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INTRODUCCION

Desde el siglo XX, célebres economistas dedicaron su atencion al estudio del
crecimiento econémico y a las variables que tienen impacto sobre el mismo.
Destacan trabajos como el de Harrod (1939) y Domar (1946), los cuales elaboraron
el modelo Harrod-Domar, en el que, basandose en ideas keynesianas, establecen la
condicion de equilibrio entre niveles de ahorro e inversion, que contribuyen al
aceleramiento del crecimiento econémico. Igualmente, destaca el modelo de Solow
(1956), conocido como Modelo Exdgeno de Crecimiento, éste desarrolla una
explicacion del crecimiento econdmico y plantea la influencia que presentan el stock

de capital, poblacion y tecnologia sobre su comportamiento.

Larrain y Sachs (2004) definen el crecimiento econdmico como el incremento
del Producto Interno Bruto (PIB) durante varios afios o décadas. Sin embargo, este
debe entenderse como un fenémeno tendencial y sostenido, debido a que no elimina
la posibilidad de oscilaciones ciclicas y porque se extiende a un periodo de tiempo lo
suficientemente largo, para que el nuevo nivel se transforme en uno irreversible
(\Valenzuela, 2008).

El estudio del crecimiento econdémico ha sido un tema de gran envergadura e
interés desde la aparicion de estos trabajos y se ha convertido en objetivo de politica
econdmica para los gobiernos. Han surgido diversas investigaciones que pretenden
cuantificar y exponer las variables que la afectan, debido a que segun Bell (1976) el
crecimiento econdmico se ha convertido en la religion secular de las sociedades
industriales para avanzar. Por lo que, para paises en situaciones de pobreza y
desigualdad, las politicas que fomentan la intensificacién de la produccién cobran

mayor relevancia.

Asimismo, las caracteristicas que presentan aquellos paises con economias en

crecimiento resultan considerablemente positivas, paises como India estan buscando



poner fin a los elevados niveles de pobreza acelerando el crecimiento de su PIBY, lo
que ha generado expectativas positivas sobre su futuro y ha posicionado al pais como

una potencia dentro de su mercado.

El crecimiento econdémico involucra el incremento total de bienes y servicios
producidos en un pais, dicho aumento dependera de un conjunto de variables que
participan y determinaran la magnitud del mismo. Por consiguiente, qué tan rapido
crece la economia de un pais dependera del desenvolvimiento de sus variables

econdmicas.

En cuanto a la amplia gama de variables que influyen en él, es relevante el
efecto que puede llegar a tener la inflacién. Su comportamiento y la magnitud de las
variaciones que presenta a lo largo del tiempo generan repercusiones significativas
en todos los &mbitos de la economia, es por esto que durante afios se ha intentado

aclarar el tipo de relacion que existe entre ésta y el crecimiento econémico.

Con la aparicion de la Curva de Phillips, se tuvo la creencia de que la
inflacion podria tener un efecto positivo sobre el crecimiento, sobre esto Villar
(2000) afirma que la curva parecia exponer que para obtener mayores ritmos de
crecimiento econémico y menores tasas de desempleo era necesario un poco mas de
inflacion, sin embargo, el mismo establece que tasas de inflacion de 1% a 4%
podrian corresponder a elevados ritmos de actividad econdmica, mientras que no

reflejaba los mismos resultados para una tasa de inflacion superior al 10%.

Igualmente, destacados economistas como Fisher (1993), Barro (1996) y De
Gregorio (1992) encuentran apropiado que la inflacion y su variabilidad impactan
negativamente a la tasa de crecimiento de la economia. Mediante sus respectivos
estudios éstos lograron explicar que los efectos que tenia la inflacién en el

crecimiento econémico eran contraproducentes.

! Segun el Fondo Monetario Internacional, la variacién porcentual del producto interno bruto anual de
India a finales del 2018 seré de 7.4%.
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Sin embargo, Sarel (1996) llegd a la conclusion de que la tasa de inflacidn
influye negativamente en las tasas de crecimiento, a partir de un nivel que denominé
“quiebre estructural”, es decir, cuando la tasa de inflacion se encuentra por encima de
este nivel el impacto serd adverso, mientras que cuando la tasa de inflacion se

encuentra por debajo de la misma, tendra un efecto favorable.

Asimismo, basandose en la investigacion llevada a cabo por Sarel (1996), los
autores Guerra y Dorta (1999) realizaron un analisis acerca el efecto de la inflacion
sobre el crecimiento econdémico de Venezuela, y lograron estimar el nivel de quiebre
estructural para el pais en el periodo 1950 - 1995, ubicandose en 41%, sobre el cual

la tasa de inflacion presentd un efecto negativo sobre el crecimiento.

Posteriormente, Khan y Senhadji (2001) confirman la existencia de efectos de
umbral en la relacion entre inflacidén y crecimiento econémico, pero a diferencia de
Sarel (1995), los autores establecen que el nivel de inflacion que cambia la relacion
entre ambas, puede variar, dependiendo del pais, exponiendo que aquellos paises
industrializados tendran un nivel de umbral diferente al que presentan los paises en

desarrollo.

Para su investigacion, tomaron data procedente de 140 paises durante el
periodo 1960 - 1998 y empleando un procedimiento econométrico, obtuvieron como
resultado que, para los paises industrializados, una tasa de inflacién superior a 1% -
3% resulta perjudicial para el crecimiento econémico, mientras que, para los paises
en vias de desarrollo, una tasa superior al 11% - 12% tendr& un impacto negativo en

el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica.

Debido a las fluctuaciones que ha presentado el nivel general de precios en
Venezuela, y la experiencia econdmica del pais, especialmente desde 1970 hasta
1998, es fundamental determinar el impacto que tuvo la inflacion en el ritmo de
actividad econémica venezolana, asi como también si el nivel considerado por Khan
y Senhadji (2001) para las economias en desarrollo, es decir, 11% - 12%, coincide

con el umbral inflacionario del pais.



Es por esto que, basandose en el modelo propuesto por los autores, se elaborara un
analisis similar para la inflacion y el crecimiento econémico de Venezuela. Se
tomara como referencia dicho rango, debido a que las condiciones econdmicas
venezolanas durante el periodo no la posicionan como un pais industrializado.
Asimismo, se elaborard un andlisis comparativo entre el modelo de Guerra y Dorta
(1999) y el de Khan y Senhadji (2001) con el objetivo de evaluar el nivel de umbral
en ambos modelos y enriquecer la investigacion, para asi contribuir con el

desenvolvimiento de la economia venezolana y con su posicionamiento global.

Esta investigacion estd dividida en cinco capitulos, que se describiran a

continuacion:

En el Capitulo I, se realiza la descripcion del problema, se plantean los
objetivos a alcanzar, la justificacion del problema planteado, y las limitaciones que

surgieron al momento de realizar el estudio.

En el Capitulo I, se desarrolla el marco tedrico donde se explican los

antecedentes de la investigacion, asi como las bases tedricas.

En el Capitulo 11, se plantea el nivel y disefio en el que se llevara a cabo la
investigacion, posteriormente se explica la base de datos, y se realiza el

planteamiento del modelo econométrico.
En el Capitulo 1V, se desarrollan los resultados obtenidos en la investigacion.

En el Capitulo V, se realiza un analisis complementario que explica la
comparacion entre el modelo de Guerra y Dorta (1999) y el modelo de Khan y
Senhadji (2001).



CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Planteamiento del problema.

Durante el periodo 1970 - 1998, la tasa de inflacion de Venezuela presentd
una serie de fluctuaciones que corresponden al resultado de distintos factores, entre
los que destacan la implementacion de politicas de control de precios, la volatilidad
de precios del mercado petrolero y la situacién gubernamental que caracteriz6 este

amplio periodo histérico del pais.

Al final de la década de los cincuenta, la economia venezolana vivid una
importante fuga de capitales, producto de la situacion politica y social creada en
torno a la incertidumbre que trajo consigo la destitucion del ex-presidente Marcos
Pérez Jiménez. Esta origind una drastica reduccion de las reservas internacionales, lo
cual se tradujo en un establecimiento del control cambiario y una devaluacion de la

moneda por parte del Estado.

Sin embargo, en los afios sesenta, dicha devaluacion no origind un alza en la
tasa de inflacion, més bien, durante ésta, Venezuela atravesd una fuerte estabilidad
en el nivel de precios, apenas interrumpida por incrementos moderados en el indice
de Precios al Por Mayor para articulos importados (Ortiz, 1987). Es por esto que
durante la década de los sesenta la tasa de inflacion no presentd fluctuaciones

importantes.

En 1974, durante el primer mandato del ex-presidente Carlos Andrés Pérez, la
economia venezolana se conmovid producto de la bonanza petrolera?, la cual trajo
consigo un aumento considerable de los ingresos, debido al importante aumento del

valor de las exportaciones procedentes del petroleo. Este incremento del precio del

2 Durante el boom petrolero ocurrido en 1974 - 1975, el precio del petroleo pasé de ser 4,2 USD/barril
en 1973 a 14,5 USD/barril en 1974 (BCV, 1974), debido al auge y al consumo sin precedentes,
Venezuela fue conocida como Venezuela Saudita (Salamanca, 1997).
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petroleo, provoco un aumento de los ingresos publicos y privados, lo que duplico la
tasa de inflacion de 1974 con respecto a la de 1973, alcanzando la cifra de 8,3%
(BCV, 1974).

Posteriormente, en 1976, el pais experimenta grandes cambios relacionados al
apogeo del proceso de nacionalizacién de la industria petrolera y la creacion de
PDVSA, esto logré un efecto positivo en campo macroecondmico, lo que permitid el
progreso de la economia, reduciendo asi su tasa inflacionaria. Las politicas de
precios implementadas en 1979, originaron escasez de productos indispensables para
materia prima, aun asi, el aumento de los salarios en 1980, condujo a un alza en el

nivel de precios, donde el nivel de inflacion se ubicé en 22% (BCV, 1980).

Desde los afios sesenta hasta la década de los ochenta, la tasa de inflacion de
Venezuela oscilaba de acuerdo a la de Estados Unidos, lo que refleja un
desenvolvimiento macroeconémico favorable y adecuado al ritmo econdémico del
momento, sobre esto Guerra y Rodriguez (1998) establecen que la economia
venezolana reflejaba la disciplina financiera de los Estados Unidos, ademas de que
evidenciaba que internamente prevalecia un compromiso por mantener los precios

bajo control.
Gréafico 1. Tasa de Inflacion de Venezuela.
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Fuente: BCV. Elaboracion Propia.
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Luego, en 1982, se implement6 una politica monetaria restrictiva la cual tuvo
beneficios sobre el control y disminucion del nivel general de precios, aunado a esto,
es importante recalcar que la caida de los precios del petréleo causé una reduccion de
la demanda agregada interna, afectando el nivel de inversion publica, lo que

contribuyd a la reduccion de la inflacion, ubicandola en 10% (BCV,1982).

En 1989, el ex-presidente Carlos Andrés Pérez llegd al poder por segunda
vez, afirmando que solucionaria los desequilibrios macroeconémicos de la economia
venezolana. Con el objetivo de aliviar la situacion, el entonces presidente, revel6 un
set de medidas conocidas como el “paquete econdmico”, las cuales incluian el
incremento del precio de la gasolina, el transporte pablico y la liberacion del precio
de ciertos productos. Dichas medidas se tradujeron en la masiva protesta social
conocida como “El Caracazo”. Debido a los acontecimientos ocurridos durante éste

afio, la inflacién alcanzo la cifra de 84% (BCV, 1989).

En la década de los 90, la inflacién tomo un ritmo ascendente, elevandose en
un 103.2% en 1996. Segun, Zambrano, Palma y Maza (2011) el acelerado aumento
del tipo de cambio en el mercado paralelo y el incremento tanto del precio de
diversos productos el del Impuesto Sobre Ventas al Mayor, contribuyeron a que la

inflacion para los primeros meses del afio 1996 se ubicara en 150%

Debido a las distintas oscilaciones que ha presentado la tasa de inflacion de
Venezuela durante el periodo 1960 - 1998, resulta trascendental evaluar el impacto
que ésta tuvo sobre las demés variables macroecondmicas. Sin embargo, en vista de
la preponderancia que presenta la tasa de crecimiento econdmico de un pais, éste
trabajo se centrara en los efectos de la inflacidn sobre ésta variable, puesto que, como
afirma el Banco Mundial (2008), las altas tasas de crecimiento no constituyen un fin
en si mismo, sino mas bien, permite alcanzar objetivos importantes para las personas

y sociedades.
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Grafico 2. PIB Real de Venezuela

45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

1970

1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

Fuente: Banco Mundial. Elaboracion Propia.

Es decir, los paises desean obtener un alto ritmo de crecimiento econémico
porque éste le permite cumplir con diferentes metas econdémicas, ya que, un
acelerado aumento del PIB no soluciona, por si solo, los distintos problemas y
dificultades que pueda atravesar un pais, sino que proporciona los medios para

avanzar y solventarlos.

El crecimiento econdémico de Venezuela esta subordinado a la exportacion de
petroleo, dado que los ingresos por dicha actividad representan el principal motor del
crecimiento. Las fluctuaciones del precio del barril de éste rubro, tendran efectos
significativos en los movimientos de la tasa de crecimiento, sobre esto Palacios y
Layrisse (2011) afirman que la dependencia petrolera determiné alta vulnerabilidad
de la economia venezolana, ante las fluctuaciones del mercado petrolero

internacional, acentuado desde los setenta por la mayor volatilidad de precios.

Al igual que la tasa de inflacion, la tasa de crecimiento de Venezuela ha
sobrellevado etapas de oscilaciones importantes. Durante la década de los sesenta, el
pais percibid ingresos elevados, debido a la subida del precio del petréleo, lo cual
acelerd el proceso de crecimiento econémico. Para 1970, el PIB real reflejo un

incremento anual de 7.71% con respecto al afio anterior, segun el Banco Mundial.
13



Durante los tres primeros afios de la década de los setenta, el PIB de
Venezuela crecio, el cual debe su comportamiento al aumento de la produccion de
las actividades no petroleras (BCV,1974). Luego del boom petrolero de 1974 y
19753, contintia notablemente el efecto expansivo de la economia, alcanzado una
variacion porcentual anual del PIB real de un 7.73% en el afio 1976, segun el Banco
Mundial.

Dicha variacion porcentual para 1976 tuvo relacion con la Ley de
Nacionalizacion de la Industria Petrolera, la cual segin Rodriguez (2014) dio lugar a
la verdadera maximizacion de la renta, en donde Venezuela asume el esfuerzo de
producir, refinar, almacenar, transportar, explorar y comercializar sus hidrocarburos.
Esta trajo consigo un aumento de los ingresos fiscales, debido al otorgamiento de

mayores concesiones a las empresas extranjeras en el mercado Internacional.

