2003) y van der Ploeg & Poelhekke
(2009), en la que exponen que la volatilidad de los precios del petréleo tiende a impactar el
crecimiento econémico; Rodriguez & Rodriguez (2012), resumen, que este mecanismo afecta

el crecimiento a traves de una baja calidad de la inversién y en la asignacion de los recursos.

Lo que plantean dichos autores con respecto al primer punto, es que se genera un nivel
de incertidumbre en el que muchas de las inversiones que se llevan a cabo requieren de retornos
cada vez mas elevados. Para que se den los proyectos de inversion, se necesita de un gasto fiscal

que se encuentra atado a la dindmica de la renta petrolera.

Por otra parte, cuando la volatilidad entra dentro de la economia a través de los canales
de la politica fiscal, ésta afecta la rentabilidad de los distintos sectores, y mas aun con un tipo
de cambio que no es estable y que se encuentra apreciado. De forma que, el sector privado tendra
dificultades para desarrollar su potencial. A la larga, esto afectara la productividad, por lo que

muy dificilmente contribuira a una senda creciente del producto.

Segun Rodriguez & Rodriguez (2012), el sector publico tiende a verse afectado porque
al disminuir los niveles de renta, el gasto acometido naturalmente se vera mermado. Este ciclo
erratico genera un gasto poco eficiente y de baja calidad. En Gltimas instancias, también

impactara en el nivel de productividad de la economia.

2) La enfermedad holandesa

Originalmente Corden (1982), argumentd que mayores ingresos producto de un auge de
precios, ocasionan un proceso de desindustrializacién a través de la reduccion del sector
manufacturero de la economia. En el modelo se considera al trabajo como el factor capaz de
movilizarse entre los distintos sectores. Esta conclusion se deriva de que el tipo de cambio real
sufre una apreciacién producto de un aumento del precio de los bienes no transables relativo a

los transables.

En vista que la oferta no puede reaccionar ante un aumento de la demanda por los niveles
de ingreso derivado por la renta que entra dentro de la economia, los bienes que no son posibles

de exportar, responden por medio de un aumento de precios. Mientras que la demanda por bienes
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comercializables, es cubierta a través de importaciones. Esto deriva en un tipo de cambio real

mas elevado (Rodriguez & Rodriguez, 2012).

Este cambio en precios relativos lleva a tener un sector transable -que por naturaleza
tiende a ser mas productivo-, menos rentable que el no transable, por ende, se produce una
transferencia de recursos del primero hacia segundo. Segin Zambrano (2015), dada estas
implicaciones, el bajo desarrollo del sector comercializable tendria efectos considerables en el

crecimiento de mediano y largo plazo.

Por otro lado, Zambrano (2015) se refiere a que la enfermedad holandesa es aplicable en
auges de precios y no en caidas. Para ello, cita el caso venezolano que bien detalla Hausmann
& Rigobon (2002).

Algo relevante que explica Zambrano (2015) es lo siguiente:

Hay que considerar si la apreciacion cambiaria, provocada por los incrementos en
los precios petroleros, corresponde a un fenémeno de corto o largo plazo. Si la
apreciacion cambiaria refleja un nuevo equilibrio de estado estacionario, dicha
apreciacion no tiene por qué afectar la tasa de crecimiento a largo plazo (p.9).

Los resultados que muestra el IMF (2015) en términos de transferencia de recursos entre
sectores durante el choque de precios que comenzd a principios del siglo, son bastante
interesantes. Entre los casos estudiados, concluyen que existe una gran heterogeneidad entre los
paises. Las economias que tuvieron una relacion directa con paises que crecieron mas
rdpidamente, mostraron menores sintomas de la enfermedad holandesa. Sin embargo, en
términos generales, hubo un descenso de la productividad total de los factores en dichas

economias.

Siguiendo a Werner (2015), la posibilidad de que el ciclo de materias primas del afio
2000 pueda generar resultados desfavorables en términos de crecimiento economico a través de
los canales antes mencionados, depende de la forma en como se hayan utilizado los mayores
ingresos durante la fase expansiva. EI mecanismo de acumulacion de capital es fundamental, y
es alin mas importante la forma en que se canalizo. La literatura ha tratado de situar a la inversion
en capital humano junto con la diversificacion del aparato productivo como una forma bastante

efectiva, sin olvidar la importancia de un mecanismo de ahorro de la renta petrolera.
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El estudio de Warner (2015), se enfoca en tomar la parte del producto que no depende
de los recursos naturales y analiza la posibilidad de que exista un bajo crecimiento econémico
después del auge de precios. En este sentido, propone una ecuacién del crecimiento del estado

estacionario y la diferencia respecto a la dotacion de recursos.

Z+gOe-p) <0 )

Una vez formalizada la ecuacion, hay dos efectos que rivalizan. ElI primero es que
mayores rentas disminuyen la fuerza laboral en los sectores transables y por lo tanto cae el
crecimiento del capital humano. El otro se refiere a que, si se invirtieron correctamente las
rentas, entonces habra mayor inversion en este factor'®, Si el primer efecto excede al segundo -
en valor absoluto-, existird un bajo desempefio en términos de crecimiento econémico (Warner,
2015). El choque tendria, a través de la productividad total de los factores de la economia, un
efecto permanente en el producto potencial, que bien puede ser positivo o negativo.

A modo de sintesis, una vez que las rentas entran en la economia ésta afecta los factores
de produccion. No obstante, resulta clave concluir que si el choque tuvo la capacidad de afectar
los niveles de productividad, entonces se estaria hablando de efectos duraderos en la dindmica
de crecimiento de largo plazo. Los otros canales, mencionados anteriormente, suelen estar

asociados con efectos no sostenibles o temporales.

18 Al incorporar las inversiones en capital humano se estaria considerando las teorias de crecimiento endégeno (Ver
en Romer 1994). Cabria preguntarse, en este marco, si las inversiones en maquinaria generan un proceso de
aprendizaje en el factor trabajo. Es decir, tanto acumulacion de capital como progreso tecnolégico van de la mano.
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CAPITULO I1

METODOLOGIA Y ANALISIS DE RESULTADOS

En el siguiente capitulo se procedera a estimar el producto potencial sobre la base de la
metodologia propuesta en Borio et al. (2013) y Alberola et al. (2016). Se explicaran las variables
tomadas en cuenta, asi como los datos empleados junto a sus respectivos tratamientos. Por

ultimo, se analizaran los resultados.

