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Resumen
Este trabajo pretende capturar la relacion dioeadi y de canales de

transmision entre la inflacion y el déficit fiscahediante el uso de Modelos de
Ecuaciones Simultaneas con base en las modelizscigmopuestas por Anghevli y
Khan, asi como modelizaciones modernas de tpdoregresive Distributive Lags

(ADL), Modelos de Ecuaciones Simultaneas (MES)y tVectores AutoRegresivos

(VAR), y Modelos de Transicion Suave.

Los resultados obtenidos permiten concluir queasés de la relacion de
direccionalidad se sitia del déficit fiscal a |f#anion, ello comprobado a través del
Test De Hausman y Granger, mientras que los cadalasnsmision se derivan de la
necesidad del Gobierno Central de financiar suogastdiante la utilizacion de
instrumentos como el sefioreaje e impuesto inflacionante ajustes parciales de los
ingresos tradicionales del Ejecutivo. Por otra ggatbs modelos VAR y ADL
permitieron estudiar el comportamiento dinamicaeeatnbas variables, mientras que
los modelos de transicion suave mostraron que ghdto inflacionario es inmediato
con respecto a las necesidades de financiamiehadgerno.

Clasificacion JEL: C01, C51, E31, H62, E62.
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1) Introduccion: El problema inflacionario y fiscal en Venezuela



1.1Planteamiento del problema: Ubicacion contextual vy

motivacion del trabajo

1.1.1 La inflacion como problematica persistente

Dentro de los principales objetivos macroecondémicet fendmeno
inflacionario ha sido ampliamente debatido en Vee&z por sus implicaciones
econdémicas y sociales. En este sentido, lo que moin@ formarse como una
situacion transitoria y simple por condiciones g#ittigas en la época de los afios 70,
acabd por convertirse en un topico de primer odketa agenda econdémica, a pesar
de que pareciese que aun la nacion no ha enfrerdadotamente las peores
consecuencias de la misma. Como bien sefala Gu@082) la historia
contemporanea de Venezuela ha registrado tasadlale@dn de dos digitos, lo que a
su vez ha sido un tema debatido, tanto tedrica cemairicamente. A nivel teorico,
existe un consenso en el largo plazo en el cuahiaion excesiva de dinero por parte
del Banco Central es el determinante del proce$acianario, ya que el aumento de
la demanda por el incremento de medios de pagasay@nque la oferta no responda
de manera igual, trayendo consigo presiones saiweptecios de los bienes y
servicios. La controversia en este tema proviehealto plazo, donde no pareciese
existir una explicacion que responda a las causatadmisma. En este sentido,
autores como Dorta, Romeri al (1997) plantean que el problema inflacionario
proviene de la llamada “persistencia”, la cual efgere a aumentos en la inflacion
originada por su comportamiento pasado como coese@ de problemas en la
credibilidad en la politica antiinflacionaria y delexacion de precidsOtra manera
de explicarlo, proviene de los efectos en la infeidn obtenida por los agentes
econdmicos, y sobre un por un problema llamadoa@diilad de Precios Relativos

(VPR). Sobre este punto, al momento de existir esias de informacion con

! Se dice que un precio esta indexado cuando lasosreon ajustados a la evolucién del IPC. El
mismo es producido como un mecanismo de defensaiparunizar precios y salarios reales ante

variaciones fuertes del indice.
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respecto a la formacién de precios de la econologagentes econémicos que
producen bienes no reconocen los aumentos de precimo propios (del bien) o
como cambios generales en el indice de Preciooas@nidor (IPC), con lo cual
aumentan los precios de sus productos. Como bialaskucas (1972), el resultado
fundamental derivado es que las desviaciones dmupto y el correspondiente
aumento en la inflacion son ocasionados por asiasette informacion entre los
agentes, donde cada uno de los n-agentes de lamei@Be encuentra en una “isla”,
en la cual solo conoce el precio de su products nuael precio de las n-1 islas,
resultando asi una direccionalidad de tipo inflagifspersiéon de precios. Por otra
parte, una direccionalidad contraria es la plargqaat Ball y Mankiw (1994), donde
es la dispersion de precios la que origina queda gactor de precios le corresponda
una tasa de inflacion. Sobre el caso venezolarestdetema, los resultados arrojados
por Sarmiento (2013), recalcan una significancipartante del fendmeno de VPR,
donde sus principales conclusiones afirman quésfaetsion de precios entre bienes

posee un alto impacto en la formacion del procefladionario.

La evolucion de la inflacion en las cuatro décadas estudio, ha sido
originada por choques de origen externos e intergoas no han permitido su
estabilizacion, y con consecuencias importantes [lpasociedad, como son resefiados
por Corro (2013). Al respecto, mediante un modefarigular” desarrollado por
Gordon (1990), se logra desarrollar un modelo gakiye choques de oferta como lo
son las expectativas cambiarias o la tendenci®&liBlchoques de demanda que son
generalmente aceptados como la VPR, y la inerciacionaria. La historia
contemporanea de la inflacion en Venezuela puedédlrse en el Gréafico N° 1, con
la inflacion medida a través de su tasa de vamariteranual. Es de apreciar que la
tendencia de la misma en los Ultimos cuarenta d@ossido alcista, donde la
trayectoria a partir de los afios setenta ha esigtopre en torno a dos digitos, con

fuertes episodios asociados al manejo del tipaad& en el pais.
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Graéfico 1: Tasa de Inflacién anual (1974-2014)
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Fuente: Banco Central de Venezuela; célculos psopio

Como es apreciable, los choques a los cualestadoesometida la inflaciéon
durante los ultimos afios son separables, de acuwerldodécada que pertenecen.
Durante los afios setenta es cuando se evidenaamento de la tasa de inflacion en
torno a una cifra de dos digitos, ello como consecia de un aumento significativo
en los precios del petréleo por crisis internadiemdguerra del Yom Kippur y el
embargo de Arabia Saudita) que ocasioné un cresimien los ingresos de la
nacion, dando origen a una politica fiscal expamsiue buscaba la diversificacion
de la producciéon nacional. A pesar de las inveesan materia productiva, éstas no
fueron suficientes para enfrentar la demanda iatdet pais, impulsada a su vez por
la cantidad de dinero en poder del publico y lapadm de un patron de consumo
internacional, lo que trajo como consecuencia urayam inflacion durante esta

década, como se muestra en la Tabla N° 1.
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Tabla 1: Tasa de inflacién durante los afos 70

- Tasa de
ANno Ny
variacion

1974 11,84%
1975 7,94%
1976 6,86%
1977 8,03%
1978 7,22%
1979 20,40%

Fuente: Banco Central de Venezuela; Calculos psopio

Para la época que comprende los afios ochenta gntaovios desajustes
macroecondmicos empiezan a hacerse sentir en éasasupublicas de la nacion. El
anclaje nominal al que estaba sometido el bolivan cespecto al ddlar,
conjuntamente con aumentos del salario nominalrofuemitigando el efecto
inflacionario desde el afio 1980 hasta el afio 188Bgue vale la pena destacar que
estos no eran lo suficientemente grandes paraacabal conflicto distributivo, por
lo que la calidad de vida de los estratos bajda geblacion fue disminuyendo.

En este contexto, se produjo una devaluacién lererfe de 1983, conocida
como “Viernes Negro”, un evento que llevo la padidiel bolivar/délar a Bs. 7,50
para la mayoria de las importaciones, y que signifin cambio drastico, reflejado en
aumentos significativos en los precios. La caidbsg@recios petroleros, en conjunto
con unas politicas que no ayudaban a detener supmninterno, fueron generando
presiones inflacionarias ante una produccion iateune no fue creando la suficiente
oferta, tal y como se evidencia en la Tabla N° [2ounto de inflexion proviene del
plan de ajuste macroecondmico de 1989, buscansianebmiento de los principales
agregados economicos del pais.
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Tabla 2: Tasa de inflacién durante los afos 80

- Tasa de
ANno Ny
variacion

1980 19,74%
1981 10,44%
1982 7,84%

1983 7,04%

1984 15,73%
1985 9,13%

1986 12,71%
1987 40,27%
1988 35,51%
1989 81,00%

Fuente: Banco Central de Venezuela; Calculos psopio

Las décadas que se describen a continuacién peeseantpais inmerso en
grandes conflictos sociales, debido al alza persistde los precios que deterioraban
el bienestar de los ciudadanos. Luego del episteli@juste macroeconémico del afio
1989, la época de los afios 90 presentd una inflatidderada para los afios en
consideracion. En la Tabla N° 3, la tendencia &laike la inflacion se hace latente,
como consecuencia de la crisis bancaria del afid, ¥¥8ducida por la disminucion
de depositos de algunos bancos. Aunado a estaltdadie supervision por parte del
Estado en materia bancaria, permitié que las utdtines financieras manejaran un
esquema de tipo PoAzton lo cual fue insostenible mantener el cimelaepositos
de los ahorristas. Por otra parte, las continuaaldaciones del tipo de cambio en los
aflos 1995 y 1996, y la aplicacion de la llamada€i#dn Venezuela”, ocasionaron

gue la tasa de inflacion sobrepasara el 100% peina dfio.

2 Dentro de la economia, un esquema de tipo Porageslla operacién eminentemente fraudulenta,
en la cual el pago de los intereses de los ahasriss conseguido en base al dinero de nuevos

inversores.
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Tabla 3: Tasa de inflacién durante los afos 90

- Tasa de
ANno Ny
variacion

1990 36,48%
1991 31,02%
1992 31,86%
1993 45,94%
1994 70,84%
1995 56,62%
1996 103,24%
1997 37,61%
1998 29,91%
1999 20,03%

Fuente: Banco Central de Venezuela; Célculos psopio

Superado este episodio, el continuo anclaje deldg cambio nominal, con
déficit de balanza de pagos y problemas de la ptodidad de sectores claves para el
desarrollo del pais, llevaron a la economia a umadicion de insostenibilidad
externa. Como resultado, se aplicaron ciertas meferestructurales para corregir los
desequilibrios externos, con consecuencias inffecias para el pais.

Para la historia inflacionaria contemporanea, d@estdos nuevos anclajes
cambiarios sufridos en la década. La nacionalizagioestatizacion de diversas
empresas Y servicios clavegn conjunto con un cambio estructural de la jgalit
econdémica, denominada como “Socialismo del sigld”XKa generado una pérdida
de rumbo en materia inflacionaria. Desde la apiicade un tipo de cambio fijo, se,
han generado distorsiones en precios y en losresgpooductivos, ya que el acceso
al tipo de cambio oficial para importar bienes sevsto trabado por el érgano

principal en esta materia, la Comision de Admiaistin de Divisas (CADIVI), ahora

® Dentro de las diversas nacionalizaciones en Veseziencontramos la nacionalizacién de la
Compafiia Anénima de Telecomunicaciones (CANTV)ctieidad de Caracas, y diversas empresas

del sector construccion y alimentario.

15



transformado en Cencoex, ocasionando que las easppesadas tengan que recurrir
a un mercado paralelo, encareciendo los bieneslaebun efecto de transferencia
del tipo de cambio nominal hacia la inflacion. Bt&a parte, esta secuela de “goteo”
de divisas ha mermado la creacion de oferta deebiante caidas en la inversion
privada, en conjunto con las continuas expropia@sate los denominados “sectores
estratégicos”, ha forjado una caida importanteagardduccion privada y crecimiento

del tamafio del estado como principal empleadopdef. Como es apreciable en la

Tabla N° 4, la escalada de la inflacion en el gasisun reflejo a su vez por shocks
internos y externos, como el paro petrolero de 302003, asi como de politicas de

controles de precios.

Tabla 4: Tasa de inflacién durante los afios 2000

- Tasa de
ANRo Ly
variacion

2000 13,43%
2001 12,28%
2002 31,22%
2003 27,08%
2004 19,18%
2005 14,36%
2006 16,97%
2007 22,46%
2008 31,90%
2009 26,91%
2010 27,36%
2011 28,99%
2012 19,53%
2013 52,66%
2014 68,50%

Fuente: Banco Central de Venezuela; Célculos psopio

“Es importante aclarar que el sector publico es g fuente de empleo, pero no asi como

generadora de capital, lo cual se traduce en pweasion.
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1.1.2 Politicas econdmicas pro ciclicas: La politica fist

expansiva como causante del déficit

El rol del Estado, como piedra angular en la ekizalion del Producto
Interno Bruto (PIB), estad determinado por las avesode politica econémica que
pueda realizar en el ambito monetario y fiscal. Gamsalta Zambrano (2011), la
historia contemporanea luego del proceso de ndciangn del petrdleo, ha

generado un cambio estructural en el funcionamidatia economia publica.

