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INTRODUCCION

Ciertamente en los ultimos siglos, la politica y la economia han intensificado su
relacion, volviéndose un factor intrinseco para dar respuesta a muchas coyunturas
sociales. La economia politica se ha ido desenvolviendo de una forma efectiva,
logrando explicar aspectos que por separado resulta complicado relacionar, la
inclusién de la politica en el area econémica, da paso a una serie de analisis que
justifican ciertos comportamientos, que la economia por si sola no prevé, el estudio de
los ciclos politicos econémicos es un resultado de ello, la inclusién de topicos politicos
a la investigacion permiten replantearnos una serie de preguntas y decisiones en torno
a las politicas publicas y conductas sociales, tanto de los gobernantes como de los
electores.

El desarrollo econémico de los paises sucede por etapas, la capacidad de los
gobernantes para afrontar las dificultades que se puedan presentar en los distintos
periodos, asi como la influencia en la duracién de los mismos, no solo dependen de
sus cualidades, sino también de las conductas racionales de su poblacién. A través de
una gran responsabilidad ejercida por los ciudadanos, como lo es el voto, eligenaélo
los candidatos de su preferencia, estos, toman y se mantienen en el poder como una
consecuencia de dicha decision. Todo esto siempre dentro de un entorno democratico.
Pero hay que tener en cuenta que las decisiones de toda una poblacién no son iguales;
sus conductas, necesidades y preferencias varian entre cada una de ellas. Es alli
cuando la conducta oportunista de las personas toma presencia, los partidos politicos
buscan aprovecharse de esas necesidades ofreciendo incentivos para el voto, que

quizas nunca cumpliran.

El presente trabajo trata de evidenciar la existencia de ciclos politicos econémicos
en Venezuela, en periodos preelectorales y postelectorales (afios 1998-2009), la
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conducta de los lideres, asi como la de los electores, donde las decisiones de ambos
pasaran a formar parte sobre el futuro uso eficiente y la eleccion dptima de

herramientas desplegadas en épocas de recesién o auges.

Desarrollar un tema tan denso implicara diferenciar entre un sin nimero de
opiniones y teorias que distan entre si sobre la causa de dichos ciclos, por ejemplo
variando el grado de responsabilidad de los agentes, el caso de las expectativas
adaptativas asigna un mayor peso a la actuacion del elector que la del lider, ya que si
estos llegasen a tener conocimientos basados en experiencias vividas, una especie de
learning by doing, aprender a través del ensayo y error, podrian descartar desde un
principio aquellas opciones que en el pasado no fueron fructiferas, dificultando el ser
enganados a primera instancia, para ejemplificar tal, si en el periodo presidencial
pasado se sufrié una gran recesién y se obvio alguna decision para impedirla por parte
del gobierno de turno, implicara que los electores dotados con esta nueva informacion,
descartasen a priori la decisién de reelegir a un candidato de ideologia similar en el
préximo proceso electoral.

De tal manera, se podria generar un equilibrio separador, donde los distintos actores
de politica tendran que demostrar de alguna manera que son competentes y que ante
cualquier problema futuro tomaran la mejor decisién posible, manipulando las variables
a disposicion (ya que el limite de sus capacidades serd mucho mayor que la de
cualquier otro que sea incompetente), y asi crearan un efecto de sefalizacion, el cual
tendera a diferenciar a los actores y aumentar las probabilidades del competente en
ser reelecto.

Venezuela un pais con alta frecuencia electoral, comprendida entre las fechas
(1998-2009) no puede obviar la posibilidad de haber presenciado al menos un CPE.
Un pais pintado con el color rojo en este periodo, el gran gasto publico y el alto
incentivo al voto desplegado por el partido del gobierno, ha generado una etapa sin
precedentes en la historia del pais, un porcentaje de victoria bastante satisfactorio para
el frente oficialista, eleccion tras eleccion, y en este se intentara identificar la variacion




de las herramientas fiscales y una en especifica de aspecto monetario (M2), con el fin
de concluir si hubo algun indicio de CPE.

Causa un especial interés en este periodo, la forma y la manera como se manipulo
el pais, desde una perspectiva distinta a temas desarrollados anteriormente sobre CPE
en Venezuela, se indagara en la correlacion entre las elecciones y variables
mayormente fiscales (estudiadas anteriormente en el trabajo de Bello y Forte (2004))
pero trabajado con una periodicidad mensual, para asi ver con mayor claridad la
intensidad entre las variables.

En el primer capitulo se tratara todo lo correspondiente al estudio en si, su
planteamiento, su hipétesis, objetivos generales y especificos y justificacion. En el
segundo capitulo se plantearan las bases teéricas sobre las cuales estara compuesto
el trabajo ademas de antecedentes de estudios similares, como también conceptos
basicos para hacer la lectura mas amena y una breve resefia histérica. En el tercer
capitulo se especificara el tipo y disefio de la investigacion, la poblacién y la muestra
a delimitar. A continuacion en el cuarto se mostraran los analisis de las variables, sus
transformaciones, el modelo econométrico usado, la funcién de regresién poblacional
y el posterior resultado del estudio y una conclusién general.




CAPITULO |

EL PROBLEMA

1. Planteamiento del problema

Actualmente se evidencia una amplia gama de modelos econémicos aplicados en
diversos paises, desarrollados con el propésito de hallar el que mejor se adapte al
entorno de dicho lugar. Para facilitar el estudio de estos modelos es comun clasificarlos
en dos grandes grupos; economias desarrolladas y economias subdesarrolladas, este
ultimo definido por Pietri (1990), como “Estados que no han logrado un desarrollo
satisfactorio” (p 16) sin embargo no se puede cometer el error de creer que alguno de
estos, al estar dentro de un grupo especifico, su economia sera idéntica a todas las
demas pertenecientes a esa clasificacion, ya sea por que presentan diferencias
culturales, geograficas entre otras, tal como establece Sen (1990) ”. Asuntos culturales
son parte integrante de la vida que llevamos. Si el desarrollo se puede ver como una
mejora de nuestra vida, entonces los esfuerzos orientados al desarrollo no pueden
ignorar el mundo de la cultura” (p. 5). Por ejemplo la economia de un pais
subdesarrollado del Africa central, va a ser distinta de otra subdesarrollada en Sur

Ameérica, aunque presenten ciertas similitudes.

Sin embargo, algo que cominmente se observa en los paises, sin necesidad de
distinguir su grupo, son ciclos econémicos, por los cuales pasa cada uno, como el
auge, la recesion, la depresion o la recuperacién. Dichas etapas suceden de forma
espontanea a lo largo del tiempo, mas no suceden con total naturalidad, las etapas,

pueden ser forzadas por entes monetarios y/o el mismo ejecutivo que persiguen ciertos




objetivos especificos, usando instrumentos, dentro de las politicas publicas a su

disposicion para lograr dicho fin.

Puesto que el medio para alcanzar tal objetivo, el cual es ganar la mayor cantidad
de votos posibles, para mantenerse en el poder; la necesidad de generar estrategias
para lograrlo en un entorno democratico, donde los candidatos compiten entre si,
aumenta. Algunos de los mecanismos mas comunes para alcanzar este
reconocimiento que da el electorado, es a través del uso de las politicas fiscales y
monetarias, en periodos preelectorales y/o postelectorales, las cuales intentan
adaptarse a las preferencias y necesidades de la mayoria, ya sea logrando bajas tasas
de inflacién, desempleo, etc. Aunque sea de una forma muy efimera crear un

sentimiento de bienestar en la poblacion.

Venezuela desde aproximadamente el afio 1998 se define por ser un pais con una
gran recurrencia electoral, debido a como esta conformada, siendo estos periodos un
factor distorsionante de la economia, ya que segun Larrain y Assael (1997) “el punto
de partida es reconocer que las autoridades econémicas pueden controlar, ya sea en
forma parcial o total, las variables monetarias, fiscales o cambiarias” (p.23). Como
consecuencia de esto, los distintos lideres politicos e instituciones monetarias podrian
haber afectado el curso normal de los ciclos econémicos, postergando ciertas etapas

como pueden ser recesiones y ajustes.

De la misma forma, muchas de estas etapas postergadas que a corto plazo no se
sintieron -como recesiones, cuyos efectos pudieron ser menguados en parte por los
grandes ingresos devengados de la actividad petrolera, que permitieron aumentar las
reservas internacionales hasta algln punto y asi causando cierta estabilidad en los
tipos de cambio, evitando porcentajes altos de inflacién o depreciaciones de la
moneda- de igual manera a largo plazo terminaron dejando secuelas, las cuales
sumadas, implicaron un problema mayor en la economia, como por ejemplo las altas
tasas inflacionarias que han existido en el transcurso de este periodo en el pais.

Es por esto que los candidatos y entidades econémicas deben tener presente los
efectos a largo plazo que genera una decisién desacertada por motivos como, ganar

10




popularidad, con consecuencias mayores. Si se elige guiarse por el punto de vista
tradicional de los CPE planteada en un principio, donde los votantes tienen
expectativas no racionales e ignoran la influencia que generan estas decisiones sobre

ciertos agregados macroeconémicos, segun Nordhauss (1975)

(...)»Se asume que el electorado descuenta
fuertemente el desempefo macroecondémico pasado
en la evaluacion de capacidades futuras de los
gobernantes. Esto impide que los votantes aprendan
cabalmente del pasado y que hayan olvidado la Gltima
contraccion postelectoral al momento en que la otra
eleccion tiene lugar, de manera que pueden ser
engafados una y otra vez. (p.41)

Por lo tanto resulta l6gico pensar que las decisiones del individuo deberian tomarse
bajo un ambiente de expectativas racionales, en el cual a pesar de que no conoce a
plenitud el nivel de competencia que tiene el gobernante y la influencia de sus
decisiones en los agregados macroecondémicos, su eleccién se vea fundamentada,
entre otras, por experiencias pasadas, un ejemplo de estas caracteristicas racionales
seria que en un futuro electoral, si el individuo es de una ideologia socialista, al igual
que los candidatos, donde alguno proponga un aumento salarial, que pretende generar
cierta utilidad al elector en el corto plazo, este decida por no tomar tal alternativa, pese
a sus preferencias politicas, ya que en base a sus experiencias pasadas, el aumento
constante de salarios nominales causara a largo plazo, aumentos proporcionales en

las tasas inflacionarias.

1.1Formulacién del problema

Este trabajo busca evidenciar la existencia de los ciclos politicos econémicos sobre
el sistema econdmico a través, especialmente, de instrumentos de politica fiscal y
monetaria. Por lo que se busca dar respuesta a las siguientes preguntas:

* (Afectan los periodos electorales al ciclo econémico de un pais?
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e ;Existen alguna relacion entre el uso los instrumentos de politica
fiscal y la existencia de los ciclos politicos econémicos?

» Es posible evidenciar la presencia de ciclos politicos econémicos
fiscales en Venezuela durante el periodo 1998-20097?

1.3. Hipétesis

Las politicas fiscales y/o monetarias son aplicadas con mayor frecuencia en
periodos preelectorales lo cual se traduce en la presencia de ciclos politicos
economicos en Venezuela.

1.4. Objetivos de la investigacién
1.4.1. Objetivos generales

Evidenciar la presencia de ciclos politicos econémicos en Venezuela causados por
la aplicacion de politicas fiscales y/o monetarias en periodos preelectorales entre las
fechas 1998 — 2009.

1.4.2. Objetivos especificos

* Evaluar si existe relacion entre los instrumentos fiscales expansivos y
periodos electorales

» Describir si son corregidos los efectos de las politicas preelectorales, en un
periodo postelectoral (expansion de variables en periodo preelectoral y
contraccién postelectoral).

e Evaluar el comportamiento de M2 utilizado por el Banco

1.5. Justificacion e importancia

Venezuela se encuentra a travesando una grave crisis econémica, politica y social,
se considera como deber de cada quien, conocer e identificar los errores cometidos
en el pasado, y asi permitir aprender de dichas experiencias evitando que se repitan.
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No obstante la realidad es muy distinta, con cada periodo que pasa en Venezuela, la
crisis se agudiza y las decisiones tomadas siguen siendo desacertadas, estas tienden
a satisfacer las necesidades de un grupo cuyo fin Gltimo es posiblemente la
permanencia indefinida en el poder. Este comportamiento, se podria decir que es tipico
de gobiernos en CPE oportunistas, estos se han basado en el uso de una serie de
herramientas politicas como la aumento del gasto fiscal o expansién monetaria por
parte del Banco Central, con el objetivo de captar votos.

Ahora bien, demostrada la importancia de lo que explica la existencia de los ciclos
politicos econémicos en Venezuela, se debe usar dicho conocimiento como base para
fomentar el pensamiento racional, al momento de tomar decisiones o apoyar un
candidato, aunque se desconozca el efecto a posteriori de los mecanismos sobre los
agregados econémicos, se debe apoyar al menos sobre experiencias pasadas, para
lograr identificar posibles consecuencias. Facilitar la comprensién al lector sobre los
CPE, sera el inicio del proceso, que reconozca que a través de los instrumentos
utilizados por las entidades gubernamentales y monetarias, generan distorsiones
graves en la economia.

Mantener a disposicion el desarrollo sobre este tema, educara al ciudadano sobre
lo que implica la consecuencia del voto, puede permitirle en cierto modo identificar los
tipos de gobernantes o el porqué de politicas expansivas en campafias preelectorales
evitando ser continuamente engafiado. Si se continua sin evaluar las medidas
correctas para solventar los problemas principales que generan la crisis, se condenara
las generaciones futuras a repetir el mismo error, como menciono Simén Bolivar (181 9)
“Un pueblo ignorante es un instrumento ciego de su propia destruccion; la ambicién, la
intriga, abusan de la credulidad y de la inexperiencia de hombres ajenos de todo

conocimiento politico, econdémico o civil”
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

En este capitulo se resaltara las relaciones existentes entre las politicas fiscales,
monetarias y los ciclos preelectorales. Basandose en trabajos e investigaciones
previas de distintos economistas, matematicos, entre otros. A su vez se presentaran

los conceptos basicos a tratar.

2.1. Antecedentes

A lo largo de los afios, diversos investigadores han realizado una gran cantidad de
estudios analizando las posibles relaciones entre los ciclos politicos econémicos y los
periodos electorales. De este modo encontrando de politicas monetarias y fiscales
expansivas que busquen favorecer una reeleccién o el sucesor de su partido. A pesar
de que los ciclos politicos econémicos son una teoria Unica, se plantea de diversas
formas su realizacién. Por tal motivo se seleccioné algunos de estos estudios que
sustentaran este proyecto investigativo

2.1.1. El ciclo econémico politico

Nordhaus (1975) fue el primero en establecer una relacién entre el uso de politicas
publicas y periodos electorales. Denominandolo ciclo oportunista, plantea un entorno
donde los agentes trabajan bajo expectativas no racionales, los partidos politicos son
homogeéneos y los gobernantes sacan provecho de la sorpresa inflacionaria para crear
un ambiente momentaneo de crecimiento Debido a que los gobernantes tienen pleno
control de politica monetaria, las expectativas adaptativas no permite que los votantes
prevean el aumento de las tasas inflacionarias y las contracciones postelectorales de
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la economia. En el estudio ademas de trabajar sobre expectativas adaptativas, se
planteé una curva de Phillips ampliada asi como otros supuestos. Concluye en que a

largo plazo el voto sera una herramienta no tan eficiente de eleccion social.

2.1.2. El modelo partidista de los ciclos macroeconémicos

Hibbs (1977) Plantea un modelo similar al de Nordhaus (1975), bajo la curva de
Phillips aumentada por expectativas adaptativas, pero relaja el supuesto de partidos
homogéneos. Desarrolla un problema de eleccién entre el desempleo y la inflacion,
con dependencia del tiempo, donde gobernantes dispondran entre una u otra
dependiendo de su ideologia. Enfocado en sistemas democraticos que permiten la
alternabilidad del poder, asi como del uso de politicas en base a ideologias
especificas, conduce a grandes variaciones econdmicas, causando ciclos politicos
econdmicos. Como lo plantea Hibbs (1977), existen dos opuestos ideoldgicos, que van
de la mano a como se debe manejar la politica macroeconémica, por un lado estan los
partidos de izquierda, que le dan un mayor peso a bajas tasas de desempleo a costa
de altas tasas de inflacion, y los partidos de derecha con preferencia opuesta a esta

eleccion.

2.1.3. Evidencia de los ciclos politicos-fiscales en Venezuela a nivel nacional
y regional

En ese estudio el cual sirvié de base para la elaboracion de este mismo (ya que de
el se extrajeron las variables tanto dependientes fiscales como las variables de control
a estudiar), se muestra un analisis econométrico y estadistico, realizado por Bello y
Forte (2004), con base a como fluctian los instrumentos y variables fiscales, tomadas
por el gobierno para acrecentar su posibilidad de reeleccion en afos antes de fechas
de elecciones (se divide en dos modelos econométricos para los niveles tanto nacional
como regional) en el periodo comprendido entre 1970 y 2001. Estos analizan cada
variable dependiente con cada una de las variables de control por separado,
intentando asi de cierta forma ver el efecto directo entre ellas y la variable dummy

electoral.
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Concluyen que a nivel tanto regional como nacional las transferencias al sector
privado e inversién, en ellas, se encuentran manipulaciones en las fechas post-
elecciones presidenciales, es decir, se hacen presente los ciclos politicos econémicos.
A nivel nacional aclaran que ni el superavit primario, gasto del gobierno, gasto corriente
del gobierno neto del pago de intereses, ingreso tributario petrolero no hay evidencia
de los ciclos politicos econémicos. También aportan que la variable M1 no se ve
afectada por estos ciclos, haciendo énfasis en que el ejecutivo tiene menor poder sobre
agregados monetarios, es decir que en Venezuela (en los afios estudiados) se

presencia la autonomia del Banco Central.

2.1.4. Analisis del efecto de las elecciones sobre el riesgo del pais, a través de
los ciclos politicos econémicos y la inestabilidad politica en Venezuela

En este trabajo, Acosta y Gonzalez (2008) procuran correlacionar la condicién del
riesgo pais de Venezuela que es percibido en los mercados financieros y la
inestabilidad politica, a través de las teorias clasicas de los ciclos politicos econémicos
como la de Nordhaus (1975) o Hibbs (1977), en la cual se basa en unas expectativas
adaptativas por parte de los ciudadanos-votantes en torno a su eleccién sobre
determinados actores politicos y a su vez como estos en su deseo de permanecer en
el poder (o seguir una ideologia en particular) utilizan los instrumentos econémicos
para manipular las variables agregadas de una sociedad, con el fin de aumentar su
probabilidad de reeleccion. Estas se basan en que existe una relacién causal entre el
riesgo pais y la incertidumbre politica a través de los efectos de los ciclos politicos
econémicos.

Estudian el riesgo pais en base al indice EMBI+ Venezuela el cual esta compuesto
por la deuda soberana y cuasi soberana (esta sera su variable dependiente) y las
variables explicativas presentes en su modelo econométrico son las elecciones (la cual
es una variable dicotomica que toma el valor 1 cuando es dos, tres o cuatro meses

antes de la eleccion y 0 en los meses postelectorales), gasto fiscal real, producto

16




interno bruto (variacion mensual anualizada), inflacién y las reservas internacionales,
todas estas para el periodo 1998-2007.

2.1.5. Ciclos politicos econémicos en Venezuela: Un enfoque oportunista,
periodo 1958-2009

Velasco (2010) se enfoca en evidenciar empiricamente a través de datos
estadisticos y un modelo econométrico, sobre la posible presencia de los ciclos
politicos econémicos en Venezuela durante los afios 1958 a 2009. El estudio se basa
en un modelo de CPE moderno, es decir, con expectativas racionales y eliminando
algunos supuestos como el control total de la politica monetaria de parte del gobierno
central, ya que alegan sobre la autonomia del BCV.

Las variables resultado consistieron en la tasa de crecimiento del PIB real, inflacién
y tasa de desempleo, mientras que las variables de control fueron la tasa de
crecimiento de M2 real, tasa de crecimiento de la base monetaria real, déficit fiscal real
global del gobierno y sector publico y la variacién del tipo de cambio nominal anual
(todas las variables antes mencionadas con se trataron con frecuencia anual). Se
concluyd que existe la presencia de los ciclos politicos econémicos en los periodos
estudiados, también acotan que seria conveniente realizar el mismo estudio pero con
una mayor frecuencia en las variables, ya que de esta forma se podria analizar mejor

la correlacién existente entre cada una de las variables.

2.1.6. Ciclo politico econémico en chile en el Gltimo medio siglo

Larrain y Assael (1997) argumentan que existen diferentes formas de analizar los
ciclos politicos econémicos, basandose en Nordhaus(1975) , entre las cuales estan,
los oportunistas; cuyo fin tUnico es la permanencia indefinida del poder, también existe
otro enfoque en el cual hablan de que los partidos siguen una misién y visién, basados

en Hibbs (1977), es decir que pertenecen a una corriente ideoldgica especifica, donde
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las preferencias y prioridades entre los partidos variaran, se enfocan de igual manera,

en la racionalidad o no de los agentes econémicos.