Durante los afios siguientes, la economia mantiene su senda expansiva, sin
embargo, el ritmo al cual crecia presentd una observable desaceleracion, donde el
PIB continu6 creciendo, pero a un ritmo considerablemente menor que el afio
anterior, segun el BCV (1977), esto se explica por la reduccion de las actividades de
exportacion en un 3.7%, especificamente la exportacion de petréleo y mineral de

hierro.*

A finales de 1978, la economia venezolana hace frente a la sobreoferta del
mercado petrolero mundial, hecho que propicia el desaceleramiento de distintos
sectores econdmicos del pais, trayendo consigo un prominente debilitamiento de la
industria petrolera interna y una considerable reduccion de los ingresos.

Posteriormente, durante el periodo 1979-1983, el PIB real sufrié considerable

contracciones, sobre esto Palma (1989) afirma que aunque los precios del petréleo

3 Surgié como consecuencia de la guerra de Yom Kippur y el corte de suministro de crudo por parte
de paises arabes que apoyaron dicho conflicto (Herrera, S.F).

4 Este descenso de las exportaciones esta vinculado fundamentalmente al debilitamiento del
mercado internacional, caracterizado no sélo por una reduccién en la demanda, como consecuencia
del menor ritmo de expansion en la actividad econdmica de los paises altamente industrializados, sino
también por la “sobreoferta” que surgid por los resultados de las nuevas adiciones petroleras y por la
alta acumulacion de inventarios que tenian los paises industrializados. (BCV, 1977).
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para finales de 1979 lograron recuperarse cuantiosamente debido a asuntos politicos
dentro del estado Irani, el aumento del producto interno per cépita no pudo
restablecer su ritmo debido a las distorsiones que sostiene la economia venezolana,
ademas de esto la poca determinacion en la toma de decisiones y en la
implementacion de la politica econémica adecuadas a las circunstancias que se

vivian en el pais, influy6 ain més en el desaceleramiento del crecimiento econdémico.

Asimismo, en 1989, la tasa de crecimiento de Venezuela experimenta una
contraccion de 8.5% segun el Banco Mundial, Nobrega (1995) establece que luego
de ésta contraccion, la economia entrd en un ciclo expansivo presentando una tasa de
crecimiento promedio real de 7.9%, entre 1990 y 1992, estimulada por la elevacion
del gasto fiscal, y por incrementos de la demanda agregada interna de origen fiscal.

Debido a las importantes oscilaciones que ha presentado Venezuela en sus
niveles de inflacion, resulta fundamental tomar en cuenta como la produccion de
bienes y servicios del pais se ha visto afectada por este comportamiento. Khan y
Senhadji (2001) confirman la existencia de un umbral en la relacién entre inflacion y
crecimiento econémico. Mediante un estudio econométrico, tomando como muestra
140 paises durante el periodo 1960 - 1998, los autores establecen que, a partir de un
nivel de inflacion especifico, para paises industrializados y en desarrollo, se percibe

un efecto negativo sobre el crecimiento econémico.

Esta tasa de inflacion, que refleja el umbral, difiere para estos paises y
consiste en 1% - 3% para paises industrializados y 11% - 12% para los que se
encuentran en vias de desarrollo, Khan y Senhadji (2001) manifiestan que dicha
discrepancia radica en que, en primer lugar, los paises en vias de desarrollo han
transcurrido por periodos de altas tasa de inflacion, que los ha llevado a adoptar
medidas para anular los efectos adversos de la misma. Estas medidas, generan que
dichas economias presenten tasas de inflacion maés altas sin experimentar efectos

adversos al desarrollo, a diferencia de los paises industrializados.

En segundo lugar, Khan y Senhadji (2001) establecen que el umbral mas alto

para los paises en desarrollo evidencia la ausencia de impuestos convencionales en
15



estas economias. Debido a que los gobiernos se enfrentan a una meta de gasto
publico, y debido al bajo nivel de impuestos convencionales, se ven en la necesidad

de aumentar los impuestos a la inflacion.

Segun el informe del Banco Mundial (1991), durante el periodo 1965-1988,
Venezuela era un pais de ingreso medio alto, lo que indica que tiene mediano grado
de desarrollo. Es por esta razén, que Venezuela clasifica en el periodo de estudio
como un pais en via de desarrollo, por lo que el umbral que establece la relacion
entre la tasa de inflacion y el crecimiento econdmico deberia corresponder con el
11% - 12% estipulado por Khan y Senhadji (2001). Es por esto, que se estudiara el
comportamiento de ambas variables para determinar si éste nivel coincide con el de

Venezuela durante el periodo establecido.

1.2 HipOtesis
Es posible estudiar los efectos negativos de altas tasas de inflacion sobre el

crecimiento econdmico de Venezuela, con la existencia de un umbral, considerado
por Khan y Senhadji (2001) como 11% y 12% para paises en desarrollo, el cual
delimitara si el impacto de un nivel alto de inflacion es significativamente perjudicial

para el crecimiento econdémico del pais durante el periodo 1970-1998.

1.3 Objetivos de la investigacion.

1.3.1 Objetivo general
Estudiar la existencia del efecto umbral entre inflacion y el crecimiento

econdémico en Venezuela para el periodo 1970-1998, con el modelo expuesto por
Khan y Senhadji (2001).

1.3.2 Objetivos especificos
e Explicar la variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC) y del

Producto Interno bruto (PIB) durante 1970 - 1998.
e Determinar el nivel umbral inflacionario en donde la relacion entre inflacion

y crecimiento econdmico presenta un cambio estructural.
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e Estudiar si el nivel de umbral, expuesto por Khan y Senhadji (2001), se
cumple para Venezuela en el periodo de estudio.

e Comparar el comportamiento del Indice de Precios al Consumidor (IPC) y del
Producto Interno bruto (PIB) por debajo y encima del umbral inflacionario.

e Establecer un anélisis comparativo entre los modelos econométrico expuestos
por Guerra y Dorta (1999) y Khan y Senhadji (2001) para la economia

venezolana.

1.4 Justificacion y relevancia

Las acciones de los bancos centrales se han orientado en los Gltimos afios a la
eliminacién de la inflacion, debido a las distorsiones y consecuencias que presenta
sobre la economia un alza en el nivel general de precios, sobre esto Guerra (2008)

afirma que:

“La inflacion tiene efectos perniciosos sobre la economia, entre estos destaca,
el deterioro de los ingresos. Similarmente, cuando una economia sufre
inflacién se distorsiona la asignacion de los recursos. Altas tasas de inflacion
afectan negativamente la competitividad de la economia y la generacion de
empleos. Al tornarse la inflacion mas volatil se genera incertidumbre y otros
efectos indeseados que inhiben la inversién y afectan negativamente el
crecimiento de la economia. Un caso mas grave ocurre cuando la inflacién se
desborda, lo cual produce tensiones e inestabilidad politica, lo que ha llevado
a situaciones extremas, la conflictividad y el cuestionamiento de la
gobernabilidad.” (Guerra, 2008).

Dichos efectos, alteran el comportamiento macroeconémico, teniendo
repercusiones en el ambito social, politico y econémico del pais. Es por esto, que
paises latinoamericanos, como Chile, se han planteado como objetivo de politica
mantener la estabilidad de precios. El presidente del Banco Central de Chile, Vergara
(2016) sostiene que una inflacién alta es un instrumento regresivo que perjudica

especialmente a los que tienen menos, e inhibe y limita el crecimiento.

Asimismo, en Venezuela, el objetivo fundamental del BCV es estabilizar el

nivel de precios de la economia a través de una politica monetaria autbnoma y en
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coordinacion con los demas entes del Estado. Dicha afirmacion va referida al
Articulo 318 de la Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela (2000) el

cual manifiesta que:

““El objetivo fundamental del Banco Central de Venezuela es lograr la

estabilidad de precios y preservar el valor interno y externo de la unidad monetaria.
Para el adecuado cumplimiento de su objetivo, el Banco Central de Venezuela
tendra entre sus funciones las de formular y ejecutar la politica monetaria,
participar en el disefio y ejecutar la politica cambiaria, regular la moneda, el
crédito y las tasas de interés, administrar las reservas internacionales, y todas

aquellas que establezca la ley.”’

Demas paises de América Latina, han establecido metas de inflacion con el
fin de no perjudicar el comportamiento de su economia al someterla a altos precios.
Un estudio realizado por Solanes y Torres (2012) concluy6 que aquellos paises que
implementaron objetivos y metas de inflacion durante el periodo 2000 - 2007, entre
los que se encuentran México y Brasil, tuvieron un mejor desempefio
macroeconomico que aquellos que no las aplicaron, dentro de éste sequndo grupo de

paises tomados como muestra se encuentra Venezuela.

Por consiguiente, es importante evaluar el comportamiento de la tasa de
inflacién de Venezuela, con el fin de estudiar las implicaciones que ésta presenta
sobre el desenvolvimiento macroeconémico del pais, segun Guerra (2008), la
inflacion en Venezuela tiene efectos claramente diferenciados segun los estratos de
ingresos, debido a que los hogares mas pobres gastan una mayor proporcion de
ingresos en alimentos, lo que sugiere, que el impacto de la inflacion recae con mayor
fuerza sobre los mas pobres. Lo cual trae consigo una ratificacion de la pobreza,
perjudicando a la sociedad venezolana, y desmejorando plenamente la calidad de

vida de los habitantes del pais.

Asimismo, debido a la reincidencia de las altas tasas de inflacién sobre el
crecimiento econémico, resulta fundamental evaluar la relacion entre éstas dos
variables. Ya que, dicha relacion no puede ser considerada negativa en su totalidad,

debido a que, anteriormente se creia que las tasas de inflacion tenian un efecto
18



positivo sobre el crecimiento, Sarel (1995) afirma que hasta 1970 la vision que
prevalecia en la profesion econdmica era que los efectos de la inflacién en el
crecimiento no eran particularmente importantes o significativos, mientras que otros

estudios de la época, reportaron efectos positivos de la inflacion sobre el crecimiento.

Por este motivo, es preponderante evaluar como se relaciona la inflacién con
el crecimiento econdémico, con el fin de convalidar si los efectos que ésta presenta,
dependiendo del nivel son positivos, negativos o no significativos, y de ésta manera,
poder apoyarse sobre un nivel de inflacion especifico que logre satisfacer el concepto
de umbral, es decir, éste indicara el nivel limite que puede alcanzar la tasa de
inflacion sin manifestar consecuencias adversas sobre el crecimiento, asi como
también se podria establecer una politica de estabilizacion de precios por parte del
BCV que tome en cuenta este umbral en sus decisiones e instrumentos para

mantenerse alejado del mismo.

Igualmente, este estudio proporcionard a los hacedores de politica un
acercamiento mas proximo al nivel de inflacion de umbral para poder mantener el
nivel general de precios por debajo del mismo, y asi, de esta manera, poder enfocar
la politica monetaria de Venezuela en detener los futuros periodos inflacionarios, con
el proposito de evitar las consecuencias negativas mencionadas anteriormente y la

desaceleracion economica del pais.

1.5 Limitaciones

Entre las distintas limitaciones que se presentaron al aplicar el modelo
expuesto por Khan y Senhadji (2001) a la economia venezolana, para el periodo
1970-1998, se encuentra la carencia de informacion y data, debido a que para dicha
fecha no existen registros oficiales de variables empleadas por los autores en el
modelo, variables como el PIB real a precios de 1987 y el promedio del PIB per
capita en base a precios de 1987 a PPA, sustituidas en la presente investigacion por
la tendencia promedio el PIB per capita a precios constantes y en moneda local y el
PIB real en monda local.
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Lo que reduce la precisién de los resultados y lo que trajo como consecuencia
la reduccion del periodo de estudio, debido a que por este motivo se tuvo que excluir
la década de los sesenta, la cual es analizada por Khan y Senhadji (2001), sin
embargo, ellos destacan el hecho de que para paises en desarrollo no poseen toda la
data necesaria, lo que gener6 paneles desbalanceados en su investigacion por lo que
el periodo de estudio para paises en desarrollo es menor.

Ademas de la carencia de data, también resultd una limitante asociar un
modelo que recoge informacion de 140 paises mediante datos de panel, a un modelo
con informacion correspondiente a un sélo pais. Es por esto que, debido a que la
investigacion se llevo a cabo Gnicamente para Venezuela, no se pudo desarrollar un
modelo de regresion con un analisis de datos de panel y se adaptdé un modelo de serie
de tiempo. Asimismo, esto generd la exclusion de la variable desviacion estandar de
los 5 afios de términos de intercambio, la cual es incorporada por Khan y Senhadiji
(2001) en su trabajo, dado que esta refleja una relacion entre paises y no puede ser

empleada en un estudio para un solo pais.

De la misma manera, otra limitante consiste en que, durante el periodo de
estudio, Venezuela no presentd niveles de inflacion por debajo de 2.5%, y los autores
consideran en su analisis paises con tasas de inflacion inferiores a 1%, lo cual genera
discrepancia entre la informacion del modelo usado por Khan y Senhadji (2001) y la

de éste trabajo.

Finalmente, se presenté como limitante la significancia individual de la tasa
de crecimiento de la poblacién de Venezuela, debido a que al aplicar pruebas
economeétricas esta variable resultd ser no significativa, por lo que se excluyé de la

investigacion, mientras que en el estudio realizados por los autores ésta si lo es.

En este capitulo se planted el problema de la investigacion, el cual consiste en
explicar el efecto que presenta la inflacion sobre el crecimiento econémico de
Venezuela, dadas las distintas fluctuaciones que han presentado ambas variables
durante el periodo 1970 — 1998.
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Asimismo, se establecid el objetivo general del estudio, el cual corresponde
fundamentalmente a estudiar y determinar el nivel de inflacion que genera un cambio

de signo en la relacion entre inflacion-crecimiento.

Posteriormente, se exponen los objetivos especificos, los cuales definen
concretamente lo que se lograra con este trabajo. Por ultimo, se presenta la
justificacion y las limitaciones, con el objetivo de reflejar la importancia que presenta
estudiar los efectos de la inflacion sobre el crecimiento econdmico en Venezuela y

las dificultades presentadas en la realizacion de este trabajo, respectivamente.

