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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo central el aplicar los postulados del
modelo propuesto por Thirlwall (2003), al caso de la economia venezolana. La Ley de
Thirlwall establece la imposibilidad de los paises de crecer mas alla de la restriccion en
su balanza de pagos, es por esto que se busca determinar la relacion existente entre la tasa
de crecimiento del PIB real doméstico, y la tasa compatible con el equilibrio de la balanza
comercial. Por Gltimo, se busca dilucidar los efectos del tipo de cambio real sobre la cuenta
corriente de la balanza de pagos de Venezuela, de forma que sea posible determinar si esta

puede ser un factor influyente de la restriccion de Thirlwall al crecimiento.

Luego de encontrar la elasticidad precio de la demanda de importaciones, se estimé la
tasa de crecimiento del producto compatible con el equilibrio de la balanza comercial.
Posteriormente, se estimo la relacion a largo plazo entre la tasa de crecimiento estimada y
la observada de la economia, encontrando asi que existe una relacion directa, significativa
y diferente de cero pero débil entre ambas variables a largo plazo, por lo que concluimos
gue no se puede rechazar la hipotesis de Thirlwall para el caso venezolano. Por Gltimo, se
determind que la Condicion de Marshall — Lerner no se cumple para la economia

venezolana.
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INTRODUCCION

El crecimiento econémico y sus determinantes, especialmente a largo plazo, han
representado un tema de vital importancia a lo largo del tiempo en la teoria econdémica. Del
mismo modo, en la politica econémica estos determinantes influyen tanto en la estructura y
el marco institucional de un pais, como en el conjunto de politicas econdmicas que se debe
implementar para cumplir con la meta de crecimiento propuesta. Sin embargo, los modelos
clasicos y neoclasicos han resultado insuficientes para comprender la dindmica del producto
a largo plazo y las brechas de crecimiento entre paises.

De forma alternativa, a través de un enfoque poskeynesiano, Thirlwall (1979), sugiere
que estas insuficiencias para la explicacion de los determinantes del crecimiento pueden ser
aclaradas estudiando los componentes de la demanda agregada y las restricciones que se
presentan, para la misma, a largo plazo. Es asi, como este modelo busca explicar las tasas de
crecimiento y la divergencia y, en muchas ocasiones, de los ingresos entre naciones
subrayando como determinante la expansion de la demanda agregada para la dindmica
econdmica a largo plazo.

Segln Godoy (2016), el modelo de Thirlwall plantea que mantener en equilibrio la
balanza comercial a largo plazo es una condicién inequivoca que limita el crecimiento de un
pais. Entonces, bajo este enfoque, las condiciones de la economia venezolana sustentada en
el petréleo como factor determinante del producto interno bruto, sugiere que se evalle con
detenimiento los determinantes de la demanda agregada y la balanza comercial del pais. En
tal sentido, la disponibilidad de divisas en la economia esta fuertemente influenciada por las
ventas externas de este hidrocarburo y por la inversion extranjera directa de las empresas
pablicas no financieras. Por lo tanto, constituye una restriccion importante para la expansion
de la demanda y oferta agregada domeéstica.

De esta forma, surge la interrogante sobre si el crecimiento econémico venezolano
puede ser explicado o no por el modelo propuesto por Thirlwall a largo plazo y, de ser asi,
seria necesario identificar cuales son las medidas adaptadas al contexto del pais que
garanticen un crecimiento economico a un ritmo mayor y sostenido. En estas interrogantes
se centra esta investigacion con un modelo de crecimiento econémico aplicable a la economia
venezolana, donde la oferta en el mercado de factores y su productividad sea enddgena y



elastica a las variaciones del PIB y a los componentes de la demanda agregada bajo el enfoque
poskeynesiano.

Para ello, se llevo a cabo una investigacion de tipo confirmatoria, en la cual se buscé
corroborar si la tasa de crecimiento del PIB real compatible con el equilibrio de la balanza
comercial tiene una relacion directa y significativa con la tasa de crecimiento observable del
PIB en Venezuela.

De la misma forma, se utiliz6 el modelo planteado por Marshall-Lerner para evaluar
la relacion de causalidad entre el tipo de cambio real y la balanza comercial de Venezuela,
aplicando un vector de correccion de errores con las variables: balanza comercial, PIB real
de Estados Unidos, PIB real de Venezuela y tipo de cambio real venezolano. En tal sentido,
el trabajo se estructurd de la siguiente manera:

En el Capitulo I, se presenta el planteamiento del problema, justificacion e
importancia del estudio, la hipotesis a confirmar y los objetivos de la investigacion. El
Capitulo I, contempla el marco teorico referencial que sirvio de sustento para el estudio. En
este apartado, se hace especial énfasis en las ecuaciones planteadas por Thirlwall (1979), para
evaluar el PIB con respecto al equilibrio de la balanza comercial, y en las ecuaciones que
conducen a las demostraciones de Marshall-Lerner, para la relacion entre el tipo de cambio
real y la balanza comercial.

El Capitulo Il se centra en el marco metodoldgico que incluye el tipo y disefio de
investigacion, unidades de estudio, origen y periodicidad de los datos, metodologia aplicada
en los modelos econométricos, pruebas formales para la correcta especificacion de los
modelos (estacionariedad, heterocedasticidad, estabilidad, autocorrelacion y normalidad de
los residuos).

En el Capitulo 1V, se presenta el anlisis de los resultados de la investigacion
organizados en funcién de los modelos empleados y de los objetivos trazados en el estudio.
En el Capitulo V, se destacan las conclusiones y recomendacion derivadas del estudio.
Finalmente, se incluye el conjunto de Referencias Bibliograficas utilizadas y los respectivos
Anexos.



CAPITULO |
EL PROBLEMA

I. 1. Planteamiento del problema

El crecimiento econdmico es entendido como la variacion positiva de los bienes y
servicios producidos por una economia en un periodo de tiempo determinado. Al respecto,
Kutznets (1955), considera que es “el incremento sostenido del producto per cépita o por
trabajador”. Dentro de este contexto, Clavijo y Ros (2015), explican que existen dos
corrientes de pensamiento econdmico que buscan definir el crecimiento, asi como los
principales determinantes de las divergencias en la tasa de crecimiento entre paises. De
acuerdo con su planteamiento, la teoria clésica y neoclasica desarrollan a través de la oferta
agregada las fuentes del crecimiento econdémico tales como: la acumulacion de capital,
crecimiento de la fuerza laboral y progreso técnico. Sin embargo, la teoria poskeynesiana de
crecimiento, contrariamente, se basa en la sensibilidad del crecimiento derivada de presiones
provenientes de la demanda agregada y de su influencia en la disponibilidad de factores de

produccién (capital y trabajo).

Siguiendo esta Gltima corriente, Thirlwall (1979), sugiere una aproximacion al
crecimiento restringido por la demanda externa, a través de la formalizacion matematica de
la hip6tesis de que una economia no puede crecer en el largo plazo mas alla de la tasa de
crecimiento derivado del equilibrio de su balanza de pagos. Sin embargo, se ha hecho
necesario demostrar como esta teoria tiene validez en Venezuela considerando las
condiciones de su balanza comercial y el inestable flujo de divisas proveniente de las
exportaciones de petrdleo. De alli, surgen las interrogantes de la presenta investigacion:

e ;Qué mecanismo es necesario implementar para determinar la existencia o no de una

relacion a largo plazo entre el crecimiento del PIB, el tipo de cambio real y las
importaciones Yy, a partir de ello, estimar la elasticidad precio de la demanda de las

importaciones?



e ;De qué forma se puede determinar el crecimiento econdémico de Venezuela a largo
plazo a través de la demanda agregada, especificamente de la disponibilidad de divisas

de la balanza comercial?

e En caso de existir una divergencia entre el PIB real observado y el estimado, ;Cémo
es posible explicarla tomando en cuenta la restriccion al crecimiento econdémico

planteada por Thirlwall?

e ;/Qué conjunto de politicas econdmicas es posible formular que contribuyan a
incrementar la tasa de crecimiento del PIB real de forma prolongada y sostenible en

Venezuela?

1.2. Hipdtesis

La balanza de pagos impone una restriccion significativa al crecimiento econémico a
largo plazo, de modo que una economia no puede crecer mas alla de la disponibilidad de
moneda extranjera bajo el supuesto de que existe equilibrio en la balanza comercial,
entonces, la tasa de crecimiento del PIB real dependera de las tasas de crecimiento de los

flujos monetarios provenientes del comercio exterior.

1.3. Objetivos de la investigacion
1.3.1. Objetivo general:

Determinar si existe, para Venezuela, una relacion de equilibrio de largo plazo entre la
tasa de crecimiento del producto interno bruto y la tasa de crecimiento consistente con el

equilibrio de la balanza comercial.

1.3.2. Objetivos especificos:

e Estimar las relaciones de equilibrio de largo plazo entre las importaciones, el tipo de

cambio real y el PIB real doméstico.

e Identificar la tasa de crecimiento del producto interno bruto compatible con el

equilibrio de la balanza comercial.



e Determinar la relacion existente entre la tasa de crecimiento del PIB real a largo plazo

y la tasa de crecimiento compatible con el equilibrio de la balanza de pagos.

e Dilucidar si la politica cambiaria puede ayudar a mitigar la restriccion de la balanza

de pagos al crecimiento.

1.4. Justificacion e importancia del estudio

La explicacion sobre las diferencias en el desempefio econémico entre paises parece ser
un enigma desde el punto de vista de la teoria neoclésica. De alli, que el modelo tradicional
sobre el crecimiento econémico suponga estabilidad de la tasa de ahorro, en la distribucion
del ingreso y en la razon capital-producto. Ademas, presume el cumplimiento de la Ley de
Say (1803), en donde cada oferta crea su propia demanda, y en lo que respecta al largo plazo
este modelo plantea que el ajuste de desequilibrios econémicos ocurra a traves de los precios.
Conforme a Thirlwall (1979), estos supuestos no permiten explicar el crecimiento diferencial
entre paises, por lo que la explicacién sobre los distintos niveles de acumulacion de capital y
niveles de ingreso debe buscarse mas alla de la teoria convencional. En consecuencia, cobra
importancia los planteamientos de la escuela poskeynesiana sobre el crecimiento, dado que
permite aclarar las incognitas sobre el crecimiento diferencial que no han sido alcanzadas por
la escuela neoclésica. En ello, adquiere justificacion este estudio.

Por otra parte, frente a la escasez de referentes empiricos relacionados con el crecimiento
econdmico con restriccion en la balanza de pagos en Venezuela, esta investigacion es
importante dado que permitiria demostrar la relacién existente entre la tasa de crecimiento
compatible con el equilibrio de la balanza comercial y la tasa de crecimiento del PIB real
observado en este pais en el periodo comprendido entre los afios 1960 y 2015.

Vale agregar, que en la economia venezolana, el rol determinante del petréleo en la
dindmica econdmica revela la importancia del analisis de los planteamientos poskeynesianos,
en tanto que el caracter monoexportador de Venezuela constituye una restriccion importante
para la oferta y demanda agregada. Con ello, se podrian resolver interrogantes alrededor de
los factores que inciden significativamente en el crecimiento econémico a largo plazo y
proponer politicas econémicas iddneas para promover, de manera mas efectiva, un mayor y

sostenido crecimiento a largo plazo. Es preciso puntualizar, que en el estudio se contrastan



los resultados obtenidos para Venezuela con los de otros paises, petroleros y no petroleros de
la region (Colombia, Brasil, Cuba y Ecuador), con la finalidad de establecer semejanzas y
diferencias en el comportamiento de las importaciones para efectos del PIB real de tales
paises. Con esta accion, se podia estudiar el comportamiento de la economia venezolana en

relacién con estructuras productivas similares dentro de la region.



CAPITULO II
MARCO TEORICO REFERENCIAL

11.1. Antecedentes de la investigacion

El enfoque poskeynesiano del crecimiento posee una vasta literatura, dentro de la cual se han
hecho numerosos intentos por comprobar la validez de la Ley de Thirlwall con distintas
metodologias, aplicando la misma a los distintos contextos y variables de diferentes paises
0 regiones, tanto de forma individual como conjunta. Es relevante destacar que existe una
diversidad de resultados con altos niveles de contrastacion para paises desarrollados, sin
embargo en los Gltimos afios se ha visto el interés de su aplicacion para economias

latinoamericanas.

No obstante, esta ley no ha sido estudiada para el caso de la economia venezolana, al
menos no de forma independiente, sino en conjunto con otros paises latinoamericanos o en
vias de desarrollo, es decir, que no existe un ensayo previo para el caso venezolano aislado
del resto de los paises de Latinoamérica. Es por esto que el antecedente base para el cual se
tomara en cuenta la basqueda de data, metodologia y referencias en general sera el ensayo
desarrollado por Godoy, Petit y Contreras (2016), acerca de la restriccion de Thirlwall para
el caso venezolano, complementando asi un campo académico poco tratado con anterioridad

para el pais.