Larrain y Assael (1997) demuestran dos tipos de evidencia a favor de los ciclos

politicos econdmicos oportunistas en Chile.

(...)* Evidencia de que los gobernantes usan ciertas
variables  “instrumentales” (como la politica
monetaria, fiscal o cambiaria) para mejorar la
situacién econdémica previa a las elecciones.
Evidencia de ciclos en las variables resultado, tales
como el crecimiento del producto, la tasa de
desempleo y la tasa de inflacion, relacionados con el
ciclo electoral. (p. 201)

2.1.7. Ciclos politicos en México 1960-2011

Jiménez, Sarabia y Samano (2014) evidencian que segun la experiencia empirica
bastan cuatro variables econémicas para detectar la presencia de un ciclo politico, en
su estudio toman el PIB e inflacibn como variable respuesta y gasto publico y base
monetaria como instrumento de la politica fiscal y monetaria. Luego de correr el modelo
economeétrico, los resultados arrojados les permiten concluir en que el ciclo politico se
debilita ya que

(...)*Los resultados del modelo indican que de 1960 a
1983 hay evidencia de un ciclo politico tradicional en
la economia mexicana, mientras que de 1984 2011 se
difumina su presencia. Se puede suponer que las
politicas de estabilizacién implementadas en la
década de los ochenta redujeron los efectos
negativos provocados por los politicos en tiempo de
elecciones. Evidencia de que los gobernantes usan
ciertas variables “instrumentales” (como la politica
monetaria, fiscal o cambiaria) para mejorar la
situacion economica previa a las elecciones.(p 197-
198)
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Ademas acotan que al menos una condicién de Nordhaus (1975) la cual habla sobre
que los electores son ignorantes de los efectos sobre los agregados macroeconémicos
y por lo tanto se basan en experiencias pasadas para seleccionar a su candidato, se

cumple en su estudio.

2.1.8 Politica macroeconémica en un sistema de dos partidos: El caso de
Venezuela

Astorga (1996), plantea dos periodos de investigacion, uno comprendido entre
1968-1992 y otro de 1974-1992, para dos tipos de variables distintas, dentro del sector
del empleo publico, como son el déficit consolidado del sector publico y el
endeudamiento publico externo neto, su conclusion arroja evidencias de ciclos
oportunistas en dichas variables mas no soporta la teoria de los ciclos partidistas
dentro de su modelo, esto difiere en cierta forma de la realidad politica del pais, segun
conclusiones de Mufioz (2006) “Esto llama mucho la atencioén ya que el periodo de
estudio corresponde con el establecimiento del sistema bipartidista protagonizado por
Accion Democratica y COPEI, lo cual podria sugerir que las visiones de estos partidos

sobre como conducir la politicas fiscal no eran muy divergentes” (p. 35)

2.1.9 Ciclos politico econémicos: Teoria y evidencia empirica

Esta investigacion llevada a cabo por Mufioz (2006), busca primero dar a entender
al lector que significa un ciclo politico econémico y todas sus vertientes, y después
evidenciar ciclos politicos econémicos en Venezuela en periodos preelectorales,
usando un modelo mas estadistico que econométrico, tomo un escenario de economia
abierta, donde analiza variables de indole fiscal y monetaria, como déficit fiscal
ordinario global, base monetaria promedio, liquidez monetaria promedio, tipo de
cambio promedio, tipo de cambio real e IPC promedio, sus resultados muy semejantes
a otros estudios en Venezuela, concluyeron con indicios de ciclos econémicos de
indole oportunistas previo a elecciones

19



2.2. Base tedricas

Para poder hacer que la comprensién de los ciclos politicos econémico sea mucho
mas facil y fluida, este apartado se guio a partir de la publicacion de Mufioz (2006), ya
que contiene en ella una resefa bastante completa sobre toda la historia y avances
generados en el tema. Ahora bien, la teoria de los ciclos econémicos segun Jiménez,
Sarabia y Samano (2014)

(...)*Es una rama de la teoria de la eleccién publica
que define al ciclo econémico como politico porque las
fluctuaciones de la economia son provocadas por los
gestores de la politica econémica cuando influyen en
algunas variables como el gasto publico y la oferta
monetaria, entre otras, con la intencion de apaciguar
temporalmente a la sociedad en tiempos de
elecciones y hacerle creer que realizan un buen
trabajo en pro de ella y asi conseguir que los
ciudadanos voten por su reeleccién o la permanencia
del partido politico en el poder.

El estudio de estos ciclos politicos econémicos puede clasificarse en dos grandes
etapas, el enfoque tradicional con expectativas adaptativas encabezado por Nordhaus
(1975), Lindbeck (1976), Hibbs (1977) y el moderno con expectativas racionales con
grandes autores como Rogoff y Sibert (1988), Persson y Tabellini (1990), entre otros.

2.2.1. Modelos de Primera generacion: Expectativas Adaptativas
2.2.1.1. Ciclo Oportunista Tradicional

Nordhaus (1975) y posteriormente Lindbeck (1976) fueron los primeros en
establecer una soélida teoria sobre los ciclos politicos econémicos. En esta teoria se
basan en la existencia de gobernantes con una unica finalidad, la cual es, la
permanencia en el poder, mediante el uso de politicas econémicas que maximicen esa
probabilidad de llegar al poder o ser reelegido. De esta manera incurriran en politicas
de expansion monetaria en periodos preelectorales para generar momentaneamente

un sentimiento de bienestar en la poblacién aprovechandose de la ignorancia que
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tienen estos mismos sobre los efectos de estas politicas en los agregados

macroecondmicos, de esta manera comportandose de manera oportunista.

Esta teoria utiliza una curva de Phillips ampliada por expectativas usando un
sistema de eleccion entre inflacion y tasa de desempleo, en el corto plazo el primer
supuesto sobre la curva se plante6 de la siguiente manera:

YVe=y+y(@m—-ng);, y>0
Donde:

e y: Tasa de crecimiento del PIB
e m: Tasa de inflacion

n®:Tasa de inflacion esperada

y: Tasa de crecimiento natural

y: Parametro positivo

Para simplificar la ecuacion se asume que y = 1; quedando:
Ye=F¥+m, —ng

Mufoz (2006) plantea que mientras que las expectativas de la poblacién no son
racionales y se forman de manera adaptativa, el gobernante podra usar a discrecién
la politica monetaria, de esta manera creando sorpresas inflacionarias postelectorales,
definiendo el segundo supuesto por Nordhaus (1975), el modelo se replantea asi:

=M g + A —my); 0<A<1

Si definimos A como un valor que captura la reaccion actual con respecto a errores
pasados, podremos decir que siendo un valor pequefio, la inflacién esperada en el
tiempo t, sera igual a la pasada, sustituyendo en la curva de Phillips, el modelo se
redefine como:

YVe=y+m—(1- A)Z vy [nt—f—l]
f=o
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Uno de los resultados del estudio de Nordhaus (1975) es que légicamente, las
personas prefieren un mayor nivel de empleo y menor tasa de inflacién, asi mismo
como el gobierno oportunista conoce esta informacion, tendera a usar politicas que lo
favorezcan en el corto plazo con vista a la eleccion sin importar los rezagos negativos
que estas generen (posiblemente hasta en el mismo periodo electoral), ya que
después de la eleccién utilizarian politicas contractivas para entre otras razones bajar
la inflacién generada y forzar a un periodo de recesion, produciéndose un ciclo de

engarfos para mantenerse en el poder.

Segun Velasco (2010), el modelo de Lindbeck (1976) se asemeja al de Nordhaus
(1975), pero este difiere a el momento en el cual se hace presente la sorpresa
inflacionaria, llegando esta en el periodo después de la eleccion. Otra caracteristica de
estas teorias es que los dirigentes son ideolégicamente homogéneos, es decir que no

existe la idea de partidos politicos.
2.2.1.2. Ciclos Partidistas

Partiendo de estos primeros aportes Hibbs (1977) formulo un modelo en el cual se
rompioé el supuesto de los gobiernos ideolégicamente homogéneos, es decir, se
planteé la existencia de diferentes partidos politicos los cuales seguirian alguna
corriente de pensamiento en especifico (un ejemplo actual, seria el bipartidismo
existente en Norte América, entre el partido Republicano y el Demdécrata). A medida
que se producen estos cambios de gobiernos traen con ellos cambios también en el
sistema politico y con esto en el ambito econdmico, los cuales generan cambios en los

agregados macroeconémicos. Asi mismo Mufioz (2006) explica sobre esta teoria

(...)*Dos grande tendencias ideolégicas con visiones
distintas sobre el sentido que debe tomar la politica
econémica: los denominados partidos de izquierda,
definidos por sus preferencia a favor de politicas que
favorezcan mayormente el empleo y que a cambio
toleran mayores niveles de inflacién; y los partidos de
derecha, definidos por su poca tolerancia a la inflacion
y su disposicion a aceptar mayores niveles de
desempleo (p 35)
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Con esto Hibbs (1977) termino concluyendo que los partidos de izquierda tenderan
a una mayor inflacion mientras tengan al mismo tiempo mayor empleo y los partidos
de derecha al contrario, es decir, que tendrian como prioridad lograr bajas tasas

inflacionarias a costa del desempleo.

Las limitaciones de estos modelos de primera generacidon se pueden encontrar en
los supuestos de la no racionalidad de los agentes (lo cual es contradictorio con la
teoria econémica, ya que se crearia un ciclo sobre el cual los votantes son engafiados
siempre y lo normal seria que una persona con expectativas adaptativas aprende de
sus experiencias pasadas y asi cambie su decision sobre quién votar segun los
resultado obtenidos), el control total por parte del gobierno sobre las variables
monetarias (que no necesariamente se dara en todos los casos por el concepto de
autonomia que tienen una gran cantidad de los bancos centrales actualmente) y el uso
de la politica fiscal aunque es el instrumento directo que poseen los gobiernos no es

tomado en cuenta en estos modelos.

2.2.2. Modelos de Segunda generacion: Expectativas Racionales

Estos nuevos modelos de los ciclos politicos econémicos tienen como estandarte la
racionalidad de los ciudadanos, de esta manera cambiando su forma de responder
ante la presencia de los ciclos y castigando a través del voto. Por esto no podran ser
permanentemente engafiados como lo planteaban las teorias anteriores.

2.2.2.1. Ciclos Oportunista

A pesar de la racionalidad de las expectativas, Rogoff y Sibert (1988) y Persson y
Tabellini (1990) plantean también un problema sobre la incertidumbre generada por la
falta de informacion (seleccion adversa, asimetria de informacién) por esto se crea un
caso de sefalizacion entre la poblacién votante y los gobernantes oportunistas y no

oportunistas, donde el primero solamente tendra como finalidad la reeleccién.

Por esto se genera un problema al momento de la toma de decisién por parte del

electorado ya que por la carencia de informaciéon completa, ellos no sabran como
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diferenciar entre un gobernante competente y uno incompetente. A diferencia de los
votantes el gobernante si sabe cuales son sus capacidades (y cualidades) y buscara
aprovecharse de la falta de informacién, manipulando variables macroeconémicas
fundamentales (desempleo, inflacién, etc.) en periodos preelectorales, en pro de verse

mas eficiente que la competencia (efecto de sefalizacion positivo).

Entonces se plantean dos tipos nuevos de gobernantes, los competentes y los
incompetentes, obteniendo asi un equilibrio separador, que segiin Mufioz (2006)

(...)»A) los gobernantes competentes deciden
sefalizar su condicién (su tipo) mediante la toma de
decisiones de politica econémica que un gobernante
incompetente nunca estaria dispuesto a tomary B) los
gobernantes incompetentes optan por no
distorsionar-con motivos electorales-la politica
economica (adoptando la politica optima dado su -
bajo-nivel de competencia).(p 37)

Mufioz (2006) aclara la razén sobre por qué, los gobernantes incompetentes
simplemente no imitan a los competentes, con el fin de sefalizar (aunque sea de una
forma falsa) una imagen positiva. Plantea que ambos gobernantes no solo son
oportunistas, sino que también se preocupan por el bienestar social, no porque sean
altruistas sino porque son parte del colectivo. Si bien ambos se preocupan por la
estabilidad, el gobernante competente tiene un mayor alcance para aplicar politicas
que se desvien de tal fin, aunque generen un costo social a corto plazo, pero a largo
plazo permitira un mayor bienestar econémico; los votantes, aunque racionales,
presentan informacién incompleta y por esto, entorno a su utilidad esperada (la cual
se basara en el siguiente periodo electoral), reaccionan ante estas medidas, y
conscientes del costo social, deciden elegir al gobernante competente por encima del
incompetente. Por esta razon para el candidato incompetente imitar las acciones del
competente no es posible, al final este optara por medidas que estén relacionadas con
mantener el bienestar social, las cuales estan a su alcance, debido a que su restriccién
para el uso de las otras es mayor.
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Segun Bello y Forte (2004), el trabajo relaja 4 supuestos especificos del modelo de

Nordhaus:

* Anade el termino de competencia a la curva de Phillips, donde:

Ve=V+T—7f +&
&, : Termino para medir la competencia de los gobernantes

e Se plantea el caso de expectativas racionales:

g = E(me|lp—q)
(I;-1): Informacion disponible a los votantes al final del periodo t-1

* Ahora los votantes eligen al gobernante que maximice su funcién de utilidad
esperada, la cual es la misma para todos los votantes:

U= E{X&o B ulme, v}, 0<B<1

* Ya no se asume que el gobernante controla directamente la inflacion.

Al final los resultados de la teoria, concluye en que los gobernantes competentes
podran ser reelectos en cada eleccidn ya que sefalizaran su condicién (cosa que no
pueden los incompetentes) y por esto no necesariamente tomara medidas que sean
del bienestar social, creando en algunos casos rezagos negativos por las politicas
adoptadas. Con esto tendran que corregir estos rezagos con politicas contractivas en
periodos postelectorales, ya que por la racionalidad de los agentes, estos recordarian
las malas politicas adoptadas y cambiarian su decision para el siguiente periodo
electoral, rompiendo el ciclo.

2.2.2.2. Ciclos Partidistas

Visto que Hibbs (1997) sent6 la teoria del modelo partidista, Alesina (1987) contintio
con los aportes a tal investigacion, planteo un factor distintivo en el modelo, la que era
la incertidumbre de los votantes con respecto a quien ganara, esto hace que formen
expectativas inflacionarias antes de los periodos de eleccion, donde la inflacién

esperada estara relacionada con la probabilidad de ganar de cada candidato, en
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palabras de Mufioz (2006) “La inflacion esperada es el promedio ponderado de la
inflacion que adoptaria el gobernante presente y la que estableceria su oponente,
usando como factores de ponderacion las probabilidades asignadas a los dos posibles

resultados electorales” (p.38).

Basandose en Hibbs (1997), la variacién sobre la tasa de inflacién se vera
relacionada con la ideologia del partido ganador, por este motivo si un partido de
izquierda sale victorioso, la tasa de inflacion observada sera mayor a la esperada y
viceversa, ademas que se producira ciclos momentaneos de recesion en el caso de
las ideologias de derecha y de expansién en base a las de izquierda. Mufioz (2006)
especifica que una de las diferencias principales entre el modelo de Alesina (1987) y
Hibbs (1977), es que las tasas de crecimientos solo seran momentaneas, vistas en el
corto plazo, debido a que los agentes ajustan de manera correcta sus expectativas
inflacionarias porque la incertidumbre tiende a desaparecer luego de las elecciones.

2.3. Algunos aportes recientes a la teoria de los CPE

Se puede decir que el analisis de los ciclos politicos econémicos es muy amplio asi
como cuestionable, numerosos autores a través de los afios han aportado diferentes
puntos de vista asi como criticas a las primeras bases teéricas de dichos estudios,
muchas de ellas enfocadas a su desempefio en la realidad, fijados en estas
limitaciones y supuestos, surgen otros extractos de ideas en pro de resolver estas
problematicas planteadas en investigaciones pasadas, entorno a librarse de ciertos

supuestos que limitan el desarrollo asi como eficacia de los modelos.

2.3.1. Seleccién adversa en economias abiertas

Esta teoria fue desarrollada por Stein y Streb (1998, 1999), amplian el estudio de
los ciclos politicos econdémicos a una economia abierta, tomando como variable de
estudio el tipo de cambio, intentan encontrar una respuesta a los retrasos de ajuste
observados en el tipo de cambio en periodos preelectorales. Estos llegaron a la
conclusién de que en periodo de elecciones los gobernantes incurren en un

financiamiento externo para financiar el déficit fiscal incurrido, con el fin de postergar
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las devaluaciones de la moneda, trayendo como consecuencia en fechas
postelectorales devaluaciones aun mayores debido al aumento de deuda externa.

Mufoz (2006) lo analiza de la siguiente manera

(...)’En el periodo postelectoral, el agotamiento al
acceso de recursos externos y el incremento de las
erogaciones fiscales por causa del servicio de la
deuda contraida, obliga a incurrir en una mayor
devaluacion que la que se hubiera tenido que afrontar
si se hubiese ajustado el tipo de cambio en el periodo
preelectoral. (p. 42)

2.3.2. Competencia estocastica y heterogénea

Mufioz (2000, 2006) aporta un nuevo punto de vista a la teoria de los ciclos
oportunistas, eliminando el supuesto de homogeneidad de los partidos, recalca un
enfoque dirigido a la competencia de los gobernantes, bajo informacion asimétrica de
los agentes. Especifica que las capacidades adecuadas para enfrentar un problema
relevante en un periodo de tiempo, es un factor diferenciador entre los candidatos asi
como la probabilidad de que sus habilidades gerenciales sean las 6ptimas para

resolver problemas enfrentados en el futuro.

Plantea un nuevo enfoque sobre la competencia entre gobernantes, el cual aclara,
que el competente no sera aquel solamente que haga uso de politicas publicas que
busquen generar crecimiento futuro, si no, aquellos que tienen asignado una mayor
probabilidad de que sus capacidades gerenciales hagan frente a circunstancias
futuras, siguiendo la misma sintonia de los ciclos oportunistas, recalca la misma
intencion de los votantes por reconocer al candidato competente por cual votar, o por
defecto en este caso, por aquel con mayor probabilidad de tener las cualidades
gerenciales correspondientes para resolver eventos futuros.

La inclusién de la heterogeneidad dentro del modelo de los CPE, genera para
Mufioz (2000, 2006), 4 tipos distintos de gobernantes, los competentes afortunados,
competentes desafortunados, incompetentes afortunados e incompetentes
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desafortunados, esto le permite deducir una conclusién asi como un resultado final,
Mufioz (2000, 2006) “Tanto gobernantes competentes como incompetentes pueden
manipular la politica econémica para ser reelectos, superando asi el problema
metodoldgico asociados con los modelos pioneros de CPE oportunistas racionales” (p.
40).

2.3.3. Ciclos fiscales-monetarios

Drazen (2000) plantea un punto de vista muy interesante sobre los CPE monetarios,
trata de dar respuesta a los indicios de expansiones monetarias en torno a periodos
electorales por parte de los bancos centrales independientes. Intenta dejar a un lado
la principal limitacién de los modelos oportunistas, varias veces sefialada en estudios
pasados, aclarando el papel de los bancos centrales y de la politica monetaria, el
cuales deduce, actuan bajo un rol pasivo dentro de la macroeconomia y las
autoridades electas, como agentes manipuladores activos, de la politica fiscal.

La principal conclusién del modelo de Drazen (2000), es que, los candidatos buscan
ser reelegidos, tratan de emitir un factor sefializador de que son competentes,
recurriendo a expansiones de la politica fiscal, dichas expansiones causarian
inestabilidad en el mercado monetario, asi como un impacto sobre las tasas de interés,
la cual el Banco Central, en su papel de ente regulador querra evitar. De tal manera
los bancos centrales en periodos electorales terminan por validar las intenciones
oportunistas de los candidatos, todo esto bajo el enfoque de seleccion adversa y de

expectativas racionales.

2.4.-Resena historica

Para la elaboraciéon de este apartado, se utilizara como guia el hilo histérico
elaborado por Urbaneja (2015), en el cual se enfatizara sobre los sucesos que se
consideren fundamentales para la elaboracién de este estudio.
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Del periodo de estudio seleccionado, el primer gran suceso es el de las elecciones
parlamentarias para el 8 de noviembre de 1998, en el cual el resultado fue un
parlamento con mayoria opositora, al que un mes después ganaria las elecciones
presidenciales, Hugo Chavez y con el traeria al mando grupos que habian sido
marginados por la sociedad, como eran los que junto a él, ejecutaron el golpe fallido
del 92.

La gestion del gobierno de Hugo Rafael Chavez Frias estuvo llena de
peculiaridades, una gestion que se rode6 de muchas preguntas e incertidumbre, cuyos
casos acarrearon hipoétesis y teorias de la razon de tales acciones y de las cuales hoy
en dia siguen sin una respuesta clara; pero de algo se puede estar seguro, cada una
de ellas siempre estuvo en pro de la busqueda de un mayor control institucional. De la
mano del carisma y la oratoria, Chavez encontré cabida en el resentimiento de un
sector de la poblacion la cual se sentia olvidada, calo en el vacio dejado por promesas
pasadas, por problemas que no encontraron una solucién inmediata, adaptable a la

inconformidad colectiva, tal como lo resume Spiritto (2017).