En el siguiente capitulo se expondran y desarrollaran los estudios que se han
realizado previamente sobre los efectos que presenta la tasa de inflacion sobre el

crecimiento econémico, asi como los conceptos relacionados con el trabajo.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la investigacion

Uno de los primeros trabajos que sirvid como base para ésta investigacion es
“The Role of Macroeconomic Factors in Growth” de Fischer (1993), el cual
contempla la relacion del crecimiento econdmico con la inflacion y el
comportamiento fiscal. El autor inicia su estudio esclareciendo el concepto de un
“marco econdémico estable”, el cual corresponde a aquel que presenta tasas de
inflacion bajas y predecibles, tasas de interés real apropiadas, una politica fiscal
estable y sostenible, tipo de cambio real competitivo y predecible y una situacién de
balanza de pagos viable. Sin embargo, Fischer (1993) manifiesta que, de las variables
mencionadas previamente, la tasa de inflacion es la Unica que se puede cuantificar,

por lo que resulta un indicador basico de politica macroecondémica.

Posteriormente, Fischer (1993) expone evidencia empirica acerca de la
relacion negativa entre inflacion y crecimiento econdmico, destacando el caso de los
paises asiaticos, los cuales presentan un ritmo de crecimiento acelerado con tasas de
precios que crecen a menor ritmo que paises de Africa y Latinoamérica. Por lo que el
autor, usando una regresion analoga de contabilidad de crecimiento, que ayuda a
identificar los canales por medio de la cual las variables macroeconémicas afectan el
crecimiento econdmico, presenta un estudio transversal y regresiones de panel,
teniendo como resultado que el crecimiento estd negativamente asociado con

inflacion, déficits presupuestarios y mercado de divisas distorsionados.

Asimismo, Fischer (1993) explora la relacion no lineal entre inflacion y
crecimiento econdémico, mediante una funcion spline, la cual el autor usa para
estimar las regresiones béasicas para el crecimiento, acumulacion de capital y

productividad, los resultados muestran que los efectos de la inflacion son no lineales,
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pero que, por punto porcentual de inflacion, la asociacion entre ésta y el crecimiento,

y sus determinantes, se debilita cuando la inflacién aumenta.

Los resultados de este trabajo apoyan las conclusiones de que alta inflacion,
altos déficits presupuestarios y mercados de divisas distorsionados estan asociados
con bajo crecimiento. La amplia gama de evidencia presentada en éste estudio apoya
la vision convencional de que un ambiente macroeconémico estable, es decir, con
baja tasa de inflacion y bajo déficit presupuestario, conduce a la economia a un
crecimiento sostenido. Asimismo, los resultados implican que la inflacion reduce el
crecimiento mediante la disminucion de la inversion, y reduciendo la tasa de

productividad del mismo.

Otro trabajo que tuvo un rol importante en la elaboracion de nuestra
investigacion fue “Inflation and Economic Growth” de Barro (1995), en el cual el
autor estudia los efectos de la inflacion sobre el comportamiento econdmico. Para
esto, usa un sistema de ecuaciones de regresion donde otros determinantes del
crecimiento se mantuvieron constantes, empleando data de mas de 100 paises y
abarcando el periodo de 1960 a 1990. ElI marco usado, estd basado en una vision
extendida del modelo de crecimiento neoclasico y su nocién general consiste en que
un conjunto de politicas del gobierno y del sector privado, determinaran dénde se

ubicara la economia en el largo plazo.

Barro (1995) proporciona el ejemplo de que politicas publicas favorables,
tales como menos distorsiones en los mercados privados, conducen en el largo plazo
a niveles més altos de PIB real per cépita. Asimismo, una mayor disposicion por
parte del sector privado para ahorrar y una tendencia reducida para expandir los
recursos en la crianza de los nifios, como menor fertilidad y crecimiento de la

poblacion, tienden a aumentar los estandares de vida en el largo plazo.

Para obtener un estimado de los efectos de la inflacion sobre el crecimiento
econémico, Barro (1995) incluyo la tasa de inflacion en cada periodo como una
variable explicativa, obteniendo como resultado que un incremento anual del 10%

esta asociado con una reduccion de la tasa de crecimiento del PIB en 0.24%. Sin
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embargo, el autor establece que para tasas de inflacion por debajo del 15%, la
relacion entre el crecimiento y la inflacion no es estadisticamente significativa, para
Barro (1995) los efectos de la inflacion surgen Unicamente cuando se incluyen

experiencias de altas tasas de inflacion.

Asimismo, el autor destaca los efectos de la inflacion sobre la inversion como
el mecanismo por el cual ésta reduce el crecimiento, exponiendo que los efectos
adversos que se presentan son claros cuando altas tasas de inflacién se incluyen en la

muestra.

Ademas de Barro (1995), es importante destacar la obra de Sarel (1996),
“Nonlinear Effects of Inflation on Economic Growth” en el que el autor explora las
posibilidades de los efectos no lineales de la inflacion sobre el crecimiento
econdémico mediante un nivel de inflacion especifico, denominado por el autor como
“quiebre estructural” el cual determina la relacion entre la inflacion y crecimiento

econdmico.

Sarel (1996) expone que actualmente estd ampliamente aceptado que altas
tasas de inflacion son perjudiciales para el desenvolvimiento econdémico, pero,
afirma que antes de la década de los setenta la percepcion que se tenia sobre la
misma era opuesta. Es por esta razon que el autor usa el concepto de “quiebre
estructural” para explicar por qué el efecto negativo de la inflacion sobre el
crecimiento no fue detectado por tanto tiempo, asimismo, proporciona un valor
especifico como objetivo de politica, es decir, mantener la tasa de inflacion por
debajo del quiebre, para evitar la desaceleracion del crecimiento econémico, el cual

corresponde a una tasa de 8%.

El autor inicia el trabajo presentando la data utilizada en la seccion
econométrica y la procedencia de la misma, entre las cuales observa que el indice de
precios al consumidor resulta mas indicado para el estudio, que el deflactor implicito
del PIB, debido a que este Gltimo presenta correlacién negativa con el crecimiento
economico, ademas se toman los términos de intercambio para eliminar la

correlacion negativa entre crecimiento e inflacion. Posteriormente, el autor une
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diferentes bases de datos para producir un data panel, el cual contiene informacion
de 87 paises durante el periodo 1970-1990, dividida en periodos iguales de 5 afos.

Sarel (1996) estima una regresién por Minimos Cuadrados Ordinarios para
explicar la funcidon entre inflacion y el crecimiento, ademas aplica variables
dummies, utilizando el estadistico T, en donde los resultados arrojan que niveles
bajos de inflacidon no tiene efectos significativos sobre el crecimiento, mientras que

altos niveles presenta un impacto sustancial en el mismo.

A partir de la estimacidon se presentd la existencia de un quiebre estructural en
la funcién gue relaciona ambas variables, el cual fue determinado como un promedio
anual de la tasa de inflacion el cual corresponde al 8%, la existencia de tal quiebre

propone como objetivo de politica mantener la inflacion por debajo del mismo.

El autor plantea que tasas de inflacidbn mayores a 8% resultan perjudiciales
para el crecimiento econémico, mientras que si la inflacion se ubica por debajo de
dicho quiebre estructural, el efecto sobre el crecimiento econdmico puede ser cero o
incluso positivo. Una interpretacion adicional que plantea Sarel (1996) consiste en
que cuando el nivel de inflacion se duplica, la tasa de crecimiento decrece en un
1.7%.

Otro trabajo que resulto relevante para esta investigacion es ‘‘Efectos de la
inflacién sobre el crecimiento econdmico de Venezuela’ de Guerra y Dorta (1999)
en el cual determinan el impacto de la inflacion sobre el crecimiento econémico de
Venezuela, durante el periodo 1950 a 1995, empleando una combinacién de modelos
lineales y no lineales. Para esto, los autores adoptan una ecuacion que describe el
crecimiento del PIB segun el comportamiento de variables reales y de una variable
nominal, la variacion de precios, siendo la hipdtesis a contrastar, como la inflacion

en adicion a las variables reales, incide sobre el crecimiento econémico.

Los autores, obtuvieron como resultados del modelo lineal, que la inflacion
incide de forma negativa y significativamente sobre el crecimiento econdmico,

asimismo, a partir de esto, Guerra y Dorta (1999) argumentan que la inflacién
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distorsiona la asignacién de recursos, principalmente mediante la incertidumbre que

causa sobre las decisiones de inversion.

Posteriormente, argumentan que la incidencia negativa de la inflacion sobre
el crecimiento tiende a ocurrir cuando los agentes no anticipan la inflacion, es decir,
si la inflacién es anticipada el incremento de los precios no deberia tener efecto sobre
las variables reales, para esto Guerra y Dorta (1999) comprueban empiricamente los
efectos de inflaciones no anticipadas, y los valores que resultan de las estimaciones
realizadas, indican que las sorpresas inflacionarias tienen mas relevancia que la

propia inflacion en la explicacion de las contracciones econémicas.

Luego, para establecer la relacion no lineal entre ambas variables, los autores
se basan en los trabajos expuestos por Sarel (1996) y Ghosh y Phillip (1998), los
cuales plantean la existencia de un “quiebre estructural” en la funcidon que relaciona
la inflacion y el crecimiento de la economia, estimando una regresion mediante
minimos cuadrados. El trabajo especifica una funcidén continua la cual permite

calcular la senda de inflaciones y sus efectos sobre la actividad econémica.

Guerra y Dorta (1999) determinan que el “quiebre estructural" para
Venezuela corresponde a un nivel de inflacion de 41%, este nivel establece que, si la
economia presenta una tasa de inflacion mayor, ésta tendrd un efecto negativo sobre
el crecimiento econémico, mientras que, si la inflacion es menor que 41%, establecen

que ésta no implica un efecto positivo sobre el mismo.

Los autores concluyen que tanto estimaciones lineales como no lineales,
apoyan el hecho de que la incidencia de la inflacion ha sido perjudicial para el
crecimiento econémico de Venezuela, durante el periodo de estudio, sin encontrar
ningdn nivel que resulte favorable para la expansion de la economia. Ademas,
afirman que cuando la inflacion se acelera desde tasas relativamente bajas, el efecto

negativo sobre el crecimiento sera mayor, que desde tasas relativamente altas.

El mismo afio, Bruno y Easterly (1998) exponen el trabajo “Inflation Crises
and Long-Run Growth” donde realizan una descripcion historica de lo ocurrido
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durante crisis de alta inflacion. Ellos afirman que establecer un patron sélido de
crecimiento asociado con crisis de alta inflacion, les proporcionara una guia para la

teoria, incluso cuando la causalidad entre la inflacion no esta resuelta.

Los autores inician su andlisis afirmando la existencia de una paradoja en la
relacién entre inflacion y crecimiento, debido a que alegan que los efectos de
inflacion sobre este son mas fuertes mientras la frecuencia de data es mas alta. Ellos
evidencian que el crecimiento se vuelve pronunciadamente negativo durante crisis de
alta inflacion, y que cuando esta vuelve a su nivel pre-crisis hay una répida

recuperacion del crecimiento.

Bruno y Easterly (1998) escogen como nivel de umbral una tasa de inflacion
de 40%, para estudiar el crecimiento antes, durante y después de la crisis. Los autores
eligen este nivel de umbral debido a que se encuentra por encima de las inflaciones
moderadas de Dornbusch y Fischer (1993) y dentro del rango donde las inflaciones
son propensas a ser volatiles y sufrir aceleraciones. Asimismo, definen una crisis
inflacionaria como aquella que puede prolongarse por unos afios, 0, como Argentina,

hasta por 20 afos.

Bruno y Easterly (1998) establecen el patrdn de crecimiento antes, durante y
después de la crisis de inflacion y calculan la tasa de crecimiento diferenciada del
promedio mundial, y obtienen como resultado que el crecimiento disminuye 2.4%
desde el periodo pre-crisis a la crisis, y que aumenta 3.3% después de ésta. Ellos
realzan la importancia de las observaciones de alta inflacion y afirman que su estudio
no muestra asociaciones sélidas de crecimiento con bajas y moderadas variaciones de

inflacion.

Tres afios mas tarde, Khan y Senhadji (2001) desarrollan “Threshold Effects
in the Relationship Between Inflation and Growth”, en éste ellos re-examinan la
naturaleza de la relacién entre inflacion y el crecimiento, enfocandose
estadisticamente en el nivel de umbral significativo de inflacion, encima del cual ésta

afecta al crecimiento diferentemente que, con una tasa de inflacion mas baja,
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asimismo, analizan si este efecto umbral es similar para paises en desarrollo que en

industrializados.

Los autores realizaron estimaciones obtenidas de paneles, promediados en
cinco afos, abarcando data de 140 paises en desarrollo e industrializados, para el
periodo de 1960 hasta 1998. Los resultados empiricos sugieren fuertemente la
existencia de un umbral més alla del cual la inflacion ejerce un efecto negativo sobre
el crecimiento. EI umbral es més bajo para los paises industrializados que para los

paises en desarrollo, siendo de 1 - 3% y 11 - 12% respectivamente.

Asimismo, Khan y Senhadji (2001) afirman que, si bien los resultados que
ellos obtienen son informativos, la relacion estimada entre inflacion y crecimiento no
proporciona los canales precisos a través de los cuales la inflacion afecta al mismo,
mas alla del hecho de que, como la inversion y el empleo son controlados, el efecto
es principalmente a través de la productividad. Es por esto, que los autores reiteran
que la inflacién puede tener efectos adversos sobre la economia méas alla del

crecimiento.

Posteriormente, Mubarik (2005) realizd6 un estudio denominado “Inflation
and Growth: An Estimate of the Threshold Level of Inflation in Pakistan”, en el cual
estima el nivel de umbral de inflacion para Pakistan, basandose en el trabajo de Khan
y Senhadji (2001). El estudio sigue la metodologia de estos autores, sin embargo, se
enfoca Unicamente en Pakistan. Mubarik (2005) estima un “modelo umbral” y
sugiere un nivel de 9% como nivel sobre el cual la inflacion ejerce un efecto

contraproducente sobre el crecimiento.

El autor emplea el indice de precios del consumidor, el PIB real en base a los
precios de 1980 - 1981, poblacion e inversion total, para, en primer lugar, realizar la
prueba de causalidad de Granger, la cual le permite medir la causalidad lineal entre
inflacion y crecimiento econémico. Mubarik (2005) obtuvo como resultado el
rechazo de la hipotesis nula, lo que significa que la inflacion en Pakistan esta

causando el crecimiento del PIB y no viceversa. Posteriormente, la estimacion del
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modelo umbral recomienda un nivel de umbral de 9% y luego, el autor realiza un

andlisis de sensibilidad que sugiere el mismo nivel de umbral.