3.1 El modelo: un nuevo enfoque para la estimacion del producto potencial y la
brecha

Borio et. al. (2013) y Alberola et al. (2016) formulan una propuesta novedosa para la
incorporacion de variables que pueden influenciar el ciclo de negocios, cuyos efectos no
necesariamente son capturados por la inflacion. Su exclusion podria dar lugar a una sub-o

sobreestimacion del producto potencial y, por lo tanto, de la brecha.

En concreto, Borio et al. (2013) parte de la adaptacién del filtro de Hodrick-Prescott a
un modelo estado espacio, a la que afiaden ecuaciones adicionales de sefial para incorporar
variables que puedan estar arrojando informacion sobre el estado del ciclo, méas alla de la

inflacién, en economias desarrolladas.

Luego Alberola et al. (2016), adapta dicho modelo al caso de las economias de América
Latina, incluyendo la dinamica de los precios de las materias primas como variable explicativa

del ciclo.

En este sentido, se partird de un filtro Hodrick-Prescott tradicional y luego se hara una
representacion estado espacio de dicho filtro y, por Gltimo, se ajustara por los precios del

petréleo.
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3.1.1 El Filtro Hodrick-Prescott

Lo expuesto originalmente por Hodrick & Prescott (1980), se basa en una
descomposicion de una serie de tiempo observable en sus componentes tendencial y ciclico.
Basandose en la teoria del crecimiento neoclasico, argumentan que el componente estructural

del producto tiende a comportarse en el tiempo como una serie suavizada.

La propuesta de dichos autores es representar el producto de la siguiente forma:

La serie esta formada por un componente de crecimiento tendencial (y;), junto a otro de

caracteristicas ciclicas (c;), que corresponde a las desviaciones respecto a la tendencia.

Formalizando,

Ve =Yi * ¢ (3)

Dondet=1, ..., T.

min {31 — ¥+ 2 Xl — yic) — i —yi) 143 (4)
(YI)L -1

El primer término representa los desvios del producto con respecto a la tendencia,

mientras que el segundo es el nivel de suavizacion del componente tendencial (Kim, 2004). El

parametro lambda (A) refleja cuanto peso se le da a la suavizacion del componente tendencial.

A medida que A se hace mas grande, es mayor la penalizacion. Tomando valores
extremos, Kim (2004) plantea que cuando lambda es igual a 0, la tendencia equivale a la serie
original. Sin embargo, si el parametro es igual a o , el componente estructural se aproxima a

una tendencia lineal. En el primer caso, cualquier choque que afecte al ciclo de negocios tiene
un efecto permanente.
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3.1.1.1 La seleccion del parametro lambda (1)

Como bien se detallo, lambda (A) tiene la tarea de definir el grado en el que se penaliza
el componente tendencial del producto. Asimismo, la definicion de un valor para el parametro
determina la duracion del ciclo econdmico. La literatura, en general, coincide con la asignacién
del valor en funcion de la periodicidad de los datos. En este sentido, depende de si la serie es
mensual, trimestral o anual. Hodrick & Prescott (1980) concuerdan que, para datos trimestrales,
el valor de A debe ser de 1600%°.

Maravall & del Rio (2001) y Baxter & King (1999) sugieren un valor de 14400 para

series mensuales y de 100 en el caso de ser anuales.

No obstante, es posible determinar un lambda 6ptimo a partir de otros métodos que no
requieran de una escogencia arbitraria. Siguiendo ésta linea, Schlicht (2005) propone estimar el

parametro a través del método de maxima verosimilitud.

A la hora de aplicar el filtro Hodrick-Prescott, se deben considerar dos elementos. El
primero, es que la serie debe estar desestacionalizada para no contaminar el componente ciclico.
El segundo elemento, es que el filtro puede tener un sesgo hacia las Gltimas observaciones, por
lo que es posible que su desempefio no sea tan bueno en estimaciones en tiempo real (Maravall
& del Rio, 2007).

El problema hacia el final de la muestra, se refiere segun Antén (2008), a que el filtro
posee un dilema al momento de que un choque de caracteristicas temporales afecte la serie.
Cuando sucede a mitad de la muestra, el filtro puede cambiar la tendencia antes, y luego del
choque, regresarla a su estado natural. En cambio, la tendencia en las observaciones finales

tiende a reaccionar aln mas ante choques transitorios.

Se ha hecho una revisién de este asunto en la literatura encargada de la estimacion de
componentes no observables, por medio de metodologias univariantes. Anton (2008), propone
la utilizacion del filtro St-Amant y van Norden (1997), ya que éste ultimo penaliza la respuesta
del componente estructural ante choques temporales. Otros autores (ver Maravall & del Rio

19 |_a estimacion del lambda se deriva, de acuerdo con Hodrick & Prescott (1980) de A = 5/ (1/8) = 40, o lo que
es lo mismo A = 1600. En este caso A = gy / g,. El calculo es basado en el porcentaje de variacion trimestral del
componente ciclico y tendencial del producto.
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(2007)) argumentan que la solucién podria estar en la extension de la serie por medio de

estimaciones mas prolijas.

Es precisamente una de las motivaciones de Borio (2013), el cual considera que
controlar por factores transitorios que afecten la tendencia puede ser un método eficaz para

aminorar el problema hacia el final de la muestra.

3.1.2 Representacion estado espacio

Los modelos de estado espacio son sistemas dindmicos que relacionan variables
observables o de sefial (y,) con variables no observables o de estado (y;). Las ecuaciones que
relacionan y, con y; son las llamadas ecuaciones de observacion o sefial. Las variables de estado
siguen procesos estocasticos autorregresivos. EI modelo de estado espacio mas comdnmente
utilizado es el filtro de Kalman, que define un algoritmo para la inferencia de sistemas Gausianos
lineales (Chen & Brown, 2013).

Borio et al. (2013) y Alberola et al. (2016), proponen representar el filtro Hodrick-
Prescott a través de un modelo de estado espacio. En otras palabras, lo que se hace es minimizar
la funcion de pérdida (4) a través del algoritmo del filtro de Kalman. Para que coincida con el
filtro Hodrick-Prescott se establece arbitrariamente el valor de 1600 para el parametro lambda,

que representa un ciclo de negocios de 8 afios.

Formalizando, se tiene lo siguiente:

Ay = DAyi_1 + o o ~N(0,05 ) (5)

Ve = Vi + &p &, ~N(0,07) (6)
Donde y; = producto potencial; y, = producto efectivo; y, — y; = brecha del producto.