(...)*Varios factores coincidieron para ponerle fin al
arreglo politico instaurado en 1958 y que culmino en
1999 con el triunfo electoral de Hugo Chavez. Entre
los mas destacados tenemos: el colapso del rentismo
petrolero y la incapacidad de la elite gubernamental
para articular e implementar una estrategia econdémica
que la sustituyera; la negativa de los partidos
tradicionales a asumir el cambio y abrir nuevas vias
de comunicacién con la sociedad civil; la exagerada
exposicion del sistema politico a intereses
organizados que bloquearon los intentos de reforma;
el desprestigio del liderazgo tradicional ante Ila
poblacién... (p. 133)

Asi con la llegada al poder de Hugo Chavez en 1999, el entorno politico entraria en
una nueva etapa, etapa precedida por el mecanismo en vista al control de toda
institucion posible y a el populismo, que en sintesis de Spiritto (2017), incluyé a partir
del 2003 el llamado populismo macroeconémico, en el cual se hara hincapié para

entrar en contexto, al motivo del uso de las variables fiscales escogidas, asi como la
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inclusion de la politica monetaria, a través de M2, dentro del modelo de los ciclos

politicos econémicos.

Por su parte Chavez, unos pocos meses después de haber tomado el cargo de
presidente de Venezuela, formula la posibilidad de hacer una asamblea nacional
constituyente. Segun Urbaneja (2015) Era tal el poder social del cual gozaba Chavez
que no basto con que el parlamento de mayoria opositora o el mismo poder judicial
que le concedié su deseo, para detener sus ambiciones. El referéndum aprobatorio
para la realizacién de esta asamblea nacional constituyente se realizé en abril de 1999,
ganando de esta manera la aprobacién a la constituyente la cual tuvo un alto indice de
abstencion el cual fue alrededor de 60%.

Después de esto se llamé a una segunda eleccién en julio del mismo afio para
determinar quiénes serian los constituyentistas, y como resultado, fueron elegidos casi
en su totalidad a los candidatos cuyos partidos eran respaldados por el presidente. En
diciembre de ese afio tuvo a cabo la tercera edicion de la constituyente, pasando esta
y siendo aprobada. Algunos grandes puntos que hay que destacar sobre esta
constitucion es, la creacion de dos nuevos poderes, el poder electoral y el ciudadano,
también que se alargaria el periodo presidencial a 6 afos, entre otros. Otra
caracteristica de este proceso post constituyente es el puesto a cargo de entidades
publicas, a oficiales de la armada allegados al presidente, de tal manera dando paso

a algo que Urbaneja (2015) llama “la militarizacién de la politica™.

Para continuar, llega el afio 2000 y con este una gran mega eleccion, en la cual se
busca renovar los puestos publicos vigentes elegidos bajo el viejo formato. En esta
mega eleccion se contra la presidencial, regional y asamblea. En esta el contrincante
mas fuerte de Chavez era Francisco Arias Cardenas, para que volviese a ganar el
primero por un margen bastante holgado con casi el 60% de los votos emitidos y
nuevamente la abstencion tuvo un valor bastante alto con mas del 40%. En las
elecciones regionales los partidos respaldados por el gobierno, ganaron 16 de las
gobernaciones, mientras que candidatos de la oposicién ganaron 7. En este punto

segun Urbaneja (2015) se produce un cambio en el orden politico, en el cual los
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electores dejan de tomar en cuenta la eficiencia de los candidatos para que tome
mayor valor si es o no respaldado por Chavez y argumenta que “es cosa de vida o
muerte para los candidatos el tema de la foto con Chavez levantandole la mano” (p.
132).

Posteriormente en abril del afio 2002 a raiz de las grandes tensiones sociales
existentes en el pais, se produjo una concentracién en la ciudad de Caracas la cual se
terminé convirtiendo en una marcha hacia el palacio de Miraflores con el fin mayor de
la salida del poder por parte del presidente. En esta via hacia Miraflores se habrian
preparado personas afectas al gobierno, guardia nacional, policia metropolitana, entre
otros, con el trabajo de no permitir que la ola de personas se acercara al palacio donde
se encontraba el presidente. Se produjeron una serie de situaciones tensas en las

cuales terminaron con la muerte de 19 personas.

A raiz de estos acontecimientos una fraccién del alto mando militar solicito a Chavez
su renuncia inmediata, el cual acepto y para el dia 12 de abril del afio 2002, Venezuela
amaneceria con un nuevo presidente, el cual no estaria mas de unas escazas 24 horas
ausente, por que el 13 de abril regresaria Chavez al poder, por una serie de decisiones
erradas, tomadas por Carmona Estanga. Para diciembre del 2002 se daria el proximo
gran acontecimiento para el pais, el paro petrolero, orquestado por parte de los
gerentes y empleados de Pdvsa, debido al desacuerdo con las ultimas acciones
tomadas por el presidente. El gobierno logro a duras penas lidiar con este y el paro fue
perdiendo poder con el tiempo, hasta extinguirse. Al momento de finalizar tal hecho,
segun Urbaneja (2015) fueron despedidos unos 20 mil gerentes y empleados que
habian acatado el paro y significo que Pdvsa se transformaria en un “instrumento décil

y elastico de las politicas del gobierno”.

En consecuencia de esto el afio 2003 el gobierno presentaba uno de sus mas bajos
niveles de popularidad registrado nunca en este periodo y la oposicion decidié tomar
esto a su favor y jugar la carta del referéndum revocatorio que con orden del TSJ,
tendria lugar a mediados de agosto del 2003, ya que en ese momento empezaba la

mitad del periodo, y por esto Chavez decidié poner en marcha algo que marcaria al
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sistema econémico y social del pais una serie de politicas expansivas con el fin de la
captacion de votos, bajo el nombre de “misiones” de las cuales Spiritto (2017)
argumenta que “Las misiones fueron un éxito en materia electoral para Hugo Chavez”
(p. 132). El referéndum revocatorio termino llevandose a cabo en agosto del 2004 y se
pudiese decir que, gracias al gran gasto publico en el que incurrié el gobierno a través
de la implementacion de las misiones, gano el revocatorio, de esta forma, permitiendo
al presidente completar sus 3 afios mas de mandato. Estas misiones se asentaron
como el camino por el cual recorreria el gobierno en los afios venideros, haciéndolas
un factor fundamental y por el cual el gobierno tendria que usar grandes erogaciones
de dinero para mantenerlas andando, de tal manera que Segun Urbaneja (2015)
“quedaba claro que los fondos de Pdvsa constituian el respaldo financiero de las

politicas sociales”.

En estos momentos la renta petrolera fue tan grande que Venezuela empezé a
tomar una nueva postura a nivel internacional, en la cual adoptaba la conducta de
padrino con otros paises de la region como por ejemplo Bolivia, Nicaragua, Cuba, entre
otros. Estas relaciones se centraron mayormente, por ejemplo, en el caso de Cuba de
transferencias directas de petréleo a cambio de apoyo a nivel internacional, asesorias
politicas, inteligencia militar y contrainteligencia. A finales de este afio 2004 se dieron
a cabo las elecciones regionales, que debido a la gran supremacia institucional,
politica y social por parte del gobierno y una gran abstencion, ganaron casi en su
totalidad las gobernaciones, solamente dejando a la oposicion las gobernaciones del
estado Zulia y Nueva Esparta.

Para el siguiente suceso, el afo 2005 trae consigo nuevas elecciones, esta vez
parlamentarias y segun Urbaneja (2015) se hace presente un nuevo grupo de
abstencionistas los cuales, no son apoliticos, ni desvinculados en ningun sentido al
contexto social y politico por el cual atravesaba el pais sino mas bien que deciden no
votar por el hecho de creer que las elecciones de algun modo estan amanadas desde
un principio. Por este motivo y por la gran divisidon que se vivia en la oposicion, deciden
no asistir a las elecciones, teniendo estas como resultado el total de los diputados
oficialistas a costo de una abstencion de mas del 70%.
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Consecuencia de esto, Urbaneja (2015) plantea que a partir del 2005 empieza a
tomar mayor relevancia el tema del socialismo y con este vienen elementos que
caracterizarian el paso de los meses y afios venideros. Entre los elementos estan el
aumento de la presencia del estado en toda la vida econoémica del pais, la disminucién
del rol del sector privado en la economia, entre otras. Todo lo explicado se vuelve la
base de la actuacion del gobierno y a finales del afio 2006 se hacen presentes unas
nuevas elecciones presidenciales, en este caso Chavez permaneceria siendo el
candidato del oficialismo y su contrincante seria Manuel Rosales. Estas elecciones
tuvieron un resultado parecido a otras elecciones anteriores dando a Chavez como
gran vencedor con poco mas de 7 millones de votos sobre 4 millones obtenidos por

Rosales.

Por esto, el plan del presidente Chavez parecia centrarse en una gran meta, la cual
era lograr la hegemonia total del poder y por esto, para cumplir con este “suefio”
propone una reforma a la constitucion, donde entre otras estaria la decision de la
reeleccion indefinida sobre el puesto del presidente. Segun Urbaneja (2015) “La
reforma sembré temores e incertidumbres respecto a la propiedad privada, la libertad
educativa, la divisién politico territorial, la autonomia de organismos del estado que se
supone que deben serlo” (p. 150) y por primera vez Chavez vio una derrota para la
cual el NO obtuvo un 50,7% de los votos mientras que el Sl el 49,29%.

Después de esto debido al control que se tenia sobre la asamblea y el tribunal
supremo de justicia, muchas de las reformas que queria tomar a cabo el presidente se
vieron realizadas. Urbaneja (2015) acota que “El sistema de finanzas publicas, en el
entretejido del BCV, Pdvsa y diversos fondos de caracter publico que se crean, objeto
de todas las reformas legales que requerian para que la asignacién de recursos del
estado responda sin obstaculos al presidente” (p. 121). Por ultimo Chavez toma como
punto de honor la reeleccion indefinida y vuelve a pedir que se otorgue una reforma
promulgando la misma, pero esta vez sale victorioso en febrero de 2009 y la reforma
es aplicada
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Desde un comienzo pero con alta discrecionalidad, Chavez intento tener cualquier
recurso a disposicion del estado en su poder, con cada eleccién ganada no dejo de
plantear medidas para disminuir la rendicién de cuentas y debilitar la institucionalidad
de entes publicos, como el caso del Banco Central de Venezuela, donde planteo una
serie de reformas con el fin de disminuir su autonomia. En 2005 se planted la primera
con este fin, Oliveros (2017) habla de la intencién de tal hecho como:

“Aparecen por primer vez conceptos como “nivel
optimo de reservas” y reservas excedentarias”. El
objetivo era transferir una parte de las reservas
internacionales a fondos que el gobierno manejaria
de manera directa, discrecional y ningln control.
También se estableci6 que Pdvsa deberia hacer
aportes a estos fondos publicos manejados por el
gobierno, lo que disminuyo sus ventas de divisas al
BCV’. (p 278)

Aunado a tal, incluye que se creé una serie de fondos parafiscales de gasto sin
explicacién alguna, de confusa corroboracion, que le permiti6 a Chavez tener mayor
control sobre estos recursos, sin necesidad de rendir cuentas; como consecuencia, la
autonomia del Banco Central de Venezuela se vio afectada por primera vez, viéndose
disminuida drasticamente. Otra reforma llevada a cabo en el 2009 modificaba de nuevo
las limitaciones del BCV, denotada como una de las mas importantes segtn Oliveros
(2017) permitiria al BCV comprar titulos de entes plblicos de una manera directa, asi

facilitaba el financiamiento a Pdvsa y en ultima instancia a Hugo Chavez.

Lo que conlleva a que el interés por obtener total control sobre la institucién llevo a
crear el Fonden, asi modificando de nuevo la ley dentro del BCV, ahora Pdvsa no era
obligada a vender al BCV todas las divisas, producto de la exportacion del petréleo,
siguiendo la idea de Oliveros (2017) “para que la estatal tuviera suficientes recursos
para alimentar los fondos parafiscales creados por el gobierno” (p.269). Este ciclo
siguio con el paso del tiempo restandole poder y decisiones al Banco Central de
Venezuela, bajo estos hechos se decidié agregar el uso de M2 como un instrumento

en favor del Gobierno en épocas electorales, en torno a un ciclo oportunista, que busca
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expandir tanto la politica fiscal como monetaria para crear incentivos y a favor de
cumplir intereses politicos personales.

Cabe destacar que se comparte el postulado de North (1990), sobre la funcién e
importancia de las instituciones “En el curso de la historia, las instituciones fueron
inventos de los seres humanos para crear orden y reducir la incertidumbre del
intercambio” (p. 50). Tal caso debe ser el del Banco Central de Venezuela, una
institucién fundada con principios y objetivos claros, siendo el fin dltimo velar por la
estabilidad econémica del pais, sin medir entre partidos ni ideologias, la Constitucién
de la Republica Bolivariana de Venezuela (1999), en su articulo 318, establece
claramente su posicion “El Banco Central de Venezuela es persona juridica de derecho
publico con autonomia para la formulacién y el ejercicio de su competencia” (p 120).

2.5. Conceptos Basicos

A continuacion, se observan un conjunto de conceptos que son necesarios

comprender para llevar a cabo la investigacion.

Ciclos: La Real Academia Espafiola (XV edicidn) los define como “Series de fases
por los que pasa un fenémeno periédico”.

Emisién de Deuda lo define el Banco Central de Venezuela como “Momento legal

en el cual se le autoriza al gobierno a contraer obligaciones de tipo financiero”.

La politica fiscal Samuelson, Paul S.; Nordhaus William D. (2010) “Es una rama de
la politica econémica que configura el presupuesto del Estado, y sus componentes, el
gasto publico y los impuestos, como variables de control para asegurar y mantener la
estabilidad econémica’(p. 123)

Desempleo segln Samuelson, Nordhaus (2006) “Desocupacién, cesantia o paro,
en el mercado de trabajo, hace referencia a la situacién del ciudadano que carece de
empleo y, por lo tanto, de salario” (p. 78).

Medidas fiscales definido por el Banco Central de Reserva del Per(i como “Conjunto
de politicas adoptadas por el gobierno central que tienen por objetivo impulsar la
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actividad econémica ante una situacion econémica en recesion motivada tanto por

factores internos como externo”

El gasto publico “Es el total de gastos realizados por el sector publico, tanto en la
adquisicion de bienes y servicios como en la prestacién de subsidios y transferencias”.
Fuentes Quintana, Enrique (1989) (p..68)

Politicas publicas, segin Ruiz Lépez, Domingo y Cadenas Ayala, Carlos “Las
politicas publicas son el conjunto de actividades de las instituciones de gobierno,
actuando directamente o a través de agentes, y que van dirigidas a tener influencia

determinada sobre la vida de los ciudadanos”(p. 102)

Segun el Banco Central de Venezuela la Base Monetaria “Cantidad total de billetes
y monedas emitidos por el Banco Central en poder del publico y depdsitos no
generadores de intereses mantenido por las instituciones financieras publicas o

privadas en el Banco Central”

Real academia espafiola (xv edicién) define recesion como “Una disminucion de la
actividad comercial e industrial que comporta un descenso de los salarios, de los

beneficios y del empleo”.

Inflacion “Aumento persistente del nivel general de los precios de la economia, con
la consecuente pérdida del valor adquisitivo de la moneda. Se mide generalmente a
través de la variacion del indice de precios al consumidor” Banco Central de Reserva

del Peru.

El Banco Central de Reserva del Perl define la politica monetaria como “La
regulacion que hace el Banco Central de la oferta monetaria y de los tipos de interés,
para controlar la inflacion y estabilizar la divisa”.

Depreciacion segun el Banco Central de Venezuela “Reduccién del acervo de
capital que se produce con el paso del tiempo debido al uso o el envejecimiento”.

La racionalidad segun Streb (1998) “El principio de racionalidad se refiere a la forma
en que los individuos toman la mejor decisiéon entre varias posibles y cuyas
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posibilidades de eleccién implica restricciones y consecuencias”. Y para Borella (2006)
“Se orienta a explicar y entender la actuacion y toma de decisiones de las personas de

acuerdo a la situacion en que se encuentra’(p 52).
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CAPITULO 1l

MARCO METODOLOGICO

En el presente capitulo se determinara sobre el tipo de investigacion utilizado,
dentro del tipo exploratorio, predictivo, proyectivo entre otros, evaluado para el
desarrollo de la investigacion, de igual forma también se elegira la poblacion a estudiar
y la muestra mas representativa para alcanzar los objetivos deseados. Por otra parte
se enfatizara acerca de las técnicas que seran tomadas para la 6ptima formacién del
estudio, programas y procesos llevados a cabo, como disefios de proyectos factibles,
disefio de proyectos especiales, programas como Excel y Eviews. Asi mismo, se toma

en consideracion los instrumentos y técnicas a utilizar.

3.1. Tipo de investigacion

Se pueden encontrar una amplia gama de definiciones sobre los tipos de
investigacion, este trabajo se basara en Sampieri (2010), el cual define las
investigaciones descriptivas, como las que recopilan informacién sobre distintas
variables, como pueden ser similitudes y diferencias, se eligen dentro de una gama de
caracteristicas sobre cada una de ellas que describira el objeto de estudio. De tal
manera la investigacion se clasificara de tipo descriptivo y documental, ya que
analizara la posible existencia de un ciclo politico econémico, estudiara sus
caracteristicas asi como su tipo, controlando los comportamientos fuera del entorno
electoral, logrando ver las variaciones especificas hechas por los agentes y asi poder
comparar los resultados con diferentes trabajos realizados en esta area y a su vez
definir conclusiones puntales sobre el mismo modelo.
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3.2. Diseiio de la investigacion.

Segun Sampieri (2010) “El disefio se refiere a un plan o estrategia que se desarrolla
para obtener informacion que se requiere en una investigacion” (p. 132). Entonces el
disefo de la investigacién a llevar a cabo sera del tipo documental, ya que se centra
en un analisis descriptivo acerca de cémo las variables macroeconémicas de control,
influencian a los instrumentos y/o variables de politica fiscal y monetaria (M2),
descartando cualquier comportamiento fuera de indole electoral, a modo que se
observe las variaciones netas de estas, con relacion a las elecciones, al igual que sus
posible contraccién después de la jornada. También la investigacion dependera de un
tipo de disefio documental ya que buscara profundizar en los temas mas relevantes
que estudien la naturaleza de los distintos tipos de CPE con apoyo en investigaciones
anteriores e informacion publicada por diferentes autores.

3.3. Poblacion y muestra

Citando a Balestrini (2008) habla sobre la poblacién y dice que “es un conjunto finito
o0 infinito de personas, casos o elementos, que presenta caracteristicas comunes”
(p.137), De esta forma la poblacion a tomar en cuenta para el siguiente trabajo de
investigacioén, sera Venezuela. Definido la poblacién, de nuevo se cita a Balestrini
(2008) para argumentar sobre la muestra “una muestra es una parte representativa de
una poblacién cuya caracteristicas deben producirse en ella, lo mas exactamente
posible” (p.141). Entonces se tomara como muestra para realizar el analisis, el periodo
comprendido entre 1998/2009.

3.4. Técnica e instrumentos de recoleccion de datos

Segun Rodriguez (2008) explica que “las técnicas, son los medios empleados para
recolectar informacién, entre las que destacan, la observacion, cuestionario,
entrevista, encuestas” (p.56). Asi mismo se realizaran varias observaciones dentro de
la muestra escogida, para evaluar el uso de los instrumentos de politicas publicas
utilizadas en Venezuela. También el trabajo se apoyara en el uso de la técnica de

revision documental, data extraida del ministerio de finanzas de Venezuela asi como
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del Banco Central, para hacerse con informacién que evidencie la manera que han
sido utilizadas estas politicas en periodos preelectorales y postelectorales. Entonces
los instrumentos elegidos para el desenvolvimiento del trabajo seran uno, una tabla
de observacién para agrupar datos de distintas fechas, a través del consejo nacional
electoral (CNE), donde entran procesos electorales de indole presidencial, regional,
de referendums y parlamentaria, en las cuales se observaran las distintas variables e
instrumentos utilizados y dos sera la revision documental donde se puntualice
respuestas a preguntas como, si las politicas fiscales o monetarias, han sido en su
mayoria expansivas en periodos preelectorales y posteriormente contraidas al finalizar

el proceso de eleccidn.

3.5 Técnicas de procesamiento de datos

. Para Hernandez y Cols (2006) la técnica de recoleccion de datos “consisten en
vias a través de las cuales el investigador registra datos observables, que representan
verdaderamente los conceptos o variables que se pretenden medir” (p. 35). Entonces
en el trabajo se utilizara técnicas de procesamiento de datos, a través del programa
Excel, se consolidara una base de datos, donde se efectuara la clasificacion de los
instrumentos a estudiar, como cudles seran las variables que se tiene pensado
controlar, cuales seran las llevadas a evaluar en el periodo electoral y asi observar si
han sido expansivas o contractivas en primera instancia a través de sus valores,

ademas clasificar aquellas fechas electorales que han sido utilizadas.