Es importante resaltar que aunque se sabe que la inflacion puede llegar a
afectar el crecimiento econdémico, también se le puede dar un enfoque inverso a esta
relacién, resultando conveniente destacar que el crecimiento econdmico puede tener
diversos impactos sobre la tasa de inflacion de una economia segun los
planteamientos tradicionales de la teoria econémica. El “sobrecalentamiento” de la
economia trae presiones inflacionarias por encima de su punto de pleno empleo.
Situaciones de escases generalizada por contraccion de oferta trae presiones
inflacionarias de igual forma sobre todo si se acompafian da crecimiento de la oferta
de dinero. Otra situacion que puede representar un efecto real sobre la inflacion es el

fenémeno de la estanflacion.

2.2 Bases tedricas

2.2.1 Producto Interno Bruto (PIB)

Segun Mankiw (2009), ElI Producto Interno Bruto (PIB) es el valor de
mercado de todos los bienes y servicios finales producidos dentro de un pais,
en un periodo determinado. A su vez, cabe resaltar que, para evitar conflictos de
evolucion de precios, el PIB se divide en nominal y real; el PIB nominal es la
produccién de bienes y servicios valorada a precios corrientes (afio en curso). En
cambio, el PIB es la produccién de bienes y servicios, valorada a precios constantes

(afio base).

Segun Alfredo Cristobal (2007), el cociente entre el PIB a precios corrientes
y a precios constantes tiene como resultado el deflactor del PIB, dicho indicador
permite calcular la evolucion de los precios partiendo de un determinado afio base.
Por esto, diversos economistas utilizan el deflactor del PIB para analizar la tasa de

inflacién de una economia.
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2.2.2 Crecimiento Econdmico

Debido a la preponderancia que tiene el crecimiento econdémico para el
desarrollo de un pais, el estudio de este concepto ha sido foco de discusiones por
economistas, desde el siglo XX y en la actualidad. Segin Galindo (2011) una de las
definiciones mas simples de crecimiento econdmico fue expuesta por Kuznets (1966),
quien lo define como el incremento sostenido del producto per capita o por trabajador.
Basandonos en este concepto, es posible afirmar que un pais se encuentra en
crecimiento economico cuando sus habitantes perciben un importe mas elevado del

PIB de la nacion.

Sin embargo, Castillo (2011) establece que, si el incremento sostenido del PIB
se debe a un aumento de los recursos, como la mano de obra, el crecimiento
econémico no traera como resultado un incremento del ingreso percibido por
habitante. No obstante, es importante ratificar la evolucién positiva de estandares de
vida que estd asociado al crecimiento econémico, sobre esto Valenzuela (2008)
declara que este tiende a ser el indicador mas utilizado en el ultimo tiempo, debido a
que es un proceso capaz de elevar el nivel de vida de la poblacion. Es por esta razén,
que cuando la economia de un pais se encuentra en crecimiento, la calidad de vida de

los habitantes progresa.

Asimismo, Jiménez (2011) realza la importancia de distinguir entre
crecimiento econdmico y fluctuaciones econdmicas, debido a que las fluctuaciones del
producto en torno a la tendencia son consideradas fendmenos de corto plazo sin mayor
relacion con el crecimiento de largo plazo. Es decir, ambos conceptos consideran la
variacion del PIB de la nacion, pero las fluctuaciones se refieren al corto plazo,

mientras que el crecimiento econémico, al largo plazo.

Sobre la teoria central del crecimiento econémico, Rosende (2000) afirma que
el eje central del trabajo tedrico en el ambito de crecimiento economico ha sido el
modelo neocléasico, desarrollado por Solow (1956) y Swan (1956), el cual, segun el

autor, constituye una extension dinamica del modelo de competencia perfecta, que es
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utilizado como marco de referencia para analizar el proceso de asignacién de recursos

en una economia estatica.

2.2.3 Desarrollo Econdmico

Para examinar el crecimiento econdémico de una nacion, es fundamental
distinguirlo del desarrollo econémico, debido a que, aunque son términos que se
asemejan, los mismos no engloban las mismas variables. El crecimiento economico
se refiere al ritmo de crecimiento del PIB real, mientras que el desarrollo econémico
toma en consideracion aspectos de salud, demogréficos, culturales, institucionales,

educativos, cognitivos, geogréaficos, etc.

Sobre esto, Alvarez y Gémez (2005) afirman que el crecimiento econémico
es una nocién mas limitada que la de desarrollo econémico, ya que, deja fuera otras
variables sociales que el concepto de desarrollo incorpora o pretende incorporar.
Asimismo, los autores afirman que el crecimiento hace referencia al aumento de la
renta y riqueza, mientras que el desarrollo econémico se basa en cémo ésta se

distribuye, generando posibles situaciones injustas en su reparto.

Debido a la amplia gama de variables que se encuentran asociadas al
desarrollo, existen distintas definiciones, Kuznets (1958) lo define como el
crecimiento sostenido, en su magnitud como unidad econOmica, y sefiala tres
elementos basicos para su explicacion: El aspecto de la nacidn, su significado y la

distincién entre movimientos persistentes y transitorios.

Mientras que Sen (1999), afirma que, para hablar de desarrollo, hay que
analizar la vida de quienes la integran la nacion, no puede considerarse que hay éxito
econdémico sin tener en cuenta la vida de los individuos que conforman la
comunidad. Definiéndolo como un proceso de expansion de las capacidades que

disfrutan los individuos.

2.2.4. Paises Industrializados
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Khan y Senhadji (2001), esclarecen algunas de las caracteristicas que deben
tener los paises industrializados, en las que destacan; un nivel mayor de impuestos
convencionales, un incremento relativamente pequefio de inflacion afecta
adversamente la inversion, el crecimiento de la poblacion no genera efectos
estadisticamente significativos, la tasa de convergencia es cuantiosamente mas

rapida.

El Banco Mundial plantea una nueva clasificacion segln su ingreso para las
economias del mundo, en donde los términos como paises no industrializados,
industrializados, paises en desarrollo entre otros se han reemplazado. Estos niveles
de ingresos se determinan con el Ingreso Nacional Bruto per cépita (INB), en donde
se especifican los niveles de umbrales que logran clasificar a los paises en su grado

de desarrollo, los cuales son: ingreso bajo, mediano bajo, mediano alto y alto.

2.2.5 Paises en vias de Desarrollo

Segun el Global EDGE (2009), se considera que un pais se encuentra en vias
de desarrollo, cuando el promedio del ingreso anual se encuentra por debajo de USD
9.265 y cuando su economia esta en proceso de industrializarse. Es decir, los paises
en vias de desarrollo son aquellos que, presentan economias que se encuentran
progresando, pero que no han alcanzado el desarrollo necesario que genere impactos
positivos, en variables econémicas y sociales, que son caracteristicas de los paises

desarrollados.

Sin embargo, Szirmai (2005) establece que también existen paises en vias de
desarrollo que exhiben un fuerte crecimiento econdémico y dinamismo, mientras que
otros se estancan. Asimismo, el autor destaca que los paises en desarrollo se
encuentran en una lucha contra la pobreza, enfrentando problemas regresiva

distribucion de ingresos.

2.2.6 Deflacién
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Mimica (2007) define deflacién como el fendmeno opuesto a la inflacion, en
donde el nivel de precios global presenta una disminucion durante un periodo de
tiempo prolongado, llegando a tomar valores negativos. Es decir, la deflacion
consiste en el declive persistente y sostenido del nivel general de precios, el cual

tendra efectos contundentes sobre la produccion de bienes y servicios.

Asimismo, Kumar (2003) establece, que los primeros episodios de deflacion
obedecian a deficiencias ciclicas o perturbaciones en la demanda, la cual va

acompariada de una desaceleracion de la actividad agregada.

2.2.7 Estanflacion

Surge de la union de las palabras ‘‘estancamiento’’ e ‘‘inflacién’’. Segin
René (S.F), la estanflacion consiste en la existencia concurrente, de un aumento en

los precios, junto con una disminuciéon en el ingreso real y empleo.

El autor afirma que este es un fendmeno contradice el modelo
macroeconomico, en el cual un aumento de la demanda agregada esta acompafiado
por un aumento en el nivel de precios. Es decir, la estanflacion ocurre cuando un
incremento en el nivel general de precios coincide con una desaceleracion del ritmo

econdmico, generando recesion y efectos perjudiciales sobre la economia.
2.2.8 Politica Monetaria

Segin Mathai (2009), la politica monetaria en su definicion bésica, se
entiende como un conjunto de politicas que se encargan de ajustar la oferta de dinero,
es decir, la cantidad de dinero que hay en circulacion en la economia, para lograr asi
la estabilizacion de dos variables sumamente relevantes, como lo son la inflacion y el
producto. Ademas, se puede entender como las decisiones que toma el Banco Central

de cada regidn para controlar la oferta monetaria.

La politica monetaria, puede tener dos vertientes, esta puede ser expansiva o

contractiva. La primera se produce cuando la oferta monetaria aumenta, es decir,
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produciendo consecuentemente un efecto expansivo y una reduccion de la tasa de

interés, lo que resulta favorable para la produccién y empleo (Herrarte, S.F).

Asimismo, Herrarte (S.F) define un efecto contractivo, como la disminucion
de la cantidad de dinero en la economia, lo que produce un incremento del tipo de
interés, haciendo que el costo de oportunidad de tener dinero aumente, reduciendo la

inversion privada, produccién y empleo.

Los instrumentos que dispone el Banco Central para aplicar distintas politicas
son operaciones de mercado abierto (compra y venta de bonos), tipo de interés y el

coeficiente legal de caja (aumentando o disminuyendo los mismos).
2.2.9 Umbral Inflacionario

Khan y Senhadji (2001) se refieren al umbral inflacionario como un punto de
inflexion en la relacion entre inflacion y crecimiento econdémico, en el que cambia el
signo del vinculo entre ambas variables. Es decir, si la tasa de inflacion se encuentra
por debajo del umbral, la relacion es positiva o inexistente, mientras que, si la tasa de
inflacién se encuentra por encima del mismo, ésta ejerce un efecto negativo sobre el
crecimiento. Mediante un procedimiento econométrico los autores calculan que este
umbral corresponde al 11% - 12% para los paises en desarrollo y 1% - 3% para los

industrializados.

Asimismo, Ali Murabik (2005) realiz6 el mismo procedimiento que llevaron
a cabo Khan y Senhadji (2001) para estimar el umbral inflacionario para Pakistéan, el
autor obtuvo como resultado que el nivel de inflacion que corresponde al umbral es
de 9%. Asi como también, destaca el estudio de Ndoricimpa (2017) el cual usando
un procedimiento distinto al de Ali Murabik (2005), estima el umbral inflacionario
para Africa, en este, el autor obtiene como resultado que el umbral para la muestra
total es de 6.5%, mientras que para los paises de bajo y mediano ingreso corresponde

a 9% y 6.5%, respectivamente.
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2.2.10 Inflacion

Oner (2010) define el fendmeno inflacién como la tasa de aumento de los
precios en un cierto periodo de tiempo, describen la misma como una medida que

indica el incremento general de precios de bienes y servicios.

Venezuela mide dicho fenémeno con el indice de Precios al Consumidor,
colocando como base, precios de un afio y comparando con los demas periodos, lo
que trae como resultado las variaciones que han presentado los precios durante el
tiempo.

A partir de abril del 2008 Venezuela cuenta con el indice nacional de precios
al consumidor (INPC), el cual es un indicador estadistico que mide en un periodo
determinado, los cambios ocurridos en los precios de una canasta de bienes y
servicios que representan el consumo familiar en una ciudad, region o en el pais

entero (Instituto Nacional de Estadisticas, 2008).

Becker (2001), plantea que la inflacion afecta a todos los individuos de un
pais, pero no de manera similar, aquellas personas con ingresos fijos, estaran
limitados a comprar cada vez menores cantidades, también se encuentra el caso de
los deudores en donde se benefician del aumento del nivel de precios, debido a que el

valor del préstamo se disminuye, entre otros casos.

Para el control de la inflacion, el Banco Central influye a través de la politica
monetaria y esta consecuentemente a la oferta de dinero. Es por esto que al manejar
dicha politica se debe hacer cuidadosamente ya que puede afectar perniciosamente la

economia.

En este capitulo se desarrollan los estudios realizados previamente sobre los
efectos de la inflacion en el crecimiento econdmico. Entre los que destacan “The
Role of Macroeconomic Factors in Growth” de Fischer (1993) quien establece que
altas tasas de inflacion estan altamente correlacionadas con bajas tasas de
crecimiento, “Inflation and Economic Growth” de Barro (1995) quien expone que

los efectos de la inflacion surgen Unicamente cuando se incluyen experiencias de
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altas tasas de inflacion, asimismo destaca “Nonlinear Effects of Inflation on
Economic Growth” de Sarel (1996), quien introduce el concepto de ‘“quiebre
estructural” y establece que tasas de inflacion mayores a 8% resultan perjudiciales
para el crecimiento economico, mientras que si la inflacion se ubica por debajo de
dicho quiebre estructural, el efecto sobre el crecimiento econdmico puede ser cero o
positivo. Posteriormente, se expone el trabajo de Bruno y Easterly (1998) “Inflation
Crises and Long-Run Growth”, quienes evidencian que el crecimiento se vuelve
pronunciadamente negativo durante crisis de alta inflacion, y hay una rapida
recuperacion del crecimiento cuando esta vuelve a su nivel pre-crisis. Luego, se
desarrollan los trabajos de Guerra y Dorta (1999) y Khan y Senhadji (2001) y por
ultimo “Inflation and Growth: An Estimate of the Threshold Level of Inflation in
Pakistan de Mubarik (2005), quien basandose en el modelo de Khan y Senhadiji
(2001) estima el nivel de umbral para Pakistan.

Ademas, se explican diversos conceptos relacionados a la investigacion, los

cuales resultan importante definir para lograr una completa compresion del estudio.

En el siguiente capitulo se desarrollard el nivel y tipo de investigacion, la
base de datos y el modelo econométrico utilizado.
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CAPITULO Il

MARCO METODOLOGICO

3.1 Nivel y disefio de la investigacion

Para llevar a cabo el estudio de la relaciéon entre inflacion y crecimiento
econémico, durante el periodo 1970 — 1998, se realiz6 una investigacion de caracter
correlacional, debido a que se establecio si la relacion existente entre el crecimiento
econdmico y la tasa de inflacion de Venezuela es de naturaleza positiva, negativa o
nula, asi como también, si existe un punto de inflexién que haya provocado un

cambio de signo en la correlacion.