Se entiende como politica fiscal al uso que daadi€no a los ingresos y
gastos para impulsar la economia y estabilizariob @conémicd. Es importante
sefalar que las dos vias principales por las cpaieden afectar la politica fiscal son
las correspondientes al gasto publico y la aplicaade politicas impositivas via
ingresos. Por la via del gasto, el Estado posawmptapacidad de aplicar politicas
expansivas o restrictivas que ayuden a elevar RIdel corto plazo, o contrarrestar
situaciones antshocksgue desvien el producto de su nivel tendenciddd® plazo.
Por otra parte, la aplicacion de impuestos, busozeatar (disminuir) la recaudacion
de ingresos para financiar el gasto o incidir ecoelsumo. Es importante aclarar que
las referencias a continuacion se hacen en baSekaérno Central, entendido como

los gastos ejecutados via presupuesto.

Histéricamente, la aplicacion de una politica fiscamo instrumento que
permite elevar el crecimiento fue dejado a un lpdo las antiguas escuelas de
pensamiento, ya que el manejo de la economia $& peg la concepciéon de libre
mercado. Debido a la crisis financiera acaecidal®cada de los afios 30 del siglo
pasado, se planted la necesidad de que los Gobi¢onmaran un rol activo en la
conduccion de las politicas, para ocasionar latixeaidn de la actividad productiva.

Mas recientemente, la experiencia internacionaleleevque este rol se fue

® Segun Lucas (1976), un ciclo econdmico se defimaaclas fluctuaciones recurrentes del producto
alrededor de su tendencia y los co-movimientoseediferentes series de tiempos de agregados

macroeconoémicos.
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abandonando a favor de la conduccion de una molitionetaria como garantia de
estabilizacidon del producto tendencial, evidenciadda crisis de 2008. Para el caso
venezolano, destaca que el gasto publico por pdete Gobierno Central, ha
experimentado auges acordes a los ciclos econontoa® bien ilustra el Gréafico
N° 2, con lo cual se le ha dado un caréacter pricoibasta la década del 2000, como
se verd mas adelante. El auge en los precios @etsolgenerd un apogeo en el gasto
presupuestario, con lo cual la co-linealidad emrecios de petroleo y gasto es
positiva.

Grafico 2: Gasto acordado de Gobierno Central comporcentaje del PIB
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En lo que respecta a la composicion de los ingrdsok Republica en el
periodo de estudio, en términos del PIB la progorantre ingresos internos ha
venido incrementandose, mientras que los provessedel sector petrolero han
decrecido. Este fendomeno pone de manifiesto un mpgeo hacia la economia
interna, como se aprecia en el Grafico N° 3. Destae, como se mencioné en el
parrafo anterior, se ha hecho hincapié en la olitende ingresos via recaudacion

interna.
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Gréafico 3: Relacion de ingresos y fuentes de finai@niento como porcentaje del PIB
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La manera por la cual se financian las actividagies son propias del sector
publico, requieren de una formulacidén presupuesigue plasme la obtencion de los
ingresos ordinarios y fuentes de financiamientaléedamiento) a fin de cumplir con
un nivel de gasto que ya ha sido aprobado mediar#td_ey de Presupuesto. Por otra
parte, el tamafio de gobierno, entiéndase aquelqesposee dentro de la economia,
se ha incrementado de manera substancial por larciddas de mano de obra.
Tedricamente, el manejo de ingresos que dependda detividad interna, da un
margen de maniobra ante un proceso inflacionarnisteaxe, ya que por medio de la
indexacion podra (con rezagos o no) alcanzar uel Kieseado de ingresos. Ante un
esquema de ingresos de origen externo (petroldeofijictuacion del mismo estara
ligada a cambios en la tasa de devaluacién de laedag con lo cual existe un
financiamiento similar para el Gobierno, pero mést@so en términos de bienestar

social.

Contrario a lo que podria pensarse, la recompaosid® la estructura de
ingresos se ha volcado hacia el mercado interma. iR&trar esta idea, es importante

aclarar como se financia el gobierno central. Liziwdion de recursos por parte de la
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Republica, es canalizada a través de la Oficinaiddat del Tesoro (ONT),

catalogandose de ingresos ordinarios, ingresosaaginarios y fuentes de
financiamiento. Los recursos ordinarios son agsetjae son obtenidos de forma
regular durante el tiempo, sean de origen petraletdle origen no petrolero interno.
Por otra parte, la catalogacién de ingresos extnaarios se refiere a aquellos
obtenidos por circunstancias especiales. Las faagefinanciamiento son aquellas
provenientes de operaciones de disminucién deaacfimancieros o incrementos de

pasivos financieros (contratacion de deuda, progeespeciales, entre otros).

Histéricamente, Venezuela ha dado un giro a la lukes ingresos internos,
como se especifica en el grafico anterior. De atuaresto, segun Zambrano (2011),
la sustitucion realizada entre ingresos de origetmofero hacia los de origen no
petrolero genera presiones hacia la economia @teya que los mismos son
obtenidos con base en la recaudacion de sectorbgadlos a la principal fuente de
divisas del pais, ocasionando una dependenciacapiacidad de crecimiento de la
economia interna. Este modelo de “substitucionindeesos, obedece a la aplicacion
de un conjunto de politicas que busca incentivabesumo interno ante la aplicacion
de subsidios, lo que, en un primer momento, elewam@nera considerable la
recaudacion ante ciclos economicos expansivos, quecse ve afectado ante caidas
del PIE.

Dentro de las distintas maneras de medicién dedogp8blico, se hacen
referencia al gasto acordado. En este sentidojsshonse refiere a las obligaciones
contraidas por Ley de Presupuesto, mas modificasicmsumidas por créditos
adicionales aprobados por la Asamblea Nacionagérg sl término utilizado para la
investigacion. Al desagregar el gasto del Gobi€Zeatral por décadas, observamos
como en los aflos 1970 se presenta una contraceldmidmo, ocasionado por un

empuje del sector privado en la economia. Otranr@gzocede de politicas de ajustes

® Es importante aclarar que si bien es cierto que eaidas del consumo se reduce la recaudacion,
existen otros mecanismos para elevar (de manerinafrta recaudacién, siendo éste instrumento la

indexacion de la unidad tributaria.
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macroprudenciales, a fin de utilizar de mejor man&s recursos petroleros
excedentarios (Zambrano, 2011). Para el caso viEmezda composicion productiva
en torno al petroleo, ha ocasionado que el Estadma&teria de politica fiscal se
adecue al manejo de dicho recurso natural. Desfaeadesde la nacionalizacion y
estatizacion del sector petrolero en la décadasl@aios 1970, se le dio un caracter
pro-ciclico a la politica fiscal, como se evidenerala Tabla N° 5. La proporcion del
gasto de la Republica como porcentaje del PIB erap#& acrecentarse luego del
primer shockpetrolero, debilitandose al final de la décadap@@onsecuencia de la

estabilizacion de los precios de didwnmodity

Tabla 5: Gasto acordado como porcentaje del PIB parlos afios 70

Gasto

AfiO Acordado

(como %

PIB)

1974 35,16%
1975 30,81%
1976 29,63%
1977 28,76%
1978 26,67%
1979 21,97%

Fuente: Ministerio de Finanzas; Banco Central deeZaela; Calculos propios

Para los afos siguientes, la situacion econdmichaénoameérica ocasiona
que se produjese la denominada “Década Perglidaya situacién no deja exenta a
Venezuela. En este sentido, destaca una contraeni@momedio del gasto real de la
economia de -0,9%. Tal y como puede apreciarsa dralbla N° 6, los problemas
asociados a la caida de los precios petrolerosatm$ajes del tipo de cambio

nominal, y la adopcion de un modelo de industrelian por substitucion de

" Término acufiado por la Comisién Econdémica parAnerica Latina y el Caribe (CEPAL), para
describir la recesion vivida por la regién latin@aibana en la década de 1980, donde se produjeron

problemas de balanza de pagos, episodios de Hipeiim y contraccion de la actividad econémica.
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importaciones, ocasionaron una crisis de balanzzades y la contraccion del sector
privado, sintoma de un proceso similar al restlademérica Latina.

Tabla 6: Gasto acordado como porcentaje del PIB parlos afios 80

Gasto
Acordado
(como %
PIB)
1980 25,79%
1981 29,72%
1982 26,36%
1983 23,12%
1984 24,66%
1985 24,38%
1986 25,39%
1987 26,11%
1988 21,83%
1989 21,15%

Fuente: Ministerio de Finanzas-Banco Central deeZaala-Calculos propios

Los planes de ajuste, ejecutados por parte dedaldRea en los afios noventa,
buscaban restablecer los equilibrios macroecon@nigara superar la Década
Perdida, en conjunto con una reactivacion de lwidatl econdmica nacional. Para
estos afos, se aplicaron medidas para controlgastd en términos del PIB, como
consecuencia de la implementacion de la Agenda A&, generando una

estabilizacion del gasto acordado (ver Tabla N° 7).
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Tabla 7: Gasto acordado como porcentaje del PIB parlos afios 90

Gasto
Acordado
(como %
PIB)
1990 25,32%
1991 26,38%
1992 24,26%
1993 20,18%
1994 22,35%
1995 20,52%
1996’ 15,77%
1997 25,43%
1998 23,68%
1999 24,53%

Fuente: Ministerio de Finanzas-Banco Central deeZaala-Calculos propios

La transicion de un nuevo gobierno, conlleva agdkcacion de una nueva
vision de la politica econdmica. En el caso deigtohia contemporanea venezolana,
la predominancia de un gasto fiscal expansivo,@mnuato con la recuperacion de
precios del petrdleo a niveles historicos, perniiéxistencia no solo de incrementos
sustanciales de los ingresos y gastos, sino azehaeerlo mas discrecional. Tal y
como se percibe en el Grafico N° 4, el gasto acwdaupera en amplio margen lo
estipulado por lo presupuestado (entiéndase aguebado en Ley de Presupuesto).
Este continuo proceso de modificaciones esta ligatboaceleracion de una politica
de tipo expansiva, con una serie de consecuempartantes sobre los balances de

las cuentas nacionales.

8 En este afio, se realiz6 la reconduccion del ptesiip nacional, como consecuencia de los ajustes

macroecondmicos implementados por el Ejecutivo diedi
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Graéfico 4: Gasto acordado como porcentaje del PIBgra los ultimos 15 afios
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Fuente: Ministerio de Finanzas; Banco Central deeZaela; Calculos propios

Los resultados financieros del Gobierno Centralesiran un creciente
deterioro a nivel de déficit fiscal y deuda. Ereestntido, destaca que la prevalencia
de déficit fiscales primaridsocasiona rigideces a las cuentas del Gobiernopcom
consecuencia de una mayor dificultad de ajustetauolitica fiscal ante shocks
negativos de los ingresos fiscales. Por otra paftejanejo de la deuda no ha sido
macroecondémicamente prudente, ya que, segun L&&2)2el mismo fue ejecutado
con base en grandes proyectos de inversion y miaderdn del aparato productivo

nacional.

° Se denomina déficit fiscal primario ya que el nésno contempla el pago de intereses de Deuda
Pdblica.
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1.2Alcance del trabajo

Para poder encarar la problematica inflacionarieel ydéficit fiscal en
Venezuela, asi como su direccionalidad y canalesratesmision, es importante
definir los objetivos de una manera clara y concSamo se mencionara mas
adelante, dependiendo del enfoque tedrico queng@ ®obre la relacion causal entre
ambas variables, se podra especificar el canaladsrision para un caso u otro. Es
importante dejar en claro que este trabajo se ®asaruna causalidad de tipo
inflacién-déficit fiscal, y que se pondra a pruethi@ha relacion con base en
instrumental econométrico, toda vez que el replicamodelo ya plasmado a nivel

internacional, permitira evaluar nuestra hipotesis.
Es por tanto que el siguiente objetivo generalsie estudio es:

1. Determinar la direccionalidad existente entre elqmeso inflacionario y los
ingresos y gastos obtenidos por la Republica, qeenpta responder los
efectos sobre el déficit fiscal, con base en el glogropuesto por Anghevli-
Khan, incluyendo variantes ajustadas al caso venamo, durante los

periodos comprendidos entre 1974-2014.

Una vez que hemos definido este objetivo geneedlewhos tomar en cuenta los
objetivos especificos. Dado que el alcance depesigcto tiene un gran componente
empirico para comprobar una teoria, debemos ddéirobjetivos especificos en
términos operacionales que nos permitan corrobardireccionalidad y sus canales
de transmisién. A continuacion se presentaran hjstigos especificos planteados

para el tema que nos acufie.

Describir las relaciones causales entre la inflaoiy el déficit fiscal.