Agrupados los datos se procedera al uso del programa estadistico Eviews, donde
se alojara la base de datos asi como el proceso para especificar nuevas variables
deflactadas, se hara una posterior estimaciéon de un modelo de regresion de tipo,
estructura auto regresiva de rezagos distribuidos (ADL), que serd el medio para
convertir los datos en informacién significativa, alli estaran los modelos estimados
donde, se usaran para los posteriores analisis, de correlacién y/o causalidad entre las
variables, asi como los efectos especificos de indole electoral, separando los

comportamientos estacionales y de tendencia de las variables. Esta clasificacion nos
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dara una idea para permitirnos diferenciar entre el posible tipo de ciclo politico
econdmico causado.
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CAPITULO IV

ANALISIS Y RESULTADOS

En el siguiente apartado, se proseguira a explicar los modelos econométricos a
realizar asi como también las distintas transformaciones que sufrieron las variables
tanto dependientes como de control para su posterior uso. También se expondran los

resultados arrojados en los modelos y una conclusién sobre los mismos.
4.1. Definicion de las variables

Debido a que se estd buscando evidenciar netamente los patrones de
comportamiento de los instrumentos de politicas publicas en torno a las elecciones,
las variables dependientes son fiscales en su mayoria a excepciéon de M2. La idea de
expandir la politica monetaria a través de M2 en periodos preelectorales por parte del
BCV, en principio estuvo fundamentada por la tesis de Drazen (2000), de la cual se
intenté relajar las limitaciones planteadas en teorias pasadas, donde excluyen el uso
de instrumentos monetarios por gobernantes, ya que no es posible que dentro de un
entorno democratico sean manejadas libremente por ellos. Drazen (2000), especifica
en su investigacion, que el Banco Central juega un rol pasivo dentro de la economia
en ciclos electorales, debido a que los gobernantes buscan sefalizarse como
competentes, a través de expansiones de politica fiscal, desestabilizan el mercado
monetario y ante aumentos de la tasa de interés, el banco expandiria su politica
monetaria por igual, buscando contrarrestar los efectos causados, haciéndose ver

como un ente a favor del gobernante por su estimulo a la economia en el corto plazo.

Sin embargo se descarté esta idea con el transcurso del desarrollo de la

investigacion, debido a que las tasas de interés en Venezuela estan fijas desde tiempo
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atras y se incliné por un planteamiento mas politico, de un BCV que vio debilitar su
autonomia y estuvo a disposicion del gobierno de Hugo Chavez, como ha sido

desarrollado y especificado cada argumento sobre ello en capitulos anteriores.

Aunado a esto, se eligieron estas variables fiscales porque se observé, gue son las
que mayor relevancia tienen al momento de evidenciar el comportamiento del gobierno
en los ciclos electorales, porque tienen el peso mas grande como porcentaje del PIB
en la mayoria de los periodos estudiados sobre el gobierno nacional presupuestario,
manifestado por el ministerio de finanzas. Se eligié que todas las variables fueran de
frecuencia mensual, ya que de esta manera se puede evidenciar de mejor manera el
comportamiento que tiene cada variable dependiente, en los periodos pre y
postelectorales, haciendo que los modelos sean mas fieles a la realidad.

Variables dependientes a estudiar

Nombre Descripcion Fuente Frecuencia
Déficit o
superavit Ministerio de
primario del finanzas,
DSPGR i Mensual
gobierno calculos
(deflactado por propios
el ipc)
Gasto total del o
_ Ministerio de
gobierno .
. finanzas,
GTGR (logaritmo, Mensual
calculos
deflactado por )
_ propios
ipc)
Gasto corriente Ministerio d
inisterio de
GCSR del gobierno _ Mensual
finanzas,

(logaritmo,
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deflactado por calculos
ipc) propios
Transferencias
a organismos | Ministerio de
publicos finanzas,
TSPUR Mensual
(logaritmo, calculos
deflactado por propios
ipc)
Transferencia
al sector Ministerio de
privado finanzas,
TSPR _ Mensual
(logaritmo, calculos
deflactado por propios
ipc)
Ingreso
tributario no Ministerio de
petrolero finanzas,
ITNPR ) Mensual
(logaritmo, calculos
deflactado por propios
ipc)
Liquidez
) Banco
monetaria
i central,
M2R (logaritmo, Mensual
calculos
deflactado por )
) propios
ipc)
TCR Tipo de cambio Banco SAbrdia]
(logaritmo, central,
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deflactado por calculos

ipc) propios

Cuadro numero 1

También se considerd el estudio de las variables dependientes en los 4 meses antes
de la eleccion y 4 meses después, debido a la alta frecuencia electoral en los primeros
afios de este periodo, que determino que la cantidad de tiempo optimo a estudiar para
definir las etapas pre y postelectorales fuese la antes mencionada, para asi aislar los
efectos pre y postelectorales que se podrian generar, lo cual va con la teoria de los
ciclos politicos econémicos.

Se incluyeron todas las elecciones a nivel nacional, presentes en el periodo
comprendido entre 1998 y 2009, siendo un total de 16 elecciones, entre las cuales
estan presidenciales, parlamentarias, regionales, referéndum constituyente,
referéndums constitucional y referéndum presidencial.

Resumen fechas electorales

Tipo de eleccion Fecha Total

06/12/98

Presidenciales 30/07/00 3

03/12/06

08/11/98

Parlamentarias 30/07/00 3

04/12/05

08/11/98
Regionales 4
30/07/00
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31/10/04

23/11/98

25/04/99

25/07/99

15/12/99
Referéndums 6

15/08/04

02/12/07

15/02/09

Cuadro numero 2

A todas estas variables les fue aplicado logaritmo (menos al déficit o superavit
primario, ya que pudiese ser negativo en algunos casos) para suavizar su
comportamiento a lo largo de los periodos. Ademas también fueron deflactadas por el
IPC para eliminar el efecto inflacionario. El tipo de cambio es un promedio de toda la
oferta de divisas por parte del gobierno en cada uno de los meses de estudio, el cual

se incluyé para hacer el modelo mas real posible, representando una economia
abierta.

Tomando en cuenta las variables a explicar (variables dependientes), debemos
controlar los efectos que no sean electorales, como pueden ser los ciclos de
crecimiento econémico, aumento de precios del petréleo y el desempleo. Por esto, las
variables de control usadas en cada modelo fueron el PIB real, el ingreso fiscal
petrolero y el desempleo. Las dos primeras fueron tomadas porque se considera que
a partir de ellas hay un gran nivel de incidencia en la conducta de cada una de las
variables dependientes; y el desempleo (expresado como cantidad de desocupados)
ya que se toma de la teoria de los ciclos politicos econémicos oportunista (CPEQ), en

la cual el gobierno quiere mejorar su imagen arrojando un efecto signaling positivo,
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como es un menor numero de desocupados con la finalidad de la captaciéon de votos
en las elecciones.

El PIB se extrajo del banco central, en una frecuencia trimestral, de tal manera que
para transformarlo a una frecuencia mensual, se dividi6 este en grupos de tres partes
iguales y se interpolo. Al haber hecho esto se estimé un modelo con el PIB mensual
obtenido como variable dependiente y el indice de Laspeyres de volumen de la
produccién para la industria manufacturera privada como variable independiente, que
es una variable proxy del PIB y es mensual, como independiente y de esto se obtuvo
el valor estimado del PIB mensual. También, el desempleo mensual es producto de
una interpolacién de la variable en frecuencia semestral y se nombré como ingreso
fiscal petrolero mensual a la sumatoria de los ingresos tributarios petroleros mensuales
mas las regalias y dividendos petroleros, también en frecuencia mensual. Igualmente
a todas las variables de control se les aplico logaritmo y se llevaron a términos reales

(a excepcién del desempleo ya que son cantidades de personas)

Variables de Control

Nombre Descripcion Fuente Frecuencia

Ingreso fiscal

petrolero Ministerio de
IFPR (logaritmo, finanzas, calculos Mensual
deflactado por el propios
IPC)

Producto interno
) Banco central de
bruto (logaritmo,
PIBM o Venezuela, Mensual
términos ) _
calculos propios
constantes)
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] Instituto nacional
Numero de
DSMP_M de estadistica, Mensual
desocupados ) )
calculos propios

Cuadro numero 3
4.2. Analisis de regresion

Para el estudio de los ciclos politicos econdmicos en el periodo comprendido entre
1998 y 2009, se hizo un aproximamiento con varios modelos econométricos. En
primera instancia se pensaron 16 modelos basados en la estructura autorregresiva de
rezagos distribuidos (ADL), como consecuencia a la volatilidad presente en las
variables macroeconomicas venezolanas, se debe tener en cuenta, el comportamiento
de variables en el pasado en el modelo de regresion, para evidenciar de mejor manera
la relacién existente. Por tal motivo se utilizé un modelo de regresiéon dinamico
(variables rezagadas), como el ADL.

En los 16 modelos de regresion estimados, se aplicé minimos cuadrados ordinarios
(MCO), como meétodo de estimacién y se determiné que las perturbaciones son
homocedasticas, no autocorrelacionadas, y se distribuyen como una normal, por lo
tanto al cumplirse estos supuestos se garantiza que las estimaciones son las mejores
estimaciones linealmente insesgadas (MELI). Ademas de todo esto se elimind
cualquier comportamiento ciclico y de tendencia en las variables, agregando dummies
estacionales mensuales. Para finalizar, se separaron los modelos en pre y post
elecciones, de esta manera creando dos dummies electorales en las cuales, la dummy
1 es preelectoral y tendra el valor de 1 en los cuatro meses antes de las elecciones y
0 en todos los demas meses, asi como la dummy 2 la cual tendra el valor de 1 en los

cuatro meses post elecciones y 0 en los demas meses.

4.3. Funcion de regresion poblacional
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ky ky ks
LY, = a + fDum; + Z 8;LPIBM,_; + Z V.LDSMP_M,_; + Y 6,LIFPR,_,
(=0 i=0

=0

r 11
+) QLY +pT + Z mD; +

i=1 i=1
Donde:
) Logaritmo natural
Y Variables dependientes
Dum;: Variable dummy para los periodos pre y postelectoral
T Tendencia lineal
Dy;: Variables dummy estacionales mensuales

4.4. Calculo de multiplicadores a largo plazo

Se tomé en cuenta estos multiplicadores, ya que permiten medir la influencia de las
variables independientes sobre la dependiente en un modelo ADL, aunque para fines
del estudio simplemente se tomara en cuenta el signo del coeficiente arrojado por esta.

MLP(Dum) = -17‘[;-@—1_
MLP(PIBM) = 1—;2—2‘—%
MLP(DSMP) = 1_—2;;_icm
MLP(IFPR) = %

Para cada una de las ecuaciones el numerador sera la sumatoria de los coeficientes
los cuales acompafian a cada una de las variables de control como a sus rezagos y a
las variables dummy electorales, mientras que el denominador sera el resultado de la
resta de 1 menos la sumatoria del coeficiente autorregresivo.
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4.3. Resultados

Resultados de estimaciones preelectorales

Dependiente | Independientes | Significancia MLP Rezagos R?
DUM1 Si 622822 0
PIBM Si 2129433 2
DSPGR IFPR SI 1312627.9 2 0.5581
DSMP M NO 0 0
DUM1 NO ~0.01985069 0
PIBM SI 0.276397527 3
GTGR IFPR SI 0.297967174 3 0.8933
DSMP M NO 0 0
DUM1 NO 0.008594697 0
PIBM S 0.748775548 0
GCSR IFPR Si 0.304810358 3 0.8975
DSMP_M_ NO 0 0
DUM1 Si ~0.07823993 0
PIBM Si 1478976043 3
TSPUR IFPR Si 0.2532307 10 | 09049
DSMP M NO 0 0
DUM1 NO 0.223424063 0
PIBM SI 3.507230988 | 12
TSPR IFPR Si -0.42462424 4 0.8722
DSMP M Si 1145068421 4
DUM1 NO 0.173451875 0
PIBM S 1.824397286 3
ITNPR IFPR SI -0.21092213 5 0.9704
DSMP M Si 1.082785189 7
DUM1 Si 0.284645223 0
PIBM NO 0 0
MZR IEPR SI 0.637327932 1 0.9983
DSMP_M NO 0 0
DUM1 NO 0.71750622 0
PIBM S 6332199064 | 11
TCR il 2 s . 0.9726
DSMP_M S 5530648782 2
Cuadro numero 4
Resultados de estimaciones postelectorales
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Dependiente | Independientes | Significancia MLP Rezagos R?

DUM2 No 197700634 0
PIBM SI 717341971 3

DSPGR IFPR S| 1863079.157 | 2 | 0-6590
DSMP_ M No 0 0
DUM2 Si 0.127404418 0
PIBM S| 0.13127364 3

GTGR IFPR Si 0.297528937 9 0.9054
DSMP M NO 0 0
DUM2 SI 0.07920468 0
PIBM Si 0.620368175 0

GCSR IFPR Si 0.214714827 3 0.8381
DSMP M NO 0 0
DUM2 Si 0.177265212 0
PIBM Si 1.325691984 3

TSPUR IFPR S 0.186174466 | 11 | 0-8985
DSMP M NO 0 0
DUM2 SI 1020173769 0
PIBM Si 2788391976 | 12

TSPR =l oL 2 : 0.8730
DSMP_M SI 0.130890857 5
DUM2 NO 45.4010152 0
PIBM Si 144.553299 7

ITNPR IFPR Si 131.9555838 5 0.9775
DSMP_M Si 220.888324 | 11
DUM2 Si 0.935555948 0
PIBM NO 0 0

M2R IFPR Si 0.65690598 1 0.9983
DSMP_M NO 0 0
DUM2 NO 0.38541526 0
PIBM Si 0.739995499 | 11

TCR IEPR Si 2084289894 | 11 | 09710
DSMP M NO 0 0

Cuadro numero 5
Fueron tres las variables cuya Dummy preelectoral fue significante, M2R, TSPUR y
DSPGR. La primera de estas teniendo un signo positivo sobre el coeficiente de la
Dummy tanto pre como postelectoral, de esta manera evidenciando dos cosas, primero
que se ve afectado el comportamiento de M2R por las elecciones y por esto se podria

poner en duda el nivel de autonomia presente en el banco central y segundo que no
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se genera ningun ciclo de correccion sobre la variable para menguar los efectos
generados por la expansion preelectoral sino que se sigue expandiendo.

Para las transferencias al sector publico, también fueron relevantes las elecciones
tanto en el periodo pre como post, pero con un comportamiento anémalo que esta en
contra de la teoria tradicional de los CPE, ya que en el periodo preelectoral la el
coeficiente que acompana a la Dummy es negativo, de esta forma dando a conocer
una contraccion en las transferencias a los organismos publicos en meses antes de la
eleccion y una expansion post, las conclusiones que se podrian generar por este hecho
son varias, entre otras, que la expansion post es generada por un reconocimiento al
voto y al resultado de la eleccion que en su mayoria, menos una, todas fueron ganadas
por partidos afectos al gobierno en el periodo de estudio.

Por ultimo para el déficit o superavit primario del gobierno, el periodo pre es
significante pero el post no y no se podra hacer mayor conclusién ya que, por el estudio
que se ha realizado no es posible identificar si el signo positivo del coeficiente nos
habla de un mayor déficit o un mayor superavit en periodos preelectorales. Para todas
las demas variables la Dum2 es significante en el periodo post y con signo positivo,
asi formando ciclos de expansion postelectorales que va muy de la mano por cémo se
manejo todo este periodo (abundante gasto en politicas sociales a costa de grandes
ingresos petroleros), a excepcion del tipo de cambio que ninguno de los dos escenarios
fue relevante.

Por lo tanto se podria deducir en base a estos hechos que, las expansiones de los
instrumentos fiscales, como gasto total del gobierno y/o gasto corrientes del gobierno,
estuvo en un periodo expansivo dentro del plan estratégico de Hugo Chavez, tal como
sefala Spiritto (2017) “el gasto publico aumento a niveles record. En 1999 el gasto
como proporcién del PIB era del 19%, mientras que en el 2006 y 2012, afos
electorales, la proporcién ascendié a 40% y 51% respectivamente” (p. 140), entonces,
no se evalud bajo ningln escenario lograr cierta estabilidad econémica, y la conclusion
a la que se llega por mera légica seria que, debido a la alta frecuencia electoral periodo
tras periodo, nunca fue evaluada una contraccién de la economia, siempre se buscé
crear a través del incentivo un ambiente de crecimiento econémico temporal. Chavez

mediante su base populista mantuvo en constante aumento este tipo de variables
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macroecondmicas, por medio de misiones, regalias y un entramado de recompensas
y control al voto, como sefala Spiritto (2017):

(...)*“la economia chavista puede verse como una
enorme red distributiva, cuyo objetivo era ampliar la
base politica del presidente. Las misiones
constituyeron, antes que cualquier otra cosa, los
canales principales de esa red clientelar. Eran
instrumentos de movilizacion y control politico en lugar
de ser programas “neutrales” de largo plazo para
combatir la pobreza”. (p. 141)

En base a todo lo dicho, se concluye que en el periodo de estudio, si se obtuvo la
evidencia de ciclos politicos econémicos del tipo oportunista en Venezuela. Aunque el
comportamiento de muchas de las variables sea anémalo, ya que no presenta la
misma conducta a la teoria tradicional, en la cual se indicaba que existia un periodo
de expansion preelectoral y otro de contraccion postelectoral. Esto pudo ser resultado
de la politica de gasto masivo que se presentd. También se puede acotar sobre el
resultado de la variable M2 y llegar a la conclusién que, en este periodo, se podria
poner en duda la completa autonomia del BCV, siendo este participe de los CPEO, al

verse esta variable aumentada tanto antes como después de las elecciones.
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CONCLUSION

No cabe duda que los estudios llevados a cabo sobre los ciclos politicos econémicos
son extensos y la utilidad-para explicar algunos patrones de conducta tanto de
gobernantes como de electores- fue gigantesca, lograron aportar relaciones concretas
entre politica y economia. La inclusion de las politicas fiscales dentro del modelo
significo un importante avance dentro de la investigacién -debido a que los
instrumentos derivados de ella, son los que estan en una mayor disposicién del
gobierno- la relacion entre el interés de los gobernantes y su influencia sobre la
economia, permitié explicar decisiones ildgicas (desde el punto de vista econémico),
como fueron el uso de politicas erradas en momentos donde la economia necesitaba

algo distinto, por un simple hecho electoral

Venezuela en el periodo 1998/2009, no fue ajena a estos efectos de conductas
erréneas, producidas por las elecciones y la necesidad de parte del gobernante
oportunista de tomar ventaja, el cual us6 una serie de instrumentos tanto fiscales como
monetarios, para asi poder garantizar un resultado favorable en las elecciones. El pais
fue tomado por el populismo y el incentivo al voto; respaldados con la buena suerte
(aumentos en el precio del barril de petréleo), lograron implementar un mecanismo de
subsidios y regalias que le permitieron sefializar un factor de competencia mayor al de
sus adversarios, logrando favorecerse de la informacién incompleta de los votantes
venezolanos, implantaron sorpresas inflacionarias que fueron alimentadas con leves
escenarios de estabilidad en el pais, que luego terminaron por darle la victoria a Hugo
Chavez en casi todas las elecciones.

El estudio llevado a cabo por medio de las variables fiscales (gasto total del
gobierno, gasto corriente del gobierno, transferencia al sector publico, transferencia al

sector privado, ingreso tributario no petrolero, déficit o superavit primario del gobierno),
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monetarias (M2) y otra de indole cambiaria (tipo de cambio), nos permitieron evidenciar
ciclos politicos econémicos en el pais. Un ciclo de tipo oportunista, aunque inusual de
acuerdo a la teoria, esto debido a que la evidencia de periodos contractivos fue
inexistente en los periodos postelectorales, la mayoria de las variables fue expandida
en dichos periodos asi como en preelectorales por igual. Una posible causa de ello
seria la alta frecuencia en las elecciones, asi como los grandes ingresos devengados
por la exportacion de petréleo antes explicados, que facilitaron mantener la recurrencia
de tales expansiones

Otro comportamiento de interés a razonar, es la variaciéon atipica de las
transferencias al sector publico (contraccion preelectoral y expansion postelectoral),
donde se pudo ver un efecto de signaling pero de forma contraria, en el cual el gobierno
al ganar las elecciones se hace ver como competente en los meses después de la
eleccion, esto debido a, como se ha mencionado numeradas veces, todas las
elecciones para el gobierno de Chavez eran de suma importancia y para ganarlas

tendrian que dar a conocer una cara del pais rico y abundante en todos sus aspectos.