Sampieri, Ferndndez y Baptista (2010) establecen que los estudios
correlacionales tienen como finalidad conocer la relacion o grado de asociacion que
existe entre dos 0 mas conceptos, categorias o0 variables en un contexto en particular,
lo cual presenta un valor explicativo, aunque parcial, ya que el hecho de saber que
dos conceptos o variables se relacionan aporta cierta informacion explicativa. Es por
esto que, debido a que se estudia como se relacionan ambas variables, una
investigacion de carécter correlacional permite lograr la perspectiva deseada para

identificar como se desenvuelve el vinculo de estudio.

Ademéas de ser correlacional, la investigacion realizada es de carécter
descriptivo, debido a que se elaborara una descripcion detallada de como se
comporto individualmente cada variable, durante el lapso de tiempo analizado, segun
Sampieri et al. (2010) los estudios descriptivos consisten en describir fenémenos,
situaciones, contextos y eventos, detallar como son y cémo se manifiestan. En este
estudio, se describiran los hechos que motivaron las fluctuaciones que reflejan la tasa
de inflacion y el crecimiento econdmico, asi como las politicas llevadas a cabo por el

Gobierno de Venezuela gue intervinieron en los movimientos de las mismas.
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Se realizard una investigacion descriptiva y correlacional debido a que se
estudiarg, tanto el desenvolvimiento individual de ambas variables, como las
interacciones entre cada una de ellas, sobre esto Sampieri (2010) resalta la diferencia
entre ambos estudios, estableciendo que los descriptivos se centran en medir en
precision variables individuales, mientras que un estudio correlacional evalta con

mayor exactitud el grado de vinculacion entre dos o mas variables.

Asimismo, el enfoque de la investigacion seré cuantitativo, debido a que para
la elaboracion de este estudio se obtuvo data de fuentes oficiales, tales como el
World Bank y el Banco Central de Venezuela, que seran utilizadas para la
elaboracion de un modelo econométrico, con base numérica y estadistica, que
permitirdn evidenciar la hipotesis planteada previamente, lo cual corresponde y
coincide con lo establecido por Sampieri (2010) acerca el enfoque cuantitativo ,
quien afirma que éste es secuencial y probatorio que usa la recoleccion de datos para
probar hipdtesis, con base en la medicion numérica y el andlisis estadistico, para
establecer patrones de comportamiento y probar teorias.

3.2 Base de datos

Khan y Senhadji (2001) estiman un modelo econométrico para 140 paises
durante el periodo 1960 — 1998, con datos de panel y tomando en consideracién las
siguientes variables en moneda local: tasa de crecimiento del PIB a precios
constantes, inflacion computada como la tasa de crecimiento del indice de precios al
consumidor, el nivel de ingreso inicial medido como el promedio del producto
interno bruto per cépita a precios de 1987 a PPA, la inversion interna bruta como
porcentaje del PIB, crecimiento de la poblacion, la tasa de crecimiento de los
términos de intercambio y la desviacion estandar de 5 afios de los términos de

intercambio.

Dicha informacion es dividida en ocho periodos de cinco afios cada uno, a

excepcion del ultimo, que presenta Unicamente cuatro afos, con 39 observaciones.
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En la presente investigacion se planted utilizar las variables sugeridas por los
autores, exceptuando el crecimiento de la poblacion y los términos de intercambio,
debido a que resultaron ser no significativas individualmente, ademas de esto la data
se trabajara con datos anuales para asi tener un panorama mas amplio y concreto de
la economia venezolana, obteniendo 29 observaciones debido a que el periodo de
estudio fue reducido por falta de registros oficiales que contenga dicha informacion,
estableciendo asi un periodo 1970-1998. Las siguientes variables a explicar fueron

introducidas en el modelo econométrico.

La tasa de crecimiento del PIB real es utilizada en moneda local a precios de
1997, representa la variable dependiente. Los datos provienen de registros oficiales
del Banco Mundial para Venezuela durante el periodo 1970 — 1998, y sus
fluctuaciones estan estrechamente relacionadas a los auges y caidas del precio del

petrdleo.

Gréfico 3. PIB Real de Venezuela.
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Fuente: Banco Mundial. Elaboracion Propia.

Entre 1979 - 1983 el PIB presentd un descenso en promedio de 2% anual,

sobre esto Palma (1989) afirma que tanto factores externos como internos estuvieron
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relacionados con el estancamiento de la economia venezolana, como lo fueron los
altos intereses financieros en los mercados internacionales, debilitamiento sostenido
del mercado petrolero, poca determinacion en las decisiones politicas del presidente
Luis Herrera Campins, la fuga masiva de capitales y a la evolucion del desempleo®.
Ademas, el decline se justifica por los problemas de desabastecimiento de materias
primas y bienes intermedios, la baja productividad laboral y la baja disponibilidad de

medios de pago.

Para los afios posteriores, el PIB tuvo un comportamiento ascendente, hasta
1989 afio en que disminuyd un 8.5% con respecto al afio anterior, Lépez (1991)
explica que el pais venia presentando problemas referentes a la mala administracion,
corrupcidn, crisis de deuda externa, inestabilidad de ingresos petrolero, que en
conjunto lograron un retroceso del PIB, asi como un incremento del desempleo y la

inflacion.

Durante la década de los 90, el pais presentd una variacion porcentual
promedio del PIB real de un 3.40%, con un leve decline en 1994 y 1996, en donde se

redujo un 2.4% y 0.20% respectivamente.

La tasa de crecimiento del PIB real se trabajaré en su forma logaritmica y con
su diferencia, como lo es planteado en el modelo de Khan y Senhadji (2001), por lo

que la data extraida del Banco Mundial se someti6 a dichos cambios.

Por otro lado, la inflacion es asignada como variable independiente en la
investigacion. La data es extraida de los Informes Econdmicos emitidos por el Banco
Central de Venezuela.

5 El cual paso de ser 4.3% en 1978 a 10% en 1983 (Palma, 1989).
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Grafico 4. Tasa de Inflaciéon de Venezuela.
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Fuente: Banco Central de VVenezuela. Elaboracion Propia.

Desde 1970 hasta 1998 la tasa de inflacion anual de Venezuela se mantuvo
por encima del 2.5%. Segun el Banco Central de Venezuela (1979), durante la
década de los setenta la inflacion alcanzo cifras de hasta 12.3%, en 1979, debido a la
revision de politicas de regulacién y control que generaron el libre juego de oferta y
demanda para ciertos articulos y el surgimiento de brotes especulativos en la

formacion de precios.

Asimismo, en 1985 el indice de Precios al Consumidor descendi6
considerablemente, pasando de 19% en 1984 a 6% en 1985, segun el Banco Central
de Venezuela (1985) esto se debio al resultado de una serie de medidas de politica
econOmica, asi como también a la accion del gobierno en materia de administracion
de precios para evitar alzas en los precios, a causa de la devaluacion ocurrida
anteriormente. Sin embargo, para el afio 1989, el nivel de inflacion aument6 un 84%
debido al conjunto de medidas implementadas por el ex — presidente Carlos Andrés
Pérez, entre las que destacan el aumento de la gasolina y liberacion de precios de
ciertos productos, que intentaban resolver los desequilibrios macroeconémicos que
presentaba el pais y que provocaron protestas masivas conocidas como el

“Caracazo”.
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Posteriormente, en la década de los noventa, Venezuela alcanz6 por primera
vez una inflacion de tres cifras, siendo esta de 103.2% en 1996, segun el Banco
Central de Venezuela (1996), dicha aceleracion inflacionaria se debiéo a las
expectativas de los agentes, a los costos de la actualizacion de los precios del
combustible, a las tarifas de los servicios basicos y a la depreciacion del tipo de
cambio. Consecuentemente junto a un programa de ajuste (Agenda de Ajuste)
establecido a principios de afio la inflacién pudo reducirse alcanzando un valor de
34% (BCV, 1997).

En el modelo econométrico la inflacién serd trabajada en su forma
logaritmica. Khan y Senhadji (2001) plantean usar una funcion hibrida y lineal para
valores negativos de inflacién y logaritmica para valores positivos de la misma (2), la
cual permite tener en cuenta todas las observaciones. Sin embargo, como Venezuela
no presenta valores negativos de inflacion, sélo se trabajara con la parte logaritmica

de dicha funcion.

f(mi) = (e — DI, < —1) + log(my ) (m; > 1) 2)

Posteriormente, la formacidn bruta de capital fijo como porcentaje del PIB o
también conocida como la inversion bruta fija interna, sera extraida del Banco
Mundial y se incorporara en el modelo en su propia naturaleza, sin ser modificada,

siendo parte de las variables de control.
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Gréafico 5. Formacion Bruta de Capital Fijo como porcentaje del PIB de
Venezuela.
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Fuente: Banco Central de Venezuela. Elaboracién Propia.

El comportamiento de la Formacion Bruta de Capital Fijo en Venezuela para
el periodo 1970-1998 presentd fluctuaciones importantes. En 1978, alcanzé el mayor
nivel de inversion del periodo de estudio, debido a que se incremento la participacion
de bienes producidos internamente, lo cual se evidencia en el decrecimiento que
mostraron los bienes de origen importados, asi como también, los medios de
transporte y ganaderia reflejaron expansiones significativas (33.9% y 51.8%)
respectivamente, mientras que los demas sectores presentaron contracciones con

respecto al afio previo. (Banco Central de Venezuela, 1978)

A partir de la década de los ochenta, la Formacion Bruta de Capital Fijo
present6 variaciones por debajo del 30%. Por otra parte, en 1990 el pais presentd el
valor més bajo de inversién en el periodo, presentando una disminucién del 16% con
respecto al afio anterior, producto de una desinversion en el sector privado, que no
pudo ser revertida por el aumento del sector publico (Banco Central de Venezuela,
1990).

Por ultimo, dentro de las variables de control, se tomaré en consideracion la
tendencia promedio del producto interno bruto per capita, en moneda local, a precios

constantes y con afio base a 1997, cuya data es extraida del Banco Mundial.
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Durante el periodo 1970-1998 el PIB per cépita presentd fluctuaciones por
debajo del 11%, alcanzando su nivel maximo en 1977, incrementando un 3.35% con
respecto al afio previo. Cadevilla (2000) afirma que el PIB per cépita comienzan a
caer paulatinamente hasta 1985, a causa de los problemas financieros que suscitaban
en la década de los ochenta, en los que resaltan; la crisis de la deuda, el
comportamiento del mercado cambiario, la inestabilidad de precios de consumo y la
perdida de bienestar de los habitantes, trayendo consigo disminuciones de hasta un
7%.

Se observa como el PIB per capita se intenta recuperar durante los tres afios
subsiguientes y luego experimenta su valor mas bajo en 1989, con una caida de
10.8% (Banco Central de Venezuela, 1989). Posteriormente, en la década de los
noventa éste se mantiene en niveles relativamente constantes presentando variaciones
inferiores al 7.2%.

Gréfico 6. PIB per cépita de Venezuela.
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Fuente: Banco Mundial. Elaboracion Propia.

Khan y Senhadji (2001) utilizan como variable de control el nivel de ingreso
inicial, el cual miden como el promedio del producto interno bruto per cépita a

precios de 1987 a PPA. Esta variable no se trabajara como la plantean los autores, ya
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que no se encontrd informacion en registros oficiales, por lo que serd sustituida por la
tendencia promedio del producto interno bruto per cépita, a precios constantes y a
moneda local, aplicandole el filtro Hodrick-Prescott, para extraer de la grafica su
tendencia promedio. Es por esta razon que la variable “LING” estara acompafiada de

la letra “T”.

3.3 Planteamiento del modelo econométrico

La aplicacién del modelo de Khan y Senhadji (2001) a la economia
venezolana, durante el periodo 1970 — 1998, se hard a través de un modelo
economeétrico, presentando transformaciones logaritmicas en la inflacion debido a su

impacto multiplicativo sobre el crecimiento econémico.

Este modelo ademaés presentara transformaciones logaritmicas debido a que,
Khan y Senhadji (2001) afirman que estas eliminan, al menos parcialmente, la fuerte
asimetria en la distribucion de la inflacion, debido a que una regresion del
crecimiento del PIB real en el nivel de inflacion daria mucho peso a las
observaciones de inflacion extremas, aunque la mayor parte de las observaciones
correspondan a tasas de inflacién bajas y medias. Es por esta razén que los autores
justifican la transformacion logaritmica por el hecho de que sus implicaciones son
mas plausibles que las de un modelo lineal.

Debido a que en un modelo lineal los shocks aditivos de inflacion tendran
efectos idénticos sobre el crecimiento, tanto en economias de baja como de alta
inflacion; es decir, los autores afirman que un aumento de la inflacion en un 10%
tendrd el mismo efecto sobre el crecimiento en economias con una tasa inicial de
inflacion 10% y en aquellas con 100%, mientras que en un modelo logaritmico, los
shocks multiplicativos, por ejemplo, una duplicacion de la tasa de inflacion, tendra el
mismo efecto en ambas economias (Khan y Senhadji, 2001).
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El estudio se llevara a cabo con la siguiente serie de tiempo®, la cual nos
permitird identificar la existencia del nivel de umbral para Venezuela y los efectos de
los coeficientes antes y despues del mismo, para luego asi, determinar el nivel de
umbral y establecer los diferentes efectos que puede llegar a tener la inflacion sobre

el crecimiento econémico.

dlogy: = a; + a,(1 — dt"*){(nt —DI(m < 1) + [logn; — logn™]I(m, > 1)} +
a3dt”*{(nt — DI, < 1) + [logn, — logm*|I(mt, > 1)} + 0 X, + e, 3)

Sin embargo, debido a que la economia venezolana, durante el periodo 1970-
1998, presento tasas de inflacién por encima de 2.5%, aquellas variables de la serie

de tiempo que involucren tasas de inflacion por debajo de 1% seran eliminadas.

Asimismo, se incorporardn variables dummy, las cuales son variables
dicotdmicas que tomaran valores de 0 y 1, y que permiten dividir el analisis en dos
partes: Antes y después del efecto umbral. Si, en el modelo se le da el valor 1 a la
variable dummy, el término que acompafa a a, se anulara, quedando como resultado
as por lo que el mismo sera el coeficiente que representa el impacto después del
nivel de umbral. Mientras que si se le da el valor 0, el término que se anulara seré el
que acompafia a3, por lo que el coeficiente que reflejara el impacto antes del umbral

sera a,.

dlogy, = a; + ay(1 — d,™ ) + [logm, — logn*|I(m, > 1) + asd,” +
[logm, — logm*]I(my > 1) + 8'X; + e;
(4)

Donde:
d log y,: Diferencia logaritmica de la Tasa de crecimiento del PIB real.

a,: Termino constante de la regresion.

d,™ : Variables dummy.

m,: Inflacion en Venezuela.