Una investigacion relevante para el caso de Latinoamérica es la de Pacheco (2009), en
donde se concluy6 que la Ley de Thirlwall es valida para nueve de los dieciséis paises de
estudio, siendo Venezuela un caso en el que el crecimiento fue a un ritmo superior al esperado
dado la restriccion. Este estudio se hizo a través de la metodologia de regresiones recursivas
para 1977-2002. Otro estudio relevante sobre el caso Latinoamericano es el de Holland M.,
Vilela F. y Canuto O. (2004) quienes encontraron resultados mixtos sobre si hay una
restriccion externa al crecimiento de la demanda en paises latinoamericanos, esta

investigacion la cual utilizd la metodologia de cointegracion para el periodo 1958-2000,



encontré que para el caso venezolano la tasa de crecimiento de la economia fue menor a la

observada, contradiciendo asi la teoria de Thirlwall.

Otra investigacion en la cual se tomd en cuenta a Venezuela es el trabajo de Rocha R. 'y
Tadeu G., (2011) en el cual se evaluaron los ingresos y egresos comerciales con el resto del
mundo de 90 paises para el periodo 1965-1999. Los resultados obtenidos no permitieron
rechazar la ley de Thirlwall, debido a que los errores en el prondstico y las desviaciones
fueron relativamente bajas, y mas especificamente para Venezuela, se encontré que el
crecimiento anual compatible con el equilibrio de la balanza comercial se ubicé por encima

de la observada, lo que da sustento a la hipotesis.

11.1.1. Estudios individuales de la Ley de Thirlwall para paises de Latinoamérica

Para el caso de Colombia existen diversos estudios, tal como la investigacion realizada
por Garcia M., y Quevedo A., (2005), en la cual buscan validar la existencia de la Ley de
Thirlwall para el periodo 1952 — 2000, obteniendo resultados que confirmaban la existencia
de una relacién a largo plazo entre la tasa de crecimiento del producto con el crecimiento de
la elasticidad ingreso, las exportaciones, el precio de la demanda de importaciones y el tipo
de cambio real. Asi mismo, el estudio de Marquez (2006) indica que el postulado de Thirlwall
es la mejor alternativa para explicar las relaciones entre el sector externo y el crecimiento
econdmico del pais, independientemente de si se tienen términos de intercambio constantes
0 no, al igual que sefiala que la restriccién deberia plantearse con el conjunto de todas las
cuentas que componen la balanza de pagos, y no Unicamente la balanza comercial, para poder

garantizar el equilibrio.

En Argentina también se desarrollaron investigaciones tales como el trabajo de Fugarolas
G., y Matesanz D., (2008), el cual utiliza la metodologia de Thirlwall a través de modelos de
vectores autorregresivos y pruebas de cointegracion para determinar el efecto de la
restriccion de la balanza de pagos en el crecimiento de la economia, para el periodo 1968 —
2003, con un especial énfasis en la crisis de 2002, esto con la finalidad de explicar el lento

crecimiento del PIB durante este periodo. Sus resultados indicaron que para el largo plazo



existe una relacion estable entre la tasa de crecimiento del producto, las exportaciones y los

términos de intercambio, validando asi la Ley de Thirlwall.

Un estudio desarrollado para Bolivia por Arevilca B., y Risso A., (2007), para el periodo
1953 — 2002, busca analizar mediante la metodologia de cointegracion introducida en el
modelo de Thirlwall, a la demanda externa como determinante del crecimiento. Los
resultados muestran que para el periodo de estudio las exportaciones efectivamente fueron
un factor determinante para el crecimiento del producto de la economia boliviana. De igual
forma, se concluyo que el aumento del tipo de cambio y el crecimiento a largo plazo poseen
una relacién negativa, las importaciones son mas elasticas que las exportaciones frente a un
incremento del producto, y que hubo un incremento en la restriccion de la balanza de pagos

del pais luego de 1985.

En el caso de Ecuador se llevé a cabo un estudio en el cual Ochoa D., y Alvarado R.,
(2010), buscaron estimar la restriccion de Thirlwall para la economia del pais en el periodo
1972 — 2008. Utilizando la metodologia tradicional ademas del método de causalidad de
series temporales, se concluyo que el crecimiento compatible con el equilibrio de la balanza

es cercano a la tasa de crecimiento del PIB observada para el periodo de estudio.

Diversos estudios han sido realizados para México, tal como el trabajo realizado por
Guerrero (2007), en el cual propone este tipo de modelos para explicar el crecimiento de la
economia mexicana para dos etapas distintas, una entre 1986 — 1994 y otra de 1995 — 2003,
utilizando como variables el tipo de cambio real, indicadores de la economia estadounidense,
capital externo, asi como las elasticidades ingreso y precio de importaciones y exportaciones,
con el fin de proponer dos estrategias distintas de crecimiento para cada época, obteniendo
como resultado una simulacion idonea de la dindmica a largo plazo del producto. También
se encuentra el estudio realizado por Ibarra C., y Blecker R., (2016), cuyo modelo le da un
enfoque desagregado tanto a las exportaciones como a las importaciones, encontrando como
resultado que podria explicarse la desaceleracién de la tasa de crecimiento del PIB debido al
endurecimiento de la restriccion de la balanza de pagos, asi como también una disminucion

en el impacto de las variaciones del tipo de cambio real. Por ultimo también se observé que



la economia no podria sostener un crecimiento mayor a la tasa compatible con el equilibrio

del sector externo.

El estudio realizado por Pardo L., y Reig N., (2002) para el caso de Uruguay concluye
que existe suficiente evidencia empirica para sustentar el postulado de Thirlwall, para lo cual
desarrollaron un estudio en el periodo 1960 — 2000, en el cual implementan la metodologia
cuantitativa correspondiente para determinar las relaciones a largo plazo entre el crecimiento
del producto y la demanda externa. Esto sugiere que efectivamente existe una restriccion para
la balanza de pagos uruguaya, sin embargo estos no fueron capaces de descartar el hecho de

que también existan otro tipo de restricciones por via de la oferta externa.

Britto G., y McCombie J., (2009), llevaron a cabo un modelo de restriccion en la balanza
de pagos aplicado a la economia de Brasil, en el cual buscaron estimar los determinantes del
crecimiento econdémico a largo plazo, bajo un enfoque ligeramente distinto al de Thirlwall,
puesto a que este incluye los flujos de capital. Se obtuvo como resultado un sustento renovado
a la hipotesis de la restriccion al crecimiento por la balanza de pagos, puesto que se establecio
que existe una relacién a largo plazo entre la tasa de crecimiento del PIB real compatible con

el equilibrio del sector externo y la tasa de crecimiento observada.

11.1.2. Posturas en contra a la ley de Thirlwall
e La Critica Neoclasica: precios relativos y competencia imperfecta
McGregor y Swales (1985) sostienen que no se trata de una Ley general.
Ademas, afirman que la ecuacion final, en donde se obtiene que la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos, es igual al
multiplicador del comercio internacional multiplicado por la tasa de
crecimiento del volumen de las exportaciones que puede obtenerse con un
modelo de restricciones de oferta, lo cual invalidaria la principal conclusion
de Thirlwall que establece que el crecimiento esta limitado por la demanda
efectiva y el equilibrio en la balanza de pagos. Por Gltimo, estos rechazan el

supuesto de neutralidad de los precios, el cual le permite a Thirlwall llegar a
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la igualdad de la tasa de crecimiento del PIB con la tasa de crecimiento del

PIB consistente con el equilibrio de la balanza de pagos. (Perrotini, 1. 2002)

e La Critica de P. Krugman
Krugman estudia la Ley de Thirlwall, sin embargo su planteamiento difiere
sobre la direccion de causalidad entre el crecimiento econémico y la demanda
de importaciones y exportaciones. Expone que la direccion de causalidad es
del crecimiento econémico hacia la demanda de exportaciones e
importaciones y no al revés como propone Thirlwall, es decir, la oferta
determina la tasa de crecimiento del producto interno bruto de largo plazo, tal

y como lo expone el modelo neoclasico de Solow. (Perrotini, 1. 2002)

11.2. Bases tedricas
11.2.1. El crecimiento econémico en Venezuela

De acuerdo con Godoy (2016) el caso del crecimiento de la economia en el pais, puede
dividirse en dos periodos histéricamente hablando, el primero en los afios 1970 en donde se
observa un importante punto de quiebre para lo que venia siendo la senda de crecimiento
experimentada desde 1950 hasta 1977, donde el aumento del PIB per cépita real tenia una
tasa promedio interanual de 2,7%, siendo una de las fases de expansién econdémica mas
resaltante en la region (Saez F y Pineda J, 2004). Es importante destacar que durante esta
etapa la cuenta corriente representaba en promedio el 1,35% del PIB. En cambio entre 1978
y 2015 la tasa de crecimiento del PIB per capita se redujo a 0,4%, destacando especialmente
la caida del PIB per cépita durante el paro petrolero en el afio 2003 (Jones y Vollrath, 2013).
Esta etapa se caracteriz6 por una caida sostenida tanto del ingreso per capita como de su tasa

de crecimiento, asi como por el aumento de la volatilidad.

Para explicar el desfavorable comportamiento macroeconémico del pais tal y como se
hace referencia anteriormente, con base en lo postulado por Godoy-Petit y Contreras dentro
de su investigacion, se consideran para el presente estudio algunos de los factores

determinantes para el comportamiento descrito previamente, tal como la péerdida del poder
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contributivo del sector petrolero a partir de 1976 con la nacionalizacion del petréleo, la crisis
bancaria ocurrida en el pais durante los 80, el impacto de la liberacion del sector financiero,
la dependencia del ingreso nacional de las exportaciones petroleras, asi como la renta
generada por las mismas y la reciente pérdida a lo largo del transcurso del siglo de

productividad en el sector real de la economia (Santeliz y Contreras, 2015).

Gréfico 1

Tasa de crecimiento del PIB real de Venezuela
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Fuente: Banco Mundial y calculos propios

11.2.2. Modelo de Thirlwall.
El modelo parte de la ecuacion de equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos

a largo plazo:

F,X =P ME
o €y

Siendo Pq el precio interno de las exportaciones (precios domésticos), X la cantidad de

exportaciones, Ps el precio de las importaciones en moneda extranjera (precios extranjeros),
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M la cantidad de importaciones y E el tipo de cambio nominal. Si se expresa la ecuacion (1)

en términos de tasas de crecimiento se puede reescribir como:

p,tx=p tmte
)

El modelo se basa en las siguientes funciones de demanda de exportaciones e

importaciones:

ek

ol 3)
M =|:F}E : I

| l':,llll , (4)

Donde X, M, E, Pqy Ps ya se encuentran definidas, n es la elasticidad precio de la
demanda de las exportaciones (n< 0), Z mide el ingreso internacional, € es la elasticidad
ingreso de las exportaciones (> 0), y es la elasticidad precio de la demanda de importaciones
(y< 0), Y mide el nivel de ingreso nacional y & representa la elasticidad ingreso de las

importaciones (7> 0).

La ecuacion (3) recoge la dinamica de las exportaciones, que dependen del
comportamiento de Z, el inverso del tipo de cambio real, y los pardmetros que recogen
elasticidad-precio y elasticidad-ingreso, de las ventas externas. Mientras que la ecuacion (4)
recoge la dindmica de las importaciones, la cual responde a la variacion de Y, el tipo de

cambio real, y los parametros que miden la sensibilidad a dichas variables.

Al tomar logaritmos en ambas ecuaciones y ser expresadas en tasas de crecimiento al

diferenciar dichos logaritmos con respecto al tiempo se tiene que:

x=nlp,-e -p, )+ lz) (5)

m =plp, +e -p,J+mily)
©)
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Sustituyendo (5) y (6) en la ecuacion (2) y se resuelve para (y) se obtiene:

(1+n+y)(Pd-Ff -e) +£(Z)
E's

(")

La ecuacion (7) contempla diversos supuestos econdémicos entre las cuales se
encuentran, una incremento de los términos de intercambio reales, (ps — pr - €) > 0,
optimizaré la tasa de crecimiento compatible con el equilibrio de la balanza comercial de un

pais. Este es el efecto “términos de intercambio puro” sobre el crecimiento del producto real.

Ademas, el acelerado crecimiento de precios de un pais en relacion a otro, medido en
una divisa, reducira la tasa de crecimiento de equilibrio de balanza de pagos de dicho pais,

si la suma de las elasticidades precios (negativas) es mayor que la unidad, es decir, (1 +n +
y) <0.

También el aumento del tipo de cambio nominal (e > 0), incrementara la tasa de
crecimiento de equilibrio si la suma de las elasticidades precio supera la unidad, lo cual es
el equivalente dindmico de la condicién de Marshall-Lerner estatica. No obstante, una
depreciacion o devaluacion monetaria no puede, permanentemente, colocar al pais en una
senda de crecimiento mayor a la tasa de crecimiento compatible con el equilibrio del sector
externo, esto se debe a que la tasa de crecimiento se revertira al nivel previo a la devaluacion.
La depreciacion tendria que ser constante, suponiendo funciones de elasticidad precio de la
demanda constantes, pero el efecto se trasladaria a los precios nacionales, anulando el
beneficio de la competitividad. (Thirlwall, 2003).