Algunas de las recomendaciones de cara a nuevos estudios sobre los ciclos
politicos econémicos en Venezuela, serian que primero se alargue el periodo de
estudio para asi completar los ultimos afios de gobierno de Chavez y también se
separe muestren otros gobiernos, de tal manera pudiendo hallar diferencias y
similitudes entre periodos. La segunda recomendacién seria agregar ain mas
variables monetarias, ya que a partir de los resultados obtenidos, se observa que estas
tambien pueden ser afectadas por los CPE
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ANEXOS

Modelos finales escenarios preelectorales

Gasto corriente del gobierno

Dependent Variadble: LOG{(GCSR)

HMethod: Least Squares

Date: 05/17/18 Time: 1614

Sample (adjusted). 1998M08 200012

Included observations: 137 after adjustments

Tipo de cambio

Dependent Variable: LOG(TCR)

Method: Least Squares

Date: 05/22118 Time: 22:02

Sample (adjusted). 1998M12 2009M12

Included observations: 133 after adjustments

Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(GCSR{-6)) 0.172872 0.073142 2.363500 0.0198 LOG(TCR{-1}) 0.683926 0.055384 12.34652 0.0000
LOG(GCSR(-7)) 0168468 0074753  2.253631 0.0261 LOG(TCRI-3}) 0.380086 D0.061550 6175227  0.0000

LOG(PIBM) 0.483190  0.130728  3.772837  0.0003 LOG(TCR(-9}) 0408111 0088800  -5931866  0.0000
LOGOFPR) 0079072 0023472 3236736 Q.0018 LOG(TCR(-11)) 0327642  0.061473 5329854  0.0000
LOGAFPR(-2)) 0.054411 0.025134 2364850 0.0324 LOG(PIBIM(-3)) -0.174586 0064534 -2705308 00079
LOG(IFPRI(-3}) 0.070384  0.024768 2841757  0.0053 LOG(PIEM(-4)) 0137527 0054001 2545728 00122
Pt IS AReaedy aay Dimas pmmer LOG(PIBM(-7)) 0127694 0043646 2925704  0.0041
@SEAS(2) 0554349 0062110 8925308  0.0000 LOG(PIBW(-10)) -0.188623  0.064297 -2033636  0.0041
@SEAS(3) 0371127 0061102 -6.073922  0.0000 LOSG I 11 S20zi6w . O0oRFEG.  J4d342n Qo008
S ! 7 : LOG(DSMP_M) 1211770 0541390 2238256  0.0271
@SEAS(4) -0.314216 0059540 -5277392  0.0000
2 LOG(DSMP_M(-1)) -2.367162  1.020704 -2319148  0.0222
@SEAS(5) 0509692 0067146 -7.590816  0.0000
RSEAS(S) 0555247 0067993 -8.166181  0.0000 LOG(DSHMP M(-2)) 1246558  0.522261 2386851  0.0188
; : : g 1 -0.011808  0.009070 -1301797  0.1958
@SEAS(7) -0244012  0.064379 -3.790248  0.0002
@SEAS(8) -0.365830 0056853 -6.457382  0.0000 @SEAS(3) -0.033807  0.019418  -1740993  0.0844
@SEAS(9) 0400871 0054184 -7.564458  0.0000 @SEAS(4) -0.034710  0.016794 -2086763  0.0410
@SEAS(10} 0.444165 0054664 -8.125399 0.0000 @SEAS(10) -0.057669  0.019519 -2954454  0.0038
DO3M10 0.490612  0.154724 3170885 00019 Do2m2 0284142  0.043510 6530538  0.0000
DOosM12 -0.445585  0.155031 -2.874238 0.0048 c -2.823503 2045135 -1380585  0.1701
C 0023403 1.894196 0.012355 0.9902 @TREND -0.000280 0.000149  -1.880594 0.0626
@TREND 0002120 0000807 2625516  0.0098
R-squared 0.972681 Mean dependentvar 0.859956
R-squared 0.897542 MWMean dependentvar 1558742 Adjusted R-squared 0.9683567 S.D. dependentvar 0.232981
Adjusted R-squared 0.879877 SO dependentvar 0.417957 S.E. otregression 0.041433 Akaike Info criterion -3.397892
S.E. of regression 0.144859 Akaike info criterion -0.885040 Sum squared resid 0.195707 Schwasz criterion -2.984985
Sum squared resid 2434143 Schwarz criterion -0.438351 Log likelihood 2449598 Hannan-Quinn criter. -3.230103
Log likefihood 8168687 Hannan-Quinn criter. -0.704051 F-statistic 2254954 Durbin-Watson stat 1.717167
F-statistic 50.80870 Durbin-Watson stat 2.011586 Probi(F-statistic) 0.000000
Prob(F-statistic) 0000000
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Transferencias al sector publico

Dependent Variable: LOG(TSPUR)

Method: Least Squares

Date: 05/24/18 Time: 02:14

Sample (adjusted) 1998M11 2008412
Included observations: 134 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(TSPUR(-4)) -0.131581 0.055036 -2.390814 0.0185
LOG(TSPUR(-5}) 0.153291 0.061427 2495404 0.0140
LOG(TSPUR(-7}} 0220250 0.057545 3820785 0.0002

LOG(PIBM) 0.739235 0.197142 3.749769 0.0003
LOG(PIBM{-1}} 1230167 0239332 5.140000 0.0000
LOG(PIBM(-3}} -0.848280 0211669 -4.007576 0.0001

LOG(IFPR} 0077783 0.034795 2235435 0.0274
LOG(FPR(-2}} 0.130501 0.033432 3.803455 0.0002
LOG{IFPR{-3}} 0.075723 0.029239 2589797 0.0109
LOGUFPR(-5}) 0.121334 0.034430 3.524118 0.0006
LOG(IFPR(-7}} -0.069504 0034513 -2.013866 0.0464
LOG(FPR{-9)} -0.0721€6 0.031535 -2.288464 0.0240
LOGIIFPR(-10)) -0.071712 0.030880 -2.337454 0.0212

-0.059308 0041344 -1.434535 0.1542

RSEAS(T) 0.229297 0.070483 3.253224 0.0015
@SEAS(11) 0187375 0.073447 2587309 0.0083
C -8.552330 2948099 -2.900985 0.0045

@TREND 0.003902 0.000937 4.163325 0.0001

Do2M1 -0.775789 0.200870 -3.862147 0.0002

Do2m3 -0.847895 0.198616 -3.262048 0.0015

DO1M3 -0.428679 0.199365 -2.150226 0.0337

R-squared 0.904909 Mean depsndent var 16.27731
Adjusted R-squared 0.888079 S.D. dependentvar 0574182
S.E. of regression 0.192090 Akaike info criterion -0.318721
Sum squared resid 4.169553 Schwarz criterion 0.135418
Log likelihood 42.35431 Hannan-Cuinn criter. -0.134174
F-statistic 53.76693 Durbin-Watson stat 1.982741
Prob(F-statistic) 0.000000

Transferencias al sector privado

Dependent Variable. LOG(TSPR)

Method: Least Squares

Date: 05/20/18 Time: 21:59

Sample (adjusted). 1999M01 2000M12
Included observations: 132 afer adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prod.
LOG(TSPR(-2)) 0.482537 0.072058 6.606716 0.0000
LOG(TSPR(-3)) 0.250003 0.067556 3700666 0.0003
LOG(PIBM(-1)) 4838464 0525318 9.210570 0.0000
LOG(PIBM(-3)) -1.904099 0487093 -3.830471 0.0002
LOG(PIBM(-7)) -0.984939 0.406608  -2.422330 0.0170
LOG(PIBM(-11}} 1.555200 0.591727 2629931 0.0087
LOG(PIBM{-12)) -2.567582 0.568380 -4.517370 0.0000
LOGI(IFPR(-4)) -0.113570 0.061527 -1.845853 0.0675
LOG(DSKP_M) 3276868 11.54501 2838341 0.0054

LOG(DSMP_M(-1)} -58.68879 20.69678 -2.835649 0.0054
LOG(DSMP_M(-3)) 53.63116 20.53519 2611672 0.0102
LOGIDSHMP M(-4)) -27.40479 11.17723 -2.451841 0.0157

DUM1 0.058757 0.099348 0601490 0.5487
@SEAS(2) 0.312716 0.162454 1924953 0.0587
@SEAS(3) 0.313443 0.176904 1771822 0.o7e1
@SEAS(S) 0.308620 0.143880 2059118 0.0418

@SEAS(11) 0.799154 0184118 4340401 0.0000

o] -14.21452 19.63908 -0723788 0.4707

@TREND 0.007056 0.001626 4339951 0.0000

R-squared 0872228 Wean dependentvar 12.50489

Adjusted R-squared 0851873 S.D. dependentvar 1.044871

S.E. of ragression 0.402143 Akaike info criterion 1.148446

Sum sgquared resid 18.27423 Schwarz criterion 1563395

Log likelihood -56.79743 Hannan-Quinn criter. 1.317062

F-statistic 42.85408 Durbin-Watson stat 1.972190
Prob(F-statistic) 0.000000

Déficit o superavit primario del gobierno

Dependent Variable: DSPGR

Method: Least Squares

Date: 05/22/18 Time: 22:08

Sample (adjusted) 1398M03 2009M12
Included observations: 142 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(PIBM(-1}) -0473696. 2178731,  -4.348265 0.0000
LOG(PIBM(-2}) 7344266, 2206251. 3328844 0.0011

LOG{IFPR} 3084301, 306080.2 10.07677 0.0000
LOG(IFPR(-1}) -738821.1 2690824 -2T45708 0.0069
LCG{IFPR(-2}) -1032852. 2647269 -3.901578 0.0002

DUM1 6228220 3752978 1.659541 0.0994

RSEAS(5) -1822748. 6380599 -2.856704  0.0050

@SEAS(T) -2277728. 6303869 -3.613223 0.0004

{@SEAS(8) 1047355, 621038.2 1.686459 0.0941

@SEAS(10) -1349288. 6295459 -2.143271 0.0340

@SEAS(11) -3562526. 6302477 -5.652581 0.0000

c 13533148 21188079 0.638715 0.5241
R-squared 0558098 Mean dependentvar 3287366
Adjusted R-squared 0.520706 S.D.dependentvar 2873815,
S.E. of regression 1989572, Akaike info criterion 31.92546
Sum squarad resid 515E+14 Schwarz criterion 32.17525
Log likelihood -2254708 Hannan-Quinn criter. 32.02696
F-statistic 14.92572 Durbin-Watson stat 2.109347
Prob(F-statistic) 0.000000

Gasto total del gobierno

Dependent Variable: LOG(GTGR)

Method: Least Squares

Date: 05/19/18 Time: 10:58

Sample (adjusted). 1998M10 2009M12
Included observations: 135 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(GTGR(-5}) 0.186519 0.074268 2511421 0.0134
LOG(GTGR(-7}} 0237130 0.076344 3.106074 0.0024
LOG(GTGR(-9}) -0.202614 0.072743 -2.785343 0.0063

LOG(PIBM} 0.656658 0.165082 3.977781 0.0001
LOG(PIBM(-3)} -0.441354 0.195411 -2.258589 0.0258
LOG{IFFR) 0072447 0.025539 2.836676 0.0054
LOG(IFPR(-2}} 0.079185 0.026770 2.958024 0.0038
LOG(IFPR(-3)} 0080474 0.027378 2.939338 0.0040
DUt -0.015483 0032615  -0.474089 0.6383
@SEAS(1) -0.419183 0.065739 -6.376575 0.0000
ASEAS(2) -0.449280 0065829  -5.824976 0.0000
@SEAS(3) -0.338184 0.075325 -4.489544 0.0000
@SEAS(4) -0.285637 0.078586 -3.634689 0.0004
@SEAS(S) -0.381599 0.068357 -5.582483 0.0000
@SEAS(6) -0.370126 0.072277 -5.120919 0.0000
@SEAS(T) -0.183264 0.068590 -2.671890 0.0086
@SEAS(B) -0.223577  0.071548 -3.124852 0.0023
@SEAS(9) -0.251522 0.065496  -3.840270 0.0002
@SEAS(10) -0.376274 0.059854  -5.286542 0.0000
C 5528048 2.319556 2426347 0.0168
@TREND 0.003781 00009386 4.038523 0.0001
R-squared 0.893328 Mean dependent var 15.85331
Adjusled R-squared 0874615 S.D. dependentvar 0.432173
S.E. ot regression 0.153031 Akalke info criterion -0774314
Sum squared resid 2869717 Schwarz criterion -0.322383
Log likelihood 7326621 Hannan-Quinn criter -0.590662
F-statistic 47.73549 Durbin-Watson stat 1.976433
Prob(F-statistic) 0.000000

57



M2

Dependent Variable: LOG(M2R)

Method: Least Squares

Date: 05/22/18 Time: 16:33
Sample [adjusted). 1998k109 2009M 12
Included observations: 136 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG{M2R(-1)} 1.185144 0.053841 2201192 0.0000
LOG{M2R(-2)} -0.233889 0062602 -3.732945 0.0003
LOG{MZR(-4}} 0.137193 0.062769 2.185675 0.0308
LOGMZR(-5) -0.254328 0.077524 -3.287096 0.0013
LOG{M2R(-6}) 0.225987 0.061873 3.652594 0.0004
LOG({MZR(-8}) -0.088348 0.033092 -2.687878 0.0082

LOG(IFFR) 0.009613 0.003568 21594590 0.0080
LOG(FPR(-1}} 0.008953 0.003580 2500818  0.0137
DUM1 0.008292 0.004763 1.740995 0.0842
@SEAS(1) -0.047628  0.009330 -5.104995  0.0000
@SEAS(8) -0.018148 0.008219  -2.208145 0.0291
@SEAS(11) 0.075303 0.007492 10.05062 0.0000
DO6M7 0230563 0023592 9772822  0.0000
c 0.2410680 0.170185 1.416627 0.1592
@TREND 0.000160 0.000132 1.215541 0.2265
R-squared 0998314 Mean dependentvar 18.18291
Adjusted R-squared 0998119 S.D. dependent var 0.528670
S.E. of regression 0.022928 Akaike info criterion -4.609198
Sum squared resid 0.063508 Schwarz criterion -4.287949
Log likelirood 328.4255 Hannan-Quinn criter. -4.478651
F-statistic 5118.137 Durbin-Watson stat 1.888920
Prob(F-statistic) 0.000000

Ingreso tributario no petrolero

Dependant vananie: LOG(ITNPR)

Method Least Squares

Date: 05/20/18 Time: 20:49

Sample (agjusted). 1998M08 2009M12

included observations: 137 afler adjustments

Variable Coefficient Std. Error 1 Statistic Prob.
LOG(ITHPR{-1)) 0.535320 0.070073  7.653760 0.0000
LOG(ITNPRI(-3)) 0.187505 0.072897 2572178 00115
LOGUTNPR(-5)) 0.140414 0.068964 2036044 0.0442

LOG(PIBM) 0.585392 0.136877 4276765 0.0000
LOG(PIBM(-3}) -0.337710 0.150886 -2238188  0.0273
LOG(FPR) 0.030668 0.015256 2600241 00106
LOG(IFPR{-1)) -0.040262 0014560 -2755145  0.00867
LOG(IFPR(-2)) 0047600  D.015588 3053710 00029
LOG(IFPRI-4}) -0.047287 0.013844 -3415780  0.0009
LOGUFPRI(-5)) -0.028353 0.015258 -1858313 00659
LOG(DSMP_M) 1195218 4185870 2855384  0.0052
LOG{OSMP_M(-1)) -39.58638 12.70105  -3.116781 0.0024
LOGI(DSMP_M(-2)) 47.21901 13.23717 3567454  0.0005
LOG(DSMP_M(-4)) -77.81213 16.25094 -4788161 0.0000
LOGI{DSMP_M(-5)) 113.8285 22.96508 4956592 00000
LOG(DSMP_R(-6)) -76.39478 15.79177 -4337632  0.0000
LOG(DSMP_M(-7)) 20.84060 4.482931 4571188 0.0000
DUM1 0.023548 0.019757 1191865 02350
@SEAS(1) -0.078529 0.039852 -1970532 0.0514
@SEAS(2) -0.273090  0.043082 -5.338849 0.0000
@ISEAS(3) 0.128651 0.056108 2257274 0.0260
@SEAS(4) -0.084123 0.048544  -1732915 00860
@SEAS(E) -0.292014 0.050804  -5.747857 00000
@SEAS(8) -0.202432 0.050784 -3.986139 0.0001
@SEAS(T) -0.183875 0.048959 -3.580502  0.0004
@SEAS(8) -0.179343 0047580 -3768312 00003
@SEAS(9) -0227636  0.043015 -5291960 0.0000
@SEAS(10) -0.198427 0.043859 -4524197 0.0000
@®SEAS(11) -0.125735  0.047413 -2.651888 0.0092
c -3324447  3.506451 -0.800362 0.3705
@TREND 0.001332 0.000450 2959510 0.0038
R-squared 0970437 Mean dependent var 15.00847
Adjusted R-squared 0962070 S.D. dependentvar 0.380120
S.E ofregression 0.075978  Akalke info criterion -2.120728
Sum squared resid 0611905 Schwarz criterion -1 460002
Log likelihood 176.2699 Hannan-Quinn criter. -1.862225
F-statistic 1159857 Durbin-Watson stat 2.019730
Probi(F-statistic) 0.000000
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Condiciones de MELI

Gasto corriente del gobierno

No autocorrelaciéon Homocedasticidad
Date: 05/30/18 Time: 22:47 Heteroskedasticity Test ARCH
Sample: 1998M01 2009812
included observations. 137 F-stafistic 0.414301 Prob. F{1,134) 0.5209
Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors Obs*R-squared 0419189 Prob. Chi-Square(1) 05173
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Proo..
Test Equation:
v | N | 1-0.00..-0.00.. 0.0105 0918 Dependent Variable: RESID*2
i ‘ i 2-0.01..-0.01.. 00411 0980 Method Least Squares
1] i 3-0.00.. -0.00.. 0.0505 0.997 Dale: 05/30118 Time: 22:38
aE | g | 4-0.00..-0.00.. 0.0506 1.000 Sample (adjusted). 1998109 2009112
Included observations: 136 after adjustments
*Probabiliies may not be valid for this equation specification.
Variable Coeflicient Std. Error 1-Statistic Prob.
c 0016866  0.002791 §.044057 0.0000
RESID*2(-1) 0.055502 0.086229 0543662 0.5209
R-squared 0.003082 Mean dependentvar 0.017856
Adjusted R-squarec -0.004357 S.D. dependent var 0.027095
SE ofregression 0.027154 Akaike info criterion -4.359975
Sum squared resid 0098805 Schwarz criterion -4.317143
Log likelihood 298.4784 Hannan-Quinn criter -4.342570
F-statistic 0414301 Durbin-Watson stat 1.994840
ProbiF-statistic) 0520894
Normalidad Estacionariedad
Empirical Distribution Test for RESID0S Hull Hypothesis: RESID0S has a unit root
Hypothesis: Normal Exogenous: None
Date: 05/30/18 Time: 2248 Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=12)
Sample (adjusted): 1938108 2009M12
Included observations: 137 after adjustments 1-Statistic Prob*
Method value Adj. Value Probability Au i ul 1171
Test critical values: 1% level -2582076
Cramer-von Mises (W2) 0040034 NA >025 5% level -1.943193
Watson (U2) 0039675 HNA >025 10% level -1.615157
Anderson-Darling (A2) 0.280618 NA >0.25
*KacKinnon (1996) one-sided p-values.
Method: Maximum Likelihood (Exact Solution}
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Parameter Value Std. Error z-Statistic Prob. Dependent Variable: D(RESIDOS}
Method: Least Squares
MU 0.000000 4 NA HNA Date: 05/30/18 Time: 22:50
SIGMA 0.133285 0.008053 16.55205 0.0000 Sample (adjusted). 1998M09 200912
Included observations: 136 after adjustments
Log likelihood 81.68687  Mean dependent var. 2.02E-15
No. of Coefficients 1 S.D dependentvar. 0.133784 Variable Coeficient  Std. Emor  t-Stafistic Prab.
* Fixed parameter value RESIDOS(-1) -1.008695 0086110 -11.71406  0.0000
R-squared 0504055 Mean dependentvar -0.001224
Adjusted R-squared 0.504055 S.0. dependentvar 0.180444
S.E of regression 0.134117 Akaike info criterion -1.172886
Sum squared resid 2428286 Schwarz criterion -1.151469
Log likelihood 80.75625 Hannan-Quinn criter. -1.164183
Durbin-¥atson stat 1.997270
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Tipo de cambio