La ecuacion de estado (5), representa el segundo término de la funcién de pérdida (4).
El crecimiento del potencial se expresa como una caminata aleatoria. Por su parte, la ecuacion
de sefial (6), asocia el producto potencial al observado, asumiendo que la diferencia es ruido
blanco. Los residuos se distribuyen normalmente y no hay presencia de correlacion

contemporanea.
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Una conclusion de esta representacion es que la brecha del producto (6), converge a una

media constante en el tiempo, por lo que se considera estacionaria.

3.1.3 El filtro ajustado

De acuerdo con Borio et. al. (2013, 2014), la ecuacion (6) se modifica para incluir un
término que pueda contener cualquier variable de interés que sea capaz de explicar las
fluctuaciones del ciclo. Ahora, la brecha del producto queda en funcidn de un vector de variables

mas un término de error.
* 2
Ve — Vi = Bxe + & &0 ~N(0,05) (7)
(7) cumple con las mismas propiedades mencionadas anteriormente.

Donde x;, es un vector que contiene las variables capaces de explicar el ciclo. Si esto
ultimo se cumple, entonces el producto potencial serd neutral ante el comportamiento de dicha
variable (Amador-Torres, 2015). Lo que explica el componente ciclico no contamina la
tendencia. Borio et al. (2013) al proponer la inclusion de variables del ciclo financiero, Ilama

finance-neutral, al filtro ajustado.

Como se detall6 mas arriba, para que la representacion estado espacio coincida con el
filtro Hodrick-Prescott, Borio et al. (2013) establecen el cociente ruido sefial de manera que la

volatilidad relativa del ciclo en torno al potencial sea la misma que la del filtro univariante.

var(ye—y:"7) _ var(ye—y:™) @®)
var(A2y;HP) var(AZy;F4)

Donde HP = Hodrick-Prescott; FA = filtro ajustado.

En referencia a Alberola et al. (2016) las variables a incluir en el vector x;, son las que
potencialmente pueden tener informacion relevante del desempefio econdmico para los paises

de América Latina.

Se procedera a adaptar el modelo para el caso venezolano incluyendo a los precios del

petrdleo dentro de x;.
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3.2 Losdatosy las variables

En este apartado se describen los datos utilizados y los respectivos tratamientos
estadisticos para las variables que se introducirén en el modelo.

3.2.1 Variables observables

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) CONSOLIDADO EN TERMINOS
CONSTANTES: se tomo la serie trimestral del Producto Interno Bruto de Venezuela desde
199701 hasta 2015g4, en términos constantes con 1997 como afio base. La informacién se
obtuvo de la pagina web del Banco Central de Venezuela (BCV). Posteriormente, se procedio a
desestacionalizar la serie a través del método CENSUS X12. Luego se expresd en términos

logaritmicos.

Se llevo a cabo el test Dickey Fuller Ampliado (ver anexo 1.1) para corroborar la
existencia de raices unitarias en la serie. Se concluye que el PIB real de VVenezuela es una serie
integrada de orden 1 (I (1)).

De manera descriptiva, vemos la evolucion del Producto Interno Bruto de Venezuela en
términos constantes (ver grafico 1) y a grandes rasgos, podemos dividirlo en dos periodos

importantes. El primero, desde 1997q1 y 2004g4 y el segundo, desde 200591 y 2015q3.

Comparando cada trimestre respecto al del afio anterior, la tasa de crecimiento promedio
fue de 1,31% para el primer periodo, mientras que la del segundo periodo fue de 3,48%. Los
trimestres de caida mas importante fueron el Gltimo del 2002 y el primero de 2003, que se
debieron al “paro general de actividades”. El crecimiento vertiginoso vino entre 2004 y 2005,

de la mano de unos mejores términos de intercambio.
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Gréfico 2: Logaritmo del Producto Interno en términos constantes desestacionalizado (Base
1997)
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Fuentes: Célculos propios

PRECIOS DE LA CESTA PETROLERA VENEZOLANA (CPV): se tom¢ la serie semanal
publicada por el Ministerio de Petréleo y Mineria de la Republica Bolivariana de Venezuela
(Mpetromin) (ver gréfico 2). El indicador refleja un promedio ponderado de la cotizacion de los
distintos tipos de crudo local transados durante la semana en cuestion, por parte de Petréleos de

Venezuela S.A (Pdvsa). La serie se expreso en base al promedio trimestral presentado y se

deflact6 por el IPC de EEUUZ,

Por ultimo, se le aplico el test Dickey Fuller Ampliado (ver anexo 1.1), resultando ser

una serie integrada de orden 1 (I (1)).

20 ge utiliza el Consumers Price Index For All Urban Consumers (CPI) como el indicador que sirve de referencia
para la tasa de inflacion de los Estados Unidos.
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Gréfico 3: Cesta Petrolera Venezolana (CPV) en délares constantes (Base 1997=100)
(1997-2015)
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Fuentes: Menpet, Bureau of Labor Statistics y Calculos propios

A modo ilustrativo, los periodos con precios mas elevados fueron entre 2004g1-2008q3;
2011q1- 201493 y durante todo el afio 2010.

Segmentando la muestra en tres partes, identificamos, dada la metodologia de Céspedes

&Velasco (2011) e inspirados en Zambrano (2015), el periodo de auge de precios.

Periodo pre-auge: comienza en el primer trimestre de 1997 y termina en el tltimo del
2004. El promedio fue de 19,22 $ y un coeficiente de variacion de 29,56%.

Periodo de auge: inicia en el primer trimestre de 2005 y culmina justo antes de
precipitarse el precio del crudo, en el tercer trimestre del 2014. El promedio fue de 56,73% y un

coeficiente de variacion de 24,43%.

Periodo post-auge: comienza en el dltimo trimestre de 2014 y culmina en el ultimo del
2015.

Lo que podemos concluir en este sencillo analisis descriptivo, es que tenemos una

primera fase de precios bajos y volatiles, y una segunda con precios altos y mas estables.
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3.2.2 Variables no observables

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) POTENCIAL.: el producto potencial es una variable
no observable, de forma que no es posible construir una serie a partir de la recoleccion de

estadisticas. El objetivo del modelo es estimar ésta variable.

BRECHA DEL PRODUCTO: la brecha del producto se define como la diferencia entre el
producto efectivo menos el producto potencial. En este sentido, tampoco se puede recoger a
partir de un indicador determinado. Entre los objetivos del modelo se incluye la estimacién de

la misma.