2. ldentificar los principales componentes del défifiscal e ingresos y gastos
en Venezuela.

3. Estimar econométricamente la direccionalidad enteeinflacion y el déficit
fiscal.

4. Simular los resultados utilizando las técnicas econétricas pertinentes.
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Antes de avanzar en las péginas siguientes, se ilmperativo realizar la
siguiente aclaratoria: desde que la inflacion sedmvertido en un topico de debate a
nivel internacional, las explicaciones sobre lasisaa y el como atacarlas han
derivado en diversas aristas; por un lado, encmisaexplicaciones de tipo
monetarias, otras enmarcadas en un enfoque deqbrodad, cuellos de botellas,
entre otras explicaciones, donde la presunciomainse realiza basados en establecer
una explicaciéon a priori. Por otra parte, al realita presente investigacion, se
asumira que existe una causalidad entre la inflagiél déficit fiscal, con lo cual lo

gue quedara por demostrar es quien sera la caysgoten sera la causada.

1.3Hipdtesis relacional

El planteamiento de una hipétesis referencial permclarar la formulacidon
del proyecto de manera estadistica, a fin de caiaat y, en caso de cambiar,
desarrollar el porqué de este cambio. Las hipotegisi planteadas permitiran
concluir que la existencia de una, rechaza inmaaiahte a la otra. La determinacion
I1°

de una causalidad requiere que se parta de unanpr@s inicial,” tal y como se

describe a continuacion:

Ho: Existe una relacion positiva entre los aumenttadasa de inflacion y el
déficit fiscal en Venezuela, siendo la inflaciorawariable independiente.

Ha.. Existe una relacién positiva entre los aumentek dakficit fiscal en
Venezuela y el aumento de la tasa de inflacibmdsiela inflacion la variable

dependiente.

1.4Justificacion del problema
El fortalecimiento de la teoria econdmica como a@igisocial ha estado ligado
al avance en los campos de la matematica y laisstadeconometria. Si bien es

cierto que buena parte de las explicaciones sdlmengportamiento de las variables

19 Es relevante aclarar que, si bien es cierto quplagtea un problema de direccionalidad entre

variables, el partir de una suposicion inicial @diula problematica entre “quién afecta a quién”
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mencionadas estd basado en los instrumentales saitds, no se ha logrado
establecer una causalidad clara para Venezuela @areaso que nos atafie.
Determinar la direccionalidad entre la inflacioelydéficit fiscal podra robustecer el
entendimiento y manejo de ambas para la economigug los aportes a realizar no
se efectuaran en cuanto a una relacion de causadit@ que buscara darle una carga
empirica relevante. En este sentido, entendermeldopninancia entre estos fenomenos
servirad de insumo a los hacedores de politicarymitied ajustar variables de acuerdo

a objetivos con el fin de generar el mayor biemesiaial.

El desarrollar una propuesta que ataque las prabiems aqui expuestas se
hace imperativo para restablecer el equilibrio eetdis variables mencionadas. En
efecto, no solo los embates de una inflacion catesta lo largo del periodo de
estudio ocasionan deterioros en la calidad de detl@enezolano, sino que a la vez la
alta prevalencia de niveles de gasto y déficitgafss perjudican las cuentas
macroecondémicas nacionales, donde el crecimientgasdto corriente hace dilucidar
que los estimulos fiscales no se realizan comdigmlfle aumento en la produccion
del PIB, sino que son utilizados como variable detrol politico, tal y como se

muestra en el Grafico N° 5.

Gréfico 5: Total Gasto Acordado, Gastos Corrientey Gastos de Capital (como porcentaje del PIB)
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Dentro de los siguientes capitulos, el lector hallana explicacion teérica que
abarca los diferentes enfoques acerca de la direcgue puede existir entre la
inflacion y el déficit fiscal. En un primer esquentadrico, se discutira la
direccionalidad de tipo inflacion-déficit fiscalpide el principal canal de transmision
se entrelaza a la lentitud del Gobierno de ajustaringresos via recaudacion ante el
crecimiento de los gastos, mientras que una segrordante esta basada en la forma
de financiacion del gobierno mediante el seforeapuesto inflacionario, entre
otros. Cabe destacar la seccion explicativa queabissmalizar las ideas propuestas
por Anghevli-Khan, en conjunto con otra gama deomst con enfoques

econométricos distintos.

En el capitulo dos, se desarrollara las distimaseras de medir las relaciones
antes mencionadas. Se mostrara la operacionalizat®d distintas variables en
términos de tasas y diferencias logaritmicas, grado de correlacion. Con respecto
a las formas funcionales escogidas, la existeneidethomeno de estudio se hace
explicitamente con estimaciones econométricas ggras anuales desde 1974 hasta
2014, dada la disponibilidad de datos histéric@sdireccionalidad se hara mediante
la réplica del modelo propuesto por Anghevli-Khamyebas de causalidad de
Hausman y Granger y por ultimo, un modelo de tii@LAPor su parte, los canales
de transmisién son constatados mediante modelos YARodelos de transicion

suave.
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2) Capitulo 1: Relaciones direccionales entre infadn y déficit fiscal



2.1 La Relacion Inflacion-Déficit Fiscal

La literatura econdmica ha tratado de plasmar, améeli modelos vy
abstracciones de la realidad, el comportamientlmsl@gentes como individuos que
tratan de maximizar su utilidad. Por otra partea chma de la literatura se encuentra
en la constante busqueda de explicaciones antentanas que afectan a los agentes y
al gobierno, como lo son la inflacién, el desemplls ingresos y gastos del
Gobierno Central, del déficit, balanza de pagos, Eh las paginas anteriores, se
vislumbro la evolucion de la inflacidn, los ingresp gastos (déficit fiscal en si) de

Venezuela para los ultimos 40 afios, y el como afeatla sociedad por separado.

Responder a como la inflacién podria afectar aicdéiscal, es un topico
macroecondmico con relevancia para los hacedorgwliteca, ya que el determinar
como el Gobierno ajustas sus decisiones ante Gliagigm creciente para manejar la
politica fiscal, asi como los factores que lo afect estan intrinsecamente

relacionados con teorias estructurales de la idfiac

En presencia de regimenes de inflacion alta, exmteblemas en las finanzas
del Gobierno, ya que los gastos se ajustan a unaidad mayor a los ingresos que
se perciben, y que éstos Ultimos gozan de un sasteypositivo con una elasticidad
con respecto al ingreso monetario menor a uno,uld mefleja una caida en los

ingresos reales, por no poderse ajustar a la plaridéacion.

La estabilizacion de precios ha estado ligada gémente a enfoques
monetarios, en conjunto con enfoques reales basaddsspersiones de produccion.
La consecuencia de esto, como se plasmé anteritgmenen contra de la sociedad
y en una pérdida de bienestar. A efectos de ilusina consecuencia de esto, una

aproximacion empirica la provee la curva de Laffemo bien sefiala Larrain (1994):

Reducir la inflacion equivale a disminuir la tasal dmpuesto inflacion. El
efecto sobre la recaudacion de este impuesto pussiepositivo o
negativo, dependiendo del punto en que la econsenisdbique en la curva
de Laffer, que a su vez depende de la elasticidgadaddemanda por
saldos reales frente a cambios en la tasa de iifflfacPero aunque el
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efecto tedrico es ambiguo, la estabilizacion parteaer un aumento en la
recaudacion del impuesto inflacion sélo cuando adepde inflaciones
muy altas. Rodriguez (1988), por ejemplo, estima ¢p tasa que
maximiza el impuesto inflacion es de alrededor @ énensual. Es decir,
s6lo en paises donde se estabiliza a partir dehiparinflacion existe la
posibilidad efectiva de aumentar la recaudacioredi impuesto.

Por supuesto, esto tampoco es deseable, toda eeladasa de inflacion
que maximiza la recaudacion es muy alta.

Continuo a esta curva, los efectos derivados deidana son catalogados de
acuerdo a su ubicacion. Un primer efecto es ageebmiinado como efecto Tanzi-
Olivera, el cual asevera que la recaudacion impasiio va a la par con el gasto
incurrido, con lo cual la masa recaudada no seesponde al nuevo nivel de gasto

(velocidades distintas de ajustes) con lo cuabstagreal se reduce.

Por otra parte, un efecto predominante contrariest® es el denominado
efecto Patinkin, el cual establece que en presateialtas tasas de inflacion, los
gastos reales parecen inferiores a lo que sen@ sxistiera la inflacion, y estos
tienden a aumentar cuando la inflacibn desaparBoce. lo tanto, existe una

subestimacion de los gastos.

Para efectos de las relaciones entre inflacion ficigées importante tomar
como punto de partida a Anghevli y Khan (1978),ellét (1980).En estos articulos,
los autores proponen una relacion causal entrentgresos y gastos deseados, asi
como el efecto de la inflacion sobre los mismos @ama respuesta al déficit fiscal,
bajo un enfoque de corto plazo y de ajustes pascighra un conjunto de paises en
desarrollo. Sus principales aportes indican quajastes entre la brecha de ingresos
y gastos (y el correspondiente ajuste) son mermagsregimenes de inflacion alta,

con lo cual la direccionalidad es explicada ereatigdo inflacion-déficit.

Por otra parte, Kouassi (1996), basado en la ati@én de un filtro de

Kalmar'?, y Hossain (1987), estiman una aproximacion ewmititilizando la

» Es un algoritmo desarrollado por Rupert Kalmancwl: “[...proveen una solucién recursiva

eficiente del método de minimos cuadrados. Estacgwml permite calcular un estimador lineal,
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demanda de saldos reales como variante al modaligcobde Anghevli y Khan
(1978). La principal conclusién del tema es que dastos fiscales se ajustan de
manera mas rapida que la recaudacion tributaria,leccual se acentua el déficit

fiscal por aumentos en la inflacién.

Una aproximacion por medio del método de ecuacisimesltaneas, proviene
de Alavirad (2003), cuyo principal aporte estd eoonocer que estos choques no
poseen una direccionalidad concreta, y que haybudaeccionalidad entre ambos

procesos.

Otra serie de trabajos empiricos son aquelloszaxhdis en base al déficit
operacional, entiéndase aquel déficit medido cepeaeto a la inflacion, y que, segun
Barro (1987), permite medir el impacto real delicg&fde acuerdo al proceso
inflacionario existente. En estos topicos, Arced@)9construye el déficit operacional
para la economia argentina, cuyo principal apasteamstruir y comparar un déficit
de “inflacion cero** versus el déficit operacional elaborado, resubiange la
elaboracion de este déficit propone coeficientesmurecogen totalmente los efectos

de rezagos en la recaudacion éptima.

Para lo concerniente a los efectos que sufre laudaxion fiscal ante un
proceso inflacionario, el punto de partida se enttaeen Tanzi (1977). En efecto, la
conclusién principal es que la produccién de unicitéfiscal en presencia de
inflaciébn es producida por retardos en la recadsatiibutaria. Empiricamente, la
primera aproximacion de este enfoque es propuest&glama (1977), mediante el
uso de un modelo MCO, el cual concluye que la d¢idla posee un efecto sobre la

recaudacion.

insesgado y 6ptimo del estado de un proceso en waaaento del tiempo con base en la informacion
disponible en el momento t-1, y actualizar, coimfrmacion adicional disponible en el momento t,
dichas estimacioné&ks (Solera Ramirez, 2003)

2 indice construido para comparar el verdadero pmcke déficit existente en la economia argentina

para el momento.
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En este orden de ideas, Cardoso (1998) plasmaealaeidn contraria a lo
planteado por Tanzi, en la cual, mediante un modelsefioreaje inflacionario, se
concluye que la recaudacion aumenta por medio deermentos de la tasa de

inflacion.

2.2Del déficit fiscal a la inflacion

Una aproximacion tedrica del tema debe ser expwestdase en escuelas de
pensamiento distintas. Un primer acercamiento puseteencontrado en la teoria
cuantitativa del dinero, la cual establece unatdioga entre variables nominales y
reales que se traduce como se plasma a continuat#@o el nivel nominal de
cantidad de dinero en la economia (llamese basectants) que es determinado
exdgenamente por el Banco Central, con esto seaférmn Unico nivel de precios
que mantendra en equilibrio el nivel deseado derdirEsta extension implica que la

base monetaria sera el causante de la inflacion.

Con este preambulo es posible determinar el impsmboe la politica fiscal,
cuyo canal de transmision proviene del sefioredjeual es entendido como el
ingreso que percibe el Gobierno por el poder mol@mpgue éste tiene para imprimir
dinero. En un escenario donde el sefioreaje sea d@ltaléficit fiscal es una
consecuencia ante la impresién desmesurada y strotde dinero para atender los
requerimientos fiscales. Este escenario generaabigma relevante al asumir que la
inflacién estéa condicionada a la autoridad monataan lo cual la inflacidn sera una

variable resultante.