No autocorrelacion Homocedasticidad
Date: 05/30/18 Time:22:58 Heteroskedasticity Test ARCH
Sample: 1998M01 2009M12
Included observations: 133 F-statistic 9.494287 Prob. F(1,130) 0.0025
Q-statistic probabilities adjusted for 4 dynamic regressors Cbs*R-squared 8.984210 Prob. Chi-Sgquare(1) 0.0027
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prod.
Test Equation:
N ] ‘ ' | 1 0139 0139 25460 0.104 Dependent Variable: RESIDA2
V) i 2 0016 -0.00.. 26826 02§82 Method: Least Squares
= | ' 3-030.. -031.. 15252 0002 Date: 05/30/18 Time: 23:08
a 0 4-0.16.. -0.09.. 19.000 0.001 Sample (adjusted): 19991101 2009M12
Included observations: 132 after adjusiments
*Prodatilties may not be valid for this equation specification.
Varlable Coefficient  Std Ermor -Statistic Prob.
c 0.001095 0.000344 3.181192 0.0018
RESID*2{-1} 0260840 0084653 3.081280 0.0025
R-squared 0.058062 Mean dependentvar 0.001481
Adjusted R-squared 0.060893 SD.dependentvar 0.003803
SE. of regression 0003685 Akaike info criterion -8.354090
Sum squared resid 0.001765 Schwarz criterion -8310411
Log likelihood 5533699 Hannan-Quinn criter. -8.3368341
F-stafistic 9494287 Durbin-Watson stat 2141765
Prob(F-statistic) 0.002518
Normalidad Estacionariedad
Empirical Distribution Test for RESID015 Null Hypothesis: RESIDO15 has a unit root
Hypothesis: Normal Exogenous: None
Date: 05/30/18 Time: 23:19 Lag Length: 2 {Automatic - based on SIC. maxdag=12)
Sample (acjusted): 1996M12 2009M12
Included observations: 133 after adjustments t-Stafistic Prob.*
Method Value Ad]. Value Progability £ ller is| 19
Test critical values: 1% level -2.582872
Cramer+on Hises (W2) 0.511212 NA  [0.025.0.05) 5% level -1.943304
Watson (U2) 0484410 NA <0.0025 10% level -1.615087
Anderson-Darling (A2) 3306256 NA [0.01,0.025;
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Wethod: Maximum Likelihood (Exact Solution)
Aug Dickey-Fuiler Test Equation
Parameter Yalue Std. Error Z-Statistic Prob. Dependent Variable: D(RESID015)
Method Least Squares
My 0.000000 & NA NA Date: 05/30/18 Time: 23:20
SIGHA 0.0382680 0.002352 16.30951 0.0000 Sample (adjusted): 1999M03 20098412
Included observations: 130 after adjustments
Log likelihood 2449598  Mean dependantvar. -5.28E-15
No. of Coefficients 1 S.D. dependentvar. 0.038505 Variacle Coefficient  Std. Error 1-Statistic Prob
* Fixed parameter value RESIDO15(-1) -1.127950 0.131740 -3.561951 0.0000
D(RESIDO15(-1)} 0273598 0.110735 2470738 0.0148
D(RESID015(-2)) 0.310807 0.084039 3595998 0.0003
R-squared 0.483444  Mean dependentvar 0.000443
Adjusted R-squared 0.475309 S.D.dependentvar 0.050695
SE. ofregression 0.036721 Akaike info criterion -3.748118
Sum squared resid 0.171253 Schwarz riterion -3681844
Log likelihood 246.62T7 Hannan-Quinn criter -3.721229
Curbin-¥atson stat 2.049606

60



Transferencia al sector publico

No autocorrelacion Homocedasticidad
Date: 05/30/18 Time:22:35 Heteroskadasticity Test ARCH
Sample: 1983M01 2009M12
Included observations: 134 F-statistic 0054037 Prob. F(1,131} 0.8165
Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors Cbs*R-squared 0054840 Prob. Chi-Square(1) 0.8148
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
Test Equation:
il | ] | 1-001.. -001.. 0.0510 0.821 Dapendent Variable: RESID*2
el | LN 2 0004 0004 00536 0974 Method: Least Squares
(N I [y 3 0056 0.056 048561 0.922 Date: 05/30/18 Time: 23:38
[} K [} K 4 0038 0.040 06856 0.953 Sample (adjusted). 19981412 2009112
Included observations: 133 after adjustments
"Probabilities may not e valid for this equation specification
Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
c 0.030580 0.004339 7.047034 0.0000
RESID*2(-1) -0.018311 0082071 -0.232459 0.8165
R-squared 0000412 Mean dependentvar 0.020082
Adjusted R-squared -0.007218 S.D. dependent var 0.040159
S.E. of regression 0.040304 Akaike info criterion -3.569819
Sum squared resid 0212796 Schwarz criterion -3.526355
Log likelihood 239.3930 Hannan-Quinn criter. -3552157
F-statistic 0.054037 Durbin-Watson stat 1.954797
Prob(F-statistic) 0.816544
Normalidad Estacionariedad
Empirical Distridution Test for RESIDO7 Null Hypaothesis: RESIDO7 has a unit rool
Hypothesis: Normal Exogenous: None
Date: 05/30/18 Time: 2340 Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, madag=12)
Sample (adjusted). 1998M11 2008M12
Included observations: 134 after adjustments +-Statistic Prob.*
Method Value Adj. Value  Probability Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.90664 00000
Test critical values: 1% level -2.582465
Cramer-von Mises (W2) 0.036229 NA >0.25 5% level -1.943247
Watson (U2) 0035403 NA >025 10% level -1.615122
Anderson-Darling (A2) 0.255816 NA >0.25
*MacKinnon (1998) one-sided p-values.
Method. Maximum Likelihood (Exact Solution)
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Parameter Valug Std. Error 2-Statistic Prob. DOependent Variable: D(RESIDOT)
Method: Least Squares
WU 0.000000 * HNA MA Date: 05/30/18 Time: 23:42
SIGMA 0.176397 0.010775 1637071 0.0000 Sample (adjusted). 1998M12 2000#12
Included observations: 123 after adjustments
Log likelihood 4235431  lean dependentvar. -1.09E-14
No. of Coefficients 1 SD. dependentvar. 0.177059 Variable Coefficient Std. Emor +Statistic Prob.
* Fixed parameter value RESIDO7(-1) -1018534  0.085627 -11.80664  0.0000
R-squared 0517822 Mean dependentvar 0.001509
Adjusled R-squared 0517822 S.D. dependentvar 0250255
S E ofregression 0.173775 Akaike info criterion -0654625
Sum squared resid 3986086 Schwarz criterion 0532893
Log likelihood 4453254 Hannan-Quinn criter, 0645794

Durbin-Watson stat 1984327
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Transferencia al sector privado

No autocorrelacion Homocedasticidad
Date: 053018 Time: 22:45 Heteroskedasticity Test ARCH
‘Sample: 1998M01 200912
Included observations: 132 F-statistic 9746837 Prob. F(1,129) 0.0022
Q-statistic probabililies adjusted for 2 dynamic regressors Cbs"R-squared 9.202629 Prob. Chi-Square(1) 0.0024
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob..
Test Equation:
V) ) | 1 coto 0010 00124 0911 Dependent Variasie: RESIDA2
o o | 2-012..-012. 20848 0356 Kethod: Least Squares
" 11 ' I 3-0.11..-0.11.. 37352 0282 Date: 05/30/18 Time: 23:46
[ N [N N 4-002. -0.04.. 38422 0428 Sample (adjustedy 199902 2009112
Included observations: 131 after adjustments
*Probatilities may not be valid for this equation specification.
Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prob
C 0101361  0.022852 4435452  0.0000
RESID*2(-1} 0265367 0084999 3121992 00022
R-squared 0.070249 Mean dependentvar 0.138361
Adjusted R-squared 0053042 S.D.dependentvar 0.231036
S.E. of regression 0223635 Akaike info criterion -0.142458
Sum squared resid 6.451601 Schwarz criterion -0.098561
Log likelihood 1133097 Hannan-Quinn criter. -0.1245621
F-statistic 9.746837 Durbin-Watson stat 1974889
Prob(F-statistic) 0002218
Normalidad Estacionariedad
Empirical Distribution Testfor RESIDOY Null Hypothesis: RESIDOS has a unitroot
Hypothesis: Normal Exogencus: None
Date: 05/20/18 Time: 23:48 Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxag=12)
Sample (adjusted). 19991401 2009M12
Included observations: 132 after adjustments -Statistic Prog.*
Method Value Agj. Value Probability Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.33649 00000
Test critical values: 1% level -2582734
Cramar-von Mises (W2) 0.104372 NA >025 5% level -1.943285
Watson (U2} 0.103626 NA  [0.15,0.25) 10% level -1.615099
Anderson-Darling (A2) 0.652920 NA >0.25
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Method: Maximum Likelihood (Exact Solution)
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Parameter Value Std. Error Z-Statistic Prob. Dependent Variable: D(RESIO0S}
Method: Least Squares
MU 0.000000 = MNA NA Date: 05/30/18 Time: 23:48
SIGHA 0372077 0022900 15.24308 0.0000 Sample (adjusted): 1999102 2009112
Included observations: 121 after adjustments
Log likelihood -56.79743  Mean dependentvar. 1.23E-14
No. of Coefficients 1 S.D. dependentvar. 0.373494 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
* Fixed parameter value RESID09{-1) -0.990410 0087355 -11.33548  0.0000
R-squared 0.497121 Mean dependentvar -0.002227
Adjusted R-squared 0497121 S.D. dependent var 0526524
S.E of regression 0373379 Akaike info criterion 0.875161
Sum squared resid 1812358 Schwar criterion 0897109
Log likelihood -56.32302 Hannan-Quinn criter. 0.884079
Curbin-Watson stat 1989698
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Deficit o superavit primario del gobierno

No autocorrelacion Homocedasticidad
Date: 05/30/18 Time: 23:58 Heteroskedasticity Test ARCH
Sample: 1998M01 2009M12
Incluced auservations: 142 F-statistic 0210156 Prob. F(1,139) 0.6474
Cbs"R-gquared 0212858 Prob. Chi-Square(1) 06445
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
o E | of s | 1-0.06..-006.. 06137 0433 Test Equation:
v | K | 2 0013 0009 06387 0727 Dependent Variable: RESID*2
a1 L 3 0065 0066 12507 0.741 Method: Least Squares
K T 4 0021 0029 13142 0.859 Date: 05/30/18 Time: 23:59
Sample (adjusted). 1998104 2009112
Included observations: 141 after adjustments
Variable Coefficient  Std Emor  t-Statistic Prob
c 351E+12  B.09E~11 4339456  0.0000
RESID*2(-1) 0.038916 0084830 0.458428 0.6474
R-squared 0.001510 Mean dependentvar 3.65e+12
Adjusted R-squared -0.005674 S.D. dependentvar B.8TE+12
S.E of regression 8.90E+12 Akaike info criterion 52.48575
Sum squared resid 1.10E+28 Schwarz criterion 6252757
Log likelinood -4403 245 Hannan-Quinn criter. 5250274
F-statistic 0210156 Durbin-Watson stat 1977718
Prob(F-statistic) 0.547361
Normalidad Estacionariedad
Empirical Distridution Test for RESIDO1 Null Hypothesis: RESIDO01 has a unit root
Hypothesis: Normal Exogenous: None
Date: 05/31/18 Time: 00:01 Lag Lengih: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=13)
Sample (adjusted). 1998103 2009812
Included observations: 142 afler adjustments I-Statistic Prob.*
Wethod Value Adj Value  Probability Ay ickey- e -1251971  0.0000
Test critical values: 1% level -2.581466
Cramer-von Mises (W2) 0.123800 NA >025 5% level -1.943107
Watson (U2) 0.117564 NA {0.1,0.15) 10% level -1.615210
Anderson-Darling (A2) 0.972925 N& =025
*MacKinnon (1996) one-sided p-values,
Method: Mazimum Likelihood (Exact Solution)
Augmentad Dickey-Fuller Test Equation
Parameter Value Std. Error z-Statistic Prob. Dependent Variable: D(RESID01}
Method: Least Squares
HU 0.000000 . NA NA Date: 0521/18 Time: 00:02
SIGMA 1903650. 112980.9 16.85230 0.0000 Sample (adjusted). 1998104 2009M 12
Inciuded observations: 141 after adjustiments
Log lixefihood -2254.708  Mean dependentvar. 4.53E-09
Mo. of Coefficients 1  S.D.dependentvar. 1910389. Variable Coefficient Std Emor 1-Statistic Prob.
* Fixed parameter value RESIDO1i-1) -1.066398 0.085178 -1251971 0.0000
R-squared 0528168 Mean dependentvar -26540.51
Adjusted R-squared 0528168 S.D. dependentvar 2784335,
S.E. ofregression 1912560. Akaike info criterion 3177285
Sum squared resid 5.12E+14 Schwar criterion 31.79376
Log likelinood -2238.986 Hannan-Quinn crier. 31.78135
Durdin-\atson stat 1.956188
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Gasto total del gobierno

No autocorrelacion

Date: 05/31118 Time: 00:05

Sample: 1988M01 200IM12

Inciuded observations: 135

Q-statistic probavilities adjusted for 3 dynamic regressors

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob..

| 1 0.009 0009 00106 0818

N
-rn e 2 0085 0.065 05318 0.744
o J 3 0032 0.032 07397 0854
'K TE 4-0.10..-0.11.. 24061 0.652

*Probatilities may not be valid for this equation specification

Normalidad

Empirical Distribuion Test for RESID03
Hypothesis: Normal

Date: 05/31/18 Time: 0007

Sample (adjusted): 1998M10 2008M12
Included ouservations: 135 after adjusiments

Method Value Adj. Value Probability
Cramer-von Mises (W2) 0.027457 HNA =025
Watson (U2} 0.026854 NA =025
Anderson-Darling (A2) 0.176871 MA >0.25

Method: Maximum Likelihood {Exact Solution)

Parameter Value Std. Error Z-Statistic Prab.
MU 0.000000 4 NA NA
SIGMA 0140626 0008558 16.43168 0.0000
Log likelihood 73.26621 Mean dependentvar. 5.50E-15
No. of Coefficients 1 S.D.dependentvar. 0.141150
* Fixed parameter value

Homocedasticidad
Heteroskedasticty Test ARCH
F-statistic 0268752 Prob. F(1,132) 0.6050
Cbs*R-squared 0272270 Prob. Chi-Square(1) 06018
Test Equation:
Dependent Yariable: RESID*2
Kethod: Least Squares
Date: 05/31/18 Time: 00:06
Sample (adjusted). 1998M 11 2009M12
Included ob: - 134 after adjl
Variable Coeficient  Std Emor +-Statistic Prob.
c 0019032 0002791 5818050  0.0000
RESID*2(-1} 00443977 0086759 0518413 0.6050
R-squared 0002032 MWean dependentvar 0.019923
Adjusted R-squared -0.005528 S.D.dependentvar 0.025398
S.E. of regression 0.025468 Akaike info criterion -4.487978
Sum squared resid 0.085618 Schwarz criterion -4424725
Log likelinood 3026944 Hannan-Quinn criter -4 470400
F-statistic 0268752 Durbin-Watson stat 2002934
Prob(F-statistic) 0.605038
Estacionariedad
Null Hypothesis: RESIDO3 has a unit rool
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Pros.*
Au ickey- rtest is! -11 0
Test critical values: 1% level -2582334
5% level -1.943229
10% level -1615124
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmentad Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Yariabie: D(RESID03)
Method: Least Squares
Date: 05/31/18 Time: 00:08
Sample (adjusted). 1998M11 2009112
Included ob tions: 124 after adjusiments
Variable Coefficient  Std. Emor t-Statistic Prob.
RESIDO3(-1) -0.991171 0086959 -11.39680 0.0000
R-squared 0.494067 Mean dependentvar -0.000970
Adjusted R-squared 0.4940587 S.D. dependentvar 0.199179
S.E of regression 0.141674 Akaike info criterion -1.063145
Sum squared resid 2669489 Schwarz criterion -1.041521
Log likelihood 7223081 Hannan-Quinn criter. -1.054358

Durbin-Watson stat 1.992401
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M2

No autocorrelaciéon

Date: 0531118 Time: 00:11

Sample: 1298M01 20038112

included obsenations: 136

Q-statistic probabilities adjusted for 6 dynamic regressors

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prop

| 1 0048 0.048 03251 0569
2-0.00..-0.00.. 03256 0.850
3-005.-005.. 0.6046 0874
4-0.10., -0.09.. 22177 0698

3 ¢ 8
a |

*Probatilities may not be valic for this equation specification

Normalidad

Empirical Distribution Testfor RESID013
Hypothesis: Normal

Date: 05/31/18 Time: 00:13

Sample (adjusted). 1998M09 2009M 12

included obsarvations: 138 after nis

HMethod Value Adj. Value Probability
Cramer-von Mises (W2) 0.353996 NA {0.05.0.1)
Watson (U2} 0291138 NA <0.0025
Anderson-Darling (A2} 1.966810 NA 10.05,0.1}

Method: Maximum Likelihcod (Exact Solution}

Parameter Value Std. Error Z-Statistic Prob.

Wy 0.000000 2 NA

SIGHA 0.021627 0001311 16.49242 0.0000

Log likelihood 328.4255 Mean depsndentvar. 3 94E-15
No. of Coefficents 1 S.D.dependentvar. 0.021707

* Fined parameter value

Homocedasticidad
Heteroskedasticity Test ARCH
F-statistic 0.788863 Prob. F(1,133) 0.3760
0Obs"R-squared 0.796004 Prob. Chi-Square(1) 03723
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Kethod: Least Squares
Date: 05/31/18 Time: 00:12
Sample (adjustedy 1998M10 2009112
Included observations: 135 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.000501 8.83E-05 5.666474 0.0000
RESID"2(-1) -0.076794 0086463 -0B83179 0.3760
R-squared 0.005896 Mean dependent var 0.000454
Adjusted R-squared -0.001578 S.D. dependentvar 0.000910
SE of regression 0.000911 Akaike info criterion -11.14972
Sum squared resid 0000110 Schwarz criterion -11.10668
Log likelihood 7546061 Hannan-Quinn criter. -11.13223
F-statistic 0.788863 Durbin-Watson stat 2.007186
Prob(F-statistic) 0.376048
Estacionariedad
Null Hypothesis: RESID013 has a unit root
Exogencus: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=12}
+Statistic Prob.*
Ay ickey-Ful S -
Test critical values: 1% lavel -2582204
5% level -1.943210
10% level -1.615145
*MacKinnon (1995) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID013)
Method: Least Squares
Date: 05/31/18 Time: 00:14
Sample (adjusted): 1998M10 2008112
Included observations: 135 after adjustments
Variabie Coefficient  Std. Eror +Statistic Prab.
RESIDO13(-1) 0951838 0085555 -11.10879  0.0000
R-squared 0.479388 Mean dependentvar -0.000234
Adjusted R-squared 0.479388 S.0. dependentvar 0.029943
S.E ofregression 0.021605 Akaike info criterion -4824398
Sum squared resid 0062548 Schwarz criterion -4.802877
Log likelihood 326.6469 Hannan-Quinn criter -4.815652

Curbin-Watson stat 2012154
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Ingreso tributario no petrolero

No autocorrelacion Homocedasticidad
Date: 05/31118 Time: 00:24 Heteroskedasticity Test ARCH
Sample: 1988M01 200912
Inciuded observations: 137 F-statistic 0.849044 Prob. F(1,134) 0.3585
Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors Obs"R-squared 0.856291 Prob. Chi-Square(1) 03548
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob.
Test Equation”
A | ay | 1-0.01.-001. 00457 081 Dependent Variable: RESID*2
K aK | 2-0.00..-000.. 00469 0877 Hethod: Least Squares
) ;i, ' | 2 o018 0018 00042 0993 Date: 05731118 Time: 00:25
& [ | 4-0.15..-0.15.. 33784 0497 Sample (adjusted) 1998109 2009M12
Inciuded observations: 136 after adjustments
*Probabiliies may not be valid for this equation specification
Variable Cosfficient Sta. Eror -Statistic Prod
c 0.004069 0.000644 8.316128 0.0000
RESID*2(-1) 0.079257 0086015 0921438 03585
R-sgquared 0006296 Mean dependentvar 0.004425
Adjusted R-squared -0001119 S.D. dependent var 0.006003
S.E. of regression 00080068 Akaike info criterion -7.377543
Sum squared resid 0004834 Schwarz criterion -7.334710
Log likelihood 5036729 Hannan-Quinn criter. -7.360137
F-statistic 0849044 Durdin-Watson stat 1.984149
Prob(F-statistic) 0358479
Normalidad Estacionariedad
Empirical Distribution Tast for RESIDO11 Mull Hypothesis: RESIDO11 has a unit root
Hypothesis: Normal Exogencus: None
Date: 05/31/18 Time: 00:26 Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12}
Sample (adjusted). 1998108 2009M12
Included observations: 137 after adjustments +Statistic Prog.*
Methed Valus Ad). Value Probability A nted Dickey-Full t stati -1
Test critical values: 1% level -2582076
Cramer-von Mises (W2) 0.016536 NA >025 5% level -1.943193
Watson (U2) 0015335 NA =025 10% level -1.615157
Anderson-Darling (A2) 0.120511 NA >0.25
*MacKinnon (1996) one-sided p-vaiues.
Hethod: Maximum Likelihood (Exact Solution)
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Parameter Yalue Std. Error z-Statistic Prob. Dependent Variable: D(RESID011)
Method: Least Squares
WU 0.000000 * HA NA Date: 05/31/18 Time: 00:28
SIGHA 0066832 0.004037 16.55295 0.0000 Sample (adjusted): 1938M09 20091412
Included observations: 136 after adjustments
Log likelihood 176.2699  Mean dependent var. 1.48E-13
Mo. of Coefficients 1 S.D.dependentvar. 0.067077 ‘Vanable Coefficient  Std Emor  t-Stafistic Prob.
* Fixad parameter value RESIDO11(-1) -1.018073 0085344 -11.82910  0.0000
R-squared 0513138 dean dependent var 0.000755
Adjusted R-sgquared 0513138 S.0. dependentvar 0.095677
S.E of regression 0.066759 Akaike info criterion -2568125
Sum squared resid 0601666 Schwarz criterion -2.546708
Log iikelihood 175.6325 Hannan-Quinn criter. -2.559421