® Segun Gujarati (2009), una serie de tiempo es un conjunto de observaciones sobre los
valores de una variable en diferentes momentos. Tal informacién se debe recopilarse en intervalos en
intervalos regulares.
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log r;: Logaritmo de la inflacion de Venezuela.
n*: Nivel de umbral inflacionario
a, y as: Coeficientes del modelo de regresion

@tX,: Variables de control.
— Formacion Bruta de Capital Fijo (DFBKF).
— Logaritmo del PIB per céapita a precios constantes (LINGT).

e;. Error estocastico.

lsim, >n"

Osim, <m"

En primer lugar, para determinar la existencia de un efecto umbral en la
economia venezolana, durante el periodo 1970 — 1998, el coeficiente de regresion a,
debe diferir de a3. Para verificar esto se realizard una prueba de significancia

individual:
Hy:a, = a; (Pvalor > 0.05) No existencia de efecto umbral
Hy: a, # as (Pvalor < 0.05) Existencia de efecto umbral

Si el Pvalor es mayor a 0,05 se aceptard la hipétesis nula (H,) lo que
significa que no hay existencia de efecto umbral, es decir, los coeficientes de

regresion son iguales a, = as.

Si el Pvalor es menor a 0.05 se aceptara la hipétesis alternativa ( H;) y se
rechazara la hipdtesis nula. Se concluird que los coeficientes a, y a3, son diferentes,
por lo que su impacto sera a su vez distinto. Validando asi la existencia de un efecto

umbral en la relacion entre inflacion y crecimiento econdémico.
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Posteriormente, después de comprobar la existencia de un efecto umbral, se

realizara, mediante un método iterativo, la basqueda del nivel de umbral

inflacionario. Para llevar a cabo esto, sera necesario introducir en el modelo todos los

valores inflacionarios de Venezuela, desde el valor minimo hasta el maximo

alcanzado en el periodo de estudio, y el nivel de umbral correspondera a aquel que

presente mayor bondad de ajuste, R2.

Este modelo de regresion se estima por Minimos Cuadrados Ordinarios

(MCO), vy se le aplicaran las pruebas necesarias para el cumplimiento de un modelo

de regresion lineal, los cuales son:

Las perturbaciones deben ser homocedasticas, se confirma este supuesto con
la prueba ARCH o Breusch Pagan Godfrey, a un nivel de significancia de 5%

teniendo como hipdtesis:
Hy: (Pvalor > 0.05) Homocedasticidad
H;: (Pvalor < 0.05) Heterocedasticidad

Las perturbaciones no pueden estar auto-correlacionadas, para comprobar
dicho supuesto se utiliza la prueba Correlogram o Breusch-Godfrey LM test a

un nivel de significancia de 5% teniendo como hipotesis:
Hy: py = po = pp (Pvalor > 0.05) No autocorrelacion
H,: al menos un p; # 0 (Pvalor < 0.05) Correlacién

Las perturbaciones deben distribuirse como una funcion normal, para
constatar dicho supuesto se empleardn las pruebas Jarque Bera, Cramer,
Watson y Anderson Darling a un nivel de significancia de 5% teniendo como
hipétesis:

Hy: u;~N(0,02) (Pvalor > 0.05) Normalidad

Hy:pu, # N(0,06%)  (Pvalor < 0.05) No Normalidad
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Asimismo, sera necesario realizar las pruebas de Raiz Unitaria a cada una de
las variables, para asi evitar la existencia de regresion espuria falso o engafiosa, la

cual se realiz6 mediante la prueba Dickey-Fuller Aumentado (ADF):

Hy: 8 = 0 (Pvalor > %) No Estacionaria
H;: 6 < 0 (Pvalor < %) Estacionaria

Si el Pvalor es mayor al nivel de significancia se aceptara la hipotesis nula
(Hy) lo que significa que las variables no son estacionarias y sera necesario aplicarle

diferencia a la variable hasta hacerla estacionaria.

Si él Pvalor es menor al nivel de significancia se aceptara la hipdtesis
alternativa ( H;) y se rechazard la hipétesis nula. Se concluird que las variables son

estacionarias en nivel.

En este capitulo se establece que la investigacion se llevard a cabo mediante
un estudio de caréacter correlacional, debido a que se establecera si la relacion
existente entre el crecimiento econdmico y la tasa de inflacion de Venezuela es de
naturaleza positiva, negativa o nula, asi como también si existi6 un punto de
inflexion que haya provocado un cambio de signo en la correlacion. Asimismo, se
afirma que la investigacion sera descriptiva, ya que se hara una descripcion detallada
del desenvolvimiento individual de cada variable, ademas, se expone que la
investigacion tendra un enfogque cuantitativo debido a que se llevo a cabo un modelo
economeétrico con base numeérica y estadistica que permite corroborar la hipétesis

planteada en el capitulo I.

Luego, se desarrolla la base de datos, en donde se exponen las variables a
utilizar, las cuales corresponden a las mismas usadas por Khan y Senhadji (2001) en
su trabajo, y las cuales fueron sujetas a modificaciones. Se afirman que seran
trabajadas con una periodicidad anual, y que la informacién sera dividida en ocho
periodos de cinco afios cada uno, obteniendo 29 observaciones. Se establece que la
data serd obtenida del World Bank y de los Informes del Banco Central, asi como
también que las variables: Tasa del crecimiento del PIB real con su diferencia,
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inflacion y la tendencia del PIB per cépita seran trabajadas en su forma logaritmica,
mientras que la variable formacion bruta de capital fijo se incorporara en el modelo

en su pr opia naturaleza.

Posteriormente se plantea el modelo econométrico, el cual consiste en un
modelo que presenta transformaciones logaritmicas debido al impacto multiplicativo
de la inflacion y a que estas eliminan su fuerte asimetria. Luego, se expone la serie

de tiempo mediante la cual se identificara el nivel de umbral para Venezuela:

dlogy: =a; + a,(1 — dt”*){(nt — DI(r, < 1) + [logn, — logr™ I (m; >
D} + a3dt”*{(rrt - DI(m, < 1) + [logn, — logr*|I(m, > 1)} + 0'X; + e,

Asimismo, se explica la funcién de las variables dummy dentro del modelo, y
luego, se desarrolla la prueba de significancia individual, la cual permitira determinar
la existencia de efecto umbral, asi como también se expone el método iterativo, el
cual fue llevado a cabo para calcular el nivel de inflacion en el cual ocurre el efecto

umbral.

Por ultimo, se establecen las pruebas que seran aplicadas al modelo de

regresion lineal para garantizar los supuestos basicos.

En el siguiente capitulo se expondrén los resultados obtenidos.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

En primera instancia, se realizo la prueba de Raiz Unitaria a cada una de las
variables por separado, para realizar el analisis de estacionariedad’, y conocer asi, el
orden de integracion de las variables evitando obtener regresion espuria, falsa o

engafosa. Los resultados obtenidos fueron los siguientes.

En la Tabla 1, se muestran los resultados del Test de Estacionariedad para la
diferencia logaritmica del PIB real, la cual resultd ser estacionaria, a un nivel de

significancia de 10% dado que su P4, = 0.0004 aceptando la hipétesis alternativa
(Hy).

En la Tabla 2, se muestran los resultados para el logaritmo de la inflacion la
cual es estacionaria a un nivel de significancia de 10% dado que su P4, = 0.06,

aceptando la hipotesis alternativa ( H,).

En la Tabla 3, se muestran los resultados para la Formacion Bruta de Capital
Fijo como porcentaje del PIB, la cual arrojoé ser estacionaria con la primera
diferencia, a un nivel de significancia de 10%, dado que Su P4 = 0.0001

aceptando la hipotesis alternativa ( H,).

En la Tabla 4, se muestran los resultados del Test para el PIB per capita la
cual resultd ser estacionaria con la primera diferencia, a un nivel de significancia de

10% dado que su P,,;,, = 0.0859 aceptando la hipotesis alternativa ( H,).

7 Una serie de tiempo es estacionaria si su media y varianza no varian sistematicamente con
el tiempo (Gujarati 2009).
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Tabla 1. Prueba de Estacionariedad DLPIBR.

DLPIBR has a unit root

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.947366 0.0004
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989

Fuente: Calculos propios.

Tabla 2.Prueba de Estacionariedad LINF.

Null Hypothesis: LINF has a unit root

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.483583 0.0601
Test critical values: 1% level -4.309824
5% level -3.574244
10% level -3.221728

Fuente: Célculos propios.

Tabla 3.Prueba de Estacionariedad DFBKF.

Null Hypothesis: DFBKF has a unit root

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.557093 0.0001
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011

Fuente: Calculos propios.
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Tabla 4.Prueba de Estacionariedad DLIGNT.

Null Hypothesis: DLINGT has a unit root

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.327042 0.0859
Test critical values: 1% level -4.394309
5% level -3.612199
10% level -3.243079

Fuente: Célculos propios.

Posteriormente, para determinar la existencia de un efecto umbral en la
economia venezolana, durante el periodo 1970 — 1998, se realiz6 la prueba de
significancia individual.

En la Tabla 5, se muestran los resultados obtenidos del Test de significancia
individual, el cual validd la existencia de un efecto umbral en la relacion entre
inflacién y crecimiento econémico para Venezuela. Dado que el P,g,-< 0.05,
rechazando la hipétesis nula ( Hy) . Por lo que se concluye que los coeficientes a, y

a3, son diferentes y generan un impacto distinto sobre el crecimiento.

Tabla 5. Prueba de Significancia Individual.

Wald Test:
Equation: EQ_UMBRAL36

Test Statistic Value Df Probability
t-statistic 2.899336 24 0.0079
F-statistic 8.406148 (1, 24) 0.0079
Chi-square 8.406148 1 0.0037

Null Hypothesis: C(2)=C(3)
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(2) - C(3) 0.085355 0.029439

Fuente: Célculos propios.
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Asimismo, se estimé el modelo de regresion utilizando el Método de

Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)?, con el fin de determinar el nivel de umbral

inflacionario especifico, el cual refleja el cambio de relacion entre inflacion y

crecimiento econémico.

Para encontrar dicho nivel fue necesario aplicar un método iterativo, el cual

consiste en introducir en el modelo todas las tasas de inflacion del periodo hasta

encontrar el nivel que presente mayor bondad de ajuste, siendo asi el que mejor

explique el modelo de regresion.

En la Tabla 6, se muestran los resultados de la estimacion del modelo,

obteniendo que el nivel de umbral especifico para Venezuela se ubica en 36%, en

donde niveles inferiores al mismo no generan ningn impacto sobre el crecimiento

econdémico, mientras niveles superiores generan un impacto negativo.

Tabla 6. Estimacion del Modelo de Regresion mediante MCO.

Dependent Variable: DLPIBR
Method: Least Squares
Date: 08/31/18 Time: 10:25
Sample (adjusted): 1970 1998
Included observations: 29 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.043090 0.011090 3.885587 0.0007
(1-DUM)*(LINF-LOG(36)) 0.004717 0.007327 0.643770 0.5258
DUM*(LINF-LOG(36)) -0.080638 0.025165 -3.204306 0.0038
DFBKF 0.003011 0.001453 2.071879 0.0492
DLINGT 1.903779 0.638402 2.982099 0.0065
R-squared 0.581815 Mean dependent var 0.022540
IAdjusted R-squared 0.512117 S.D. dependent var 0.042041
S.E. of regression 0.029365 Akaike info criterion -4.062444
Sum squared resid 0.020695 Schwarz criterion -3.826704
Log likelihood 63.90544 Hannan-Quinn criter. -3.988613
F-statistic 8.347704 Durbin-Watson stat 2.025683
Prob(F-statistic) 0.000228

Fuente: Céalculos propios.

8 EI método de estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios se utiliza para el analisis de
regresion, cuyo objetivo central es estimar un vector de parametros y evaluar la bondad con la que la
funcion se ajusta a los datos experimentales. (Gomez.2005)
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La variable (1-DUM)* es equivalente al coeficiente a,, el cual representa el
impacto de la inflacion sobre el crecimiento econémico antes de alcanzar el nivel de
umbral inflacionario. Dicha variable resultd ser no significativa individualmente,
debido que el Pvalor es 0.5258. Se concluye que, durante el periodo 1970-1998, la
inflacion no posee ningun efecto sobre el crecimiento econdmico en Venezuela,

dado que a, resulto ser no significativa.

Mientras que la variable DUM?*, equivalente al coeficiente as, representa el
impacto de la inflacion sobre el crecimiento después de alcanzar el nivel de umbral
inflacionario. El signo que acompafia al coeficiente es negativo y su impacto sobre el
crecimiento economico es de -0.0806 es de muy poca magnitud, pero significativo, lo

que representa el impacto perjudicial o negativo que causa la inflacion.

(1-DUM) *Nivel de Umbral DUM*

0 | -

Asimismo, las variables DFBKF y DLING pertenecen a las variables de
control, las cuales resultaron ser significativas individualmente debido a que sus
respectivos Pvalor son 0.0492 y 0.0065 , por lo que se acepta la hipétesis alternativa

( Hy) aun nivel de significancia de 5%.

Para establecer el valor del umbral, se realiz6, mediante un método iterativo,
la busqueda de nivel de inflacién que presenta la mayor bondad de ajuste la cual
expresa el porcentaje o proporcion de la variacién total en la variable dependiente

por la variable explicativa (Gujarati, 2009).

En el grafico 7, se exponen los diferentes niveles con su respectivo R?, en los
primeros valores de inflacion se observa una tendencia ascendente, hasta que éste
llega a su valor méaximo en 36% con una bondad de ajuste de 0.5818, la cual fue

identificada como la mayor durante el periodo de estudio.
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Gréfico 7. Niveles de Bondad de Ajuste del Modelo de Regresion.
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Fuente. Elaboracién propia.

Es por este motivo, es que el 36% representa el nivel de umbral inflacionario
de Venezuela entre 1970 — 1998, en el que niveles de inflacion por debajo y por

encima del umbral, tendran efectos diferentes sobre el crecimiento econdémico.

(1-DUM) * 36% DUM*

0 | -

Para la comprobar los supuestos basicos de un modelo clasico de regresion;
las perturbaciones deben, no estar auto-correlacionadas, ser homocedasticas y
distribuirse segin una normal. Por lo que para verificar el cumplimiento de estos
supuestos se realizd la prueba de Breusch — Godfrey, Correlogram y Jarque Bera, y

se obtuvieron los siguientes resultados:
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En la Tabla 7, se muestran los resultados al Test de Correlacion de Breusch-

Godfrey en donde se obtuvo que el Fguriseic > 0.05, por lo que se acepta la

hipotesis nula (Hy) y se concluye que las perturbaciones no estan auto-

correlacionadas a un nivel de significancia de 5%.