2.2.1 Mecanismos de transmision hacia la inflacion: finaciamiento
del déficit fiscal

La interrelacion entre variables econdmicas, e aglo que debe hacerse

seguimiento a fin de establecer las causas y coeseias ante el accionar en materia

de politica economica que pudiese tener el Gobigknibavés de la evolucion de la

economia, se han establecido tres maneras distiathisanciar al gobierno, con una
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serie de consecuencias importantes en términoacioflarios. En este sentido,

tenemos:

Sefioreaje: la configuracion de los Estados sobsrdm permitido la

proliferacion de un érgano que se encargue dededowacion y control de la

inflacion como fin dltimo de sus funciones, comacaigdad monetaria. Entre
sus funciones, el mismo es el Unico capacitado lpagaision de dinero, que
es conocido que el mismo se produce a un costaroia cero. Con respecto
a esto, técnicamente el sefioreaje se define comindpesos en términos
reales que el gobierno recauda imprimiendo din&ste consiste en la
diferencia entre el costo de imprimir dinero y @der adquisitivo de la

moneda (Romer, 2002). En este sentido, consideranudo el costo de

imprimir dinero es muy bajo y por tanto puede daviado, el sefioreaje se
puede medir como:

(M¢—M¢—1)
S =——(1

Donde $es el sefioreaje en el periodo “t”; WM., denotan respectivamente
la cantidad de dinero en el periodo “t” y “t-1"Pyes el nivel de precios de la
economia. En la medida que la emision de dinerarsger en t, sera mayor
la ganancia para el financiamiento del déficitdlsen términos nominales, y
si éste supera al nivel de precios, la gananciasegd mayor. Es importante
destacar que en la medida que este recurso sea&adaas importante para
financiar el gobierno, un aumento de M se traduautomaticamente en un
aumento en $de acuerdo a la teoria cuantitativa del dineonvizne resaltar
sobre esto el rol de las expectativas, ya que groriento en el cual el dinero
en circulacion pierda su utilidad como reserva aery la preferencia por los
bonos y otros activos mas seguros ocasionara queefesdto vaya
disminuyendo en el tiempo.

Impuesto inflacionario: A pesar que el término gsei ser entendido como

sefioreaje, el mismo es definido como el efecto mroduce la emision de

34



moneda sobre su valor en relacidon con otros agtvoasionando un efecto
redistributivo desde los tenedores de papel mohadia el emisor.
Operaciones de deuda: Otra manera de obtener $udetdinanciamiento
provienen de la contraccion y emision de deudappate del Gobierno. Si el
Gobierno opta por una politica monetaria expanaive@avés de Operaciones
de Mercado Abierto (OMA), éste comprara titulosoves para expandir la
oferta monetaria. Ante essbock habrd més dinero en circulacion en la calle,
con lo cual es de esperarse que se produzca umtaue® la demanda de
bienes y servicios que, si no se ajusta de manEnduma, generara presiones
inflacionarias en el corto plazo.

Devaluacion: Un fenomeno complejo de estudio eguel tiene que ver con
las devaluaciones del tipo de cambio nominal yransferencia hacia los
precios. En efecto, Mendoza (2012) denomina estmocceel “efecto
transferencia”, el cual no es mas que la propordi@n la fluctuacion
(devaluacion) del tipo de cambio nominal que sdua en inflacion. En
cuanto a su canal de transmision, cuando se dejaudlr la moneda y ocurren
sucesivas devaluaciones, los bienes y servicio®ritagpos se hardn mas
costosos para el consumidor, elevando la tasafldeiom. Con respecto a su
efecto sobre las finanzas publicas, encontramosnua medida que ocurran
devaluaciones, el Gobierno tendrd mas ingresosaldéisc que permiten
mantener un gasto elevado o financiar un défisttdi. Por otra parte, factores
de orden microeconémico y macroeconémico afecté&namend®.

Otra aproximacion sobre este tema esta basada &oi@ fiscal de los

niveles de precios, la cual conecta a ambas vasdahiediante la Restriccion

Intertemporal del Gobierno (RIG), como opcion pabdener solvencia en el largo

plazo.

Sobre la RIG, es importante aclarar queisana es satisfecha cuando el valor

13 | os factores microecondmicos estan relacionadas axpectativas de devaluacién y asimetrias de

informacion, mientras que los factores macroecoodsiise relacionan al contexto inflacionario

vigente.
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presente del superavit primario del Gobierno esamayigual al valor presente de la
deuda publica en términos nominales. Es importaetstacar que se incluye el
sefioreaje en el superavit primario, mientras queelada contempla el dinero base.
Sobre este punto, puede ser desarrollado com@stgla continuacion:

_ 1+i¢
T (1+m)(1+9)

t de—1 + dpe — 2" (2)

Esta expresion refleja que el nivel de deuda depeeda tasa de interéeg) (i
el crecimiento econdmico (g), la inflacion), el nivel de deuda pasado:.{d el
superavit primario y una variable z, que ya quaisma contempla otros pasivos del

Gobierno™*

En un contexto como el descrito, si el nivel deatde descuento para el
superavit primario es menor al nivel de deuda (arotérminos del PIB), el nivel
de precios sera una variable de ajuste para obtenexquilibrio, siendo esto un

problema de que el déficit fiscal cause inflacién.

A grandes rasgos, un cumulo de articulos acadéngstén elaborados en
base a una direccionalidad inflacion-déficit fisaah base a modelizaciones de tipo
uniecuacional. Por otra parte, una modelizacionataplanteada no contempla una
relacion causal inversa, siendo para ello utilizada modelizacion de tipo Vectores
Autoregresivos (VAR). Khumalo (2013) estima mediapstos modelos dinamicos
sin restricciones, una relacion positiva entre rekimiento del déficit fiscal y la
inflacién. Por otra parte, este tipo de forma fonai es utilizada para poder simular
los shocks entre variables mediante la utilizacion de la Foncide Impulso
Respuesta. Otro resultado importante es la utibpade la tasa de crecimiento del
PIB, concluyendo que ante aumentos del déficiafise produce un efecto expulsidon

sobre la inversién en la economia.

En esta misma linea de investigacion, Tivearal (2012), obtienen resultados

similares a los comentados anteriormente. Destadtilizacion de un Vector de

14 Asumimos que esta variable es 0 por convencién.
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Correccioén de Errores (VEC) para comprobar la dicgw@lidad, en conjunto con una
prueba de Causalidad de Granger. En el caso del ¥E@ismo es utilizado para
comprobar la direccionalidad entre el déficit fisgda inflacion, ya que en la medida
gue exista un mecanismo de correccion a largo pan@ estas variables, se podra

determinar una direccionalidad.

Otra vision es la aplicada por Xanthaki (2008), e la simulacion
econométrica de un modelo de equilibrio generateribndo como resultados la
causalidad planteada mediante un modelo de MinRuaslrados Ordinarios (MCO)
y un VAR para la economia griega. En este sentidstaca la prevalencia de una
direccionalidad déficit-inflacion, donde este taémbiafecta al crecimiento de la

liquidez monetaria.

Para el caso venezolano existe una aproximacidmeal sobre el tema. De
acuerdo a Guerra (2002), la problemética de laéidh es tratada mediante un VAR,
y es utilizado el déficit interno como porcentag HIB. Las principales conclusiones
de este trabajo de por si, establecen una direaddad déficit-inflacion, en la cual
esta variable contiene informacion sobre la gedigmal, los agregados monetarios y
las expectativas del publico, donde su influencidaeinflacion son transmitidas a
través de la demanda agregada. Otro trabajo rdaligar los mismos autores utiliza
el mismo set de variables, mediante estimaciones mwdelos tipo ARCH,

obteniendo resultados similares.

La comprobaciéon empirica de estos fendmenos, repaka utilizacion de
modelos econométricos. Una manera de hacerlo,tewvés de una metodologia de
MCO, toda vez que una estimacion empirica para Xexla debera sortear
problemas en cuanto a los datos a utilizar porispodibilidad, en conjunto con
problemas tipicos presentes en una serie de tieAnie.este escenario, se evaluara
el estudio de las mismas siguiendo las mejoresrendaciones sobre el tema, a fin
que las estimaciones sean lo mas ajustadas poailiéesealidad y que cumplan los

supuestos que acomparfan a tales estimaciones.
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3) Capitulo 2: Estimaciones empiricas para Venezuel
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3.1Bases Teoricas

Tal y como se ilustra en el Grafico N° 6, un aurnesri la inflacion ocasiona
gue el gasto publico se incremente via indexaci@diante el aumento por concepto
de remuneraciones, servicios, inversion, entresoffor otra parte, los movimientos
en la tasa de inflacién hacen que la unidad tritut®e ajuste a la par de esta, con lo
cual, existe un co-movimiento entre ambas, ya @senkecesidades del Gobierno
requeriran un mayor nivel de ingreso. En este dentiomo plasmamos en el capitulo

anterior, esta es una manera de explicar comooaxfaila inflacién al déficit fiscal.

Gréfico 6: Direccionalidad de la Inflacion y los igresos y gastos fiscales

Gasto publico
Aumentos de la

tasa de inflacion
como punto de
partida.

Indexacion de
remuneraciones y
demas gastos,

Aumento en la
recaudacion
tributaria.

Fuente: Elaboracion propia

Las velocidades de ajustes de estos elementos ségéoceso inflacionario,
son distintas. Para ilustrar esto, obsérvese ettongidasmado por Heller (1980):

Log(G/ P°:= g+ g Log¥ (3)
Logl®t=to+ti(Log¥+ LogP (4)

ALog(G/ Pr=v| Lod G B~ Log @ P).-1](5)
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ALogk = r(Logl®:— Logl®t-1) (6)

Donde Res el indice de precios; €s el gasto nominal y;Ra cantidad total
de ingresos y fuentes de financiamiento. Se espesa vez que medir esto en
términos reales y la tasa de inflacion permita mdteesultados favorables. A su vez,

Y representa el ingreso real, donde el subindseerefiere al tiempo.

Las ecuaciones (3) y (4) representan los ajustesafes entre los ingresos y
gastos de acuerdo a la inflacion, mientras quey(8p) representan la brecha
porcentual de las variables descritas. Destacaapuparametrosog g, v y t son

mayores a 0, donde Ovw<t < 1.

Como se observa, la variacion entre el nivel desedingresos y gastos es
afectado por la inflacidon. Si las decisiones dehlsedores de politica se basan en un
cierto nivel de gasto e ingresos presupuestadgspeeso inflacionario hara que las

modificaciones se ajusten a un nivel deseado, $.enopre con rezagos.

Dado que la politica fiscal deriva en aumentos melyccion, es importante
destacar si la misma ocasiona aumentos inflaciosiadna variacion en los ingresos
percibidos ocasiona cambios en la misma direcabneslos gastos. Una contraccion
0 expansion de la politica fiscal produce, seg@aneteaso, que el empleo varie con
su correspondiente nivel de saldos reales, ydeida de bienes no es lo suficiente o
excede, genera impactos en la tasa de inflacion ¢camo se muestra en la ecuacion

correspondiente:

Log P=v Log G/ B°t+1 Logf: (7)

A modo de evaluacion, la relacion entre los pregitssinflacion no presentan
una direccionalidad unica. Mientras que autorescacételler (1980) afirma que las
variables de ingresos y gastos se expresan commodelo de ajuste parcial ante
movimientos de la inflacién, la ecuacién (7) dentigeque la evolucion de la tasa de
inflacién esta condicionada ante los ajustes dailedes entre ingresos y gastos.
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En el caso de la economia venezolana, el compoirdlateionario destaca ser
una probleméatica mayor a lo que supondria ser uficitddiscal, ya que
tradicionalmente, se ha establecido por medio teles empiricos que el deterioro
de las cuentas fiscales es producido por el sg@oiano manera de financiamiento
para el Gobierno Central. Por otra parte, la hgiétplanteada en este proyecto de
investigacion establece como eje central que la ths inflacion conduce a una

elevacion del déficit fiscal.

3.2 Marco Metodolégico

3.2.1 Tipo de Investigacion

La problemética entre las causas y efectos, noeplimitarse a debates entre
pensamiento economiqeer se Si bien es cierto que la base de todo procedimien
cientifico parte de una idea tedrica, no se delgr de lado el instrumental practico.
En relacion a esto, es preciso describir que eldginvestigacion estara determinado
en base un modelo correlacional, dado que se lmadwer la direccionalidad y los
efectos de estas variables entre si. Por otra, garteonsidera a su vez que la misma
es una investigacion de tipo explicativa, ya que s centrara en exponer las causas

y las consecuencias de la problematica descrita.