3.2.3 Variables categdricas

DUMMYPARO: hace referencia a una variable dicotomica, la cual puede tomar como valores
0 o 1 para cada observacion de la muestra en cuestion. Toma valores “1” para los trimestres
200294 y 200391 donde tuvo lugar el “paro general de actividades” mientras que, el resto de los
trimestres, toman valores iguales a “0”. Su inclusion obedece al hecho de que pudo haber
subestimado el producto potencial durante dicho periodo.

3.3 El modelo a estimar

Basada en la especificacidn desarrollada anteriormente y ajustado al periodo 1997-2015,
se estimaran dos modelos: el primero, es el filtro Hodrick-Prescott en la representacion estado

espacio. El segundo, es el filtro ajustado por los precios del petroleo (CPVR).

3.3.1 Modelo 1: el filtro Hodrick Prescott, representado en estado espacio

APIBP = APIBP,_,+ &, 9)
LOGPIBR = PIBP + &, - (10)

Donde:
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PIBP: El producto potencial de Venezuela, siendo esta la variable no observable. La misma,
pasa a expresarse en la ecuacion de estado (9) como un elemento autorregresivo. Ademas, pasa
a incluirse en la ecuacion de sefial (10), la cual sirve como representacion de la brecha del

producto.

LOGPIBR: el producto observable de Venezuela en términos constantes y expresado en

logaritmos.

La ecuacion (10) queda reescrita como:
LOGPIBR = PIBP + aDUMMYPARO + ¢, ;- (11)

El modelo 1 sin la inclusion de la variable “DUMMYPARQO?”, pasaré a llamarse modelo
1(A), y con ella, sera el modelo 1(B)

3.3.2 Modelo 2: El filtro ajustado
El modelo 2 parte de la misma especificacion del modelo 1. Agregandose las variables
antes descritas mas una adicional en la ecuacion de sefial correspondiente (10).
LOGPIBR = PIBP +BCPVR + ¢, (12)
Donde:

CPVR: la cesta petrolera venezolana trimestral y en términos constantes para el periodo en

cuestion.

De lamisma forma que en el modelo 1, se le agrega a (12) la variable “DUMMYPARO”.
LOGPIBR = PIBP +BCPVR + aDUMMYPARO + &, - (13)

El modelo 2 sin la inclusion de la variable “DUMMYPARO?”, pasara a llamarse modelo
2(A), y con ella, sera el modelo 2(B).
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3.4 Estimacion y resultados

Segln Van den Bossche (2011), luego de especificar la representacion estado espacio,
es posible estimar los coeficientes de la varianza y del componente no observable. En este
sentido, los parametros del modelo 1 y 2 se estimaron a través de la funcién de maxima
verosimilitud. El método de optimizacion utilizado fue el de Marquardt, que es una modificacién
el algoritmo Gauss-Newton (Van den Bossche, 2011). Se escogieron como méaximo 500
iteraciones, mientas que la tolerancia a la convergencia tom¢ un valor de 0,0001. Por otro lado,
al asumir que los residuos se distribuyen normalmente, se utiliza la estimacion “ordinaria” para
determinar la covarianza de los coeficientes. Aunque este no es el caso, es posible utilizar

métodos como el de Huber White que le dan més robustez a las estimaciones de los errores

estandar en el caso que la varianza de los residuos no sea constante (Williams, 2015).

Tabla 2: Resultados de la estimacion de los coeficientes

Coeficiente Std. Error Prob
o -12.8440 0.1232 0.0000
A a - - -
B - - -
Modelo 1
'} -13.3403 0.2299 0.0000
B a -0.2269 0.0243 0.0000
B - - -
(o} -13.0686 0.1079 0.0000
A a - - -
B 0.0020 0.0010 0.0509
Modelo 2
o -13.5172 0.2321 0.0000
B a -0.2257 0.0202 0.0000
B 0.0020 0.0007 0.0053
Fuente: calculos propios 0 : coeficiente de la varianza de los residuos
A=sin la variable DUMMYPARO a : coeficiente de DUMMYPARO
B = con la variable DUMMYPARO B : coeficiente de la CPVR
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La estimacion arrojo valores para los tres coeficientes en los modelos descritos (ver
Tabla 1). En primer lugar, en el marco de la especificacion del modelo a través del estado

espacio, el coeficiente 8, se encuentra asociado a la varianza® del término de error.

El coeficiente a mide, en ambos modelos, el impacto que tuvo el “paro general de
actividades” entre el ultimo trimestre del 2002 y a comienzos del 2003. La logica de la
incorporacion de dicha variable en la ecuacion de sefial, obedece a la caracteristica transitoria
del choque en cuestion. En este sentido, se logré mitigar el impacto que potencialmente tendria
sobre la tendencia de largo plazo del producto. Los resultados indican que el coeficiente fue
negativo y significativo al 1,0 %.

Por ultimo, el coeficiente P, relaciona el impacto de los precios del petrdleo en la
explicacion del ciclo de negocios para el modelo 2. Resulté ser positivo y significativo al 10%
en el modelo que no considera el “paro general de actividades” (A), mientras que en (B), fue

positivo y significativo al 1,0%.

El objetivo de los modelos estado espacio es llegar a estimar tanto la serie que
corresponde a la ecuacion de sefial como a la de estado. Esta Gltima asociada al componente no
observable, es decir, el producto potencial. Para ello, se tomaron las series de la variable de
estado correspondiente al modelo 1 y 2 y se procedié a realizar una comparacion de las
estimaciones del potencial y las brechas (ver Anexo 3).

3.5 Comparacioén de resultados

En primer lugar, se trabajo con las series que representan las variables de estado -
producto potencial- del modelo 1 (A) y (B). La estimacion del modelo 1(A) coincidié con la

serie del componente tendencial del producto que arroja el filtro Hodrick-Prescott convencional.

En promedio, los resultados colocan al producto efectivo por encima del potencial

durante todo el periodo en cuestién (ver grafico 4).

21| a varianza se encuentra definida como una funcién exponencial del coeficiente para evitar valores negativos de
la misma (Van den Bossche, 2011).
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En lo que respecta al intervalo comprendido entre 199791 y 2002g3, el producto efectivo
se posiciond, en promedio, por encima del producto potencial. No obstante, tras el paro general
de actividades y la caida subsecuente del producto, el mismo se coloco por debajo hasta el rebote
observado en el 20032, donde se observa un crecimiento persistente hasta el Gltimo trimestre

del afio 2008, excediendo el nivel del potencial entre 2005q1 hasta 2009q2.