La ecuacion, también, expresa la interdependencia de ambos paises, puesto que los
niveles de crecimiento de un pais estan interconectado al desempefio de otros. Sin embargo,
la velocidad a la que crece un pais respecto a otros, mientras mantiene el equilibrio de la
balanza comercial, depende netamente de la elasticidad precio de la demanda de

exportaciones (g). (Thirlwall, 2003).

Suponiendo entonces que los precios relativos, medidos en divisa, se mantienen

constantes, se puede reducir la ecuacion (7) a:
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(8)

En funcion de que en el largo plazo x =y (Z), la ecuacion (8) seria expresada por:

M| =

©)

Siendo esta Ultima ecuacién denominada Ley de Thirlwall, en donde es importante
resaltar que la tasa de crecimiento correspondiente con el equilibrio de la balanza de pagos
a largo plazo se ajusta por medio de la tasa de crecimiento de las exportaciones y la
elasticidad ingreso de las importaciones, asi mismo, al comparar la tasa calculada yp,
respecto a una tasa de crecimiento observada y, se concluye que los paises donde la tasa
observada es mayor al equilibrio estan incurriendo en un déficit de la cuenta corriente, y en
el caso contrario las economias no presentarian la restriccion de la cuenta corriente al
crecimiento. Por ende se puede deducir del modelo que el sector externo es importante para
incrementar la tasa de crecimiento a largo plazo de un pais, dada la existencia de un limite a
la capacidad de las economias para financiar el déficit de balanza de pagos resultante de una
expansion en la demanda agregada. El desarrollo de dicho modelo se lleva a cabo en
numerosos trabajos, sin embargo para la realizacion del presente proyecto de investigacion
se utiliza la nomenclatura planteada por Marquez Aldana (2006) en su trabajo “Estimaciones

econométricas del crecimiento en Colombia mediante la Ley de Thrilwall”.

Tomando en cuenta lo anterior, para construir las bases teodricas del modelo a ser
implementado en esta investigacion, es necesario recalcar que el flujo neto de divisas tiene
un papel fundamental en el crecimiento econémico de un pais. La entrada de divisas proviene
de la oferta de bienes domésticos al extranjero, es decir, las exportaciones. Y, la salida de
divisas, son ocasionadas por la demanda de bienes foraneos o importaciones. El diferencial
entre ambas constituye la cuenta corriente de la balanza de pagos. Para garantizar un
crecimiento sostenido a largo plazo, tomando como referencia la Ley de Thirlwall, es
necesario que se cumpla la condicion de equilibrio en la cuenta corriente. Ya que, esto es lo

que permitira tener un flujo positivo de divisas en la balanza de pagos y, hara posible una
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acumulacién de capital progresiva, sin disminuir los niveles de consumo de la economia a

través de incrementos en la tasa de ahorro.

Partiendo de la premisa anterior, nos basamos en el equilibrio de la balanza comercial (1),
como punto de partida para determinar la funcion de demanda, podemos considerar entonces
al lado izquierda de la misma, compuesto por las exportaciones, como el componente de la
oferta de la balanza comercial, mientras que a las importaciones, se les considera entonces
como el lado de la demanda de la misma. Es en este Ultimo componente donde la teoria
poskeynesiana, tal como se ha mencionado anteriormente, hace especial énfasis para el
estudio del crecimiento econémico a largo plazo, por lo que es relevante entender a
profundidad la composicion de la misma, a partir de la cual se derivara entonces la ecuacion

inicial de cointegracion del modelo.

Partiendo de una funcion tipica de demanda de tipo Cobb — Douglas, se tiene que las
importaciones dependen de dos variables principales, el ingreso disponible, el cual viene
representado por el PIB doméstico real, y el precio de las importaciones, el cual se expresa

como el tipo de cambio real de la economia, ecuacién que podria describirse como:
M =f (TCR, PIB) (10)
M=TCRP PIB" (12)

Aplicando logaritmo a la ecuacion de demanda de importaciones, se llega entonces a
la ecuacidn base de la cual parte el procedimiento empirico descrito en el capitulo siguiente.
Puesto que, para llegar a calcular la tasa de crecimiento del producto compatible con el
equilibrio del sector externo, es necesario estimar la elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones, la cual viene representada por el coeficiente del PIB real (n), a través del
modelo de vectores de correccion de error (VEC) que nos permite determinar la relacion a
largo plazo entre las variables de interés, para determinar si existe una tendencia similar en

el comportamiento de las mismas.
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11.2.2.1. Conceptos relevantes para el Modelo de Thirlwall

e Balanza de pagos: Dornbusch y Fisher (1990) definen a la balanza de pagos como:

...es el registro de las transacciones de los habitantes de un
pais con el resto del mundo. Hay dos cuentas principales en
la balanza de pagos: la cuenta corriente y la cuenta de capital.
(p. 281).

e Cuenta corriente de la balanza de pagos: Dornbusch y Fisher (1990)
sefialan:

... En la cuenta corriente se registra el comercio de bienes y
servicios, asi como los pagos de transferencia. Los servicios
incluyen fletes, pagos de regalias y pagos de intereses. Los
servicios incluyen también el ingreso neto por inversiones, los
intereses y utilidades de nuestros titulos en el extranjero menos el
ingreso que los extranjeros ganan por los titulos que poseen en este
pais. Los pagos de transferencia consisten en remesas, regalos y
concesiones. La balanza comercial registra nada mas el comercio
de bienes. Si a esta balanza se le suma el comercio de servicios y
las transferencias netas, llegamos a la balanza de cuenta corriente
(p. 281).

e Producto interno bruto: Dornbusch y Fisher (1990) definen el PIB
como la medida basica de la produccion:

. es el valor monetario de todos los bienes y servicios
finales producidos en un pais en un determinado periodo (p.
22).

e Tasa natural de crecimiento: Harrod (1939) define en su articulo “Un
ensayo en Teoria Dinamica” a la tasa natural de crecimiento como:

... se refiere a la tasa de crecimiento del potencial productivo
de una economia, 0 a la tasa de crecimiento “social optima”...
(Compuesta por el crecimiento de la fuerza de trabajo y el
crecimiento de la productividad) se determina exdgenamente y es
insensible a la tasa de crecimiento observada o a la presion de la
demanda en una economia.
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e Demanda agregada: Dornbusch y Fisher (1990) definen a la demanda
agregada como:

... la combinacion de nivel de precios y el nivel de produccién en
el que el mercado de bienes y dinero estdn en equilibrio
simultaneamente. Estd compuesta por el consumo privado, el gasto
publico, la inversion, y el diferencial entre exportaciones e
importaciones (p. 98).

11.2.3. Condicion de Marshall Lerner

La condicion de Marshall-Lerner explica que una economia presenta una mejora de la
balanza comercial ante un escenario de devaluacién de su moneda, solamente si la suma de
las elasticidades precios de demanda de las exportaciones e importaciones es, en valor

absoluto, mayor a uno.

No obstante, las rigideces del sector productivo del pais doméstico previas a la
devaluacién podrian ocasionar que la condicién no se cumpla. De forma que, ante una
devaluacién, la economia doméstica no logre sustituir bienes importados por bienes
nacionales, aumentando el valor de las importaciones en moneda nacional, ni pueda
satisfacer la demanda externa de bienes nacionales, manteniéndose o aumentando de forma
moderada las exportaciones. En esta situacion, la suma de las elasticidades precio de la
demanda seria menor a la unidad y, la relacion del tipo de cambio real con el producto seria
inversa. Este comportamiento es del tipo “curva J”” en donde se presenta un empeoramiento

inicial y una posterior mejora. (Gandolfo, 1994).

Para proceder a la estimacion empirica de la condicion Marshall — Lerner, se parte de la
definicién proporcionada por Rose (1991) y Boyd et al. (2001) para la balanza comercial,

la cual se considera como el cociente entre el valor de las exportaciones e importaciones:
Br = (RXr)/(Pr Ser)

En donde se tiene que la balanza comercial (B;), viene dada por el cociente entre el
volumen de exportaciones (X;) por sus precios expresados en moneda doméstica (P;); y el

volumen de importaciones (M;), por su precio internacional (P{) y el tipo de cambio

18



nominal (S;), definido como el precio de la divisa expresado en moneda local. Ecuacion a

la cual aplicando logaritmo en ambos lados se obtiene que:
b, =x,—m, —(S! —p,+p, ) =x,—m, —e,

Donde: e; = (s; — p: + pf) es el tipo de cambio real y x; = a; + B*Y{ + Uxer + ¥Vt
junto a m;y = a,, + Beye + Ume: + Yme representan la demanda de largo plazo de
exportaciones e importaciones respectivamente, siendo 8%, 8, i, ¥ Uy, 10s coeficientes
que acomparian a las variables independientes, mientras que Y* el producto mundial
(siendo las letras minlsculas la expresion en logaritmos de las variables originales
expresadas en mayuscula). Al reemplazar y agrupar los términos anteriores se llega a la

siguiente ecuacién de la balanza comercial:
{?! = ((J:\ - (IJ’H) + ﬁ*.\‘: _ﬁf-‘} + (JI'L\’ + II'LH.I' - 1)()(‘ +(yf - Vm)r

Donde el coeficiente que acompafa a e, captura el cumplimiento o no de la condicion
de Marshall — Lerner. Si u,, + u, > 1, la condicién se cumple. Donde u, representa la
elasticidad precio de la demanda de las exportaciones mientras que u,, representa la
elasticidad precio de la demanda de importaciones. Reescribiendo la ecuacién anterior
despejando la balanza comercial, y reagrupando la suma de los coeficientes en su forma
simplificada, se obtiene la ecuacion que representa el desvio respecto al equilibrio de largo
plazo, asi como el vector de cointegracion a analizar (Z,), el cual debe ser estimado

economeétricamente:

L =a+py, =By +ue +y,—b,

Donde el signo del coeficiente del tipo de cambio (), es el que determinara el
cumplimiento o no de la Condicion de Marshall — Lerner, puesto que si ¢ > 0 un incremento
del tipo de cambio nominal tendra un impacto positivo en la balanza comercial, sin embargo
por el contrario, un u < 0 indica un impacto negativo en la balanza comercial ante una

devaluacion del tipo de cambio. Existe una extensa literatura a partir de la cual se puede
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obtener la derivacion matematica anteriormente planteada, sin embargo la terminologia y

nomenclatura expuesta anteriormente es planteada por Chena y Bosnic, (2017).

11.3. Test de Cointegracion de Johansen

Este modelo parte de un modelo VAR no restringido de orden p:
y, =AYy, +..+ AP}.’:_P + Bx, +&,

En donde y: es un vector de k variables no estacionarias, integradas de orden 1, I (1), x es
un vector de d variables deterministas, y etes un vector de innovaciones. Lo cual se puede
expresar de forma sintetizada como:

p-1

Ay, =Ty, + ) T Ay, +Bx, +¢,

donde

i P

M=) 4,-1, T,=-) 4,
i=1 j=i+l]
El teorema de representacion de Granger afirma que si la matriz de coeficientes © posee un
orden reducido r<k, entonces existen k*r matrices oy p de orden r, tal que P =a B’ y B’y: €s
estacionaria, donde r es el numero de relaciones de cointegracion, es decir, el orden de
cointegracion. Cada columna de f es el vector de cointegracién. Los elementos de a son los
coeficientes de ajuste en el modelo del vector de correccion de errores. Por lo que el método
de Johansen busca estimar la matriz = en forma restringida, analizando asi si se pueden

rechazar las restricciones implicitas por el orden reducido de z. (Pulido, 2004).

En cuanto al namero existente de relaciones de cointegracion, al tener k variables enddgenas,
cada una de las cuales presenta raiz unitaria, se dice que puede tenerse desde cero hasta k-1
relaciones de cointegracion. En caso de que no exista alguna, cualquier técnica para analizar
series temporales, puede aplicarse para las variables en su primera diferencia. Dado que hay
k elementos integrados separados en las series, los niveles de estas no aparecen en el modelo
VAR. Por el contrario, si existe una ecuacion de cointegracion en el sistema, entonces una

combinacion lineal de los niveles de las variables enddgenas B’ yt.1, deberd incluirse en cada
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ecuacion para el modelo VAR original. Multiplicando una ecuacion por un coeficiente, el

término resultante se refiere al término de correccion del error. (Pulido, 2004).