Curbin-Watson stat 2012668
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Modelo final escenario postelectoral

Déficit o superavit primario del gobierno

Dependent Vaniable: DSPGR

Method: Least Squares

Date: 05/19/18 Time: 17:06

Sample (adjusted): 1998M04 2009M12

Included observations: 141 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
DSPGR(-1) -0.138227 0.055170 -2505476 0.0135
LOG(PIBM(-1)} -8070170. 1928691. -4.184273 0.0001
LOG(PIBM(-3)} 7253672 1997756. 3630910 0.0004
LOG(IFPR) 2934659, 2954156 9.934001 0.0000
LOG(IFPR(-2)) -814052.0 2832001 -2.874476 0.0048
DumM2 -225028.2 4445104 0506238 05136
@SEAS(1) 1502940. 6588022 2281321  0.0242
@SEAS(3) 1692296, 651757.5 2596512 0.0105
@SEAS(4) 2281387, 6860249 3325516 0.0012
@SEAS(8) 1838414, 555719.3 3.308170 0.0012
@SEAS(9) 1352409 5728007 2361046 0.0198
@SEAS(11) -2513538. 5645713 -4452118 0.0000
DO7M12 11376252 1854066. 6.135839 0.0000
c -18010225 22211223 -0.810861 0.4150
@TREND -17469.11 5380.327 -3.246849 0.0015
R-squared 0659095 Mean dependentvar 310460.0
Adjusted R-squared 0.621217 S.D. dependentvar 2875767.
SE ofregression 1769901, Akaike info criterion 3171102
‘Sum squared resid 3.95E+14 Schwarz criterion 32.02473
Log likelihood -2220.628 Hannan-Quinn criter. 31.83851
F-statistic 17.40035 Durbin-Watson stat 1.956478
Prob(F-statistic) 0.000000

Gasto corrientes del gobierno
Dependent Variable: LOG(GCSR)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time:- 15:58
Sampie (adjusted). 1998M10 2009M12
Included observations: 135 after adjustments
Variable Caoefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(GCSR(-6)) 0.143413 0.075231 1.906302 0.0591
LOG(GCSR(-7}) 0.154010 0.076604 2.010482 0.0457
LOG(GCSR(-9)} -0.183305 0.073347 -2.499142 0.0139
LOG(FIBM) 0.549573 0.133530 4.115726 0.0001
LOG(IFPR) 0.078428 0.024548 3.194816 0.0018
LOG(IFPR(-2)) 0.049550 0.025931 1.910858 0.0585
LOG(IFPR(-3)} 0.062234 0.025866 2.406055 0.0177
DuUM2 0.070168 0.038318 1.831155 0.0697
@SEAS(1) -0.528489 0.0658328 -T.9687770 0.0000
@SEAS(2) -0.541491 0.064475  -8.398410 0.0000
@SEAS(3) -0.353153 0.062897 -5.614795 0.0000
@SEAS(4) -0.271354 0.062964 -4.309694 0.0000
@SEAS(5) -0.471710 0.067159 -7.023766 0.0000
@SEAS(6) -0.504831 0.067267 -7.504913 0.0000
@SEAS(T) -0.195760 0.066222 -2.956141 0.0038
@SEAS(8) -0.270637 0.071738 -3.772573 0.0003
@SEAS(9) -0.31830¢ 0.063726 -4.994995 0.0000
@SEAS(10) -0.416418 0056697 -7.344655 0.0000
C 2.684491 1.929948 1.390966 0.1669
@TREND 0.003773 0.000801 4.188284 0.0001
R-squared 0.888106 Mean dependentvar 15.59566
Adjustad R-squared 0868818 S.D.dependentvar 0.415404
S.E. of regression 0.149995 Akaike info criterion -0.820473
Sum squared resid 2587336 Schwarz criterion -0.390062
Log likelinood 75.28191 Hannan-Quinn criter. -0.645566
F-statistic 4804003 Durbin-Watson siat 2.098977
Prob{F-statistic) 0.000000
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Gasto total del gobierno
Dependent Variable: LOG(GTGR)
Method: Least Squares
Date: 05/19/18 Time: 12:15
Sample (adjusted) 1998M10 2009M12
Included observations: 135 after adjustments
Variable Coafficient Sid. Error t-Statistic Prob.
LOG(GTGR(-5)) 0.128233 0.075288 1.703219 0.0913
LOG(GTGRI{-8)) 0.177658 0.071245 2.493626 00141
LOG(GTGR(-7)} 0203989 0.089292 2943885 0.0039
LOG(GTGR(-9} -0.177973 0.073110 -2.434311 0.0165
LOG(PIBM) 0.556315 0.155971 3.566789 0.000%
LOG(PIBM(-3)) -0.468612 0.177653 -2.637801 0.0098
LOG{IFPR)} 0.074577 0.025355 2941351 0.0040
LOG(IFPR(-2})) 0088942 D.026029 3.417076 0.0009
LOG{IFPR(-3})) 0072385 0026256 2756869 0.0068
LOG(IFPR({-4)) -0.041113 0.026557 -1548114 01244
LOG(IFPR(-5)) 0.069006 0.027059 2550204 00121
LOG(IFPR(-9)) -0.065020 0026432  -2.458951 00154
DuUM2 0.085118 0.637930 2.244084 0.0268
@SEAS(1) -0.455552 0.065650 -6.939142 0.0000
@SEAS(2) -0.432861 0.061558 -7.031747 0.0000
@SEAS(3} -0.300421 0.069211 -4 340668 0.0000
@SEAS(4) -0.224272 0.075151 -2.984273 0.0035
®SEAS(S) -0.452880 0.074413 -5.085994 0.0000
@SEAS(B) -0.348425 0.069954  -4.980770 0.0000
@SEAS(8) -0.163017 0.067473 -2.4168037 0.0173
@SEAS(9) -0.192896 0.064247 -3.002382 0.0033
E&SEAS(10) -0.341147 0054488 -6.260943 0.0000
c 6.279596 2.114538 2.969724 0.0037
@TREND 0.003379 0.000909 3.716140 0.0003
R-squared 0905463 Mean dependentvar 15.85331
Adjusted R-squared 0.885874 S.D.dependentvar 0432173
S.E. ofregression 0.145999 Akaike info criterion -0.850623
Sum squared resid 2.366043 Schwarz criterion -0.334130
Log likelihood 81.41707 Hannan-Quinn criter. -0.640735
F-statistic 46.22355 Durbin-Watson stat 19824562
Proa(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LOG(M2R)
Method: Least Squares
Date: 05/22/18 Time: 16.04
Sample {adjusted): 19981406 2009K12
Included observations: 138 after adjustments
Variasle Coefficient  Std. Error t-Stalistic Prob.
LOGIMZR(-1}} 1.044422 0.030454 34.28328 0.0000
LOG{M2R(-4)} 0.172754 0.079679 2.168142 0.0321
LOG(M2R(-5)) -0.234183 0.058056 -3.440511 0.0008
LOG{FPR(-1}} 0.011172 0.003524 3.170451 0.0019
DuUM2 0.015911 0.005824 2731708 0.0072
@SEAS(1) -0.079158 0.008688 -9.110803 0.0000
@SEAS(2) -0.042565 0.008930 -4.766742 0.0000
B®SEAS(3) -0.046125 0.011374  -4.055239 0.0001
@SEAS(4) -0.037651 0.009048 -4.161347 0.0001
@SEAS(5) -0.020714 0.008133  -2.546930 00121
@SEAS(8) -0.037992 0007687 -4.942440 0.0000
@SEAS(9) -0.024410 0.007651 -3.190384 0.0018
@SEAS(10) -0.022370 0.007863  -2.845132 0.0052
@SEAS(11) 0.047877 0.008574 5.583942 0.0000
DosM7 0.209913 0.023582 8.901330 0.0000
Cc 0.164483 0.073609 2234698 00272
R-squared 0998339 MWean dependentvar 18.17276
Adjusted R-squared 0998135 S.D. dependentivar 0527389
SE of regression 0022767 Akaike info criterion -4619116
Sum squared resid 0.063753 Schwarz criterion -4.281335
Log likelihood 337.0285 Hannan-Quinn criter. -4.481851
F-statistic 4928677 Durbin-Watson stat 1.743485
Prob(F-statistic) 0.000000

Ingreso  tributario no  petrolero
Dependent variable: LOG(ITNPR}
Method: Least Squares
Date: 0S/19/18  Time: 2151
Sample (adjusted): 1998M 12 2009M12
Included observations: 133 after agjustments
Yarlable Coefficient Sta. Error 1-Statistic Prob.
LOG(TNPR(-1}) 0.527842 0 081558 8571728 0.0000
LOG{ITNPR(-3}) 0.287117 0.073805 3890200 0.0002
LOG(TNPR(-4}) -0.183649 0.089413 -2.053936 0.0427
LOGUTMNPR(-5)) 0.180590 0.086162 2.095934 0.0387
LOGTNPR(-6)) 0.188088 0.076731 2.483960 0.0155
LOG(PIBM) 0.798345 0.103338 7.725829 0.0000
LOG(PIBM(-3)) -0.288088 0.111217 -2.590338 00111
LOG(PIBM(-5)) 0.253413 0.1425368 1777138 0.0787
LOG(PIBM(-6)} -0.263848 0.143126 -18434565 0.0683
LOG(PIBM(-T )} -0.385916 0.123083 -3.135146 0.0023
LOGUFPR(-1}} -0.038059 0.013488 -2.895916 0.0047
LOG(IFPR(-4)) -0.038819 0.014864 2611576 0.0104
LOG(IFPR(-5)) -0.026103 0.015686 -1.664100 0.0993
LOG(DSMP_M(-1)) 18.75070 7.557082 2481218 0.0148
LOG(DSMP_M(-2)) -65 14365 2B 59666 -2278016 0.0249
LOG(DSMP_M(-3)) 107.7993 45.40349 2374253 0.0198
LOG(DSMP_M(-4)) -116.7618 38 50984 3031995 0.0031
LOG(DSMP_M(-5)) 71.42034 17.06740 4.184607 0.0001
LOG(DSMP_M(-8)) -75.84311 18.85710 -4.021992 0.0001
LOG(DSMP_M(-3)) 107.8479 33.69853 3.200374 0.0019
LOG(DSMP W{-10)) -62.67234 2438743 -2569862 0.0117
LOG(DSMP_M(-11)) 1477652 6725420 2197115 00304
DuM2 0.035776 0.020777 1721928 0.0883
&SEAS(1) -0.221045 0.032387 -6.825030 0.0000
@ISEAS(2) -0.383323 0.031565 -12.14403 0.0000
@SEAS(4) -0.162618 0.036855 -4.412346 0.0000
@SEAS(S) -0.311053 0.043911 -7.083729 0.0000
E@SEAS(B) -0.315572 0.049201 -6.413953 0.0000
@SEAS(T) -0.315554 0.044292 -7 147081 0.0000
E@SEAS®) -0.280056 0.045896 -6121538 0.0000
@SEAS(I) -0.347687 0.038378 -9059594 0.0000
@SEAS(10) -0.305443 0.036467 -B375785 0.0000
@SEAS(11} -0.236792 0.035039 -6757889 0.0000
DOo1M1 0.304318 0.074816 4057511 0.0001
(=] -2.475426 4.380778 -0565294 0.5732
@TREND 0.000892 0.000371 2403225 0.0182
R-squared 0977552 Mean depandentvar 1502124
Agjusted R-squared 0.269452 S.D. dependentvar 0.388717
S.E. of regression 0.067940 Akaike info criterion -2.314675
Sum squarad resia 0.447734 criterion -1532325
Log likelihood 189.9259 Hannan-Quinn criter. -1.996758
F-statistic 120.6880 Durbin-‘Watson stat 1.937311
Prob(F-statistic} 0.000000

Tipo de Cambio

Dependent Variable: LOG(TCR}
Hethod: Least Squares

Date: 05/23/18 Time: 15:29
Sampie (adjusted): 1999M01 2009M12
Included observations: 132 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(TCR(-1)) 0.855536 0.058768 1455778 0.0000
LOG(TCR(-3)} 0.335746 0.070574 4757368 0.0000
LOG(TCR(-9)) -0.353454 0.077707  -4.548543 0.0000
LOG(TCR(-11)) 0.485503 0.083731 5.559496 0.0000
LOG(TCR(-12)) -0.325548 0.084758  -3.840425 0.0002
LOG{PIBM(-4)) 0.284218 0.055668 5.105503 0.0000
LOG(PIBM(-5)) -0.137755  0.055081 -2.500943  0.0129
LOG(PIBMI-6)) 0.141059 0.061594 2.290294 0.0239
LOG(PIBM(-9)) -0.150967 0.066437 -2.272328 0.0250

LOG(PIBM(-10)} -0.275621 0.071754  -3.841202 0.0002
LOG(PIBM(-11)) 0.155497 0.064636 2405727 0.0178
LOG(IFPR(-2)) -0.017535 0.007227 -2.426501 0.01589
LOG(IFPR(-5)) -0.022253 0.008201 -2714618 0.0077
LOG(IFPR(-6)) -0.017587 0.007643 -2.301087 0.0233
LOG(IFPR(-10})) 0.020365 0.008057 2527619 0.0129
LOG(IFPR(-11)) 0.018295 0.007362 2.485120 0.0145
DuM2 -0.008562 0.011349  -0.754405 0.4522
@SEAS(7) -0.045953 0.018237  -2519813 0.0132
@SEAS(9) -0.066381 0.022235 -2.985441 0.0035
@SEAS(10) -0.118401 0.023256 -5.091314 0.0000
@SEAS(11) -0.062734 0.019066  -3.290387 0.0013
Do2mM3 -0.248444 0.049533 -5.015739 0.0000
Cc 0.077876 0.787580 0.098880 0.9214
R-squared 0.971035 Mean dependent var 0.860545
Adjusted R-squared 0.965189 S.D. dependentvar 0.233749
S.E ofregression 0.043612 Akaike info criterion -3.269927
Sum squared resid 0.207321 Schwarz criterion -2.767620
Log likelihood 2388152 Hannan-Quinn criter -3.065812
F-statistic 166.0993 Durbin-Watson stat 1867337
Prob(F-statistic) 0.000000
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Transferencia al sector privado

Dependent Variable: LOG(TSPR)

Method: Least Squares

Date: 05/19/18 Time: 20:59

Sample (adjusted): 1929M01 2009M12

included observations: 132 after adjustments

Transferencia al sector publico

Dependent Variable: LOG(TSPR)

Kethod: Least Squares

Date: 05/19/18 Time: 20:59
Sampile (adjusted): 1999M01 2009M12
Incluced observations: 132 after adjustments

Variable

Coeflicient

Std. Error

1-Statistic

Prob. Variabie Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob
LOG(TSPR(-2)) 0430946 0065655 6563773  0.0000 LOG(TSPR(-2}} 0430946 0065655 6.563773  0.0000
o Gl tmme tems e GRND  Gmh GRS ER N
; ‘ : i LOG(PIBM) 145974  0.48 37178 019

secmd  imnodhm tem dR 0 GSRh  USE IRR e
- “1; ; =3 LOG(PIBH(- 1843077 0. 6 -3764588  0.0003
LOG(PIBM(-7)) -0.878627 0394807 -2.224897  0.0280 LQG}pIBM{,";; 0878627 0‘;3 ;‘3, 2224897 00280

LOG(PIBM(-12)) 1921544 0457515 -4199953  0.0001 OGPIEM(-12 2 4
LOG(DSMP_M) 2688752 6566109 4094894  0.0001 ','_Ogtmsm,’u),’ ;fg;?g; 2;2';5;2 '2-33339';‘ 3*233}
tgg‘ggnz-“fj P Lo 1L 4 320523 0 gg°g LOG(DSMP_M(-1})  -4051612  0.377365 -4.320629 00000
LOG:DSMP :}5;: _;;—73343 ggg;g?g 3 :;ggia g mge LCG(DSMP M(-41) 4140040 9254850 4473369  0.0000
oy Sl Neve o o LOG(DSMP_M(-5})  -27.73348 6260315 -4.430046 00000
afiln  obum ol e ok Loue ) womi s T oo

@SEAS(11) 0362499 0138608 2615273 00101 (5) ‘ : :
s St Taew S oo @SEAS(11) 0382439 0138608 2615273  0.0101
@TREND 0.005656  0.001358  4.161453  0.0001 c -9.798205  17.89686 -0.547487  0.5851
@TREND 0005656 0001359  4.161453 00001
R-squared 0.873044 Mean dependentvar 1250489
Adjusted R-squared 0856627 S.D.dependentvar 1044871  T-Squared 0.873044 Mean dependent var 1250489
SE. of regression 0.395636 Akalks info criterion 1006567  ~diusted R-squared 0.856627 S.D. dependentvar 1.044871
Sum squared resid 1815721 Schwarz criterion 1445997 S.E. of regression 0.395636 Akaike info criterion 1.086567
Log likelihood -56.37342 Hannan-Quinn criter. 1.238559 Sum squared resid 18.15721 Schwarz criterion 1.445997
ek B AG033 Detan AR eAon atat 2016238  Log likelihood 5637342 Hannan-Quinn criter. 1238559
ProbiF-statistic) 0.000000 F-statistic 53.18023 Durbin-Watson stat 2016288
Prob(F-statistic) 0.000000




Condiciones MELI

Gasto corriente del gobierno
No autocorrelacion
Date: 05/30/18 Time: 23.04
Sample: 1998401 2009H12
Included observations: 135
Q-statistic probabilties adjusted for 3 dynamic regressars

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob.

e | 1-005.. 005 03579 05%
] KR B 2007007 10675 0565
1 O BT 3-005.. 006.. 14904 0684
N [ Y | 4 0070 0059 21904 0701

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Normalidad

Empirical Distrisution Testfor RESIDOG
Hypothesis: Normal

Date: 05/3018 Time: 23.09

Sample (adjusted): 1998M10 2009112
Included abservations: 135 after adjustments

Method Value  AdiValue  Probability
Cramer-von Mises (W2) 0.129823 NA >025
Watson (U2) 0.128424 NA  [0.0501)
Anderson-Darling (A2} 0644621 NA »025

HMethod: Maximum Likelihood (Exact Solution)

Parameter Vaiue Std Eror  z-Statistic Prab.