Tabla 7. Test de Correlacion de Breusch- Godfrey.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.336982 Prob. F(2,22) 0.1201
Obs*R-squared 5.081546 Prob. Chi-Square(2) 0.0788
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 08/08/18 Time: 09:20
Sample: 1970 1998
Included observations: 29
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007252 0.011043 0.656728 0.5182
(1-DUM)*(LINF-LOG(36)) 0.004675 0.007280 0.642129 0.5274
DUM*(LINF-LOG(36)) -0.007373 0.024347 -0.302834 0.7649
DFBKF 0.000454 0.001405 0.322845 0.7499
DLINGT 0.127192 0.609125 0.208811 0.8365
RESID(-1) -0.256998 0.223589 -1.149421 0.2627
RESID(-2) -0.469396 0.228482 -2.054410 0.0520
R-squared 0.175226 Mean dependent var -2.63E-18
Adjusted R-squared -0.049713 S.D. dependent var 0.027187
S.E. of regression 0.027854  Akaike info criterion -4.117159
Sum squared resid 0.017069 Schwarz criterion -3.787122
Log likelihood 66.69880 Hannan-Quinn criter. -4.013795
F-statistic 0.778994 Durbin-Watson stat 1.963108
Prob(F-statistic) 0.595166

Fuente. Célculos propios.

En la Tabla 8, se muestran los resultados del Test de Heterocedasticidad de

Breusch-Pagan-Godfrey. Dado que el P, ;. del estadistico F es 0.8978, se acepta la

hipétesis nula ( Hy) y se concluye que las perturbaciones son homocedasticas a un

nivel de significancia de 5%.
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Tabla 8.Test de Heterocedasticidad Breusch-Pagan-Godfrey.

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.897854 Prob. F(4,24) 0.4806
Obs*R-squared 3.774763 Prob. Chi-Square(4) 0.4373
Scaled explained SS 1.204507 Prob. Chi-Square(4) 0.8774

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 08/08/18 Time: 09:23

Sample: 1970 1998
Included observations: 29

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000740 0.000267 2.774844 0.0105
(1-DUM)*(LINF-LOG(36)) -2.95E-05 0.000176 -0.167373 0.8685
DUM*(LINF-LOG(36)) 0.000307 0.000605 0.506506 0.6171
DFBKF -1.37E-05 3.50E-05 -0.391541 0.6989
DLINGT 0.022802 0.015354 1.485139 0.1505
R-squared 0.130164 Mean dependent var 0.000714
Adjusted R-squared -0.014808 S.D. dependent var 0.000701
S.E. of regression 0.000706 Akaike info criterion -11.51768
Sum squared resid 1.20E-05 Schwarz criterion -11.28194
Log likelihood 172.0064 Hannan-Quinn criter. -11.44385
F-statistic 0.897854  Durbin-Watson stat 1.906245

Prob(F-statistic) 0.480642

Fuente: Célculos propios.

La Tabla 9, muestra los resultados del Test de Normalidad Jarque-Bera. En
esta prueba se obtuvo un Pvalor de 0.4370, al ser Pvalor > 0.05 se acepta la
hipétesis nula ( Hy) y se concluye que las perturbaciones se distribuyen segn una

normal a un nivel de significancia de 5%.
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Tabla 9.Test de Normalidad Jarque-Bera.

Series: Residuals
6. Sample 1970 1998
Observations 29
51 Mean -2.63e-18
Median -0.000639
4 Maximum 0.040549
Minimum -0.055183
3 Std. Dev. 0.027187
Skewness -0.239308
5 Kurtosis 1.931801
Jarque-Bera  1.655563
19 ] Probability 0.437018
0

-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04
Fuente: Célculos propios.

Dado esto, se puede concluir que la estimacion por MCO garantiza que las
estimaciones son MELI, es decir, (mejores estimaciones linealmente insesgadas)
tienen varianza minima. Ademas, se garantizan que las perturbaciones no estan auto-

correlacionadas, son homocedasticas y se distribuyen segin una Normal.

Es importante recalcar que los resultados obtenidos son consistentes y
permiten concluir que ciertamente para el periodo 1970 — 1998 se verifica la
existencia de efectos de umbral en la relacion entre inflacion y crecimiento

econdmico para Venezuela ubicandose en 36%.’

En este capitulo se platearon los resultados obtenidos de la prueba de raiz
unitaria, la cual fue aplicada a cada una de las variables. Se obtuvo que la diferencia
logaritmica del PIB real, el logaritmo de la inflacién, la formacién bruta de capital
fijo y el PIB per céapita son estacionarias. Asimismo, se exponen los resultados de la
prueba de significancia individual, la cual se realiz6 para determinar la existencia del
efecto umbral en la economia de Venezuela, se concluyd que los coeficientes del
modelo a, y a3 son diferentes, es por esto que se afirma la existencia de un efecto

umbral en la relacién entre inflacion y crecimiento econémico.

Posteriormente, se expone el método iterativo realizado para determinar el
nivel de umbral inflacionario especifico, introduciendo en el modelo las tasas de

inflacion del periodo, hasta encontrar el nivel que presenta mayor bondad de ajuste,
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ya que corresponde a aquel que mejor explica el modelo de regresion. Se obtuvo

como resultado que el R? llega a su valor maximo a una tasa de inflacion de 36%.

Por dltimo, se concluyd que la estimacién por MCO garantiza que las
estimaciones son MELI. Ademas, se garantiza el cumplimiento de los supuestos de
un modelo de regresion en dénde; las perturbaciones no estan auto-correlacionadas,

son homocedasticas y se distribuyen seguin una normal.

En el siguiente capitulo, se elaborard un andlisis comparativo entre el modelo
econométrico expuesto por Khan y Senhadji (2001) y el modelo de Guerra y Dorta
(1999) ““Efectos de la inflacion sobre el crecimiento econémico de Venezuela™, la
cual enriquece la presente investigacion contribuyendo con distintos analisis

comparativos.
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CAPITULO V

ANALISIS COMPLEMENTARIO

Para realizar un estudio completo de la relacion entre el crecimiento
economico Yy la inflacion en Venezuela, se llevo a cabo un andlisis comparativo entre
el modelo econométrico expuesto por Khan y Senhadji (2001) y el modelo de Guerra
y Dorta (1999) ‘‘Efectos de la inflacion sobre el crecimiento economico de
Venezuela’” quienes, basandose en trabajos expuestos por Sarel (1996) y Gosh y
Phillips (1998), estiman un modelo de regresion no lineal mediante minimos
cuadrados, para determinar el quiebre estructural en la relacién entre inflacion y

crecimiento econémico, para el periodo 1950-1995.

Guerra y Dorta (1999) determinan que el “quiebre estructural" corresponde a
un nivel de inflacién de 41%, en el que tasas de inflacion mayores a la misma
tendran un efecto negativo sobre el crecimiento, mientras que niveles de inflacion
que se sitlen por debajo no presentaran un efecto positivo sobre el crecimiento

econdmico.

Ademas de esto, concluyen, tanto por estimaciones lineales como por no
lineales el hecho de que los efectos de la inflacion han sido perjudiciales para el
crecimiento economico de Venezuela, durante el periodo de estudio, sin encontrar

niveles de inflacion que resulten favorables para la expansion de la economia.

Los autores emplean su analisis para un periodo de estudio mas amplio y
toman en cuenta variables de control como: inversion privada, poblacion y el
consumo publico como porcentaje del PIB. El trabajo especifica una funcion
continua, la cual permite calcular la senda de inflaciones y sus efectos sobre la

actividad econdmica.

Adicionalmente, para complementar los resultados obtenidos anteriormente,

se realizo la estimacion del modelo de regresion expuesto por Guerra y Dorta (1999)
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por Minimos Cuadrados No Lineales (MCNL)® tomando en cuenta el periodo de

estudio 1970-1998, y las mismas variables utilizadas en el modelo principal.
1
dlogy, = ag+ a4 [log(%) + 6log(1+ (%)_5]+a2 logm; + @tx; + e,

Donde:
d log y;: Diferencia logaritmica de la tasa de crecimiento del PIB real.
a,: Intercepto.
a, Y a,: Coeficientes del modelo de regresion.
m;: Inflacion en Venezuela.
m*: Tasa de inflacién en la que ocurre el cambio estructural.
0: Parametro Theta el cual mide la transicion del modelo.

@tx,: Variables de control.
— Formacion Bruta de Capital Fijo (DFBKF).
— Logaritmo del PIB per capita a precios constantes (LINGT).

e;: Representa el término de error estocéstico.

En primer lugar, se realizé la prueba de raiz unitaria, para conocer si las
variables son estacionarias. Debido a que esta prueba se realizd anteriormente, los

resultados equivalen a los reflejados en el capitulo IV.

Posteriormente, se procedi6 a la estimacion del modelo por MCNL reflejando
en la Tabla 10 el nivel de umbral inflacionario para Venezuela en el periodo 1970 —
1998 utilizando la metodologia expuesta por Guerra y Dorta (1999), ubicando el

mismo en 34% con una bondad de ajuste de 0.5805.

% El estimador de Minimos Cuadrados No Lineales (MCNL) es aquel que minimiza la suma
de los cuadrados residuales. (Baronio y Vianco 2012).
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Tabla 10. Estimacion del modelo de regresion no lineal por MCO.

Variable Dependiente: DLPIBR

Std.

Variables Coefficient Error t-Statistic Prob.

Qo 0.0264 0.0198 1.3300 0.1950

o -0.0790 0.0311 -2.5400 0.0180

0 0.0037 132711.3 0.0000 1.0000

o 0.0046 0.0082 0.5600 0.5810

b1 0.0030 0.0015 1.9900 0.0580

b2 1.9107 0.6774 2.8200 0.0100
R-Squared 0.5805
Observaciones 29

NOTA: El nivel de umbral inflacionario determinado por los autores
Guerra y Dorta (1999) en su estudio se ubicé en 41%. A su semejanza en
el andlisis complementario este resulto ser 34% en donde se trabajo el

mismo modelo econométrico expuesto por los autores pero con el

periodo de estudio y variables utilizadas en el modelo base.

Fuente: Calculos propios.

Los resultados reflejan que el coeficiente «a, , el cual representa el impacto
de la inflacion sobre el crecimiento antes de que la economia alcance el nivel de
umbral inflacionario, presenté un P,,;,, > 0.05, siendo el P,,;,, = 0.5810, es por
esto que se puede concluir que ésta no presenta impacto sobre el crecimiento
econémico, ya que presenta ser no significativa individualmente a un nivel de

significancia de 5%.

Mientras que el coeficiente a,, el cual corresponde al impacto sobre el
crecimiento econdmico después que la economia alcanza el nivel de umbral
inflacionario, teniendo un efecto negativo sobre el crecimiento de -0.0790 el cual no

es de gran magnitud pero significativo.
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El nivel de inflacién que representa el cambio de relacién entre inflacion y
crecimiento, se obtiene mediante un método iterativo, en el que al introducir la data
en el modelo, se seleccionara aquella tasa de inflacion que maximice el R?, siguiendo

el mismo procedimiento del modelo anterior.

Graéfico 8. Niveles de Bondad de Ajuste del Modelo de Regresion no lineal.
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Fuente: Elaboracion propia.

El gréafico 8, presenta los distintos niveles de inflacion con sus respectivos
niveles de bondad de ajuste, obteniendo una tendencia irregular en los primeros
niveles de inflacion, hasta llegar al maximo valor de R? el cual se ubicd en un 34%,

con una bondad de ajuste de 0.5805.

Se obtiene como resultado que niveles de inflacién por debajo de 34% no
presentan efecto sobre el crecimiento econdmico, mientas que niveles de inflacion
por encima del mismo tendrén efectos adversos sobre el crecimiento econémico,
resultados similares al modelo lineal de Khan y Senhadji (2001) en donde se obtuvo

un nivel de umbral inflacionario de 36%.
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Para verificar el cumplimiento de los supuestos basicos de un modelo de
regresion: En el que las perturbaciones deben no estar auto-correlacionadas, ser

homocedasticas y distribuirse segin una normal. Se realizaron las siguientes pruebas:

En la Tabla 11, se presentan los resultados de la prueba de Normalidad, los
cuales determinan que las perturbaciones del modelo se distribuyen segin una
normal siendo su P, = 0.438, por lo que se acepta la hipotesis nula ( Hy),

asumiendo un nivel de significancia del 5%.

Tabla 11. Test de Normalidad Jarque-Bera.

Series: ERROR34
Sample 1970 1998

54 Observations 29

4 Mean 0.000496
Median -0.000413
Maximum 0.040731

34 Minimum -0.054966
Std. Dev. 0.027224
Skewness -0.264597

21 Kurtosis 1.959318

14 Jarque-Bera  1.647038
Probability 0.438885

0

-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04
Fuente: Célculos propios.
En la Tabla 12, se presentan los resultados de la prueba de
Heterocedasticidad, donde se obtuvo que las perturbaciones son homocedasticas,

debido a que el P,,;,, > 0.05, siendo su P, = 0.5327 aceptando la hipotesis nula

( Hy) aun nivel de significancia del 5%.
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Tabla 12.Test de Heterocedasticidad ARCH.

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.399803 Prob. F(1,26) 0.5327
Obs*R-squared 0.424032 Prob. Chi-Square(1) 0.5149
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 08/08/18 Time: 09:22
Sample (adjusted): 1971 1998
Included observations: 28 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000797 0.000208 3.836276 0.0007

RESID"2(-1) -0.156541 0.247575 -0.632299 0.5327
R-squared 0.015144 Mean dependent var 0.000698
Adjusted R-squared -0.022735 S.D. dependent var 0.000712
S.E. of regression 0.000721 Akaike info criterion -11.56438
Sum squared resid 1.35E-05 Schwarz criterion -11.46923
Log likelihood 163.9014 Hannan-Quinn criter. -11.53529
F-statistic 0.399803 Durbin-Watson stat 1.649372
Prob(F-statistic) 0.532713

Fuente: Célculos propios.

En la Tabla 13, se presentan los resultados de la prueba de Correlogram.

Debido a que las barras se encuentran dentro de los limites y no presentan un

comportamiento uniforme, se afirma que las perturbaciones no se encuentran auto-

correlacionadas.
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Date: 10/08M18 Time: 12:31
Sample: 1970 1998

Tabla 13.Test de Correlogram.