En caso de existir k relaciones de cointegracion, es decir, tantas como variables enddgenas,
se debe a que ninguna de las series presenta una raiz unitaria, por lo que el modelo VAR
puede expresarse en términos de los niveles de la serie. Para algunos casos, el test de
significancia individual de raices unitarias puede implicar que algunas de las series estan
integradas, sin embargo el test de Johansen puede arrojar como resultado que el orden de
integracion es k, lo que significa que hay una contradiccion por errores de especificacion del
modelo. (Pulido, 2004).
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CAPITULO III
MARCO METODOLOGICO

Se define el marco metodoldgico por Arias (2006) como el “conjunto de pasos, técnicas
y procedimientos que se emplean para formular y resolver problemas” (p.16). Para
determinar el tipo de investigacion a utilizar en el desarrollo del presente trabajo se toma en
cuenta la naturaleza del mismo, definiendo a su vez el punto de vista desde el cual se desea
abordar el objetivo del mismo, asi como las fuentes y referencias oficiales a tomar para tratar
el tema planteado. De igual forma debe delimitarse la poblacion y muestra del estudio,
obtener los datos necesarios de instituciones publicas pertinentes, tal como el Banco Central
de Venezuela, para posteriormente determinar de qué forma seran procesados y analizados
los datos para construir el modelo, a través del cual se determinara si se cumple o no la

hipétesis planteada.

I11.1. Tipo de investigacion

Este estudio se inserta en un tipo de investigacion confirmatoria. Segun Hurtado (2000),
la investigacion confirmatoria consiste en “verificar hipétesis referidas a relaciones entre
eventos o variables, derivadas de explicaciones o teorias. Se interesa en encontrar evidencia
empirica que pueda apoyar o rechazar dichas hipotesis” (p.367). En tal sentido, las
investigadoras de este trabajo buscaron confirmar si la tasa de crecimiento del PIB real
compatible con la balanza comercial tiene una relacion directa y significativa con la tasa de

crecimiento observable del PIB en Venezuela.

De la misma forma, se utilizé el modelo planteado por Marshall-Lerner para evaluar la
relacién de causalidad entre el tipo de cambio real y la balanza comercial de Venezuela,
aplicando un vector de correccién de errores con las variables: balanza comercial, PIB real

de Estados Unidos, PIB real de Venezuela y tipo de cambio real venezolano.
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111.2. Disefio de la Investigacion

El disefio de investigacion alude al procedimiento para la recoleccion de datos. Hernandez
Sampieri, Fernandez y Baptista (2010), lo definen como “el plan o estrategia que se desarrolla
para obtener la informacion que se requiere en una investigacion” (p.120). En base a lo
explicado, el presente trabajo posee un disefio de caracter documental con respecto a la
fuente. Arias (2006), explica que la investigacion documental es “un proceso basado en la
bldsqueda, recuperacion, analisis, critica e interpretacion de datos secundarios; es decir, los
obtenidos y registrados por otros investigadores en fuentes documentales” (p.27).

Por su parte, Cazares (2000), explica que este disefio de investigacion:

Depende fundamentalmente de la informacion que se recoge o consulta en
documentos, entendiéndose este término, en sentido amplio, como todo material de
indole permanente, es decir, al que se puede acudir como fuente o referencia en
cualquier momento o lugar. La investigacion documental se caracteriza por el
empleo predominante de registros graficos y sonoros como fuentes de informacion.
Generalmente se le identifica con el manejo de mensajes registrados en la forma de
manuscritos e impresos, por lo que se le asocia normalmente con la investigacion
archivistica y bibliogréfica (p.20).

En tal sentido, las investigadoras del presente estudio realizaron una recopilacion de datos
bibliogréaficos y estadisticos en bibliotecas y en internet, especificamente las paginas del
Banco Central de Venezuela (BCV), la de U.S Bureau of Labor Statistics (BLS) y la del
Banco Mundial (BM) para obtener informacion amplia y actualizada sobre el tema central de
esta investigacion.

Con respecto a la perspectiva temporal, es un disefio longitudinal, especificamente
evolutivo retrospectivo, debido a que se analizé el comportamiento del fendmeno de estudio

a lo largo del tiempo, particularmente en el periodo comprendido entre 1960-2015.

111.3. Unidades de estudio

Las unidades de estudio del presente trabajo son importaciones y exportaciones reales de
Venezuela, su tipo de cambio real, balanza comercial, indice de precios al consumidor del
Area Metropolitana de Caracas, PIB real doméstico y PIB real de Estados Unidos desde 1960
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hasta el 2015, con la finalidad de demostrar si la balanza de pagos impone una restriccion
significativa al crecimiento econdmico a largo plazo bajo el supuesto de que existe equilibrio
en la balanza comercial; entonces, la tasa de crecimiento del PIB real dependerd del
diferencial entre las tasas de crecimiento de los flujos monetarios provenientes del comercio

exterior.
111.4. Datos

La data utilizada se construyo a partir de las variables seleccionadas para el periodo
1960 — 2015 en forma anual. En el caso de tanto del PIB doméstico real como del PIB foraneo
real (USA), se utilizé la data proporcionada por el Banco Mundial, con cifras expresadas en
USS$ a precios constantes del afio 2010.

Para el PIB doméstico real se realizé una estimacion para el afio 2015 de acuerdo con
cifras de variacion anual proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI), y para
las cifras de exportaciones e importaciones expresadas en millones de dolares provenientes
de la balanza de pagos de Venezuela, se utilizd las estadisticas del Banco Central de
Venezuela (1960-2015).

El indice de Precios al Consumidor (IPC) utilizado para Venezuela fue el del Area
Metropolitana de Caracas, desarrollado por el BCV. Para aproximar los precios foraneos de
los principales socios comerciales de este pais se utiliz6 el IPC de Estados Unidos obtenido

del BLS. Finalmente, el tipo de cambio nominal utilizado se obtuvo del BCV (2015).

Es preciso agregar, que igualmente se realizaron consultas directas a expertos o
especialistas en el tema, a fin de recibir orientaciones para una adecuada recopilaciéon de
datos y para obtener el asesoramiento técnico en la eleccion del modelo estadistico mas

apropiado para el estudio.
I11.5. Origen y periodicidad de los datos

En la presente investigacion se estimaron tres modelos econométricos que se detallan
posteriormente para confirmar la existencia de una relacion directa y significativa a largo
plazo entre la tasa de crecimiento del PIB real observado y la tasa de crecimiento del PIB

real compatible con el equilibrio de la balanza comercial y, asi mismo, para estimar la
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relacion entre el tipo de cambio real doméstico y la balanza comercial. A continuacion, se

presenta brevemente el origen, la periodicidad y algunas observaciones puntuales de las

distintas variables utilizadas en los modelos estimados.

Importaciones reales de Venezuela: representa el valor monetario de los bienes y
servicios foraneos demandados por Venezuela expresados en millones de US$. Esta
serie fue obtenida del BCV con periodicidad anual desde el afio 1960 hasta 2015, para
obtener valores constantes fue deflactada con afio base 2007 utilizando el IPC foraneo
obtenido del US Bureau Labor of Statistics.

Producto interno bruto real de Venezuela: representa el valor monetario de todos
los bienes y servicios producidos en la economia nacional a precios constantes del
2010. La serie fue obtenida de los informes estadisticos histéricos del Banco Mundial
desde el afio 1960 hasta el afio 2014 vy, para el afio 2015 se realiz6 una estimacion a

partir de la variacion anual publicada por el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Tipo de cambio real de Venezuela: representa la relacion de proporcion que existe
entre el valor de la moneda nacional y del dolar como divisa expresa en Bs/US$
obtenido a través de calculos propios utilizando el tipo de cambio nominal del BCV
desde 1960 hasta 2015, el IPC de Estados Unidos obtenido del BLS y el IPC
domeéstico del area Metropolitana de Caracas obtenido del BCV.

Exportaciones reales domésticas: representa el valor monetario de los bienes y
servicios producidos en el pais y demandados por los principales socios comerciales
expresado en millones de US$ obtenidas del BCV con periodicidad anual desde 1960
hasta 2015, para obtener valores constantes fue deflactada con afio base 2007

utilizando el IPC foraneo obtenido del US Bureau Labor of Statistics.

Producto interno bruto de Estados Unidos: representa el valor monetario de los
bienes y servicios producidos en este pais a precios constantes de 2010 expresado en
millones de US$ obtenido del Banco Mundial desde 1960 hasta 2015.
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® Balanza comercial de Venezuela: fue calculado multiplicando las exportaciones
nominales por el IPC domeéstico, divido entre las importaciones nominales
multiplicadas por el IPC estadounidense y el tipo de cambio nominal. Los datos para
esta variable fueron obtenidos de la estadistica en linea del BCV y el BLS, finalmente,

el calculo de la balanza comercial fue elaboracion propia.
111.6. Metodologia

Obtenidas las estadisticas, para el andlisis fue necesario registrar e interpretar los
datos a fin de demostrar la hipotesis de que el crecimiento econémico de Venezuela esta
determinado por el comportamiento de la demanda agregada y que esta restringido por el

equilibrio en la balanza comercial.

Para el andlisis de los datos se emple6 el método cuantitativo y el programa
econométrico Eviews que permitio procesar la data de forma més sencilla y rapida. En
cuanto a la técnica de estimacion econométrica se utilizaron pruebas de cointegracion,
con el objetivo de comprobar la existencia o no de una relacion estable a largo plazo entre
las variables: importaciones, tipo de cambio real y producto doméstico real, en la primera
etapa del modelo.

En una segunda fase, se determind la relacion entre las variables: balanza comercial,
tipo de cambio real, PIB doméstico real y PIB foraneo real. Mediante el signo del
coeficiente del tipo de cambio real se determind el cumplimiento o no de la CML. Esta
metodologia ademas de evitar la presencia de regresiones espurias, permitio la estimacion

de parametros consistentes en el modelo.

Cabe destacar, que para ejecutar dicha metodologia se realizaron diferentes
procedimientos de consolidacion de la data, de tal forma que esta fuera consistente y
adecuada para los procesos que se deseaban estudiar. En tal sentido, en primer lugar, se
verificd que el afio base para precios constantes de ambos indices de precios al
consumidor doméstico y foraneo fuese igual mediante un cambio de base al afio 2007

para ambos IPC venezolano y norteamericano.

26



Posteriormente, se procedié a deflactar las variables de importaciones y
exportaciones para llevarlas a términos reales mediante una aproximacién que requirio
del uso nuevamente del IPC estadounidense. También se utilizé la formula de Rose
(1991), ylaBoyd, Caporale y Smith (2001), para calcular el valor de la balanza comercial
a partir de los IPC domeéstico y foraneo, el volumen nominal de importaciones y
exportaciones y el tipo de cambio nominal de Venezuela. De igual forma, se aplicd
logaritmo a todas las variables pertenecientes al modelo, puesto que los coeficientes

expresados en las ecuaciones de cointegracion miden elasticidades.

Tras la consolidacion de la data, se realizd un analisis de estacionariedad con pruebas
de raiz unitaria tales como Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-Perrén, para cada una de
las variables con sus diferentes opciones de verificacion o proceso generador de datos
(intercepto y tendencia, solo intercepto, ausencia de tendencia e intercepto). Sin embargo,
debido a las discrepancias presentadas en las pruebas mencionadas para algunas variables
en cuanto a su estacionariedad o no, se procedié a realizar un analisis grafico del
comportamiento de las variables, para determinar si estas presentaban una tendencia
ascendente o descendente o si, por el contrario, se observaba una tendencia horizontal
tipica de variables estacionarias, considerandolo como un componente I6gico del criterio

de decision para solventar una posible discrepancia.

Una vez determinado el orden de integracién de las variables, se verifico la
autocorrelacion de las perturbaciones, su homocedasticidad y la estabilidad del modelo
para posteriormente proceder a realizar la estimacion de un vector autoregresivo (VAR),
con el objetivo de determinar el rezago 6ptimo sugerido para obtener la buena bondad de
ajuste relativa. Ademas, se desarrollé un vector de correccién de errores (VEC) para la
ecuacion de cointegracion en aras de identificar las relaciones de causalidad a largo plazo
entre las variables, especificamente el coeficiente de la elasticidad ingreso de la demanda
de importaciones, la cual fue utilizada para calcular la tasa de crecimiento del producto
compatible con el equilibrio de la balanza comercial a través de un cociente haciendo uso
de la tasa de crecimiento de las exportaciones. Es preciso puntualizar, que se utilizé la

Prueba de Cointegracion de Johansen, para estimar si existen relaciones de cointegracion
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entre las variables del estudio, lo cual da validez al modelo ya que se ratifica la posible

relacion de causalidad a largo plazo que hay en el sistema de ecuaciones planteado.

Luego, se procedié a estimar una regresion mediante un modelo uniecuacional de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), que estableciera la relacion a largo plazo entre
la tasa de crecimiento observada del PIB real domestico y la tasa de crecimiento estimada
del PIB real compatible con el equilibrio del sector externo. Posteriormente, se realizé un
andlisis gréafico a la tasa de crecimiento observada y a la estimada haciendo uso el filtro
Hodrick-Prescott, con el fin de suavizar el comportamiento de las variables, y asi obtener
la tendencia a largo plazo de las mismas. Por ultimo, para esta primera fase se
implementaron instrumentos tales como: la funcion impulso respuesta y descomposicion
de la varianza para simular y analizar el comportamiento de las variables en un horizonte

de prondstico, en presencia de un shock o impulso en los residuos.