W 0.000000 . NA NA

SIGMA 0138439 0.008425 16.43168 0.0000

Log likelihood 7538191  Mean dependentvar. -T23E-15
No. of Coeflicients 1 SD.dependentvar. 0.138955

Homocedasticidad

Heteroskedasticity Test ARCH

F-statistic 0.056256 Prob. F(1,132) 08129
0Obs*R-squared 0.057084 Prob. Chi-Square(1) 08112
Test Equation;

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 05/30/18 Time: 23.06

Sampte (adjusted): 1998111 2009M12
Included obsemvations: 134 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
c 0019670 0.002924 65.726196 0.0000
RESID*2(-1) -0.020647 0.087052 -0.237183 0.8129
R-squared 0.000426 MWean dependentvar 0019272
Adjusted R-squared -0.007147 S.D. dependentvar 0.027618
S.E. of regression 0.027716 Akaike info criterion -4.318797
Sum squared resid 0.101400 Schwarz criterion -4.275545
Log likelihood 291.3594 Hannan-Quinn criter. -4.301221
F-statistic 0.056256 Durbin-Watson stat 1.999992
Prob(F-statistic) 0.812882
Estacionariedad

Null Hypothesis: RESIDO6 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxag=12)

-Statistic Prob*

Augmented Dickeyv-Fuller test statistic -12.14167 _ 0.0000 _
Test critical values: 1% level -2.582334

5% level -1.943229

10% level -1.615134

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID0S)

Wethod: Least Squares

Date: 05/30/18 Time: 23:10

Sample (adjusted): 1998M11 2009M12
Included observations: 134 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESIDOG(-1) -1.050971 0086559  -12.14167 0.0000
R-squared 0525712 Mean dependentvar 0.000145
Adjusted R-squared 0.525712 $S.D. dependentvar 0202071
S.E of regression 0.139164 Akaike info criterion -1.098899
Sum squared resid 2575744 Schwarz criterion -1.077273
Log likelihood 74.62622 Hannan-Quinn criter. -1.090111

Durbin-Watson stat 2.008685
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Gasto total del gobierno

No autocorrelacion Homocedasticidad

Date: 0573018 Time: 23:15 Heteroskedasticity Test ARCH

Sample:1998M012099M12 F-statistic 0.035569 Prob. F(1,132) 0.8507
Included obsenvations: 135 Obs*R-squared 0.036008 Prob. Chi-Scuare(1) 08493

Q-stafistic probabiliies adjusted for 4 dynamic regressors

Autocorrelafion  Partial Carrelation AC  PAC Q-Stat Prob. Ei;ﬁ"fnmﬁam: RESID*2

Method: Least Squares
||| 1 0.003 0003 00014 0971 Date: 0530118 Time: 23:16

e |
Included observations: 134 after adjustments
e 3 0025 0025 08657 0881 -
1K | 1K 4-005..-006.. 11479 03887 Variable Coefficient  Std.Error  -Statistic  Prob.
C 0017365 0002435 7.130597  0.0000
RESID*2(-1) 0.016386  0.086883  0.188597 08507
R-squared 0.000263 HMean dependent var 0.017652
Adjusted R-squared -0.007304 S.D.dependentvar 0.021971
SE. of regression 0.022051 Akaike info criterion -4 776115
Sum squared resid 0.064184 Schwarz criterion -4.732864
Log likelihood 3219997 Hannan-Quinn criter. -4.758539
F-statistic 0.035569 Durbin-Watson stat 2.001858
Prob(F-statistic) 0.850698
Normalidad Estacionaridad
Empirical Distribution Testfor RESID014 g"” Hypothesis: RESID014 has a unit roat
o 0genous: None
Hypothesis: Normal Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxag=13)
Date: 053018 Time: 2319 =
Sample (adjusted): 1998106 2009M12 e T
Included abservations: 139 after adjustments me -Fuller test stati -10.30847 _ 0.0000
Test critical values: 1% level -2.581827
' " 5% level -1.943157
Wethod Value  AdjValue  Probability Tt e
Cramervon Mises (W2)  0.203524 NA  [0.15,0.25) *Mackinnon (1985) one-sided pvalues.
Watson (U2) 0.168686 NA  [0.025,0.05)
Anderson-Darling (42) 1.381544 NA  [0.15,0.25) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID014)
Hethod: Least Squares
Date; 05730118 Time: 23:20
; Lol ; Sample (adjusted}: 1998M07 2009M12
Method: Maximum Likelinaod (Eract Suluhon} Included observations: 138 after adjustments
Parameter Value Std. Error 7-Statistic Prob. Variasle Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Pros.
RESIDD14(-1} 0872902 0.084678 -10.30847  0.0000
MU 0.000000 * NA A
R-squared 0.436826 Wean dependentvar 3.56E-05
SIGHA 0021255 0.001275 1667333 0.0000 Adjusted R-squared 0.436826 S.D. dependentvar 0.028266
SE. of regression 0021212  Akaike info criterion -4.861273
Log likelihood 3380729  Mean dependentvar. 551E-15 fum'iqr:redresm 00612;3 f'chwaucntenon 4:;222;
: og likelihood 3364 annan-Quinn criter. -4,
No. of Coefficients 1 8D. dependentvar. 0.021333 Dicbirs Wite o st 1982309
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Transferencias al sector publico

No autocorrelacion Homocedasticidad
Date: 05/30/18 Time: 23.28 Hateroskedastoly Test AROH
Sample. 1338H01 200312 F-statistic 1806306 Prob. F(1,130) 0.1812
Included obzenvations: 133 Obs*R-squared 1809553 Prob. Chi-Square(1) 0.1786
Q-statistic probabiliies adjusted for 3 dynamic ragressars
Test Equation:
Autocomelation  Parfial Comelation ~ AC  PAC Q-Sfat Prob..  Dependentvariable: RESID'2
Method: Least Squares
Date: 05/30/18 Time: 23:29
if | K 1-007..007.. 08374 0380  Sample (adjustedy 1999H01 2009M12
,., l ... 2 0076 0070 16207 0444 Included observations: 132 afer adjustments
1 KRR BT 3-005..0.04.. 20517 0562 Variable Coefficent  Std Emor  tStatistc  Prob.
N O B 4 0033 0021 22048 0598
C 0.029403 0.004974 5911628 0.0000
RESID*2(-1) 0117007  0.087045 1344212 0.1812
R-squared 0.013709 Mean dependentvar 0033260
Adjusted R-squared 0.006122 S.D. dependentvar 0.046819
S.E ofregression 0.045676 Akaike info criterion -3276142
Sum squared resid 0283223 Schwarz criterion -3.232463
Log likelihood 218.2254 Hannan-Quinn criter. -3258393
F-statistic 1.806906 Durbin-Watson stat 2024856
Prob(F-statistic) 0.181221
Normalidad Estacionariedad
Empirical Distribution Test for RESID08 Null Hypothesis: RESID08 has a unit root
~ Exogenous: None
m:%%zﬁ:mr':aml & 2331 Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
Sample (adjusted): 1998M12 2009412 t-Statisic  Prob.*
Incluced observations: 133 after adjustments
Al mgnt ickey-Fuller test statisti -12.33634 0.0000
Method Value Adj. Value Probability Test critical values: 1% level -2.582599
5% level -1943266
. 10% level -1.615111
Cramer-von Kises (W2) 0.057826 NA >0.25 —
Watson (U2) 0.055600 NA >0.25 *MacKinnon (1996} one-sided p-values.
Anderson-Darling (A2} 0.347443 NA =0.25
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
g . . Dependent Variable: D{RESID08)
Method: Maximum Likelihood (Exact Solution) Method: Least Squares
Date: 05/30/18 Time: 23:32
Parameter Value Std. Error z-Statistic Prob. Sample (adjusted): 19991401 2009M12
Included observations: 132 after adjustments
Slh(!}l;:lh g{:g?ggg 0911;51 16 309?: 000’;’:: Variable Coefficient Sid. Error -Statistic Prob.
RESIDO08(-1) -1.079325 0087487 -1233694 0.0000
Log likelihood 3797745  Mean dependent var. 1.16E-14
No. of Coefficients 1 SD. dependentvar. 0.182554 R-squared 0537393 Mean dependentvar -0.002362
Adjusted R-squared 0537393 S.D. dependentvar 0.268317
SE. of regression 0182495 Akaike info criterion -0.556628
Sum squared resid 43629356 Schwarz criterion -0.534789
Log likelihood 37.73745 Hannan-Quinn criter. -0.547753
Durbin-Watson stat 1.980922
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Transferencias al sector privado

No autocorrelacion Homocedasticidad
Date: 053018 Time: 23.34 Heteroskedasticity Test ARCH
Samp'e: 1998}'{01200_%12 F-statistic 0658983 Prob. F(1,12%} 0.0023
Included observations: 132 Obs'R-squared 9125459 Prob. Chi-Souare(1) 0.0025
Q-statistic prababiliies adjusted for 2 dynamic regressors
Autocorrelafion  Parfial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob L s
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
1 KR T 1001 001. 00452 082  Date: 053018 Time: 2335
,‘, f ,', 2042 042 21579 0340 Sarnple(adjusted):1995&!022009!;12
Included observations: 131 after adjustments
A& | 4 3016, 017, 58226 0421 :
e 1 4002 005.. 59398 0204 Variatle Coeficient  Std.Emor  tStalisic  Prob.
c 0.099360 0022782 4361345  0.0000
RESID"2(-1) 0263297  0.084719 3107891  0.0023
R-squared 0.069660 Mean dependentvar 0.135841
Adjusted R-squared 0.062448 S.D.dependentvar 0230797
SE. of regression 0.223475  Akaike info criterion -0.143888
Sum squared resid 6.442376 Schwarz criterion -0.099992
Log likelinood 1142469 Hannan-Quinn criter. -0.126051
F-statistic 9653983 Durbin-Watson stat 1.970370
Prob(F-statistic) 0.002318
Normalidad Estacionariedad
Empirical Distribution Test for RESID010 Nuil Hypothesis: RESID010 has a unit root
Hypathesis: Normal Exogenous:None
Date: 0530118 Time:23:36 Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=12}
Sampie(adjusted_):wggum2009M12 LStatisic  Prob*
Included abservations: 132 after adjustments
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.72781 _ 0.0000
Method Value  Adj.Value  Probability Test critical values: 1% level 2582734
5% level -1.043285
Cramervon Wises (W2) 0075128 NA >025 i hokosid v
Watson (U2) 0.071887 NA >025 *MacKinnon (1995) one-sided p-values.
Anderson-Darling (A2) 0479129 NA »0.25
Augmented Diqkey-Fuller Test Equation
Method: Maximum Likelihood (Exact Solution) Dependent Variable: DRESID010)
Method: Least Squares
- Date: 05/30/18 Time: 23:37
Parameter Value Std. Emor -Statistic Prob. Sample (adjusted): 199902 2009412
Included obsenvations: 131 after adjustments
MU 0.000000 ) NA A _ 3 —
SIGMA 0370884  0.022826 16.24308 0.0000 Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prob.
RESID010(-1 -1018296  0.086828 -1172781  0.0000
Log likelinaod 563742 Meandependentvar  -234E-14 L
No. of Coefficients 1 SD.dependentvar. 0.37229 R-squared 0514066 Mean dependentvar -0.003982
Adjusted R-squared 0514066 SD.dependentvar 0.530661
SE. ofregression 0.369918 Akaike info criterion 0.856533
Sum squared resid 17.78910 Schwarz criterion 0.878481
Log likelihood -55.10290 Hannan-Quinn criter. 0.865451
Durbin-Watson stat 2017348
b 4.




Déficit o superavit primario del gobierno

No autocorrelacion

Date: 0530118 Time: 23:41
Sample: 1993401 2009M12

Included observations: 141
Q-statistic probabiliies adjusted for 1 dynamic regressor
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob..

o | 1l 1 0012 0012 00224 0881
K | i 2001 001.. 0.0407 0.980
e | 3 0009 0010 00532 0967
' j 3 4 0112 0.112 19052 0753

Normalidad

Empirical Distribution Test for RESID02

Hypothesis: Normal

Date: 05/3018 Time: 23:42
Sample (adjusted) 1998404 2009K12
Included observations: 141 after adjustments

Hethod Value  AdjValue  Probability
Cramervon Mises (W2} 0.103453 NA »0.25
Watson (U2) 0.103414 NA  [0.15,025)
Anderson-Darfing (A2) 0722422 NA >(0.25

Hethod: Maximum Likelihood (Exact Solution)

Parameter Value Std. Error

z-Slatisfic Prob.

Homocedasticidad
Heteroskedasticity Test ARCH
F-statistic 5.386962 Prob. F(1,138) 0.0218
0bs*R-squared 5.259715 Prob. Chi-Square(1) 0.0218
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 0530118 Time: 23:42
Sample (adjusted): 1998K05 2009112
Included observations: 140 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std.Eror  t-Stafistic  Prob.
c 224E412  525E+11 4261589  0.0000
RESID*2(-1) 0193693 0083453 2320983  0.0218
R-squared 0.037589 Mean dependentvar 278E+12
Adjusted R-squared 0.030585 SD.dependentvar 5.65E+12
S.E. ofregression 556E+12  Akaike info criterion f1.54498
Sum squared resid 426E+27 Schwarz criterion 61.58700
Log likelihood -4306.149  Hannan-Cuinn criter 61.56206
F-statistic 5.386962 Durbin-Watson stat 1.965143
Probi(F-statistic) 0.021753
Estacionariedad
Null Hypothesis: RESIDOZ has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.69562  0.0000
Test critical values: 1% level -2581584
5% level -1.943123
10% level -1.615200

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID02)

Method: Least Squares

Date: 05/30/18 Time: 23:43

Sample (adjusted): 1998M05 2009M12
Included observations: 140 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MU 0.000000 t NA NA RESID02(-1) -0.987482 0084432 -11.69562 0.0000

SIGHA 1673110. 9963227 1679288 00000 Rsquareq 0495925 Mean dependentvar  -26527.47

Adjusted R-squared 0.495925 S.D. dependentvar 2356875,

el . S.E. ofregression 1673340, Akaike info criterion 31.50566

Log "“f’“"“q 220528 - ean dependentvar. 535608 Sum squared resid 3.89E+14 Schwarz criterion 31.52667

No. of Coefficients 1 8D. dependentvar. 1879075, og likelihood 2204396 Hannan-Quinn criter,  31.51420
Durbin-Watson stat 1.994881
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Ingreso tributario no petrolero

No autocorrelacion

Date: 05/30/18 Time: 2353
Sample: 1998M01 2009K12

Included observations: 133
Q-statistic probabilities adjusted for 5 dynamic regressors
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob...

Hh l K 1 0029 0029 01182 0731
o1 | 1 2 0112 0.111 18375 0.399
i | i 3-0.05..-0.06.. 23225 0508
o | if 4-0.04..-0.05.. 26368 0.620

Normalidad

Empirical Distribution Test for RESID012
Hypothesis: Marmal

Date: 0530118 Time: 23:55

Sample (adjusted); 1998412 2009M12
Included observations: 133 after adjustments

lethod Value  Adj.Value  Probability
Cramervon Mises (W2) 0.100676 MA >0.25
Watson (U2) 0.100676 NA  [0.15,0.25)
Anderson-Dariing (A2) 0588425 NA >0.25

Homocedasticidad

Heteroskedasticity Test ARCH

F-statistic 0023051 Prob. F(1,130) 0.8795
Cbs*R-squared 0.023401 Prob. Chi-Square{1) 08784
TestEquation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 05/30/18 Time: 23:54

Sample (adjusted): 1993101 2009112
Included observations: 132 after adjustments

Vaniable Coefficient ~ Std Eror  Statistic  Prob.
c 0003430  0.000567 65044322  0.0000
RESID*2(-1) -0.013317 0087714 -0.151824 (8796
R-squared 0.000177 Mean dependentvar 0.003384
Adjusted R-squared -0.007514 S.D. dependent var 0.005533
S.E of regression 0.005554 Akaike info criterion -7.533511
Sum squarad resid 0.004010 Schwarz criterion -7.489832
Log likelihood 4992117 Hannan-Quinn criter. 7515762
F-statistic 0.023051 Durbin-Watson stat 1.998982
Prob{F-statistic) 0.879561
Estacionariedad

Null Hypothesis: RESID012 has a unitroot
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

1-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.11615 _ 0.0000
Test critical values: 1% level -2.582599

5% level -1.943266

10% level -1.615111

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Wethod: Maximum Likelihood {Exact Solufion)

Dependent Variable: D(RESID012)
Method: Least Squares

Date: 05/30/18 Time: 23:55

Sample (adjusted): 1999M01 2009M12

Included observations: 132 after adjustments

Parameter Value  Std.Emor  zStafisic  Prob. Variable Coeficient  Std.Eror  tStalistic  Prob.

m 0.000000 . m NA  RESIDO12(1) 0970480 0087304 1111615  0.0000

SIGMA 0058021 0003357 1630951  0.0000 R.gquareq 0485404 Meandependentvar  386E-05

Adjusted R-squared 0.485404 S.D. dependentvar 0.081372

ileali B 11 SE.ofregression 0.058372 Akaike info criterion -2.835403

LOgllkElihDDq 1898238 Mean dependent var. 284E13 Sum squared resid 0.446360 Schwarz criterion -2.814563

No. of Coeflicients 1 8D.dependentvar. 0.058240 | o likelinood 1882026 Hannan-Quinncriter.  -2.827528
Durbin-Watson stat 2002851

75




M2

No autocorrelacion Homocedasticidad
Date: 053018 Time: 2357 Heteroskedasticity Test ARCH
A ) L0 5 F-ctatistic 0.126133 Prob. F(1,136) 0.7230
Included observations: 139 3 : gk :
i il : 0bs*R-squared 0.127869 Prob. Chi-Square{1 0.7207
Q-statistic probabilities adjusted for 3 dynamic regressors —— i i
Autocorrelation  Parlial Correlation AC PAC Q-Stat Prob.. Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
. | 1 0425 0125 22430 0434 Method: L east Squares
'lh: |l “h: 2005 006 25063 0273 Date: 05/30/18 Time: 2357
syl ! Sample {adjusted) 1998M07 20001412
LY ‘ g 3-009..-007.. 37986 0.284 Included observations: 138 after adjustments
] [ 4011009 55772 0233
Variable Coeficient  Std Emor  t-Statistc  Prob.
c 0.000474 BA44E-05 5613264 00000
RESID*2(-1} 0030468 0085788 -0.355152 07230
R-squared 0.000927 MWean dependent var 0.000460
Adjusted R-squared -0.006420 SD. dependentvar 0.000872
S.E. ofregression 0.000875 Akaike info criterion -11.22976
Sum squared resid 0.000104 Schwarz criterion -11.18733
Log likelihood 776.8532  Hannan-Quinn criter. -11.24252
F-statistic 0.126133 Durbin-Watson stat 1.998435
Prob(F-statistic) 0.723026
Normalidad Estacionariedad
Empirical Distribution Test for RESID014 Null Hypothesis: RESID014 has a unit root
Hypothesis: Normal Exogenous: None
jpotnesis: Norm Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=13)
Date: 05/30118 Time:23:58 ;
Sample (adjusted): 1998M0B 200914412 tStatistic  Prob”
Included observations: 139 ater adjustments Augmented Dickey-Fuller test statistic 1030847 00000
Test critical values: 1% level -2581827
Method Value  Adj.Value  Probabilty gl ::,g:g:?;
Cramer+on Mises (W2}  0.203524 NA  {0.15,0.25) *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Watson (U2) 0.168686 NA  [0.025,005)
Anderson-Darling (A2} 1.381544 NA  [0.15,0.25) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIRESID014)
KHethod: Least Squares
) ) ) Date: 05/30/18 Time: 23:59
Method: Haximum Likelihood (Exact Solution) Sample (adjusted): 1998K07 2009M12
Included observations: 138 after adjustments
Parameter Value  StdEmor  zStaisic  Prob. variacle Coeficent  Std Eror  tStatisic  Prop
MU 0.000000 + NA N4 RESIDO14(-1) 0872002 0084678 -10.30847  0.0000
SIGHA 0.021256 0.001275 16.67333 0.0000 R-squared 0.436826 Mean dependentvar 3.56E-05
Adjusted R-squared 0.436826 S.D. dependentvar 0.028266
eali 4= S.E. of regression 0.021212  Akaike info criterion -4.861273
Lugllkenhuuc_i 338.0729  Mean dependent var. 5.51E15$umsquema i ARMED Siba predinids
No. of Coefficients 1 SD.dependentvar. 0.021333 Log iikelinoog 3354278 Hannan-Quinnciiter.  -4.852653
Durbin-Watson stat 1.882309
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Tipo de cambio

No autocorrelacion

Date: 053148 Time: 00:00

Sample: 1998401 2009412

Included observations: 132

O-statistic probabilties adjusted for 5 dynamic regressars

Aitocorrelation  Parfial Comelation AC PAC Q-Stat Prob..

Homocedasticidad

Heteroskedasticity Test ARCH

F-statistic 0.530764 Prob. F(1,129) 0.4676
0Obs*R-squared 0.536784 Prob. Chi-Square(1) 0.4638
Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2

® N [ I 1 1 0065 0085 05762 0448 Method: Least Squares
. K ' i 2005 005 00153 gy Date: 053118 Time: 00:01
S ; Sample (adjusted} 1999M02 2009M12
- a1 | 31 30097 01405 22129 0520 |34uded observations: 131 after adjustments
e | b 4005006 25598 05
-~ Variable Coefficient  Std.Emor  t-Statistc  Prob.
. c 0.001481 0.000431 3.433958 0.0008
. RESID*2{-1} 0.064000 0.087848 0728535 0.4676
. R-squared 0.004098 Mean dependentvar 0.001583
Acjusted R-squared -0.003623 S.D. dependentvar 0.004667
. S.E. of regression 0.004675 Akaike info criterion -7.877911
Sum squared resid 0.002820 Schwarz critefion -7.834015
. Log likelihood 518.0032 Hannan-Quinn criter. -7.860074
F-statistic 0.530764 Durbin-Watson stat 2.005548
- Prob(F-statistic) 0.467606
Lol Normalidad Estacionariedad
. Empmcal Distribution Testfor RESID1 Null Hypothesis: RESID16 has a unit root
= Exogenous: None
. HprﬂIESIS. Normal Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12}
Date: 0573118 Time: 00:03 _
. Sample (adjusted): 1939401 2003412 +Statistic Prob.*
® Included observations: 132 after adjustments Wit ickev-Full istic 105 000
Test critical values: 1% level -2582734
\ 1 hahili 5% level -1.943285
-~ Hethod Value  AdjValue  Probability e A hicae
. Cramervon Mises (42)  0.321756 NA  [04,015) *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
. Watson (U2) 0282672 NA[0.0025, 0.00...
snderson-Daring (A2) 2174053 NA  [0.05,09) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
. Dependent Variable: D(RESID16)
Method: Least Squares
. y i . Date: 05/31/18 Time: 00:04
Method: Maximum Likelihood (Exact Soluticn) Sample (adjusted): 1999M02 2009M12
. Included observations: 131 after adjustments
~ Parameter Vale  Sd.Emor  rStaisic  Prob. Variable Coefficient  Std.Emor  tStatistc  Prob.
. ] 0,000000 ' MA NA RESID16(-1} -0.934547 0087601 -10.66819  0.0000
. SIGHA 0033631 0002439 16.24808 0.0000 R-squared 0466793 Mean dependentvar 0.000180
Adjusted R-squared 0.466793 S.D. dependentvar 0.054571
ivali g g .15 S.E. of regression 0.039848 Akaike info criterion -3.599883
. Log Ilkellhﬂoﬁ 2383152 Wean dependentar. 140E-16 Sum squared resid 0206423 Schwarz criterion -3.577935
- No. of Coeficients 1 SD. dependentvar 0039782 | og jikelinood 2367923 Hannan-Quinn ciiter.  -3,590964
. Durbin-Watson stat 1.977027
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