Tras el impacto de la crisis financiera global a finales 2008, el producto efectivo cae por
debajo del potencial, hasta superarlo nuevamente a principios del 2012. Por ultimo, el producto
presenta una tendencia a la baja a partir del 2014q1, salvo una leve recuperacién entre 201492
y 2014q4, para colocarse, nuevamente, por debajo del producto potencial a partir del 2015q1

hasta el final de la muestra.

Cabe destacar que, luego de la incorporacion de la variable DUMMYPARO en el
analisis, el producto potencial resultante del modelo 1 (B) supera al del 1 (A), a partir de finales
de 1999 hasta converger nuevamente a finales del afio 2005. El grafico 5 sirve para expresar la
brecha utilizando como referencia el producto potencial controlando por la incidencia del paro

general de actividades.

Gréfico 4: Modelo 1: Filtro Hodrick-Prescott en estado espacio
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Fuentes: BCV y célculos propios
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Graéfico 5: Brecha del Producto (Modelo 1B)
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Fuentes: Calculos propios

En segundo lugar, al estimar el modelo 2 (A) y (B) las series del producto potencial que
arrojo el estado espacio, se encontraron, por encima del producto efectivo, salvo el periodo que
comprende “el paro general de actividades” (ver grafico 6). El grafico 7 muestra la brecha del

producto del potencial del modelo 2(B).

Gréfico 6: Modelo 2: Filtro Ajustado
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Fuentes: BCV y célculos propios
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Graéfico 7: Brecha del Producto (Modelo 2B)
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En tercer lugar, comparando los potenciales del modelo 1(B) y el modelo 2(B), vemos
que el primero se encuentra considerablemente por encima que el segundo. En este sentido, al
incluir la Cesta Petrolera Venezolana (CPVR) como variable que explica la dindmica del ciclo,
el potencial es neutral ante tal efecto, por lo que la estimacién arroja una serie inferior a la serie

sin controlar por dicha variable (ver gréfico 8).

En promedio, el producto potencial del modelo 1(B), excede en 8,2 puntos porcentuales
(pp) al potencial arrojado por el modelo 2(B). La diferencia en el periodo previo al auge de
precios fue de 4,0 pp, mientras que durante el auge fue de 11,3 pp. En el periodo post auge, la
diferencia fue de 9,5 pp; 1,8 pp menos que la época de bonanza. EI maximo promedio alcanzado

entre la diferencia de las dos series fue entre 2011qg4 y 201292, siendo 13,7 pp.

Por otro lado, el grafico 9, muestra las tasas de crecimiento de los productos potenciales
del modelo 1(B) y 2(B). A pesar de que ambas curvas siguen un comportamiento relativamente
similar, hacia finales de la muestra, coincidiendo con la caida de los precios del crudo, la tasa
de crecimiento del potencial sin controlar por precios, tiende a caer vertiginosamente con

respecto a la tasa del potencial filtrado.
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En este orden de ideas, la tasa de crecimiento del producto potencial del modelo 2(B),
tiende a desacelerarse a partir del afio 2013 hasta el fin de la muestra. Promediando asi, una tasa
interanual por el orden del 0,5%, 2,56 pp menos que la tasa promediada entre 2005 y 2012
(3,09%). Por su parte, el modelo 1(B) presenta signos recesivos, promediando una caida
interanual de 0,8% para el periodo en cuestion. Alcanzando una caida de 4,7 pp con respecto a

la tasa de crecimiento promedio entre 2005 y 2012 (3,9%) (ver gréfico 9).

En este sentido, el chogque que tuvo lugar a mediados del afio 2014, pudo tener un efecto
mas significativo en el potencial del modelo 1(B), mientras que para el potencial del modelo
2(B), al estar filtrado por el efecto de los precios, no reacciona con la misma magnitud (ver

gréfico 8y 9).

Grafico 8: Producto Potencial del Modelo 1B vs. Modelo 2B
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Fuentes: BCV y célculos propios

55



Grafico 9: Comparacion de las tasas de crecimiento (Modelos 1B vs 2B)
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Por ultimo, se procede a comparar las brechas del producto resultantes de las
estimaciones del modelo 1(B) y el modelo 2(B)?. Lo primero que salta a la vista, es la presencia
de una brecha del producto persistentemente positiva para el modelo 2(B) a excepcion del “paro
general de actividades”, los primeros dos trimestres del afio 1999 y el primer trimestre del afio

1997 (ver grafico 10).

22 para el calculo de las brechas en cuestion, se hizo una transformacién exponencial a las series; expresadas en
términos logaritmicos, tanto para el modelo 1(B) y 2(B). Las brechas se representaron como puntos porcentuales
de los productos potenciales en cuestion
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Gréfico 10: Comparacidn de las Brechas del Producto (Modelo 1B vs Modelo 2B)
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La brecha del producto estimada a través del modelo 1(B), se encuentra por debajo de la

brecha resultante del modelo 2(B) a lo largo de toda la muestra.

En cuanto al modelo 2(B), la brecha presenta un valor positivo de 7,8 pp, en promedio,
con respecto al producto potencial resultante de dicha estimacion. Ademas, ésta ultima fue en
promedio positiva en 8,49 %. Por su parte, el modelo 1(B), indica la presencia de una brecha

negativa, en promedio, de -0,4 % para la totalidad del periodo en cuestion.

Por otro lado, la brecha resultante del modelo 2(B) excede, en promedio, en 8,2 pp a la
estimada a partir del modelo 1(B) a lo largo de toda la muestra, alcanzando una diferencia

méaxima de 14,0 pp, en promedio, durante el afio 2012.

A modo de sintesis, dado los resultados expuestos a lo largo del presente capitulo,
comprobamos empiricamente la hipotesis de que, la estimacion del producto potencial, a través
del filtro Hodrick-Prescott (modelo 1(B)) se encuentra sobrestimada. De manera que, al

controlar por el efecto de los precios del crudo (modelo 2(B)), se tiene un potencial inferior. En
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términos de la brecha, que en promedio fue positiva, se concluye que su estimacion a través del

modelo 1(B) fue subestimada.

3.6 Implicaciones de politica

Las estimaciones del potencial del modelo 2(B), nos da informacién mas prolija de la
posicién ciclica de la economia. En este sentido, siguiendo a Alberola et. al (2016), los paises
en donde la renta percibida por la exportacion del recurso natural tiene un porcentaje importante
en el ingreso total del gobierno, la politica fiscal juega un rol anticiclico estabilizador.

Para medir esto ultimo, se busca una relacion entre una medida del estado -stance- de la
politica fiscal y la brecha del producto (ver Gavin & Perotti (1997); Alesina & Tabellini (2005)).
Generalmente, se toma la variacion del déficit fiscal en funcion de una variable que sea proxy

del ciclo econémico.