En la segunda fase del estudio se buscd demostrar el cumplimiento o no de la
condicion de Marshall — Lerner para la economia venezolana y se construy6 un segundo
vector de correccion de errores (VEC), utilizando las variables: balanza comercial, tipo
de cambio real de Venezuela, PIB real doméstico y PIB real de Estados Unidos en forma
logaritmica. Con ello, se podia estimar la ecuacion de cointegracion que permitia
determinar la relacion de causalidad a largo plazo de las mismas, bajo el procedimiento
mencionado anteriormente para la verificacion de la validez de las variables del modelo.

Una vez estimado, se procedié a analizar el coeficiente del tipo de cambio real.
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CAPITULO IV
DESARROLLO EMPIRICO Y RESULTADOS

Este capitulo se centra en la presentacion e interpretacion de los resultados obtenidos
en el estudio. Para ello, en primer lugar, se presentaran los andlisis descriptivos de la
evolucion de cada una de las variables utilizadas en los modelos econométricos desde el afio
1960 hasta 2015.

En segundo lugar, se presentard el modelo econométrico de la demanda real de
importaciones en funcion del tipo de cambio real y del producto interno bruto real doméstico,
asi como la estimacion de los coeficientes de regresion entre la demanda de importaciones y
el tipo de cambio real, y entre la demanda de importaciones y el PIB real doméstico
(elasticidad precio de la demanda de las importaciones); con el fin de analizar segun la teoria
econdmica tales coeficientes y utilizarlos para alcanzar los objetivos del estudio. Asi mismo,
se mostrarén los resultados obtenidos, en otras investigaciones, para otros paises de la region

en contraste de los hallados en la presente.

Luego de encontrar la elasticidad precio de la demanda de las importaciones para el
periodo de estudio, se procedio a estimar la tasa de crecimiento del PIB real compatible con
el equilibrio de la balanza comercial. Posteriormente, se construyd una funcion que determina
la relacion de largo plazo entre la tasa de crecimiento del producto observada y la tasa de
crecimiento del producto compatible con el equilibrio de la balanza comercial.

Finalmente, se presentara un modelo que estimd la relacion de largo plazo entre la balanza
comercial de Venezuela, el PIB real foraneo, el PIB real doméstico y el tipo de cambio real.
Ello, con la finalidad de analizar el cumplimiento o no de la condicion de Marshall-Lerner
para Venezuela en el periodo de estudio. A partir de los resultados obtenidos, se mostraran
los resultados encontrados en un estudio para Argentina, los cuales fueron comparados con
los estimados en esta investigacion y, haciendo uso de la informacion de los sectores

exportadores de cada pais, se explicaran las diferencias en los resultados.
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IV.1. Andlisis descriptivo de las variables

e Importaciones domesticas reales

Grafico 2

Importaciones de Venezuela (Millones de US$)
A precios constantes de 2007
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Bureau Labor of Statistics y calculos propios

Tal como se observa en el comportamiento histdrico de las importaciones domésticas
reales, se puede considerar que existe una tendencia a incrementar el volumen de las mismas
ante periodos de bonanza petrolera. Tal es el caso de la nacionalizacion petrolera en 1974
durante el primer periodo presidencial de Carlos Andrés Pérez, seguido de una disminucion
progresiva de la demanda de importaciones a medida que la situacion econémica en los
siguientes periodos presidenciales de Jaime Lusinchi y Luis Herrera Campins, donde se
experimento una clara contraccion en el producto y por ende en las importaciones, teniendo
como punto central de corte el suceso ocurrido el 18 de febrero de 1983 con el denominado
viernes negro. A partir de alli, se consolida un proceso de lateralizacion el cual se mantiene
hasta finales del paro petrolero durante el periodo 2002 — 2003, tras el cual ocurre una de las
mayores alzas de precios del petréleo en su historia, esta se mantuvo hasta finales del 2012
en donde el patron de demanda de importaciones se vuelve inviable, dada la preponderancia
del ingreso generado de las exportaciones petroleras como porcentaje del PIB, ante la

inminente caida de los precios del commodity.
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e Tipo de cambio real domestico

Grafico 3
Tipo de cambio real de Venezuela.
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Fuente: Departamento de Andlisis Econémico del BCV, Banco Central de Venezuela, Bureau of Labor Statistics y calculos propios

Desde 1960 hasta finales de 1982 se evidencia una relativa estabilidad del tipo de
cambio real. Estabilidad que rompe al alza a partir de febrero de 1983, en donde se da el
suceso conocido como viernes negro, en el cual se aprueba un sistema de régimen de cambios
diferenciales que restringié la oferta de divisas obtenidas de la renta petrolera; en este
régimen se tenia un dolar preferencial de Bs. 4,30; un délar de Bs. 6 para bienes no esenciales
y un ddlar flotante para viajeros y gastos no indispensables, el cual tuvo en sus inicios un
valor de Bs. 7,30 por dolar, pero rdpidamente fue en incremento. Luego, a partir del segundo
periodo de Carlos Andrés Pérez se da un proceso de revaluacion del tipo de cambio real de

la economia, hasta los sucesos ocurridos con el paro petrolero de finales del 2002.

Tras lo mencionado anteriormente, se instaura en el afio 2004 un régimen de control
de cambios en Venezuela, como medida para controlar la fuga de capitales del pais, decision
gue coincidid con el alza de los precios petroleros lo cual tuvo un impacto directo para la
revaluacion de la moneda. Hasta que en el 2013, se instaura el Sistema Complementario de
Administracion de Divisas | (SICAD), en el cual se mantenia un doélar preferencial para

ciertos rubros esenciales de la economia, mientras que para el resto de los demandantes de
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divisas se implemento un sistema de subastas mediante un tipo de cambio flotante. Dada la
limitada oferta de divisas oficiales, de ahi en adelante el mercado paralelo en Venezuela
comenzaria a tomar cada vez méas fuerza en lo que respecta a referencias de materia
cambiaria. (Fortufio, M. 2015)

e Producto Interno Bruto real domestico

Grafico 4
Producto Interno Bruto real de Venezuela, a
precios constantes de 2010
(expresado en millones de US$)
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Fuente: Banco Mundial

Analizando el comportamiento del producto interno bruto real de Venezuela,
observamos tres regiones identificadas por distintas tendencias. La primera se encuentra entre
1960 y 1978 donde la tendencia era ascendente y fue una época de crecimiento econémico
importante para el pais. En la segunda etapa desde 1982 hasta el 2000, el crecimiento se
encontrd en una fase de lateralizacion que podria considerarse como la trampa del ingreso
medio, acompariada de un incremento en la volatilidad de la actividad productiva.

La tercera etapa comienza con un rompimiento abrupto del soporte que se mantenia
desde 1982, ocasionado por el paro petrolero a finales de 2002 hasta febrero de 2003, esto
significo una caida importante en nuestros niveles de produccion. Posterior a la caida, se
experimento una de las bonanzas petroleras mas grandes de nuestro pais dado el incremento

de los precios del recurso. Este crecimiento continu6 hasta 2013 en donde se experimentd un
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incremento en los indices de inflacion sumado con la posterior caida de los precios petroleros,

lo cual condujo a Venezuela a una disminucion en los niveles de produccion hasta la fecha.

e Exportaciones domesticas reales

Grafico 5
Exportaciones de Venezuela (Millones de US$)
A precios constantes de 2007
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Bureau of Labor Statistics y calculos propios

Las exportaciones reales de Venezuela siguieron un comportamiento estable por
debajo del nivel de los 20.000 millones de ddlares hasta 1972, en donde en el primer periodo
presidencial de Carlos Andrés Pérez se intensificd la produccién de petréleo y derivados,
dado un incremento en los precios del recurso. En los afios siguientes las exportaciones se
mantuvieron entre los 28.000 y 45.000 millones de ddlares con niveles de volatilidad mayor,
hasta que posterior al afio 1983 se presentd una caida en las exportaciones y un proceso de
estancamiento en el aparato productivo del pais, que se mantuvo hasta 2003.

Luego, debido al incremento de los precios de nuestro principal producto de
exportacion, el petroleo, llegamos a niveles por encima de los 95.000 millones de dolares.
Hasta que en 2009, debido a la crisis financiera del 2008, en la cual se vieron afectados los
ingresos de nuestros principales socios comerciales, disminuyo la demanda foranea de

nuestros bienes. Situacion que mejord en afios posteriores luego de la recuperacion
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econdémica de Estados Unidos. Hasta que, a principios de 2014, con la disminucion de los
precios del petrdleo y entrada a la crisis econdmica de nuestro pais, los volumenes de

exportacion disminuyeron de forma progresiva hasta la actualidad.

e Producto Interno Bruto real de Estados Unidos
Grafico 6

PIB real de Estados Unidos a precios constantes
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(expresado en millones de US$)

18,000,000
16,000,000
14,000,000
12,000,000
10,000,000
8,000,000
6,000,000
4,000,000
2,000,000

0
1,960 1,967 1,974 1,981 1,988 1,995 2,002 2,009

Fuente: Banco Mundial

El producto interno bruto de Estados Unidos, desde 1960 ha tenido un
comportamiento estable, con poca volatilidad, con una tendencia ascendente pero con tasas
de crecimiento moderadas. Tipico de paises desarrollados y con niveles de producto
elevados, la variacién mas abrupta se presenté en 2008 debido a la crisis financiera e

inmobiliaria y, sin embargo, no significd un punto de inflexién en la senda de crecimiento.
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e Balanza Comercial de Venezuela

Grafico 7
Balanza comercial de Venezuela
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Bureau of Labor Statistics y calculos propios

La variable fue obtenida dividiendo las exportaciones nominales multiplicadas por
los precios domésticos, entre las importaciones nominales multiplicadas por los precios
foraneos y el tipo de cambio nominal. Este ratio cuando es igual a la unidad implica equilibrio
en la balanza comercial, tal que en aquellos periodos de la gréafica en donde el ratio sea mayor
a uno, indica que la demanda de exportaciones supera a la demanda de importaciones. Entre
los periodos cuyo ratio de la balanza comercial es mayor a 1 podemos mencionar 1960-1965,
1974-1975, 1983-1984 y 2011-2012.

Por el contrario, cuando el ratio es menor a la unidad, la demanda de importaciones
es superior a la demanda de exportaciones. Si analizamos el grafico de la balanza comercial
en su conjunto, podemos observar que la demanda doméstica de importaciones, en la mayoria
de los periodos, es mayor que la de exportaciones, este comportamiento puede ser explicado
por la poca diversificacion de la economia y la alta participacion de un recurso natural tan

volatil como el petréleo en las exportaciones del pais.
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IV.2. Resultados empiricos del Modelo de Thirlwall

Luego de consolidar la data, se procedio a aplicar una serie de pruebas para garantizar la

validez previa de la ecuacion de partida:
LMr, = a + B LTCr, + m LPIBT& + u,

En primer lugar se determing tras realizar las pruebas de estacionariedad de Dickey —
Fuller Aumentado (DFA) y Phillips — Perron (PP), para cada una de las variables
pertenecientes a la ecuacion anterior en su forma logaritmica, que las series LM, LTCr y
LPIBr son integradas de orden 1 (ver anexo 1.1, 1.2 y 1.3). Dado este resultado, se evidencia
que el procedimiento adecuado para la verificacion de la existencia o0 no de una relacién a
largo plazo entre las variables mencionadas es el método de cointegracion de Johansen, el

cual permitio la estimacion del vector de largo plazo.

Luego, se procedio a estimar un modelo VAR no restringido para el modelo de demanda
de importaciones, con el objetivo de determinar el nimero de rezagos 6ptimos a considerar
en el modelo VEC. Mediante la coincidencia entre los criterios del test estadistico secuencial
modificado LR (LR), la prediccidn final del error (FPE), el criterio de informacion Akaike
(AIC), el criterio de informacion Schwarz (SC) y el criterio de informacion Hannan-Quinn
(HQ), se determind que el nimero de rezagos 6ptimos sugeridos a incluir en el modelo,
correspondiente con una buena bondad de ajuste, era dos (ver anexo 2). Tras realizar este
procedimiento se decidi6 incorporar al modelo una serie de variables dummies, para aislar el

efecto sobre la varianza de sucesos estructurales ocurridos en 1985, 2004 y 2010.