3.2.2 Manejo de datos

Una serie de tiempo se define como una sucesi@hedentos ordenados a lo
largo de un periodo, como lo es, por ejemplo, 8 ®la inflacion. Por otra parte, a
pesar de que ésta es recolectada bajo un intedeakiempo, estd compuesta por

cuatro tipos de variaciones, que contribuyen deemsaimdividual y colectiv.

!> Dada la existencia de un problema de causalidadijpétesis alternativa plantea que un mayor
déficit fiscal conduce a una mayor inflacién.
® De acuerdo a esto, una serie de tiempo esta4 catapde su tendencia, ciclo, estacionalidad y

aleatoriedad.
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Por ley, la medicién y control de la inflacién drpais esta bajo la tutela del
Banco Central de Venezuela (BCV), y mediante lacapion de Encuesta de
Presupuesto Familiar (EPF), se estima el indic®rgeios al Consumidor (IPC) de
acuerdo a metodologias ya establecidas a nivelna®nal partiendo de un afio
base.

Es importante destacar que a lo largo de los aBeshan realizado
modificaciones del afio base del IPC, esto comoemu@mncia a cambios en las
preferencias de los consumidores y la evolucibmdiégica que genera nuevos

bienes, lo que produce modificaciones en la camstaenes.

Para la presente investigacion se debe aclaraglgquédculo del IPC ha sufrido
tres cambios de temporalidadfey que al estar en presencia de distintos periddos
tiempo, el empalme de series se hace imperative pader homogeneizar los datos
gue seran utilizados para la construccién de laablas a operacionalizar. En vista
de esto, se procedio a unificar los datos corredipates a la inflacion en base al afio
2007, puesto que es el afio mas reciente para klseupublican los indices de
precios. En esta misma tonica, se utilizara el &iBérminos nominales y reales, asi
como el la Liquidez Monetaria (M2) en términos noabés.

En lo que respecta al aspecto fiscal, se utilizasamo fuente de datos
primarias las cifras obtenidas por la Oficina Naeiade Presupuesto (Onapre) para el

periodo de estudio, expresadas en términos norsinaales y como porcentaje del
PIB.

3.2.3 Medicién de variables y direccionalidad

Dentro del andlisis presente, se hara uso de s#gi¢empo a traves, de la
econometria. En efecto, el instrumental de la miabwca no solo proyecciones en
el corto y el largo plazo, sino también permiteed®inar causalidades entre variables

de naturaleza causa-efecto. Con respecto al tralaajeratura moderna identifica

" A saber: afio 1984, 1997 y 2007.
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diversas formas para relacionar a la inflacién ydéficit fiscal, todas ellas
establecidas mediante el uso de variables perésemtla direccionalidad estudiada.
Otro punto a destacar, esta en la utilizacion derdas formas funcionales a fin de

plasmar una causalidad determinada a priori, talgso:

* Modelos de ecuaciones simultaneas

* Modelos autoregresivos de rezagos distribuidos (AlQL sus siglas
en ingles)

* Modelos de vectores autoregresivos (VAR)

* Modelos VAR de transicion suave, para observaroatportamiento

de las variables al asumir un proceso de ajustegqs inmediato.

Este capitulo servira no solo para describir lamftes relevantes para el estudio,
sino para especificar la forma funcional en la cggpresentara cada una de éstas.

3.2.4 Modelos de ecuaciones simultaneas como acercamierstio

problema de causalidad

Con frecuencia en la economia, la interdependeamtia variables no permite
vislumbrar la causalidad directa entre éstas. Ha ssntido, podemos partir de
modelos de oferta y demanda, en el cual el pre@oud bien es fijado
simultdneamente por la interaccidon existente gmvductores y consumidores en un

mercado, o por ejemplo, sobre los determinantae ehtléficit fiscal y la inflacion.

Muchas situaciones en la economia prestan atereitan simultaneidad y
sentido de una variable;¥obre una variable (Xdonde no hay una verdadera
distincion entre variables exdgenas (determinadasafdel sistema) y enddgenas
(cuya determinacion es dentro del sistema). Ess taledelos, Gujarati (2008) recalca
gue hay méas de una ecuaciéon y que, a diferenciaadielos uniecuacionales, no es
posible estimar los parametros de una ecuacioadaisiente sin tener en cuenta la

informacion proporcionada por las demas ecuacienes sistema.
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Los Modelos de Ecuaciones Estructurales constituygn herramienta util
para el estudio de relaciones causales de tipalliga que si bien es cierto que este
tipo de modelos no permiten determinar directameatgsalidad entre variables,
permite obtener estimadores insesgados y congstegh que de realizar éstas
aproximaciones por MCO, se obtendran resultadosivecpdos, ello como
consecuencia de que los parametros del mismo tendr@a varianza mayor,
conduciendo a rechazar en un contraste de hipdtesisbles que no aporten al

modelo.

Sobre este punto, uno de los principales probleariashora de trabajar estos
supuestos proviene de la identificacion, el cuaksaanas que cerciorarse de que se
esté estimando realmente una funcion objetivo (estno caso, el comportamiento
de los precios) con respecto a un set de variaxégenas. Este tipo de problemas
pretende determinar si las estimaciones numériedssdparametros de una ecuacion
pueden realizarse a través de su forma reducidaleBemina como ecuacion en
forma reducida a aquella que expresa Unicamenteansble endégena en términos

de las variables exdgenas.

Una manera de expresar esto la tenemos presetaarad (2003), basado
en el modelo de Anghevli-Khan (1978), y adaptada p@a economia petrolera. Esta
modelizacion revela que los ajustes en los nivelesprecios afectan de manera
directa al nivel deseado entre ingresos y gassds;camo éstas a su vez afectan a la

masa monetaria de la economia, tal y como se naLestntinuacion:

logP, = —Aay — AaylogPIB, + Aa,m, — (1 — A)log(M/P)t_l +
AazlogM; + p; (8)

logGG = gy + g1logPIB; + g,m; + logP; (9)
logYG = yy + V1 PET; — y,m; + logP; (10)

Ddnde las variables enddgenas al modelo se defmraio:
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P= indice de Precios al Consumidor-Area Metropotitde Caracas

GG=Gastos nominales del Gobierno, medidos a trdgEgasto acordado en
términos de la metodologia base-caja

YN=Ingresos nominales del Gobierno
M=Cantidad de dinero nominal

Por otra parte, las variables exdégenas seran:
PI1B= Producto interno bruto real

n= Deflactor del PIB
(M/P)t—1: Oferta de dinero real en el periodo “t-1”

PET=Precios petroleros

Este modelo presenta una simulacion que se adeptzdera idonea al caso
venezolano, con la inclusion de los precios petosleasi como la inclusion del
deflactor implicito del PIB que permita recogereédcto de esteommodityen la
formacion de los precios. Dentro de la discusidmeecausalidad, una manera que ha
sintetizado a la misma de manera empirica providmeAlavirad (2003) Estos
modelos no prueban la causalidad, pero ayudan vastigador en la toma de
decisiones, rechazando las hipétesis causales @usmdontradicen con los datos,
esto es, con la estructura de covarianzas o coioaks subyacente entre las
variables.

Los problemas existentes de direccionalidad pematdrever la existencia de
interconexidn entre las variables. A fin de eveato, se plantea la utilizacion de un
modelo de ecuaciones simultaneas, el cual esaddipara entender la naturaleza del
fendmeno. Con respecto a esto, es importante desiae este puede ser realizado
mediante:
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v Estimacion directd:Cada ecuacion se estima de forma separada y sin
atender en ninguna medida a la informacién deloestl modelo. Por
tanto, ni la presencia de otras enddgenas y/o axageni, por
supuesto, la configuracion concreta del resto deaemnes, son
relevantes en los resultados obtenidos en cada os@owa
(MCO)”(Mahia, 2006)

v/ Estimacion indirecta: Bajo este enfoque, se realistimaciones en
base a variables instrumentales, a fin de preseasdimadores
consistentes e insesgados, resolviendo asi el gmnabl de

simultaneidad.

3.2.5 Modelizacion ADL: Derivando problematicas de causadlad

La evolucion de la econometria como instrumental, derivado en la
utilizacion de modelajes alternativos como maneearésponder a una de las
problematicas basicas existentes de las serieem@d, y es la de como se puede
identificar el Proceso Generador de Datos (PGDyatéa serie. Como respuesta a
esto, en la actualidad se utilizan los denominanmglelos Autoregresivos de
Rezagos Distribuidos (ADL por sus siglas en inglés} cuales constituyen un
analisis multivariante en donde la variable depemtéi esta expresada en términos de

sus rezagos Y variables explicativas, tal y commsestra a continuacion:

Km
Y, =Yl Y + Zf:lo BiX1,_; + Zfﬁo ViX2p_ i + o+ X000 Xne; + 1y
(11)

Este tipo de modelos se denota como ADL (p, Ka,...,Ky), donde “p”
representa el nimero de rezagos de la variablendegmee, y “k” estipula el nGmero
de rezagos de las variables independientes. Ureactesistica esencial de estos
modelos, es que los mismos se basan en estimacumés general a lo particular”,
la cual no es mas que especificar un modelo taargeoomo variables se tenga, para

luego ir reduciendo uno a uno sus variables ex@erenos significativas, y dejar un
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modelo especifico para estimar el comportamientdadevariables con la mayor

informacion posible.

3.2.6 Modelizacion de Vectores Autoregresivos: Actualizaén de

los modelos de ecuaciones simultaneas

Estando en presencia de problemas de causalidadicmmar a un cumulo de
variables a una direccionalidad impuesta puedereararconclusiones erradas.
Histéricamente, las ideas propuestas por Lucas2{1€dbre el fundamento empirico
de la econometria y sus correspondientes probleasadi la hora de prever el futuro,
ocasionaron un deterioro y paulatino abandono dealetos estructurales. En
respuesta a esto, Sims (1980) desarroll6 un medet@croeconométrico de
relevancia en la actualidad, los cuales se denamiestores Autoregresivos, como
respuesta a la vinculacion de series de tiempavatiintes. De acuerdo al autor, en
presencia de simultaneidad entre un conjunto dahles, éstas deben ser tratadas sin
distincion entre variables enddgenas y exogenasa paego determinar la

direccionalidad.

La ventaja principal de la utilizacion de estos elod, se refiere a las
restricciones aplicadas a la hora de identificamadlelo de ecuaciones simultaneas.
Como se observé anteriormente, una de las conéigipara realizar este modelaje se
refiere a la identificacion de las ecuaciones, pesode resaltar que se pierde el
sentido econodmico, ya que las restricciones sonmaésmaticas que econémicas, asi

como la separacion entre variables exdégenas y endsg

En términos generales, un VAR de orden “p” que teersl nimero de

rezagos, y de “k” que explica el nUmero de variaipieede escribirse como:
Z, =Yk A Zi i +TW, +E, (12)
O re-expresando el mismo, tenemos:

Zt == Alzt_l + Azzt_z + A3Zt_3 + b + Ath_k + I—'Wt + Et (13)
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DondeZ; es un vector que contiene N variables enddégerasisiema.A; es
una matriz de coeficientes que acompafian a Zad#l/; representa el vector de
variables exdgenas, representa la matriz de coeficientes que acompahg y E;

representa el vector de perturbaciones aleatorias.

Otro elemento adicional por el cual la utilizacide estos modelos resulta
apropiado, proviene de las funciones de impulspuesta. Ante un entorno
cambiante, y sobre todo, ante decisiones de miondémica que pudiesen afectar
el comportamiento de variables objetivos, el estaldi este tipo de funciones se torna
relevante, ya que las mismas representan la raspges tendra una variable ante

shocks ocurridos en otra.
Ventajas de los modelos VAR:

1) Método simple, donde todas las variables son taatgubr igual: todas son
enddgenas

2) Estimacién simple, incluso puede aplicarse el neétdd Minimos Cuadrados
Ordinarios a cada ecuacion por separado

Para su estimacion, se requiere:

1) Todas las m variables de un VAR deben ser estatasn®e no ser estacionaria
alguna de ellas, deberan entrar al modelo en die&eo con cualquier
transformacion que las torne estacionarias, cajuilos resultados del modelo
pueden no ser satisfactorios. De alli que se atdstia trabajar con variables a
nivel, aun si no son estacionarias, con el consigai efecto de las raices
unitarias. Si el modelo contiene variables 1(0)ayiables 1(1), puede ser dificil
determinar las transformaciones necesarias.