Para efectos de este trabajo se tom6 como medida del stance de la politica fiscal la suma
trimestral del gasto mensual del Gobierno Central publicado por el Banco Central de Venezuela
(BCV) y la Oficina Nacional del Tesoro (ONT) para el periodo comprendido entre 1997 y 2015.
Luego se expreso en términos constantes con el IPC del Area Metropolitana de Caracas a precios
del afio 1997. Por ultimo, se desestacionalizd a través del método CENSUS X122,

En vista de la disponibilidad de los datos?*, nos limitamos a entender el comportamiento
del gasto con el de la brecha del producto. En otras palabras, aplicamos un coeficiente de

correlacion.

El coeficiente de correlacion para toda la muestra entre el gasto real y la brecha del
modelo 1(B), es de 0,360181, mientras que para la brecha del modelo 2(B), es de 0,7535,
sugiriendo una posible mayor prociclicidad del gasto al tener en cuenta la brecha ajustada
(modelo 2(B)). Si se acota la muestra para el periodo de auge -2005q1 y 2014q3-, la correlacion
del modelo 1(B) es de 0,42727 y la del modelo 2(B) toma un valor de 0,57214.

2 Para el caso venezolano Zambrano (2015), toma el “déficit operacional interno de caréacter estructural
24 La informacion disponible del déficit fiscal es anual, lo que limita la cantidad de observaciones para el periodo
de estudio.
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Con un propdsito descriptivo, vemos las series del gasto real junto a la brecha del
producto como porcentaje del potencial del modelo 1(B) y del modelo 2(B) (ver grafico 12 y
13).

Grafico 11: Gasto Real vs. Brecha del Producto (Modelo 1B)
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Grafico 12: Gasto Real vs. Brecha del Producto (Modelo 2B)
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CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo fue proveer una estimacion del producto potencial y la brecha
del producto a través de una metodologia que logra, sin hacer uso de complejas relaciones
estructurales, incorporar informacion relevante del ciclo de negocios de la economia
venezolana. Esta tesis fue inspirada en la contribucion de Borio et. al (2013) y de Alberola et.
al (2016). Este altimo contextualiza lo desarrollado por el primero para una serie de economias
de América Latina. Su motivacion fue evaluar la sostenibilidad del crecimiento que experimento

la region durante el periodo que tuvo lugar el ciclo de materias primas.

A finales del afio 2004, los precios del crudo comenzaron a tener una senda creciente
para luego caer en medio de la crisis econdmica del afio 2008, y nuevamente aumentar hasta
mediados del 2014. En definitiva, un auge de precios que durd aproximadamente diez afos.
Durante este tiempo, la economia venezolana tuvo un importante crecimiento. Sin embargo, la

acelerada caida de la actividad desde 2014 dan cuenta de la poca sostenibilidad del crecimiento.

Como se planted a lo largo del trabajo, hay una serie de trabajos que exponen la respuesta
de las variables del ciclo ante un choque de los términos de intercambio, mientras que hay otros,
que tratan de entender el efecto sobre el crecimiento de largo plazo. En este sentido, Alberola
et. al (2016) plantean que cuando el producto se ve afectado por un auge de precios en el corto
plazo, las estimaciones del potencial a través de métodos univariantes suelen estar contaminadas
por éste componente transitorio. De modo que, la hipotesis que planteamos fue que el producto

potencial de la economia venezolana se encontraba sobrestimado durante el choque.

Siguiendo a estos autores, este estudio se baso en representar el filtro Hodrick-Prescott
como un modelo de estado espacio para incorporar en la ecuacion de sefial variables que tuviera
la capacidad de explicar las fluctuaciones ciclicas del producto. Si ésta era capaz de hacerlo,
entonces, se neutralizaba el impacto que tuviera sobre el producto potencial; el componente no

observable del modelo.
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Los resultados sugieren que al ajustar el calculo por el ciclo de precios del crudo, el
producto potencial resultante es méas bajo y la brecha del producto mas amplia, en linea con los

resultados obtenidos por Alberola et al. (2016) para otras economias de América Latina.

Por otra parte, se concluye que la politica fiscal fue alin mas prociclica de la que se podria
suponer si se estimara la brecha a través de filtros convencionales. Evidencia de esto, fue una
mayor correlacion entre el gasto en términos reales del Gobierno Central con la brecha del
producto del modelo 2(B) respecto a la del modelo 1(B). Se sugiere, como materia de estudio,
la elaboracién de un vector autorregresivo (VAR) con las variables gasto real y brecha ajustada

por los precios, como variables enddgenas.

La metodologia propuesta representa una mejora respecto a otras, debido a que permite
incorporar informacion relevante dentro de un modelo parsimonioso. No obstante, para el caso
venezolano, no recoge distorsiones asociadas con los controles cambiarios y de precios que
afectan la asignacion de recursos. En este sentido, para futuros trabajos, queda por verse como
es posible incluir éstas distorsiones o algunas otras variables que sean capaces de explicar el

ciclo de negocios.
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ANEXOS

Anexo 1: Pruebas de raiz unitaria

1.1 Test Dickey Fuller Ampliado

PRODUCTO INTERNO BRUTO EN TERMINOS CONSTANTES
DESESTACIONALIZADO ENTRE 1997-2015

En niveles

Null Hypothesis: PIBR_DESEST has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.005416 0.9366
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458

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

En primeras diferencias

Null Hypothesis: D(PIBR_DESEST) has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.741870 0.0000
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948

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

70



CESTA PETROLERA VENEZOLANA (CPB) EN TERMINOS CONSTANTES ENTRE
1997-2015

En niveles

Null Hypothesis: CPVR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickevy-Fuller test statistic -2.299191 0.4289
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
En primeras diferencias
Null Hypothesis: D(CPVR) has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.163918 0.0000
Test critical values: 1% level -4.088713
5% level -3.472558
10% level -3.163450

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Anexo 2: Estimacion de los modelos