Se procedié entonces a construir el modelo VEC, en el cual se evalud la
homocedasticidad de los residuos, tanto con las pruebas de heterocedasticidad con términos
cruzados, como con términos no cruzados, la autocorrelacion de las perturbaciones a través
de los test de Portmanteau y LM, y la normalidad de los mismos (Lutkepohl); asi como
también se evaluo la estabilidad del modelo con la utilizacion del circulo unitario;
determinando asi que el modelo de demanda de importaciones efectivamente cumple con
todos los supuestos de verificacion estadistica, asi como la validez empirica del mismo (ver

anexos 3).
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Una vez que se procedio a realizar la prueba de cointegracion de Johansen, se encontrd
que las pruebas de la traza y el méximo auto valor sefialaban la existencia de una relacion de
cointegracion entre las variables (ver resumen de los diferentes supuestos en el anexo 4).
Obteniendo los siguientes resultados para el supuesto de tendencia lineal deterministica en

los datos (con intercepto y ausencia de tendencia en CE y VAR):

TABLA 1
Funcion de demanda de importaciones: Test de Cointegracion de Johansen con
tendencia lineal deterministica

Test de la Traza Maximo auto valor
Ho Hi Estadistico Prob Ho Hi Estadistico Prob
r=0 r=1 31,2289 0,0340 r=0 r=1 24,67917 0,0152
r<i r=2 6,549724 0,6305 r<1 r=2 14,648111 0,7854
r<?2 r=3 1,901616 0,1679 r<?2 r=3 1,901613 0,1679

Fuente: elaboracion propia

Tal como se observa, tanto el test de la traza como el méximo auto valor indican que
existe al menos un vector de cointegracion a un nivel de confianza del 5%, puesto que si el p
valor es menor al nivel de significancia (0,05), entonces se rechaza la hipotesis nula. En el
caso de la hipotesis nula, Ho: r = 0, siendo r el nimero de relaciones de cointegracion, se
rechaza que no existe ninguna relacion de cointegracion. Mientras que para las hipotesis de,
al menos una relacion de cointegracién y al menos 2 relaciones de cointegracion, se acepta

la hipdtesis nula de la existencia de las mismas.

TABLA 2
Estimacion de los coeficientes bajo el método de
cointegracion de Johansen

Variable Coeficiente de T estadistico
cointegracion
LMr 1
LTCr" 3,444618 5,19995
LPIBd" -3,333670 -5,15990
o 28,48864

Fuente: elaboracion propia
*Las variables son significativas al 5%
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Considerando que las variables efectivamente se encuentran cointegradas, se tiene que la

ecuacion de la demanda de importaciones queda de la siguiente manera (ver anexo 5):
LMr, = —28,4886 — 3,4446LTCr, + 3,3337LPIBr& + 1,

Se tiene que tras comprobar la significancia estadistica de los coeficientes, el coeficiente
para el tipo de cambio real denota una relacion inversa entre la variable y la demanda de
importaciones, lo cual es consistente con la teoria econdmica dado que ante una devaluacion
de la moneda, disminuiran los niveles de importaciones puesto que se encarecen los bienes

foraneos.

Para el caso particular de la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones, es decir,
el coeficiente del logaritmo del producto real doméstico, se observa una relacion directa entre
la variable y la demanda de importaciones, resultado esperado dada la teoria econémica, la
cual establece que ante un aumento del ingreso nacional existe mayor disponibilidad para
adquirir bienes foraneos. En cuanto al valor obtenido, este implica un incremento mas que
proporcional de la demanda de importaciones, ante la variacion positiva en una unidad del
PIB real doméstico. Para dar una mayor validez al analisis del coeficiente =, se plantea una

tabla comparativa entre los coeficientes obtenidos para otros paises de la region.

TABLA 3
Elasticidad precio de la demanda de importaciones para diferentes paises de América
Latina
Pais Autor Periodo de estudio Coeficiente
Colombia Marquez Aldana, Y. 1969 — 2002 1,99
(2006)
Brasil Britto, G. McCombie, J. 1951 - 2006 1,70
(2009)
Cuba Cribeiro y Triana (2005) 1960 - 2004 1,72
Ecuador Ochoa, D. Alvarado, R 1972 - 2008 2,18
(2010)

Tal como se observa en la tabla 3, el rango de los coeficientes estimados para la
elasticidad ingreso de la demanda de importaciones de otros paises de América Latina se
encuentra acorde a los resultados obtenidos para Venezuela. En donde si bien el coeficiente
obtenido para el pais es ligeramente superior al de paises con economias similares, este

comportamiento puede explicarse debido al bajo grado de diversificacion economica, asi
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como al patron histérico de dependencia de bienes foraneos tanto para el consumo bésico

como para el consumo intermedio. (Caballero, M. 2003).

Posteriormente se procedid a realizar la prueba de impulso respuesta, para evaluar
graficamente como un choque en el sistema de ecuaciones simultdneas VEC afecta a la
variable dependiente, la demanda de importaciones domésticas. Luego obtuvimos la
descomposicion de la varianza, en donde evaluamos la variabilidad de la demanda de
importaciones ante un impulso en las variables tipo de cambio real, producto interno bruto

real doméstico y respecto a si misma.

Gréafico 8

Prueba Impulso- Respuesta de LMr
Response of LMR to Cholesky
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Fuente: calculos propios

En esta gréfica se representa la evolucion de la respuesta, en un horizonte de prondstico
de 10 afios, del logaritmo de las importaciones reales domésticas ante variaciones en las
variables logaritmo del tipo de cambio real, logaritmo del producto interno bruto domeéstico

y si misma.

Se puede observar que la respuesta ante los impulsos del PIB real doméstico y de las
importaciones es positiva en el total del horizonte temporal, siendo mas fuerte la respuesta
cuando los impulsos son ocasionados por si misma, esta disminuye el impacto después del

quinto afio. En cuanto a los impulsos ocasionados por el PIB real, tenemos que la respuesta
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de las importaciones entre el primer y segundo afio es creciente, es decir, un incremento del
PIB real ocasiona en los primeros dos afios un incremento cada vez mayor en las

importaciones domésticas, pero luego se estabiliza.

Por ultimo observamos que, cuando el impulso es ocasionado por el tipo de cambio real,
la relacion entre estas variables en los primeros cuatro periodos es negativa, alcanzando el
punto maximo en el horizonte temporal tres, pero a partir de alli crece hasta que luego del

quinto afio pasa a ser positiva.

Grafico 9
Descomposicién de la Varianza del Prondstico de LMr
Variance Decomposition of LMR
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Fuente: calculos propios

En este grafico analizamos la variabilidad de las importaciones domésticas ante impulsos
ocasionados por las variables tipo de cambio real, producto interno bruto doméstico y por si
misma. Es decir, se determind qué porcentaje de la respuesta de las importaciones, ante el

choque, es atribuible a cada una de las variables endogenas del modelo VEC.

La variable que crea mayor variabilidad sobre las importaciones ante un choque en el

sistema de ecuaciones es ella misma. En el primer horizonte temporal el 100% de la
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variabilidad es atribuible a las importaciones y luego del segundo periodo esto va
disminuyendo hasta llegar a 90%. La segunda variable, producto interno bruto doméstico,
tiene una participacion moderada en la variabilidad, que luego del segundo periodo
incrementa hasta llegar a un maximo cercano al 8% al final del horizonte de prondsticos. Por
ultimo, la variable tipo de cambio real, no tiene una participacion significativa en la variacion
de las importaciones, hasta que luego del séptimo afio deja de ser cero e incrementa hasta
superar el 1% al final del pronostico.

Una vez verificada la validez del coeficiente =, y aplicadas todas las técnicas necesarias
para pronosticar el comportamiento a largo plazo de la demanda de importaciones ante
diferentes choques, se procedié a calcular el valor de la tasa de crecimiento del PIB real
domestico compatible con el equilibrio de la balanza comercial para el periodo 1960 — 2015,
utilizando la tasa de crecimiento de las exportaciones calculada con anterioridad, y siguiendo

la formulacion deducida del modelo de Thirlwall descrito en el capitulo 2, la cual se basa en

. X TS - ., - .
el cociente y,,, = — Se utilizé por ende el valor de y» como la restriccion al crecimiento de

largo plazo, para cada valor de la serie de tiempo de la tasa de crecimiento del producto real
observado.

Previo a proceder a construir funcion que determine la relacion entre la tasa de
crecimiento del producto observada y la tasa de crecimiento del producto compatible con el
equilibrio de la balanza comercial, es importante analizar la relacion ya existente entre ciertas
variables relevantes del modelo, para interpretar con mayor precision los resultados que se
esperan obtener posteriormente. En el grafico 8 se representa la dispersion entre la
participacion de la cuenta corriente en la balanza de pagos y la variacién porcentual del

producto interno bruto real de Venezuela.
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.Gréfico 10
Cuenta Corriente y Crecimiento Econdmico
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Bureau of Labor Statistics, Banco Mundial y célculos propios.

La correlacion obtenida es de 0.0522 la cudl es consistente con la teoria econdémica ya
que es positiva, sin embargo, es una correlacion débil. Para analizar a profundidad la
magnitud del grado de asociacion de estas dos variables, analizaremos el comportamiento
entre el producto interno bruto real y el producto interno bruto real compatible con el

equilibrio de la balanza comercial para Venezuela.

Una vez obtenidos los valores para la restriccion de Thirlwall, se procedié a realizar
nuevamente las pruebas de estacionariedad para ambas variables, tanto DFA como PP con
sus diferentes procesos generadores de datos, obteniendo como resultado que ambas
variables son estacionarias en nivel (ver anexo 1.4 y 1.5). Por lo que se determiné que la
técnica econométrica mas adecuada para estimar la relacion existente entre ambas tasas de
crecimiento, es el de un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Por lo que se

plantea la siguiente ecuacion:

Yobs, = @+ BYp, + Ut
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Siendo y,ps, la tasa de crecimiento observada del PIB real doméstico, y,, la tasa de

crecimiento del PIB real compatible con el equilibrio del sector externo, y 8 el coeficiente a
estimar para determinar el tipo de relacion a largo plazo, en caso de su existencia, entre ambas
variables. Una vez construida la ecuacion, se realizaron las debidas pruebas de
heterocedasticidad de los residuos con términos White cruzados, y en ausencia de los mismos,
seguido de la realizacion de las pruebas de autocorrelacién de las perturbaciones (correlacion
serial LM y analisis del correlograma estadistico), asi como la verificacion de la correcta
forma funcional del modelo, a través de la utilizacion del test de RESET Ramsay (ver anexo
6). Tras realizar esta serie de pruebas y comprobar la validez de la ecuacion del MCO, se
decidio incluir en el modelo una serie de variables dummies que aislaran el efecto de eventos
puntuales ocurridos en 1989 y 2002, sobre la varianza. Ademas, se incluyo dentro de la
regresion la hipotesis planteada en el Test de Wald, el cual es utilizado para descartar la
posibilidad de que el coeficiente de la variable y, eventualmente sea cero. Finalmente se

obtuvo los siguientes resultados:

TABLA 4
Estimacion de coeficientes bajo el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
Variable Coeficiente T estadistico Prob.
Cc 2,868876 4,248843 0,0001
YB* 0,164646 1,942245 0,0576
DUMMY89 -12,54560 -2,542518 0,0141
DUMMY02 -11,63048 -2,366988 0,0218
R? =0,227820
R?ajustado = 0,182397
Test de Wald
Test estadistico Valor Prob
t — estadistico 1,942245 0,0576
F — estadistico 3,772316 0,0576
Chi - cuadrado 3,772316 0,0521

Fuente: elaboracion propias.
*Variable significativa al 10%

Tras la estimacion del modelo MCO (ver anexo 7), se determiné gracias al signo de B,
que la variable yp tiene una relacion positiva con la tasa de crecimiento del producto

domestico real observada, sin embargo esta no es tan fuerte, es decir, que si bien el
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comportamiento de la tasa de crecimiento del producto compatible con la balanza comercial
explica el crecimiento de la tasa de crecimiento del PIB real observada, con un nivel de
significancia de 0,1, esta relacion puede considerarse débil. Esto al ser un modelo de
regresion lineal simple, se evidencia no solo a través de un R? considerablemente bajo, sino
ademas a través del analisis de la correlacién entre ambas variables tal y como se presenta a

continuacion:

Gréfico 11

Tasa de crecimiento del PIB real observado vs. Tasa de
crecimiento del PIB real compatible con el equilibrio de la
balanza comercial
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Fuente: calculos propios

Haciendo un anélisis grafico entre la tasa de crecimiento del PIB real y la tasa de
crecimiento del PIB real compatible con el equilibrio en la balanza comercial, podemos
observar que ambas tienen un comportamiento en la misma direccion, sin embargo la
correlacion entre ambas variables es de 0,21889 lo cual indica que aunque existe una relacion

positiva entre las dos variables, la misma es débil.

Si a ambas variables les aplicamos un filtro, en este caso Hodrick-Prescott, para extraer

el componente secular o tendencia de ambas series de tiempo, lograremos eliminar
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comportamientos irregulares y trabajar con las fluctuaciones recurrentes en la actividad

econOmica real derivadas de la tendencia. (Gujarati, D. 2010)

Una vez obtenida la tendencia a largo plazo de ambas variables de estudio, las cuales
estan representadas graficamente por la tendencia del PIB compatible y tendencia del PIB
real, obtuvimos una correlacion entre las mismas de 0,54296. Esta correlacion denota una
relacion directa y fuerte entre ambas variables, por lo cual se puede concluir que una vez que
extraemos los componentes irregulares de ambas series de tiempo podemos obtener una

relacion més fuerte entre las variables para el andlisis de largo plazo.