2) Dado que los coeficientes de este modelo son ldgicle interpretar, es comun
recurrir a la funcién de impulso-respuesta: resjauds la variable dependiente a
shocks en los términos de error durante diversosdgues en el futuro.
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3.2.7 Modelos de Transicion suave: Diferencias entre las
velocidades de ajuste

El suponer relaciones lineales en economia, asiocqoe los ajustes
instantaneos de una variable ante un cambio de edrain supuesto que ha ido
quebrandose a lo largo del tiempo. En un principes, modelos regresivos con
transicion suave son Utiles para estudiar el ingpdet una politica econdmica cuyo
efecto no es inmediato, sino que existe una asifgrentre su aplicacion y su
funcionamiento. Por otra parte, es importante dastague en términos
microeconoémicos, autores como Leybourne y Mizer®9)&firman que asumir un
proceso de adaptacion por parte del publico innedis imposible, ya que mientras
unos agentes reaccionan de manera instantanesjmtracen de manera gradual, por
lo cual los cambios realizados en materia de palision mejores tomados bajo un

enfoque de transicion.

Por lo general, para este tipo de modelizacionege@ere una variable de
transicion. En efecto, la misma se define como leaueie recoge todo los efectos
entre las variables objetivos que responden a aarde estado, las cuales pueden
ser, segun Mendoza (2012), retardos en la varedégena, una variable exdgena,
una combinacion lineal de variables enddgenas gends, asi como una funcion no

lineal de una o varias variables, la cual es dddiltiomo:
F(TVi_q;7v,c) (14)

Esta funcion posee ciertas particularidades: gtéedefinida entre 0y 1y es
continua,y es un parametro de suavizacion, “c” es un parandet transicion y TV
es la variable de transicion con d periodos dedetaCabe destacar que la funcion
indicadora puede tomar dos formas funcionales,cderdo a lo que se requiera a
evaluar. Una de estas formas funcionales es exqaesatérminos logisticos, la cual
permite establecer dos regimenes de transicion alerdo al parametro “c”,

dependiendo del valor que éste tome. Por otra,pexisten las funciones de tipo
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exponencial, que se relacionan a valores extremadoyes centrales de la variable
de transicion (ver Anexo 1).

3.3 Modelizacién Anghevli-Khan
Como se especificd anteriormente, la periodicidad edte trabajo estara
comprendida entre los afios 1974 hasta 2014. Endaagpecta a la construccion del
modelo propuesto por Anghevli-Khan y la aplicacétinuna prueba de Hausman, se
trabajo con el logaritmo natural de las series nates, dado que las premisas
basicas del mismo plantean ajustes nominales amios en la inflacién, y a su
vez, esto permitird suavizar las series. Por otmndep los temas derivados con la
direccionalidad y canales de transmision, se usatdnbase en los diferenciales

logaritmicos de las series, como alternativa a exdimias series en estacionarias.

Los principales resultados en cuanto a la corrétade la inflacion y las
variables mencionadas en la Tabla N° 8, demuesguarel logaritmo de los precios
no se relaciona en mayor medida con las demasblesialel modelo original. En
efecto, al observar las variables de interés, ldici@ del indice de precios al
consumidor pareciese no recoger de manera comnassfdctos del déficit fiscal (que
son representados por medio de los ingresos ygdstoGobierno en esta primera
aproximacion). Por otra parte, destaca que la n@didel nucleo inflacionario si
pareciese recoger estos efectos, explicado poeatichde que el mismo recoge los
efectos de la subida de precios de una canast@mesbsino que este esta referido al

nivel de precios de todos los bienes producidda eacion.

A pesar de esto, destaca que obtener una seriglaies/no tan cercanos a la
unidad en valor absoluto, es sintoma que el mauelsufrira de multicolinealidat,

garantizando unas estimaciones que cumplan unmsdipuestos de regresion lineal.

8 De existir multicolinealidad en los modelos, lostimadores obtenidos tendran varianzas y

covarianzas grandes, dificultando obtener estimmasi@recisas.

50



Tabla 8: Coeficiente de correlacion de las variabiedel modelo de Anghevli - Khan

LOGIPC LOGPIBN Pl LOGMPR LOGM2 LOGGG LOGYN LOGPETN
I I | I I I | |

LOGIPC | 1,000000 0,312833 0,238033 0,060250 0,30072§ 0,291188 0,28395§ 0,014262
LOGPIBN| 0,312833 1,00000Q 0,715520 0,151309 0,995148 0,998893 0,99852(0 0,724219

Pl 0,238033 0,715520 1,000000 0,620573 0,770641 0,728506 0,72835¢ 0,801592
LOGMPR| 0,06025Q 0,151309 0,620573 1,000000 0,23681§ 0,160198% 0,163684 0,622888
LOGM2 | 0,300728 0,995148 0,770641 0,23681§ 1,000000 0,9962171 0,995931 0,767522
LOGGG | 0,291188 0.998893 0,72850¢ 0,16019§ 0,996217 1,000000 0,999497 0,735692
LOGYN | 0,283958 0.99852( 0,728356 0,163684 0,995937 0,999497 1,00000¢ 0,744220
LOGPETN 0,01426P 0.724219 0,801592 0,62288§ 0,767522 0,735692 0,74422( 1,000000

Fuente: E-Views 8.1

Tal y como puede apreciarse, la correlacion ewargables como primera
exploracion indica que si bien es cierto que exist correlacion elevada, la misma
no es cercana a 1, lo cual es indicativo de la remisedel problema de
multicolinealidad. Por otra parte, esto sefalalgaestimacionea priori tendran un

sentido econémico.

En términos formales, se generd una serie de emexiestimadas por MCO
tal y como se describe en las tablas N° 9, 11 ydB os siguientes resultados:
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Tabla 9: estimacién de ecuacion de precios

Variable Dependiente: LOG(IPC)
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 04/17/16 Hora: 21:26
Muestra (ajustada): 1975 2014

Observaciones incluidas: 40 después de ajustes
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truincet3)

Variable Coeficiente Error Est.  Estadistico-t Prob.
C -13,07030 0,166889 -78,31727 0,0000
LOG(PIBN) 1,020251 0,011815 86,34941 0,0000
Pl -0,008301 0,001858 -4,468651 0,0001
(1-P)*LOG(MPR(-1)) -0,000472 0,000110 -4,283857 0,0001
M2 2,32E-10 1,35E-10 1,720619 0,0944
DUMMY1 0,275841 0,035369 7,798884 0,0000
R-cuadrado 0,999307 Media var. dependiente 3,406190
R-cuadrado ajustado 0,99920%.D. var. Dependiente 3,151073
E.E. de regresion 0,088840Criterio de Akaike -1,866468
Suma resid. Cuadrados 0,26834€riterio de Schwarz -1,613136
Log likelihood 43,32936 Hannan-Quinn criter. -1,774871
F-statistic 9805,929 Durbin-Watson stat 1,436590
Prob(Estadistico F) 0,000000

Fuente: E-Views 8.1

Lo que revela la estimacion de la Tabla N° 9, esolaprobacion de que los

choques reales (medidos a través del PIB) y choguesetarios en términos

nominales, ocasionan efectos en la inflacion. Be eentido, ante un choque de
productividad, la inflacion respondera mas que prapnalmente, recordando que
(este modelo es logaritmico), hablamos en térmileoslasticidad. Por otra parte, la
proxy que responde a la demanda de dinero en térmiadssrg los saldos reales

muestra una correspondencia esperada.

Destaca de esta estimacion que la misma cumplelaorsupuestos de

normalidad, heterocedasticidad y autocorrelacieama se muestra en la Tabla N°

10. Por otra parte, muestra consistencia teodrica s signos planteados,

exceptuando con la variable PI.
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Tabla 10: Supuestos de regresion lineal para la eacidon de precios

Prueba Hipotesis a seguir Método de Criterio de Resultado

evaluacioén decision

Si P- P-value=0,99,

Normalidad H.u;~N(0,0%) Jarque-Bera value<a, se  se acepta la
{HO:P-i # N(0,0%) rechaza i hipdtesis nula.

Breusch- Si P- P-value=0,40,

Heterocedasticidad Ho: E(u) = (02) Godfrey  value<a, se  se acepta la
{Ha: E(u) = (Uiz) rechazall hipotesis nula.

No- Si P- P-value=0,30,
autocorrelacion {H 0: p>1 Prueba ML value<t, se  se acepta la
Ha: 0=0 rechaza i hip6tesis nula.

Fuente: E-Views 8.1

La ecuacion que muestra el comportamiento de Istogale gobierno en la
Tabla N° 11, posee un resultado similar en térmieosnométricos a la ecuaciéon
anterior, con un cumplimiento de los supuestos mienodelo de regresion lineal
como se expresa en la Tabla N° 12. En este semidoyel de gastos del Gobierno
responde al nivel de precios agregados de la edanpme la actividad productiva.
Es de destacar que esta Ultima tiene una elastiodgor a la unidad, con lo cual se
indicaria que el mismo crece en términos de laigiocad del producto. Por otra
parte, la variable logipc no presentd resultadasesites, con lo cual se indica que

los gastos se ajustan por choques reales de larecan
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Tabla 11: Estimacién de gastos nominales

Variable Dependiente: LOG(GG)

Método: Minimos Cuadrados

Fecha: 04/17/16 Hora: 21:34

Muestra (ajustada): 1975 2014

Observaciones incluidas: 40 después de ajuste

Variable Coeficiente Error Est.  Estadistico-t Prob.
C -1,058725 0,134539 -7,869294 0,0000
LOG(PIBN) 0,734631 0,068627 10,70464 0,0000
Pl 4,88E-05 2,43E-05 2,008137 0,0524
DUMMY?2 0,263448 0,082046 3,210989 0,0028
LOGGG(-1) 0,268834 0,071036 3,784470 0,0006
R-cuadrado 0,999162 Media var. dependiente 14,90742
R-cuadrado ajustado 0,99906€.D. var. Dependiente 3,363131
E.E. de regresion 0,102798Criterio de Akaike -1,595633
Suma resid. Cuadrados 0,36986Criterio de Schwarz -1,384523
Log likelihood 36,91267 Hannan-Quinn criter. -1,519303
F-statistic 10426,98 Durbin-Watson stat 1,688265
Prob(Estadistico F) 0,000000

Fuente: E-Views 8.1

Tabla 12: Supuestos de regresion lineal para los gf@s nominales

Prueba Hipotesis a sequir Método de Criterio de Resultado
evaluacion  decision

Si P- P-value=0,40,

Normalidad H.u;~N(0,0?%) Jarque-Bera value<a, se  se acepta la
{Ho:ui # N(0,0°) rechaza ki hipétesis nula.

Breusch- Si P- P-value=0,4,

Heterocedasticidad Ho: E(u) = (02) Godfrey  value<a, se  se acepta la
Ha: E(1) = (02) rechaza il hipoétesis nula.

No- Si P- P-value=0,4,
autocorrelacion Ho: p>1 Prueba ML value<t, se  se acepta la
Ha: p=0 rechaza ki hipotesis nula.

Fuente: E-Views 8.1
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Por ultimo, en lo que respecta a los ajustes emgpesos presente en la Tabla N° 13,
obtenemos que estos respondan en mayor medidavallecion del indice de precios

y de los precios del petréleo. En este sentidopks®erva que como en los casos
anteriores, responde al nivel de precios establarianas no al nucleo inflacionario,
con lo cual nos hace deducir que los ingresosusgaa con base en las necesidades

de una canasta de bienes del Gobierno Central.

Tabla 13: Estimacion de ingresos nominales

Variable Dependiente: LOG(YN)

Método: Minimos Cuadrados

Fecha: 04/17/16 Hora: 22:12

Muestra (ajustada): 1975 2014

Observaciones incluidas: 40 después de ajustes

Variable Coeficiente Error Est.  Estadistico-t Prob.
C 5,782326 0,752088 7,688367 0,0000
LOG(PETN) 0,328107 0,067870 4,834334 0,0000
Pl -5,60E-05 3,92E-05 -1,429921 0,1619
LOG(IPC) 0,592009 0,071430 8,287954 0,0000
LOG(YN(-1)) 0,411657 0,074780 5,504927 0,0000
DUMMY3 -0,093441 0,089386 -1,045356 0,3032
R-cuadrado 0,998458 Media var. dependiente 14,83368
R-cuadrado ajustado 0,99823E.D. var. Dependiente 3,331521
E.E. de regresion 0,140133Criterio de Akaike -0,954963
Suma resid. Cuadrados 0,66767Criterio de Schwarz -0,701631
Log likelihood 25,09925 Hannan-Quinn criter. -0,863366
F-statistic 4401,755 Durbin-Watson stat 1,347930
Prob(Estadistico F) 0,000000

Fuente: E-Views 8.1

Los resultados indican que los precios respondanmgponentes monetarios y
de oferta, mientras que los ingresos y gastos capmoximacion al déficit fiscal
responden de manera positiva a las alzas de lompr®e ser esto asi, el mecanismo

de transmision se resumiria de la siguiente manera:

Ante la expansion de la actividad productiva ponsszuencia del ciclo
econdmico, se produce una necesidad de ampliam&xios de pago, ya que el
publico realiza mayores transacciones. Esto, sigisiecon la teoria cuantitativa del

dinero, ocasiona un alza en los precios, con |d g necesidades de gasto
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aumentan. Dada una velocidad de ajuste de lossogmenor, se generara un déficit

fiscal.