2.1 Modelo 1(A)

Sspace: MODELO 1A

Method: Maximum likelihood (BFGS / Marquardt steps)
Date: 10/23/16 Time:11:23

Sample: 199701 201504

Included observations: 76

Convergence achieved after O iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -12.94844 0.123211 -105.0918 0.0000
Final State Root MSE Z-Statistic Prob.
PIBP 16.48757 0.030908 533.4471 0.0000
PIBP1 -0.004287 0.004872 -0.880006 0.3789
Log likelihood 74.30829  Akaike info criterion -1.929166
Parameters 1 Schwarzcriterion -1.898498
Diffuse priors 2 Hannan-Quinn criter. -1.916909
2.2 Modelo 1(B)
Sspace: MODELO 1A
Method: Maximum likelihood (BFGS / Marquardt steps)
Date: 10/23/16 Time: 11:06
Sample: 1997Q1 201504
Included observations: 76
Convergence achieved after O iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -13.34025 0.229928 -58.01920 0.0000
C(2) -0.226946 0.024281 -9.346772 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
PIBP 16.48786 0.025409 648.9003 0.0000
PIBP1 -0.004241 0.004005 -1.059004 0.2896
Log likelihood 88.80526  Akaike info criterion -2.284349
Parameters 2 Schwarz criterion -2.223014
Diffuse priors 2 Hannan-Quinn criter. -2.259836
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2.3 Modelo 2(A)

Sspace: MODELO 2A

Method: Maximum likelihood (BFGS / Marquardt steps)
Date: 10/26/16 Time: 14:12

Sample: 1997Q1 2015Q4
Included observations: 76

Convergence achieved after 19 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob.
C(1) -13.06861 0.107866 -121.1564 0.0000
C(2) 0.002017 0.001033 1.952530 0.0509
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
PIBP 16.41028 0.029105 563.8246 0.0000
PIBP1 0.000680 0.004588 0.148176 0.8822
Log likelihood 78.75447  Akaike info criterion -2.019855
Parameters 2  Schwarzcriterion -1.958519
Diffuse priors 2 Hannan-Quinn criter. -1.995342
2.4 Modelo 2(B)
Sspace: MODELO 2B
Method: Maximum likelihood (BFGS / Marquardt steps)
Date: 10/26/16 Time: 14:14
Sample: 19970Q1 201504
Included observations: 76
Convergence achieved after 15 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c@) -13.51716 0.232051 -58.25071 0.0000
C(2) 0.001985 0.000712 2.785758 0.0053
C(3) -0.225679 0.020183 -11.18147 0.0000
Final State Root MSE z-Statistic Prob.
PIBP 16.41182 0.023258 705.6471 0.0000
PIBP1 0.000645 0.003666 0.175956 0.8603
Log likelihood 95.35115 Akaike info criterion -2.430293
Parameters 3  Schwarzcriterion -2.338291
Diffuse priors 2 Hannan-Quinn criter. -2.393525
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Anexo 3: Series de las variables observables y series estimadas de las variables no observables

Trimestre| LOGPIBR CPVR PIBP (modelo 1A) | PIBP (modelo 1B) [ PIBP (modelo 2A) | PIBP (modelo 2B) | Brecha (modelo 1B) | Brecha (modelo 2B)
1997Q1 | 16.12539028 | 17.74385258 |  16.1683753 16.16268192 16.14214349 16.13690618 -3.6605% -1.1450%
1997Q2 | 16.16127483 | 15.56196875| 16.16441201 16.15975959 16.13769859 16.13350419 0.1516% 2.8160%
1997Q3 | 16.18916919 | 16.08479892 | 16.16042185 16.15681395 16.13322085 16.130073 3.2884% 6.0877%
1997Q4 | 16.18328398 | 15.51635052 16.156376 16.15382266 16.12867252 16.12658145 2.9900% 5.8341%
1998Q1 | 16.19802817 | 11.14682099 | 16.15226361 16.15078356 16.12403059 16.12301536 4.8378% 7.7898%
1998Q2 | 16.18897363 | 10.84921042| 16.14809062 16.14771292 16.11928657 16.11937677 4.2124% 7.2076%
1998Q3 [ 16.15418751 | 10.51793512 16.1438916 16.14465656 16.1144642 16.11570074 0.9577% 3.9237%
1998Q4 | 16.13191467 | 8.879098294 | 16.13972666 16.14168606 16.10961706 16.11205239 -0.9724% 2.0061%
1999Q1 | 16.10658984 | 9.332879401 | 16.13566235 16.13887898 16.10481033 16.10850785 -3.1773% -0.1916%
1999Q2 [ 16.10068111 | 13.57734284 16.13176033 16.13630674 16.10011191 16.10514465 -3.4999% -0.4454%
1999Q3 | 16.10969533 | 18.37769936 | 16.12806411 16.13402062 16.09557905 16.10202753 -2.4032% 0.7697%
1999Q4 | 16.10658126 | 20.39679003 | 16.12459774 16.1320496 16.09125224 16.09920162 -2.5147% 0.7407%
2000Q1 | 16.14267245 | 23.80108564 | 16.12137382 16.13040748 16.08715762 16.09669402 1.2340% 4.7052%
2000Q2 | 16.14156718 | 23.54482014 | 16.11839368 16.12909212 16.08330519 16.09451117 1.2553% 4.8181%
2000Q3 | 16.12752926 | 24.97471484 | 16.11567196 16.12810908 16.07970965 16.0926587 -0.0580% 3.5486%
2000Q4 | 16.15284084 | 23.6443237 | 16.11323779 16.12747167 16.07639242 16.09114246 2.5694% 6.3641%
2001Q1 | 16.17325584 | 19.85659655 | 16.11112769 16.12719288 16.07337331 16.0899591 4.7140% 8.6864%
2001Q2 | 16.18368658 | 20.08061159 | 16.10940297 16.12730154 16.07069011 16.08911453 5.8005% 9.9188%
2001Q3| 16.17188575 | 18.98213173| 16.10816373 16.12785526 16.06841801 16.08864205 4.5014% 8.6807%
2001Q4 | 16.17149538 | 13.59446009 | 16.10755652 16.1289469 16.06667749 16.08860919 4.3467% 8.6418%
2002Q1 | 16.1367255 | 15.60025833| 16.10776772 16.13069684 16.06562976 16.08911196 0.6047% 4.8765%
2002Q2 | 16.09678381 | 20.22437593 | 16.10902364 16.13325204 16.06548442 16.09028128 -3.5811% 0.6524%
2002Q3 | 16.09967676 | 21.59739146 | 16.11156874 16.13676326 16.06647582 16.09225852 -3.6407% 0.7446%
2002Q4 | 16.00036498 | 21.06431405| 16.11563978 16.14135843 16.06883238 16.095164 -13.1505% -9.0444%
2003Q1 | 15.83424375 | 25.14190693 | 16.12146613 16.14714232 16.07277605 16.09909589 -26.8676% -23.2681%
2003Q2 | 16.03887167 | 20.31045339 |  16.12920507 16.15427342 16.0784594 16.10420804 -10.8992% -6.3248%
2003Q3 | 16.02916819 | 21.41078258 | 16.1388344 16.16285649 16.08585425 16.11059862 -12.5137% -7.8203%
2003Q4 | 16.07924659 | 22.00014404 | 16.15027544 16.17292418 16.09488205 16.11829978 -8.9424% -3.8300%
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2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2
2012Q3
2012Q4