IV.2.1 Analisis alternativo de la relacion entre la tasa de crecimiento del PIB real y
la tasa de crecimiento del PIB real compatible con el equilibrio de la balanza comercial.

Aun considerando que las variables yobs Y Yb SOn estacionarias en nivel, existe bibliografia
que refuerza la hipdtesis de que la metodologia mas adecuada para estimar este tipo de
relaciones, al ser de largo plazo, es la Prueba de Cointegracion de Johansen aplicada al
modelo del vector de correccion del error (VEC), tal como es el caso de Bairam (1993) el
cual realizo una serie de pruebas a paises desarrollados, utilizando variables integradas de
orden 1 para estimar la funcion de demanda de importaciones en primera diferencia, sin
embargo, este consigue que las estimaciones eran bastante similares independientemente de

si utilizaba variables en nivel o en su primera diferencia.

Otros autores tales como Alonso (1999) y Andersen (1993) defienden que el hecho de
realizar estimaciones en primera diferencia, atin cuando se trata de pruebas de cointegracion,
conlleva a la perdida de informacion relevante contenida en las variables en nivel. Por lo que
sugieren que el uso de modelos VEC para incorporar el impacto de las dindmicas de corto
plazo contenida por estas variables en los coeficientes a estimar de largo plazo, es la solucién

a dicha problematica.

Tomando como ejemplo concreto la metodologia utilizada por Godoy y otros (2016) en
su trabajo, la cual si bien es aplicada a las variables de forma per cépita, también utiliza las
tasas de crecimiento en nivel para estimar por medio de un modelo VEC la relacién a largo

plazo entre Yyobs Y Yb. Por lo que procedimos a realizar una comparacion entre los resultados
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obtenidos de los coeficientes estimados con el modelo uniecuacional de MCO, y los

obtenidos a través de una prueba de cointegracion entre las mismas variables.

Partiendo nuevamente de la ecuacion:

Yobs, = @+ BYp, + Ut

Se procedid a estimar un modelo VAR no restringido para la ecuacion de la tasa de
crecimiento del PIB doméstico real, con el objetivo de determinar el niUmero de rezagos
optimos a considerar en el modelo VEC. Mediante la coincidencia entre los criterios del test
estadistico secuencial modificado LR (LR), la prediccion final del error (FPE), y el criterio
de informacién Akaike (AIC), se determind que el nimero de rezagos dptimos sugeridos a
incluir en el modelo, correspondiente con una buena bondad de ajuste, era uno (ver anexo 8).
Tras realizar este procedimiento se decidio incorporar al modelo una variable dummy, para
aislar el efecto sobre la varianza un evento estructural particular ocurrido en 1974, el cual

corresponde con la nacionalizacion del petrdleo.

Posteriormente de hallar el nimero de rezagos 6ptimos sugeridos, se procedio entonces a
construir el modelo VEC, en el cual se evalud la homocedasticidad de los residuos, tanto con
las pruebas de heterocedasticidad con términos cruzados, como con términos no cruzados, la
autocorrelacion de las perturbaciones a través de los test de Portmanteau y LM, y la
normalidad de los mismos (Lutkepohl); asi como también se evalud la estabilidad del modelo
con la utilizacién del circulo unitario; determinando asi que el modelo de la tasa de
crecimiento observada del PIB real efectivamente cumple con todos los supuestos de

verificacion estadistica, asi como la validez empirica del mismo (ver anexos 9).

Una vez que se procedio a realizar la prueba de cointegracion de Johansen, se encontrd
que las pruebas de la traza y el maximo auto valor sefialaban la existencia de una relacién de
cointegracion entre las variables (ver resumen de los diferentes supuestos en el anexo 10).
Obteniendo los siguientes resultados para el supuesto de tendencia lineal deterministica en

los datos (con intercepto y tendencia en CE, y ausencia de tendencia en VAR):
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TABLAS
Funcién de la tasa de crecimiento observada del PIB domestico real: Test de
Cointegracion de Johansen con tendencia lineal deterministica

Test de la Traza Méaximo auto valor
Ho Hi Estadistico Prob Ho Hi Estadistico Prob
r=0 r=1 42.15354 0,0002 r=0 r=1 32,26634 0,0002
r<1 r=2 9,887533 0,1324 r<1 r=2 9,887533 0,1324

Fuente: elaboracion propia

Tal como se observa, tanto el test de la traza como el maximo auto valor indican que
existe al menos un vector de cointegracion a un nivel de confianza del 5%, puesto que si el p
valor es menor al nivel de significancia (0,05), entonces se rechaza la hip6tesis nula. En el
caso de la hipotesis nula, Ho: r = 0, se rechaza que no existe ninguna relacién de
cointegracion. Mientras que para las hipotesis de, al menos una relacion de cointegracion, se
acepta la hipotesis nula de la existencia de las mismas.

TABLAG6

Estimacidn de los coeficientes bajo el método de
cointegracion de Johansen

Variable Coeficiente de T estadistico
cointegracion
Y_OBS 1
YB* -1,319921 -5,92983
@TREND(60) 0,068591 1,32594
o -2,557293

Fuente: elaboracion propia
*Las variables son significativas al 5%

Tras comprobar gue las variables efectivamente se encuentran cointegradas, sustituyendo

los valores de los coeficientes estimados (ver anexo 11) en la ecuacion se tiene que:
Yobs, = —2,557293 + 1,319921y,, +

Lo que indica que efectivamente existe una relacion positiva y significativa a largo plazo
entre la tasa de crecimiento del producto compatible con el equilibrio de la balanza comercial
y la tasa de crecimiento del PIB real observada, reforzando los hallazgos obtenidos mediante

la estimacion del MCO.
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1VV.3. Resultados empiricos de la Condicidén de Marshall-Lerner

Tras haber determinado el cumplimiento de la Ley de Thirlwall para el caso venezolano,
surge entonces una nueva interrogante sobre qué relacion existe entre el tipo de cambio real
domeéstico y las elasticidades ingreso de la demanda de importaciones y exportaciones, puesto
que en la respuesta a esta pregunta pueden derivarse relevantes interpretaciones sobre las
causas del resultado anteriormente obtenido. Ademas, un analisis del impacto de una
devaluacion en la moneda domeéstica sobre la balanza comercial, puede dar mayor sustento a
la razon de ser del comportamiento del crecimiento econémico venezolano, para finalmente
poder determinar que set de politicas es el recomendado a implementarse en el pais en aras

de favorecer al crecimiento.

La condicion de Marshall-Lerner nos indica bajo qué situacion seria posible para un pais,
que ante una devaluacion de la moneda domeéstica, se tenga un impacto positivo en la balanza
comercial. Para el caso de Venezuela, resulta interesante, dado el largo historial de
devaluaciones mencionado anteriormente, evaluar si la relacion entre el tipo de cambio real
y la balanza comercial es directa o inversa, ya que esto servira para diagnosticar las posibles

causas de dicha relacién y posibles oportunidades de mejora.

Para esto se estimd un vector de correccion de errores (VEC), dado que para volver
estacionarias a todas las variables del modelo fue necesario que estas estuviesen en su
primera diferencia, es decir, que estas son integradas de orden 1 (ver anexo 1.2, 1.3, 1.6, 1.7),
por lo que el test de Cointegracién de Johansen nuevamente se convierte en la técnica de
estimacion adecuada para determinar la existencia o no de una relacion a largo plazo entre

las variables.

Luego de aplicar un modelo VAR no restringido para el modelo de la balanza comercial,
en el cual se determind mediante la coincidencia entre los criterios del test estadistico
secuencial modificado LR (LR), la prediccion final del error (FPE) y el criterio de
informacién Akaike (AIC), que el nimero de rezagos 6ptimos sugeridos a incluir en el
modelo, correspondiente con una buena bondad de ajuste, era dos (ver anexo 12).
Posteriormente se realiz6 al modelo las debidas pruebas de validez estadistica, tanto para el

analisis de los residuos, aplicando las pruebas de heterocedasticidad con y sin términos
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cruzados, los test de autocorrelacion y normalidad en las perturbaciones, en conjunto con la
prueba de estabilidad para la verificacion de la correcta forma funcional del modelo (ver

anexo 13).

Este procedimiento nos permite determinar la relacion a largo plazo entre las variables de
interés, y asi estimar el parametro p, haciendo especial énfasis en el analisis de su signo. Si
este ultimo resulta ser positivo, entonces podremos concluir que una devaluacion del bolivar
originard un impacto positivo en la balanza comercial. Si por el contrario, el pardmetro
resultase negativo, la condicion de Marshall-Lerner no se cumpliria para Venezuela. De

forma que se tomo la siguiente ecuacion de partida:
LBCt =a+ ﬁl LPIBTt* + ﬁz LPIBTt + ,Llet + gt

Donde se toma logaritmo para todas las variables, en vista de que los coeficientes estiman
elasticidades. Tras aplicar el procedimiento anteriormente explicado se obtuvo que
efectivamente existe al menos una relacion de cointegracion para las variables (ver anexo

14), resultado que se ve reflejado en la tabla 5, presentada a continuacion:

TABLA 7
Funcion de la balanza comercial: Test de Cointegracidn de Johansen con
tendencia lineal deterministica

Test de la Traza Maximo auto valor
Ho Hi Estadistico Prob Ho Hs Estadistico Prob
r=0 r=1 59,73039 0,0026 r=0 r=1 28,62647 0,0367
r<i r=2 31,10391 0,0352 r<1 r=2 16,40060 0,2023
r<?2 r=3 14,70331 0,0656 r<?2 r=3 11,08135 0,1502
r<3 r=4 3,621963 0,0570 r<3 r=4 3,621963 0,0570

Fuente: elaboracion propia

Recordando que para rechazar Ho es necesario que el p valor obtenido sea menor al nivel
de significancia utilizado, en este caso de 0,05, observamos que para el test de la traza se
rechazan las hipétesis nula de que r= 0, y r = 1, sin embargo se acepta la hipotesis de que

existen al menos dos o tres vectores de cointegracion. En cuanto al maximo auto valor se
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determind de igual forma que se aceptan las hipdtesis de que existen al menos una, dos o
hasta tres vectores de cointegracion, mientras que se rechaza que Ho: r= 0, siendo r el nimero
de relaciones de cointegracion.

TABLA 8

Estimacion de los coeficientes bajo el método de
cointegracion de Johansen

Variable Coeficiente de T estadistico
cointegracion
LBC 1
LPIBf -0,864955 -3,35527
LPIBd 1,156486 3,39693
LTCr 1,279131 13,8120
C -10,66861

Fuente: elaboracion propia
*Las variables son significativas al 5%

Dado que existe al menos una relacion de cointegracion entre las variables del modelo,
procedemos entonces a interpretar los parametros obtenidos para cada una de las variables
(ver anexo 15). Se observa que los signos obtenidos para el PIB domestico real y el PIB
foraneo real son consistentes con la teoria econdmica, puesto que existe una relacion positiva
entre el ingreso real extranjero, los cuales pueden demandar una mayor cantidad de bienes
nacionales, mientras que por el contrario, dado que ante un aumento del ingreso doméstico
se presenta en consecuencia un incremento mas que proporcional en la demanda
importaciones, en el caso venezolano, el impacto sobre la balanza comercial debe ser
negativo. Antes de proceder a analizar el coeficiente del tipo de cambio real, el cual es el
foco central de interés a interpretarse, retomamos entonces la ecuacion de partida

sustituyendo los valores estimados:
LBC, = 10,66861 + 0,864955 LPIBry — 1,156486 LPIBry — 1,279131e; + &

Por ultimo tenemos en la ecuacion el coeficiente del tipo de cambio real, este tiene un
signo negativo, lo que implica que la suma de las elasticidades de las exportaciones e

importaciones es menor a uno, por lo cual la condicién de Marshall-Lerner no se cumple.
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Este resultado revela que, cuando hay un aumento del tipo de cambio real, la balanza
comercial se deteriora. Y esto se debe a que el pais no tiene el aparato productivo necesario
para, ni a corto ni largo plazo, sustituir bienes importados por bienes nacionales y asi
satisfacer la demanda interna de los mismos. Venezuela, tampoco tiene la capacidad
productiva para incrementar las existencias de los bienes exportables tal que ante una
devaluacion sea capaz de aprovechar la ventaja comparativa frente a sus principales socios

comerciales.

Si comparamos el resultado obtenido con el presentado para Argentina en el trabajo
“Concentracion econdémica y comercio internacional. La condicién de Marshall-Lerner en la
Argentina (1993-2003)” (Chena y Bosnic, 2017). Tenemos que el coeficiente p es igual a
0,316 lo cual indica que, para Argentina, si se cumple la condicion de Marshall-Lerner a
largo plazo. En el sentido que, ante un escenario de devaluacion, es capaz de sustituir bienes
importados por bienes nacionales e incrementar el volumen de sus exportaciones.