Como el objetivo general de este trabajo es bustadireccionalidad entre el
déficit fiscal y la inflacion, se procedié a realiaina estimacion en dos etapas entre
ambas variables, mediante la prueba de Durbin-Wusian, con lo cual se evaluara
gue variable es candidata a ser enddégena y exégsnmportante destacar que la
prueba es utilizada mediante una serie de variabétsimentales, para las cuales se
consideraron todas aquellas que no se refierenrdldaion y el déficit fiscal en su
sentido bidireccional. En este sentido, se defméiipdtesis como se muestra a

continuacion:

H, : La variable es exogen:
H, : La variable es endoge

Se realizara una regresion con el logaritmo delyRON el deflactor del PIB,
con el objetivo de darle robustez a los resultadak,y como se muestra a

continuacion:

Para la relaciéon déficit-inflacion:

Tabla 14: Test de Durbin-Wu-Hausman para el déficiffiscal

Prueba Durbin-Wu-Hausman

Ecuacion: EQO05

Especificacion: DIF LOG(IPC)

Variables instrumentales: C M M2 MPR PETN PIBN
Variable endégena tratada como exdgena: LOG(IPC)

Valor df Probabilidad
Diferencia en J-est. 4,378144 1 0,0364

Fuente: E-Views 8.1
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Para la relacién déficit-nUcleo inflacionario:

Tabla 15: Test de Durbin-Wu-Hausman para la Inflacén

Prueba Durbin-Wu-Hausman

Ecuacion: EQO5

Especificacion: DIF LOG(PI)

Variables instrumentales: C M M2 MPR PETN PIBN
Variable endégena tratada como exégena: LOG(PI)

Valor df Probabilidad
Diferencia en J-stats 3,756023 1 0,0526

Fuente: E-Views 8.1

De acuerdo a los resultados, en 95 de cada 108 dasmuestreo aleatorio
repetitivo podemos determinar que se rechaza latdss nula. Podemos concluir
gue los resultados contradicen nuestra hipétesiglinpor lo cual, los aumentos en
el déficit fiscal son los que producen un aumemntolae inflacion. Este resultado
implica que en la medida que el Gobierno incurraesultados fiscales deficitarios
por prolongados periodos de tiempo, ocasiona awsant la inflacion por diversos
canales de transmision que seran corroboradossartd¢adn del VAR.

El canal de transmision en este caso, se defin® ¢osigue: Una expansion
del gasto fiscal, como mecanismo impulsor al Pl8negara un incremento en la
demanda de bienes y servicios. Dado que se requieagores medios de pago, se
producira una expansion de M2, ello sin tomar eental el nivel de precios

petroleros y que, ante una demanda insatisfecbdugpira inflacion.

3.3 Causalidad de Granger y modelizacién ADL
Es importante destacar que si bien los resultasidisan una direccionalidad
de tipo déficit fiscal-inflacion, la corroboracidie este efecto debe a su vez pasar por
una prueba de causalidad de Granger. Como bienrdetanos en la Tabla N° 8,
existia una correlacion entre el nucleo inflaciomarel déficit fiscal, mas no con el

IPC, lo cual, como bien sefiala Montero (2003):

La existencia de una correlacion entre dos variabie implica
causalidad, es decir que una variable se correlaeiccon otra no
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implica siempre que una de ellas sea la causa slali@raciones en los
valores de otra. Las causas y consecuencias sederdie la razon que,
entre otras fuentes, se puede obtener y cultivarleestudio de la
literatura cientifica. Esta limitacion interpretat, que afecta a
cualquier estudio de correlacién, es también pesdn el caso de series
temporales, pero dado que disponemos de datos aEos en el
tiempo, Granger (1969) fue el primero en proponer test de
causalidad, que gusta mucho a los estudiantes doitih Econdmica,
bajo el criterio de que el futuro no puede afecshrpasado sino, en
cualquier caso podria ser al revés. De esta formaursa variable
retardada esta correlacionada con valores futur@salra variable se
dice que una variable es causa de la otra “seguar@er”

En nuestro caso, guiarnos solamente por la pruetbéadsman estaria sesgado
a resultados parciales, ya que esta prueba solarema causalidad deébil en el
sentido de Granger, por lo cual quedaria por arifuna prueba de causalidad fuerte.
En tal sentido, es necesario el estudio previade/driables en cuanto a su orden de
integracion, es decir, garantizando que la misma estacionaria para las

modelizaciones que se requieren. Los resultadas son

Tabla 16: orden de integracion para la variable détit fiscal

Periodicidad/Prueba Anual
Dickey-Fuller I(1)
KPSS 1(1)
Phillips-Perron 1(0)

Fuente: E-Views 8.1

Tabla 17: orden de integracion para la variable ddéctor implicito del PIB

Periodicidad/Prueba Anual
Dickey-Fuller 1(1)
KPSS I(1)
Phillips-Perron 1(1)

Fuente: E-Views 8.1

Como se puede apreciar en las tablas N°16 y Nék/yariables de interés
muestran como resultado que son integradas de drdém cual es consono con
Guerra (1995) quien afirma que las principalesesedie tiempo venezolanas deben
ser diferenciadas al menos una vez para poder @vihlemas de regresion espuria.
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Para la aplicacion de la prueba de causalidad dager, debemos establecer
gue la hipétesis se plantea como sigue a contiénaci

H, : La variable no causa en el sentido dar@er
H, :La variable causa en el sentido de @&n

Los resultados indican lo siguiente:

Tabla 18: Test de causalidad de Granger

Test de causalidad de Granger
Fecha: 04/19/16 Hora: 16:13
Muestra: 1974 2014

Rezagos: 2

Hipotesis Nula: Obs  Estadistico-F Prob.
DDEF no causa en el sentido de Granger a DPI 38 3,36680 0,0467
DPI no causa en el sentido de Granger a DDEF 58213 0,1342

Fuente: E-Views 8.1

En 95 de cada 100 casos de muestreo aleatoriatiepse puede rechazar la
hipotesis nula para la variable déficit fiscal. tamprobacion de lo plasmado

anteriormente confirma que la direccionalidad signepatron de tipo déficit fiscal-
inflacion, medidos a través del deflactor implicitl PIB.

Este resultado indica un canal de trasmision rekevd&n efecto, al producirse
un aumento del gasto fiscal que derive en un défas requerimientos del gobierno

impulsaran a la creacion de dinero via sefioreag&aimecanismo antes expuesto,
derivando en inflacion ante una demanda no sakiafec

En otro orden de ideas, nuestro modelo ADL en t#omigenerales se
desarrolla como:
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Tabla 19: Modelo ADL general

Variable Dependiente: DPI

Método: Minimos Cuadrados

Fecha: 04/19/16 Hora: 10:46

Muestra (ajustada): 1977 2014

Observaciones incluidas: 38 después de ajustes

Variable Coeficiente Error Est.  Estadistico-t Prob.
C 0,008217 0,023593 0,348291 0,7299
DPI(-1) -0,620166 0,180038 -3,444629 0,0016
DPI(-2) -0,148891 0,157831 -0,943352 0,3526
DDEF 0,413996 0,165402 2,502965 0,0176
DDEF(-1) 0,458915 0,221240 2,074282 0,0462
DDEF(-2) -0,059408 0,193704 -0,306693 0,7611
R-cuadrado 0,476865 Media var. dependiente 0,004164
R-cuadrado ajustado 0,39512%.D. var. Dependiente 0,186767
E.E. de regresion 0,145256Criterio de Akaike -0,876700
Suma resid. Cuadrados 0,67517Triterio de Schwarz -0,618134
Log likelihood 22,65730 Hannan-Quinn criter. -0,784704
F-statistic 5,833925 Durbin-Watson stat 1,996836
Prob(Estadistico F) 0,000614

Fuente: E-Views 8.1

Este modelo bi-variable busca relacionar de madieeata la inflacién con el
déficit fiscal, para determinar si ambas se refsiocon los signos esperados. Con
respecto a este punto, esperamos que el nuclegiorfario rezagado posea un valor
positivo, asi como un valor negativo con respedtdédicit fiscal. Al realizar la

marginalizacion de este modelo, obtenemos lo giggtie
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Tabla 20: Modelo ADL luego de la marginalizacion

Variable dependiente: DPI

Método: Minimos Cuadrados

Fecha: 04/24/16 Hora: 09:02

Muestra (ajustada): 1976 2014

Observaciones incluidas: 39 después de ajustes

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truincet3)

Variable Coeficiente Error Est.  Estadistico-t Prob.
C 0,004307 0,016888 0,255035 0,8002
DPI(-1) 0,559602 0,095264 5,874211 0,0000
DDEF -0,433697 0,154126 -2,813913 0,0081
DDEF(-1) -0,506738 0,113195 -4,476697 0,0001
DUMMY 0,352361 0,018756 18,78672 0,0000
R-cuadrado 0,622180 Media var. dependiente 0,005556
R-cuadrado ajustado 0,57773E.D. var. Dependiente 0,184498
E.E. de regresion 0,119891Criterio de Akaike -1,285257
Suma resid. Cuadrados 0,48871Criterio de Schwarz -1,071980
Log likelihood 30,06252 Hannan-Quinn criter. -1,208735
F-statistic 13,99751 Durbin-Watson stat 2,174679
Prob(Estadistico F) 0,000001

Fuente: E-Views 8.1

Tabla 21: Supuesto del modelo ADL

Prueba Hipétesis a seguir Método de Criterio de Resultado

evaluacion decision

Si P- P-value=0,94,

Normalidad H.u;~N(0,0?%) Jarque-Bera value<u, se  se acepta la
{HO:IJ-i # N(0,0?%) rechazald hipétesis nula.

Breusch- Si P- P-value=0,12,

Heterocedasticidad Ho: E(u) = (0?) Godfrey  value<a, se  se acepta la
Ha: E(14) = (0?) rechazall hipotesis nula.

No- Si P- P-value=0,62,
autocorrelacion Ho: p>1 Prueba ML value<t, se  se acepta la
Ha: p=0 rechaza ki hipoétesis nula.

Fuente: E-Views 8.1

El modelo bivariable muestra concordancia con lesultados tedricos

esperados. En efecto, luego de obtener una diradzlad de tipo déficit fiscal-
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inflaciébn, comprobamos empiricamente que la misomapte con lo esperado. En
efecto, en el modelo expresado en la Tabla N° RP@omponente inercial de la
inflacion (medido por el deflactor implicito) imgacde manera positiva la inflacion
anual, mientras que el déficit fiscal impacta denema contemporanea y con un

rezago de tiempo, tal y como concluye Anayochuk20ip).

Por los instrumentales obtenidos hasta ahoraeldtados son concluyentes
sobre la unidireccionalidad del fendbmeno de estudlgio revela la necesidad del
Gobierno Central de financiar su deuda con respetaoemision de dinero primario,
bien sea por los mecanismos descritos en el cagnikerior, o por la subida de las
cuotas de IVA. Lo que no se establece de maneoanadtita, es como se realiza este

camino, para lo cual utilizaremos un Vector Autoesg/o (VAR)

3.4 Modelaje VAR: mecanismos de transmision

La econometria moderna ha buscado realizar modelizss que descubren el
verdadero Proceso Generador de Datos de las dertesmpo, asi como dar un viraje
en cuanto la utilizacion de modelos de ecuaciomasl®neas. En nuestro caso, la
utilizacion del mismo permitird ver la Funcion dedcion al Impulso de las

variables (FRI) y la descomposicion de la varianza.