16.14434509
16.15795013
16.17810365
16.19762583
16.23194674
16.26548022
16.27472587
16.29609318
16.32462048
16.34861026
16.36619571
16.40142977
16.41977084
16.42666429
16.4625305
16.47052188
16.47796141
16.49935514
16.50531776
16.50764614
16.48796729
16.47265317
16.45798481
16.44948328
16.43791136
16.45561783
16.45469559
16.45567044
16.48218524
16.48422666
16.49675572
16.50111747
16.54152388
16.54239158
16.54891978
16.54863762

24.3407945
27.46271745
30.73058088
30.45953152
33.01924623

35.1854716
42.32955578
39.14827482
42.43641544
48.09362703
47.37760459
40.14981549
39.54716772
47.31218775

53.2682277
63.02836085
66.83700997
84.54078251

78.788767
31.31676918
30.63970945
40.14752522
48.31622737
51.88240028

51.6717214

50.7608202
50.15739542
56.53675976

64.9303673
73.54701286
71.70161444
73.90125884
77.79628691
72.61208366
68.87206632
67.66972508

16.163381
16.17795945
16.19380731
16.21070856
16.22843738
16.24675978
16.26544394
16.28426975
16.30302293
16.32149654
16.33949718
16.35684838
16.37339035
16.38899117

16.4035479
16.41698117
16.42924845
16.44034068
16.45027924
16.45912241
16.46696286
16.47392358
16.48014069
16.48574953
16.49087158
16.49560565
16.50001746
16.50414774
16.50800888
16.51158299
16.51483601
16.51771682
16.52016298
16.52210167
16.52347343
16.52423147

16.18442556
16.19725119
16.21126654
16.22631254
16.24220938
16.25875934
16.27575826
16.2930062
16.31030257
16.32744871
16.3442549
16.36054465
16.3761552
16.39094932
16.40481704
16.41767074
16.42945884
16.4401628
16.44979441
16.45840243
16.46607034
16.47291239
16.47905653
16.48463051
16.48974897
16.49450452
16.49895741
16.50314358
16.5070713
16.51071917
16.51405024
16.517011
16.51953713
16.52155438
16.52300224
16.52383322

16.10540184
16.11723513
16.13019711
16.14409377
16.15872229
16.17387493
16.18934805
16.20495094
16.22049285
16.23579065
16.25067278
16.26497756
16.27855577
16.29129286
16.30311267
16.31396401
16.32382814
16.33270472
16.34060548
16.34753969
16.35352026
16.35862065
16.36295975
16.36667708
16.36991063
16.37278475
16.37540113
16.37784923
16.38020482
16.38252106
16.38483295
16.38714634
16.38944662
16.39169724
16.39385863
16.39589383

16.12726619
16.13740085
16.14858725
16.16068762
16.17354455
16.18698593
16.20083517
16.21492113
16.22906632
16.24309542
16.25684022
16.27013876
16.28283869
16.2948199
16.30599882
16.31631558
16.32574207
16.33426839
16.34189686
16.3486281
16.35446718
16.35947965
16.36377655
16.36748981
16.37075032
16.37367588
16.37636214
16.37889301
16.38133916
16.38374909
16.38615381
16.38855587
16.39093804
16.39326174
16.39548604
16.39757311

-3.9288%
-3.8539%
-3.2619%
-2.8279%
-1.0210%
0.6744%
-0.1032%
0.3092%
1.4421%
2.1387%
2.2183%
4.1732%
4.4581%
3.6360%
5.9411%
5.4273%
4.9698%
6.0979%
5.7094%
5.0476%
2.2138%
-0.0259%
-2.0851%
-3.4537%
-5.0517%
-3.8140%
-4.3297%
-4.6364%
-2.4579%
-2.6145%
-1.7146%
-1.5768%
2.2230%
2.1056%
2.6256%
2.5115%

1.7226%
2.0762%
2.9956%
3.7629%
6.0141%
8.1657%
7.6689%
8.4557%
10.0268%
11.1283%
11.5559%
14.0300%
14.6750%
14.0931%
16.9448%
16.6732%
16.4416%
17.9495%
17.7532%
17.2359%
14.2821%
11.9826%
9.8789%
8.5449%
6.9468%
8.5393%
8.1483%
7.9802%
10.6106%
10.5699%
11.6950%
11.9141%
16.2515%
16.0824%
16.5831%
16.3072%
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2013Q1
2013Q2
2013Q3
2013Q4
2014Q1
2014Q2
2014Q3
2014Q4
2015Q1
2015Q2
2015Q3
2015Q4

16.55475087
16.57081574
16.55801268
16.55190755
16.50805661
16.51809917
16.52867113
16.52191577
16.49755278
16.47146976
16.45388309
16.42877411

71.01733258
68.62488558
71.37657974
65.32087483
65.10640332
65.57308402
62.18912417
45.86356477
30.70956568
36.22484433
29.23470255
24.02630689

16.52434493
16.52379818
16.5225946
16.52076695
16.51837014
16.51547853
16.51216005
16.50848425
16.504531
16.50038859
16.49614091
16.49185381

16.52401603
16.52353489
16.52239322
16.52062399
16.51828244
16.51544336
16.51217514
16.50854784
16.50464183
16.50054583
16.49634413
16.49210285

Series estimadas con la opcién "Smooth” de la representacion estado espacio

16.39777597
16.39948832
16.40102273
16.40239159
16.40361543
16.40472587
16.4057377
16.40665393
16.40747595
16.4082194
16.40891748
16.40959726

16.39949562
16.40123668
16.40278838
16.40416364
16.40538388
16.40648183
16.40747363
16.40836383
16.40915561
16.40986621
16.41053003
16.41117505

3.1212%
4.8416%
3.6261%
3.1778%
-1.0174%
0.2659%
1.6633%
1.3458%
-0.7064%
-2.8657%
-4.1572%
-6.1365%

16.7956%
18.4806%
16.7920%
15.9216%
10.8129%
11.8085%
12.8848%
12.0250%
9.2422%
6.3541%
4.4307%
1.7755%
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