Included observations: 29

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

|—||_|l_|

=0 o

O

O

—
1
1
1

-0.125 -0.125
-0.286 -0.307
-0.082 -0.188
0.070 -0.080
0.098 0.018
-0.060 -0.056
-0.149 -0.149
-0.065 -0170
0318 0.201
10 -0.093 -0.107
11 0032 0171
12 -0.120 -0.095

W0 00~ O N B ) k=

0.5048
3.2327
3.4630
36418
4.0002
41400
50633
5.2369
9.7839
10,191
10.243
11.008

0.477
0198
0.325
0.457
0.549
0.658
0.653
0.732
0.368
0.424
0.509
0.528

Fuente: Calculos propios.

Finalmente se concluye que los resultados obtenidos en el modelo cumplen

con todos los supuestos de un modelo de regresion. Ademas, se garantiza que las

estimaciones son las mejores estimaciones linealmente insesgadas, es decir, MELI.

La importancia de tomar en cuenta el modelo no lineal expuesto por los

autores Guerra y Dorta (1999) en la presente investigacion, se debe principalmente al

objetivo tanto de interpretar la velocidad de la transicion en dicho umbral

inflacionario, asi como analizar el margen de error de ambos modelos, el cual

muestra qué modelo proporciona mayor validez.

Los autores Guerra y Dorta (1999), modelan el impacto de la inflacién sobre

el crecimiento econdmico como una funcién continua, la cual permite calcular la

senda inflacionaria y sus correspondientes efectos marginales sobre la actividad

econdmica, con la siguiente especificacion obtienen dicha transicion.

T T _1
Glogm = al(log(F) + 6log(1+ (;) 8)) + a,logm

Dicha funcion posee la siguiente propiedad:

G'(logm) =ay[1 + () 70] " + a,
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Esta funcion se deriva con el fin de encontrar los impactos que tiene el
logaritmo de la inflacion sobre el crecimiento econdmico y asi poder determinar la
evolucion de los coeficientes en el tiempo, es decir, la transicion. La cual mediante el

parametro 6 arroja el resultado, los cuales se interpretan de la siguiente manera:

Mientras mayor sea el parametro 6, la transicion ocurrira gradualmente, es
decir, el cambio de un coeficiente a otro sera mas lento o suave. Por lo contrario, si 8

es lo suficientemente cercano a 0, la transicion sera inmediata.

En el modelo expuesto por Khan y Senhadji (2001) se asume que la
transicién del modelo es directa, es decir, el valor de 8 = 0 trayendo consigo un
cambio instantaneo en los coeficientes, en donde «, pasa inmediatamente a ser a;.
Mientras que en el modelo exhibido por Guerra y Dorta (1999), la transicion es casi
inmediata, debido a que el parametro 6 es 0.0037, haciendo que el cambio de a, a
a, + a, sea mas directo. Esto lo refleja el grafico 9, en donde se presenta la
comparacion de la transicion de los dos modelos, y de forma adicional, un ejemplo
de un modelo en donde el cambio se realiz6 de manera gradual y cuyo valor de 6 =

0.09, para su respectiva comparacion.

Gréfico 9. Contraste de transicion entre modelo lineal y modelo no lineal.

0,010

Tasa de inflacion
0,000 Jl

0,48
0,85
1,04
1,18
1,28
1,36
1,43
1,49

-0,010

-0,020

-0,030
-0,040
-0,050

-0,060

-0,070

-0,080  Efecto sobre el

Crecimiento == modelo lineal =====modelo no lineal 6=0,09
-0,090

68



Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, se introdujo el modelo de Guerra y Dorta (1999) para analizar y
comparar el margen de error de ambos modelos. Este se mide a través de los residuos

de cada modelo de regresion. De la siguiente manera:
e =Y =Y,
Donde:

- Y;: Valores observados con la variable dependiente del modelo
- ¥,: Valores estimados los cuales predice el modelo

- e Error

Para llevar a cabo el andlisis, es importante sefialar que mientras menor sea el
error, el modelo se ajustara de mejor manera debido a que presenta una menor
discrepancia entre el valor estimado y observado, lo que se traduce en un modelo de
regresion mas confiable. Por lo tanto, se busca esclarecer en la comparacion de
ambas propuestas, qué modelo proporciona mayor confiabilidad, minimizando los

errores.

Ahora se procedera a comparar mediante los siguientes indicadores, cual de

los dos modelos presenta mejor ajuste:

t=T+1

- Root Mean Squared Error (RAMSE): J T*h P —vye)? /h

- Mean Absolute Error (MAE): Y21 19, — v¢|/h

- Mean absolute Error (MAPE): 10037+ | I /h

: : . /2?:#+1<9t—yt)2/h
- Theil Inequality Coefficient (THEIL):

\/2{:’[}}+1 ytz/h +J2Z:7tl+1 ytz/h

En la Tabla 14, se presentan los resultados obtenidos del Test Forecast,
comparando los errores de ambos modelos mediante diferentes indicadores,
identificando el que mejor presenta ajuste con el valor minimo en cada indicador.
Siendo DLPIBR_MODELOL1 el expuesto por Khan y Senhadji (2001) el cual
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presentd tanto en la prueba RAMSE como Theil ser el modelo que mejor se ajusta,

mientras que DLPIBR_MODELO?2 expuesto por Guerra y Dorta (1999) arroj6 los

mismos resultados para las pruebas MAE y MAPE.

Se puede concluir que ambos modelos son igualmente confiables, debido a

que presentaron equivalencia en los indicadores, en donde dos de ellas favorecen a

un modelo y dos al otro. Ademas, las diferencia en los resultados obtenidos en cada

indicador son muy pequefas, por lo que se concluye que, en cuestion de ajuste, no

hay una discrepancia significativa entre los modelos.

Tabla 14.Test Forecast Comparacion de Errores.

Forecast F-stat F-prob
DLPIBR_MODELO1 1.97E-07 0.9996
DLPIBR_MODELO2 0.008894 0.9256

Evaluation statistics
Forecast RMSE MAE MAPE Theil
DLPIBR_MODELO1 0.026714 0.022879 233.4894 0.311348
DLPIBR_MODELO2 0.026755 0.022780 225.8405 0.314256

Fuente: Calculos propios.

El grafico 10, presenta la similitud de los modelos en el comportamiento del

ajuste, en donde la variable dependiente estimada tanto de un modelo como del otro,

se ajustan similarmente al comportamiento de la variable dependiente observada.

70



Grafico 10. Forecast Comparacion.
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Fuente: Elaboracion propia.

En este capitulo se elabor6 un andlisis comparativo entre el modelo
economeétrico expuesto por Khan y Senhadji (2001) y el modelo de Guerra y Dorta
(1999). En primer lugar, se desarrolla el trabajo de Guerra y Dorta (1999) ‘‘Efectos
de la inflacion sobre el crecimiento econémico de Venezuela’’, donde los autores
determinan que el “quiebre estructural” para Venezuela durante 1950 — 1995
corresponde a un nivel de inflacién de 41%, es decir, tasas de inflacibn mayores a la
misma tendran un efecto negativo sobre el crecimiento, mientras que niveles de
inflacién que se sitlen por debajo de 41% no presentaran un efecto positivo sobre el

crecimiento econémico.

Asimismo, se analiza la transicion entre los coeficientes mediante la
estimacién del modelo de regresion de los autores, tomando en cuenta el periodo de
estudio 1970-1998 e incluyendo las variables de nuestro modelo base, PIB per capita

y formacion bruta de capital fijo como porcentaje del PIB.

1
dlogy, = ay + ay[log( %) + 6log(1+ (%)_5]+a2 logm, + 0tx, + e,
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Luego se realizo la prueba de raiz unitaria, para determinar si las variables
son estacionarias, siendo los resultados los mismos que los del capitulo previo y se

procedio a la estimacion del modelo mediante minimos cuadrados no lineales.

Posteriormente, se introdujo la data utilizada en el modelo previo y se
obtuvo que antes de que la economia venezolana alcanza el nivel de umbral, la
inflacion no presenta efecto sobre el crecimiento econémico, mientras que, después
de que la economia alcanza el mismo, la inflacion presenta un impacto negativo

sobre el crecimiento.

Posteriormente, se realiza un método iterativo para determinar el nivel de
umbral inflacionario especifico, el cual se ubicd en 34%, debido a que esta tasa de
inflacién presentd la mayor bondad de ajuste. Se concluye que niveles de inflacion
por debajo de 34% no presentan efecto sobre el crecimiento econdmico, mientas que
niveles de inflacion por encima del mismo tendran efectos adversos sobre el
crecimiento econdmico. Resultados similares al modelo lineal de Khan y Senhadji
(2001) en donde se obtuvo un nivel de umbral inflacionario de 36%. Despues, se
concluye que los resultados obtenidos en el modelo cumplen con todos los supuestos
basico de un modelo de regresion. Ademas se garantiza que las estimaciones son las

mejores estimaciones linealmente insesgadas, es decir, MELI.

Asimismo, se establece que se incorpora el modelo no lineal expuesto por los
autores Guerra y Dorta (1999) en la presente investigacion para interpretar la
velocidad de la transicion en dicho quiebre estructural, asi como para analizar el
margen de error de ambos modelos, el cual muestra qué modelo proporciona mayor

validez.

Se expone que en el modelo de Guerra y Dorta (1999) los autores modelan el
impacto de la inflacion sobre el crecimiento econémico como una funcién continua,
y cuyo parametro 6 arroja el resultado, es decir mientras mayor sea € la transicion

sera mas gradual, mientras que mientras mas cercano a 0, la transicion sera inmediata

En el modelo de Khan y Senhadji (2001) se asume que la transicion del

modelo es directa, es decir, el valor de & = 0. Mientras que en el modelo exhibido
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por Guerra y Dorta (1999), la transicion es casi inmediata, debido a que el parametro
6 es 0,0037. Por ultimo, se analizan y comparan el margen de error de ambos
modelos, a través de los residuos de cada modelo de regresion y se concluye que
ambos modelos son igualmente confiables debido a que presentaron equivalencia en

los indicadores, en donde dos de ellas favorecen a un modelo y dos al otro.
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CONCLUSIONES

Durante el periodo 1970 — 1998 la economia venezolana sufrié una fuerte
volatilidad en su crecimiento econémico. Para estudiar las razones que llevaron a que
el PIB real de Venezuela presentara fluctuaciones tan significativas, resulta vital
estudiar el efecto de la inflacion; debido a que varios estudios afirman que ésta
variable presenta un impacto significativo sobre el crecimiento econdmico, sin
embargo, existen discrepancias en cuanto a si este efecto es favorable o perjudicial

para el crecimiento econémico.

Mediante el analisis de las principales variables economicas de Venezuela se
concluyé que efectivamente durante el periodo 1970 — 1998, existié un efecto umbral
0 quiebre en la relacién entre inflacion y crecimiento econémico, el cual resultd ser
36%, poniendo en evidencia un cambio en la relacion entre ambas variables, sin
embargo discrepo del expuesto por los autores Khan y Senhadji (2001) para paises en

desarrollo.

Se concluye, que para el caso venezolano, valores de inflacion por debajo de
36% no tuvieron un efecto significativo sobre el crecimiento economico, es decir, se
demostrd que niveles por debajo del nivel de umbral estimado, la inflacién gener6 un
impacto positivo. Mientras que tasas de inflacion por encima del 36% tuvieron un

efecto negativo sobre el crecimiento econémico de Venezuela.

Es por esto que se concluye que la existencia de un cambio en la relacion de
inflacién y crecimiento econémico se cumple para Venezuela, pero éste no
corresponde con el nivel de umbral para paises en desarrollo planteado por Khan y
Senhadji (2001) el cual correspondia a 11% - 12%.

Asimismo, en el analisis comparativo realizado con el modelo de Guerra y
Dorta (1999), llevado a cabo con el objetivo de comparar el nivel de umbral segun su
modelo economeétrico, transicion y confiabilidad de los mismos se concluyo que el
cambio de relacion entre inflacion y crecimiento econdmico ocurre a una tasa de

34%, la cual se asemeja a los resultados obtenidos usando la metodologia sugerida
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por Khan y Senhadji (2001), asimismo, se obtuvo que en ambos modelos la
transicion entre los coeficientes es directa, lo cual apoya y sustenta nuestros
resultados, ademas, se demuestra que ambos modelos resultan ser igualmente

confiables, ya que cada uno de ellos minimiza su error similarmente.

Finalmente, segin el modelo de Khan y Senhadji (2001), Venezuela es un
pais cuyas diferentes tasas de inflacion afectaron el crecimiento econémico de la
nacion, sin embargo, este impacto adverso llega a una tasa de inflacion mucho mas
alta que la expuesta por los estudios referidos, no obstante, es importante destacar
que el comportamiento de la economia venezolana durante las ultimas décadas del
siglo XX estuvo determinado por otras variables que afectaron significativamente la
evolucidon del crecimiento econémico, tales como; los shock externos petroleros y
factores politicos que al igual que la inflacion, generaron repercusiones significativas
sobre el PIB real.

RECOMENDACIONES

Debido a la diversidad de estudios existentes que manifiestan la existencia de
impactos significativos de la inflacion sobre el crecimiento econémico de las
naciones, es importante que las instituciones econdémicas tomen en consideracion las
consecuencias que puede acarrear un incremento significativo en el nivel general de
precios sobre el crecimiento, es por esto que se recomienda realizar estudios que
determinen el impacto actual de la inflacién en las variables macroeconémicas.
Adicionalmente, se debe establecer una politica de estabilizacién de precios por parte
del Banco Central de Venezuela que tome en cuenta este umbral en sus decisiones e
instrumentos, y de igual manera, enfocarse en mantener una politica monetaria
alineada a una meta de inflacién estable que no impacte de manera negativa en las
fluctuaciones del PIB real y que perjudiquen el desenvolvimiento econémico del

pais.
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ANEXOS

En las Tablas 15 y 16, se muestran los resultados de las pruebas de Raiz
Unitaria Phillips-Perron, para las variables LINGT y FBKF en donde el P40 >
0.05 lo que determina que las variables no son estacionaria en nivel y serd necesario
aplicarle la primera diferencia para volverlas estacionarias a un nivel de significancia
del 5%.

Dicha prueba junto al Test Dickey-Fuller Aumentado justifican el hecho de
aplicarle la primera diferencia a las variables para evitar posteriores problemas de

regresion espuria, falsa o engafiosa en ambos modelos de regresion.

Tabla 15. Test Estacionariedad LINGT Phillips-Perron.

Null Hypothesis: LINGT has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.037487 0.2628
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011

Tabla 16. Test Estacionariedad FBKF Phillips-Perron.

Null Hypothesis: FBKF has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.862599 0.3443
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989
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