En el primer punto, la FRI permite estimar comoctfeun shockde dos
desviaciones estandar (mas o menos) a las varidlestudio. En efecto, los mismos
se definen como innovaciones que sufre nuestrdiwabj@a inflacion) con respecto a
las variables exdgenadn cambio §hocR en una variable en el periodo i afectara
directamente a la propia variable y se transmélréesto de variables explicadas a
través de la estructura dindmica que representaodelo VAR. Por otra parte, la
descomposicion de la varianza informa en distinbasizontes del tiempo el
porcentaje de volatilidad que registra una varigdaelos choques de las demas. Es
decir, indica la proporcién del efecto que, en fardinamica, tienen todas las
perturbaciones de las variables sobre las demdmr&da varianza del error de

prondstico para cada una en componentes que paddeunirse a cada una de las
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variables enddgenas. De esta manera es posible laedilatilidad que le genera la

variable enddgena a la exégena en un momento éspeci

Por tanto, se estimara la FRI de la inflacion am@vaciones en las variables

de M2, PIB y déficit fiscal, como se muestra a guardcion:

Grafico 7: Funcion de reaccion al impulso de la inécion ante una innovacion de M2
o4
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Fuente: E-Views 8.1
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Gréafico 8: Funcién de reaccion al impulso de la idécion ante una innovacion del déficit fiscal
.012
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Fuente: E-Views 8.1

Graéfico 9: Funcion de reaccion al impulso de la i&cién ante una innovacion del déficit fiscal
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Fuente: E-Views 8.1

Como es apreciable en los Gréaficos N° 7 ,8 y 9stexun efecto sobre la

inflacion inducido por las variables consideradas. efecto, ante un shock en la
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cantidad de dinero en la economia, la variablea@dh reacciona de manera
oscilatoria con respecto a M2, PIB en términoseeslel déficit fiscal. En el grafico
N° 7, observamos como ante un aumento de M2, eprioyer momento pareciese
que la inflacion reacciona de manera negativa epegbdo “t+2”, pero para los
periodos subsecuentes, la inflacion aumenta, auabsteockse pierde el efecto en
horizontes sucesivos. Este resultado es imporfaortgue el mismo indica que las
acciones del Gobierno Nacional al monetizar elaitéfia financiamiento monetario

tienen efecto en el tiempo.

En lo que respecta al producto en términos rekldasflacion reacciona ante
auges del mismo, como es de esperarse. Lo queartgmestaca de estos resultados,
es observable en el grafico N° 9, donde la osdiade la inflacibn cuando se
produce una perturbacion del déficit fiscal enuad qpcurre el Gobierno. Lo relevante
del mismo es que el efecto perdura a lo largo gegériodos sin llegar al equilibrio,
con lo cual el mismo es una variable que pudieseidnar como politica econdmica
para su estabilizacion. La contribucion de estambigs a la inflacion puede verse a

continuacion:

Tabla 22: Descomposicion de la varianza de la int&n

Periodo S.E. DPI DM2 DDEF DPIBR

1 0,149564 100,0000 0,000000 0,000000 0,0D000
2 0,173981 86,71433 10,25701 2,948021 0,08063
3 0,183597 77,91615 12,37374 9,237778 0,43233
4 0,190015 74,16486 11,57436 13,58176 0,67901
5 0,192780 72,63670 11,40942 15,24944 0,7D443
6 0,193496 72,14607 11,40147 15,75118 0,127
7 0,193681 72,00837 11,38137 15,91031 0,69994
8 0,193765 71,94630 11,37480 15,97936 0,69953
9 0,193814 71,91141 11,37123 16,01763 0,972
10 0,193840 71,89404 11,36823 16,03780 046399

Fuente: E-views 8.1

Como es de notar en la Tabla N°22, la contribudéihas variables comienza

a observarse en el periodo dos, esto como conseawm la estacionariedad de las
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variables. En este sentido, la primera contribuei®a través de M2, porque ella es la

gue origina los eventos sucesivos, bien sea poedasidad de ampliar los medios de

pagos ante un crecimiento del PIB o la necesidadaleerno de monetizar el déficit

fiscal. Por otra parte, luego de esto es que caraiesalmente a observarse el efecto

del déficit fiscal en la inflacion, donde el misnadcanza un méximo entre los

periodos 8 y 9, toda vez que es indicativo de efeichpulsores hacia la inflacion.

3.5 Modelizacion de vectores de transicidon suave

Una de las razones primordiales de la utilizaciéréste tipo de modelizacion,

es que la misma permite capturar los efectos égreariables de interés, mediante la

utilizacion de una variable de transicion. Paraaso que nos atafie, las pruebas de

transicion muestran:

Tabla 23: Prueba de no linealidad del STVAR
TESTING LINEARITY AGAINST STE

variables in AP part:
param. not under test:
sample range: [187&, 2014], T = 39

p-values of F-tests (Nall - matrix inversion problem):

F4
3.4eg8e-02
Nall
1.3338e-05

F3

g.74g3e-0&
7.8383e-18
1.89737e-04

transition variable F

DEF dl_dlit)* Z.9803e-08
Mz dlit) Hal
PIEF_dl_dl(t) 4,5421e-08

Fuente: J-Multi

Fz

1.5580e-08
£.1024=-08
5.81l08e-02

suggested model

L3TE1
Linear
L3TE1

CONST PI_dl_dl(t-1) DEF dl_dl{t) M2Z_dl(t) PIER_dl dl(t) DEF dl_dl{t-1) MZ_dl{t-1) PIBR_dl_dl{t-1)

Los resultados en la Tabla N° 23, muestran quevdambles que mas se

acercan a una transicion suave son el déficit IB. Dado que buscamos una

relacion de tipo déficit inflacion, utilizaremosctia variable para observar su

comportamiento. Matricialmente, tenemos un modema el que se describe a

continuacion en el Grafico N° 10:

Grafico 10: Forma matricial del Vector de Transicitn Suave

[ PI_d1 _d1.:t;-I| = II CONST] + II Pl_d1_g1 (t-1)I| +|I HENE I||:

Fuente: J-Multi

DEF_di _d1t) DEF _ci_dit-1)
M2 _cl (1) +|I HERE I| M2_d1it-1)
PIBR_d1 _d1(t) PIBR_ci1 _d1{t-1)
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Al observar los resultados de la Tabla N° 24, guedsmision del déficit a la
inflacion se realiza de manera instantdnea. Entgféns valores encontrados van
desde 0 a 1, donde 0 es que no hay transferencimgién tipo, mientras que 1 es un
efecto inmediato de la variable en cuestion. Estedmsono con la FRI demostrado
en la seccién anterior, donde el mayor componemevq dirigido hacia la inflacion

es el déficit.

A fin de ofrecer un compendio de los canales destrasion en base a estos

elementos, encontramos lo siguiente:

El uso de la politica fiscal como fuente impulset crecimiento econémico,
deriva en que las restricciones de un presupugsiib#ado no se cumplan, toda vez
que los ingresos del Gobierno no se ajustan de mamamestantanea a los
requerimientos. Bajo este escenario, el Ejecutrovexd obligado a financiar ese
déficit con dinero inorganico que generara unaiGlusmonetaria, impulsando la
demanda de bienes y servicios que derivara ercidflaEs de destacar que el efecto,
segun la FRI se diluye en un periodo de dos afigsieyla transicion del mismo es

inmediata, lo que indica que los agentes se ajultananera inmediata.

67



Tabla 24: efecto de transferencia de la inflaciongr medio del déficit fiscal

Transicién por medio
Tiempo del Déficit

1977 1,0000
1978 1,0000
1979 1,0000
1980 1,0000
1981 1,0000
1982 1,0000
1983 1,0000
1984 1,0000
1985 1,0000
1986 1,0000
1987 1,0000
1988 1,0000
1989 0,9988
1990 1,0000
1991 1,0000
1992 1,0000
1993 1,0000
1994 1,0000
1995 1,0000
1996 1,0000
1997 1,0000
1998 1,0000
1999 1,0000
2000 1,0000
2001 1,0000
2002 0,9981
2003 1,0000
2004 1,0000
2005 1,0000
2006 1,0000
2007 1,0000
2008 1,0000
2009 0,9992
2010 1,0000
2011 1,0000
2012 1,0000
2013 1,0000
2014 0,9999

Fuente: J-Multi



Conclusiones y recomendaciones
Los problemas relacionados con la direccionalidatdeevariables, ponen de

manifiesto el como los hacedores de politicas estays variables para lograr los
objetivos de estabilizacién. Un primer acercamigetwico fue presentar una relacion
de tipo inflacion-déficit fiscal, donde el mecanhe transmision estaba ligado a las
ideas de ajustes parciales en las brechas de asgyegastos. Por su parte, partir de
un modelo como el de Anghevli y Khapermitié no solo demostrar una relaci&n

priori de entre la inflacion y el déficit fiscal.

Con respecto a los principales resultados, enaoosaina direccionalidad de
tipo déficit fiscal a la inflacion, comprobando gado largo del periodo de estudio,
las necesidades del Gobierno han sido cubiertaganteduna expansion de dinero,
gue si bien ha podido suceder por la necesidaday@mainero ante expansiones del
producto, también sucede por el requerimiento dghdo de financiar su déficit
mediante dinero inorganico. La aplicacién de ldaagipales pruebas de causalidad,

fueron los que arrojaron esta conclusion.

En cuanto el instrumental econométrico utilizadsse derivo en una serie de
soluciones para el trabajo de grado, asi comogzprallos investigadores que deseen
explorar el tema. En efecto, la primera conclusénque la modelizacion de tipo
ADL mostré a través de un proceso de marginalizagoe la inflacion posee un
componente relevante de inercialidad, como consetaede los ajustes de las
expectativas negativas en torno a la inflacion. ®m parte, es importante destacar
gue el déficit fiscal presenta impactos contempaoary rezagados en el tiempo, con
lo cual se establece que su horizonte temporalag®ma un afio (como consecuencia

de que la periodicidad de este trabajo fue anual).

En lo que concierne al otro componente de estegptoyderivado al canal de
transmision, los resultados mostraron una serteedbos relevantes. En primer lugar,
la aplicacion de un Vector Autoregresivo mostrodiaete la aplicacion de la FRI,
que la oscilacion de la variable inflacion pasangero por la emision excesiva de

dinero ante la necesidad del gobierno de finarstiatéficit, mientras que el resultado
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final derivaria en un aumento en la productividad el efecto multiplicador del
gasto. Por su parte, la descomposicion de la \aidemostrd un elemento adicional
gue no se habia expuesto en la literatura consultax$ efectos del déficit fiscal son
mayores luego que sucede el choque monetario amocaaduracion, ello como

consecuencia de que se traspasa el efecto monatatano fiscal.

Por altimo, los resultados del Vector de Transickurave son una manera de
afirmar lo dicho en el péarrafo anterior. En efedtn,variable déficit presenta un
traspaso inmediato en todos los afios a la infla@én lo cual, una de las grandes

causas de la inflacion en Venezuela proviene dbitarfiscal.

Las recomendaciones de este proyecto se dirigemipaimente a los
hacedores de politica, y pone de manifiesto lagiéad de existencia en temas de
coordinacibn macroeconomica para la estabilizadénlas principales variables
macroeconémicas. En primer lugar, se requiere eéimia financiacion del déficit
por medio de la impresion de dinero, con la moddién de la Ley del BCV. En
segundo lugar, el componente de expectativas pde el publico debe ser
manejado mediante el tema de institucionalidadeglibilidad. Por ultimo, se hace
imperativo mantener una disciplina fiscal, ya qae utilizaciéon del gasto con
objetivos politicos y no econdémicos, hace perdefadto que el mismo tiene sobre la

economia.
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Anexos
Anexo 1: La funcion logistica en modelos de tradsicuave

A grandes rasgos, un modelo de transicibn suavadbasn un Vector

Autoregresivo, se expresa como sigue a continuacion

p p
DX, =My, + D+ M, AX [I‘I 20t 2 M 58X } F(TV.a: v 9+ 4
=1 =

Donde AX es un vector (nx1) conformado porvariables explicativas, un

vector 4, que es un vector (nx1l) de residuos de cada ecuadn media O y

varianza constante,{®s un vector de variablekimmiesa fin de controlar datos
atipicos o sucesos extraordinarios en la serieedgb. Tal y como pudo observarse,
esta expresion contiene una funcion de transit@oyal se encuentra en el intervalo
cerrado 0 y 1, lo cual garantiza que la misma ngaecambios abruptos. En el caso
de este proyecto, se adopté una forma logisticagya la misma permite la
diferenciacion entre valores extremos de la vagiajple describe la transicion o los

estados de la economia, y se define como:

F(TViaivi0) )),y>0

1+ exp(—y(TVi4 - C

Tal y como plantea Mendoza (2012), la funcién loggs

“... permite distinguir dos tipos de regimenes o @stade la economia,
denominados, en términos generales, bajo y alttosEegimenes estan
asociados a valores pequefos y grandes de la Varidé transicion en
relacion con el tamafio del parametro c. en los megies, la funcion de
transicion toma valores extremos (0 y 1 respecterate). Cuando los
valores de la variable de transicion estan ubicadwosy cerca de c, la
funcidn de transicion toma valores intermedios eriry 1, que permiten
una transicion suave de estos regimenes”.
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