La diferencia entre los resultados obtenidos para Venezuela y Argentina puede explicarse
a traves del grado de diversificacion de la economia de cada pais, mostrada en la siguiente
tabla que toma los principales rubros de exportaciones de Argentina utilizando como criterio
que el porcentaje sobre el total sea mayor o igual a 1%, comparado con las exportaciones de

Venezuela para estos mismos rubros.
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TABLA9
Exportaciones de Venezuela y Argentina para el 2013

Rubros Argentina Venezuela
Trigo y morcajo 1,40% 0,0%
Maiz 10,7% 0,0%
Verduras 2,48% 0,0%
Semillas y frutos oleaginosos 6,74% 0,0%
Plantas vivas, flores y capullos, semillas de flores y frutos; 1,0% 0,0%
hortalizas
Extraccion de petréleo crudo y gas natural 2,3% 80,1%
Extraccion de minerales de uranio y torio 2,2% 0,8%
Carne de animales de especie bovina, fresca o refrigerada 1,6% 0,0%
Carne de animales de especie porcina, fresca o refrigerada 1,0% 0,0%
Aceites de soja, cacahuate, oliva, girasol, cArtamo, semilla de 21,3% 0,0%
algodon, colza y mostaza
Productos lacteos 2,0% 0,0%
Pescado preparado y en conserva 5,8% 0,2%
Bebidas 2,0% 0,0%
Curtido y acabado del cuero; fabricacion de maletas, bolsos de 1,1% 0,1%
mano
Fabricacion de productos de hornos de coque 2,3% 15,1%
Fabricacion de productos quimicos basicos 9,4% 1,7%
Industrias basicas de hierro y acero 1,8% 0,9%
Fabricacion de metales preciosos y de otros metales no férreos 3,7% 0,4%
Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques 14,3% 0,0%
Fabricacion de maquinaria y equipo n.e.c. 2,7% 0,1%

Fuente: Global Trade AnalysisProject (GTAP)

En la tabla 7 se representan las diferencias observadas en cuanto al grado de
diversificacion econdmica entre Venezuela y Argentina. Venezuela tiene un solo rubro,
extraccion de petréleo y gas natural, que representa el 80% de sus exportaciones, mientras
que para Argentina ese 80% se puede encontrar dividido entre al menos trece de los

principales sectores, dentro los cuales se encuentran bienes de consumo basico.

Es por esto que, en el largo plazo, Argentina seria capaz de sustituir ciertos bienes
importados por bienes nacionales ante un escenario de devaluacion y, al hacerse mas
competitivo podria incrementar los niveles de exportacion dado el nivel de industrializacion
que tiene, eso haria que la balanza comercial incrementara, cumpliendo asi con la CML. Por
el contrario, Venezuela no tiene un nivel de diversificacion adecuado para disminuir los
volimenes de importacion sin sacrificar los niveles de consumo y, tampoco podria

incrementar los niveles de exportaciones, debido a que su principal bien exportable esta
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sujeto a una cuota maxima de produccion, cuyo precio ademas es reconocido por ser
sumamente volatil, mientras que los demas sectores de la economia no estan bien

desarrollados.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

V.1. Conclusiones

Con base en los objetivos planteados, los resultados obtenidos tras la realizacion de las
debidas pruebas estadisticas y estimaciones econométricas, asi como el anélisis gréfico y

cuantitativo de los mismos, se pueden llegar a las siguientes conclusiones:

e En cuanto al primer objetivo especifico, se puede concluir que existe una relacion
de equilibrio a largo plazo entre la demanda de importaciones, el tipo de cambio real

doméstico y el PIB real de Venezuela.

e Especificamente en lo que respecta a la relacion entre la demanda de importaciones
y el PIB real doméstico, analizado a traves de la elasticidad ingreso de la demanda
de importaciones, se concluye que existe una relacion directa entre ambas variables.
Resultado consistente la teoria econémica, la cual establece que ante un aumento
del ingreso nacional existe mayor disponibilidad para adquirir bienes foraneos. En
cuanto al valor obtenido, este implica un incremento méas que proporcional de la
demanda de importaciones, ante la variacion positiva en una unidad del PIB real

doméstico.

e Esta elasticidad precio de la demanda de importaciones es ademas consistente
comparativamente con los resultados obtenidos para estudios realizados en
diferentes paises de la region latinoamericana, aunque si bien esta es ligeramente
mayor, dado el patron historico de altos niveles de consumo de bienes intermedios
y finales de proveniencia extranjera. En cuanto al segundo objetivo especifico, se
logré determinar a través de la tasa de crecimiento de las exportaciones y la
elasticidad ingreso de la demanda de importaciones, la tasa de crecimiento del

producto compatible con el equilibrio de la balanza comercial.
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En respuesta al tercer objetivo especifico, se determind que existe una relacion
positiva, significativa y distinta de cero entre la tasa de crecimiento del producto
real doméstico, y la tasa de crecimiento del PIB real compatible con el equilibrio del
sector externo, a largo plazo. Por lo que no podemos rechazar que efectivamente se

cumple la Ley de Thirlwall para el caso de Venezuela.

En respuesta al cuarto objetivo especifico, se puede concluir que existe una relacién
estable a largo plazo entre la balanza comercial venezolana, compuesta por las
importaciones y exportaciones nacionales, con el producto interno bruto tanto
nacional como foraneo, particularmente de Estados Unidos, y el tipo de cambio real

domeéstico.

Respecto a la relacion de la balanza comercial con el PIB foraneo real y el PIB
doméstico real, se tienen que existe una relacion positiva entre la variable y el
ingreso real extranjero, los cuales pueden demandar una mayor cantidad de bienes
nacionales, incrementando entonces las exportaciones de la nacion. Por el contrario,
dado que ante un aumento del ingreso domeéstico se presenta en consecuencia un
incremento mas que proporcional en la demanda importaciones, en el caso

venezolano, el impacto sobre la balanza comercial es negativo.

En cambio, la relacion entre la balanza comercial venezolana y el tipo de cambio
real doméstico, tal y como se esperaba puesto que este es un pais poco
industrializado, es negativa, lo que implica que la suma de las elasticidades precio
de las exportaciones e importaciones es menor a uno, por lo cual la condicion de

Marshall-Lerner no se cumple.

El incumplimiento de la CML para Venezuela implica que, ante un incremento del
tipo de cambio real, se genera un impacto negativo en la balanza comercial. Esto
quiere decir que el pais no tiene la capacidad suficiente para sustituir bienes
importados por bienes nacionales y asi satisfacer la demanda interna de los mismos,
a Su vez gue incrementa sus exportaciones puesto que se vuelve mas competitivo

internacionalmente.
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V.2. Recomendaciones

Para futuras investigaciones se recomienda

Ampliar el periodo de estudio para incluir afos mas recientes, en los cuales han
ocurrido sucesos estructurales relevantes para la coyuntura economica y
comercial venezolana, los cuales podrian dar giros inesperados a los resultados

obtenidos.

Establecer una comparacion mas amplia y a mayor profundidad entre el
coeficiente de la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones estimado,
con la distincion entre paises petroleros y no petroleros. De tal forma que se pueda
determinar si el peso del recurso dentro de los ingresos de la nacion, tiene mayor

0 menor impacto dentro de la misma.

Realizar la metodologia de estimacion aplicada en este estudio a las variables en
forma per cépita, puesto que el principal trabajo de referencia bajo el que se
realizé el presente, tomo las variables de producto interno bruto y exportaciones
expresado de esta forma, obteniendo resultados relativamente diferentes, aunque
bajo procedimientos completamente distintos en lo que respecta a la relacién entre
las tasas de crecimiento del producto observada y compatible con el sector

externo.

Incluir a la estimacién de la relacién entre la tasa de crecimiento del PIB real
observada y la compatible con el equilibrio de la balanza de pagos el uso de filtros
como Hodrick—Prescott, utilizando una mayor cantidad de datos o provenientes
de fuentes distintas, para comparar el resultado obtenido con el modelo
uniecuacional de MCO, con su tendencia suavizada a largo plazo.

Incluir dentro un estudio mas profundo y detallado sobre la aplicacion de la
Condicion de Marshall — Lerner a Venezuela, especificamente en lo que respecta
a las posibilidades de diversificacion de la economia, un analisis basado en los

mapas de complejidad econémica.

56



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Alonso, J. (1999). Growth and the External Constraint: Lessons from the Spanish Case.
Applied Economics, 1999, 31(2), p 245 — 253.

Andersen, P. (1993). The 45° — Rule Revisited. Applied Economics, 1993, 25(10), p 1279 -
1284

Arevilca, B. y Risso, A. (2007). Balance of Payments Constrained Growth Model:
Evidence for Bolivia 1953-2002. Munich Personal RePEc Archive.

Arias, F. (2006). El proyecto de investigacion: introduccion a la metodologia cientifica.
Madrid: Editorial Episteme.

Bairam, E. (1993). Statistics Versus Dynamic Specifications and the Harrod Foreign Trade
Multiplier. Applied Economics, 1993, 25(6), p 739 — 742

Banco Central de Venezuela (BCV). Departamento de Estudios Econémicos. (diciembre,
2016). Informe de Coyuntura Cambiaria. Afio 12. Namero 11. Caracas: Autor.

Boyd, D., Caporale, G. y Smith, R. (2001), Real Exchange rate effects on the balance of
trade: cointegration and the Marshall-Lerner condition. International Journal of Finance

and Economics, 12(3).

Britto, G. y McCombie, J. (2009), Thirlwall’s law and the long-term equilibrium growth
rate: an application to Brazil. Journal of Post Keynesian Economics. Vol. 32, N° 1.

Universidad de Cambridge, Reino Unido.

Chena P. y Bosnic C (2017), Articulo Concentracién econémica y comercio internacional.
La condicion Marshall — Lerner en la Argentina (1993-2013). Cuadernos de Economia,
36(71), p 379-403.

Clavijo, P. y Ros, J., (2015). Ley the Thirlwall: una lectura critica. Volumen 74, issue 292.

57



Contreras, C., (2011). Crecimiento Econémico bajo restriccion externa. Caso Perd: 1960-
2010.

Cordero, Z. (2009). La investigacion aplicada: una forma de conocer las realidades con
evidencia cientifica. (UCR Ed.). Costa Rica.

Dornbusch R, Fischer Stanley y Startz R., (2008). Macroeconomia. Editorial Mc Graw Hill,
décima edicion.

Feenstra R y Taylor A., (2011). Macroeconomia Internacional. Editorial Reverté, segunda
edicion.

Fortufio, M. (2015), Venezuela y la historia de una devaluacién eterna. Cinco dias, Euribor.
Blog sobre el Euribor y la Economia. Recuperado de

https://www.euribor.com.es/bolsa/venezuela-y-la-historia-de-una-devaluacion-eterna/

Fugarolas, G. y Matesanz, D. (2005), Restriccion de balanza de pagos y vulnerabilidad
externa en la Argentina de los noventas. Un analisis de caso. Munich Personal Research

Papers in Economics (RePEC) archive. Munich, Alemania.

(2008.). Long- and short-run balance of payments

adjustment: Argentine economic growth constrained. Applied Economics Letters, 15,
815-820.

Gandolfo, G. (1994). International economics Il. International monetary theory and open-

economy macroeconomics (2nd revised edition, 1st edition 1987). Berlin: Springer.

Garcia, M. y Quevedo, A. (2005). Crecimiento econdémico y balanza de pagos: evidencia

empirica para Colombia. Cuadernos de Economia, v. XXIV, n. 43. 83-104.

Godoy J., Petit C. y Contreras J., (2017). Crecimiento con restriccion en la balanza de pagos.
Una vision poskeynesiana del crecimiento econémico venezolano (1950-2015). Banco

Central de Venezuela. Caracas, Venezuela.

58


https://www.euribor.com.es/bolsa/venezuela-y-la-historia-de-una-devaluacion-eterna/

Guerrero, C. (2007). Determinantes del crecimiento: el caso de México, 1986-2003.

Revista latinoamericana de economia, vol. 38, nim. 148, enero-marzo.

Harrod, R. (1939). An Essay in Dynamic Theory. The Economic Journal. Wiley on behalf
of the Royal Economic Society, Vol 49, No. 193, p 14 — 33.

Hernandez Sampieri, R.; Fernandez Collado, C.; Baptista Lucio, P. (2006). Metodologia de

la Investigacion. México D.F. McGraw Hill Interamericana.

Holland, M., Vilela, F. y Canuto, O. (2004). Economic Growth and the Balance-of-
Payments Constraint in Latin America. Investigacion Econémica, Vol. LXIII, 247,
45-74,

Hurtado, J. (2000). Metodologia de la investigacion holistica. 3? edicion. Caracas: Fundacion

Sypal.

Ibarra, C. y Blecker, R. (2016). Structural change, the real exchange rate and the balance

of payments in Mexico, 1960-2012. Cambridge Journal of Economics, 40, 507-539.

Jones, C. y Vollrath, D. (2013). Introduction to economic growth. New York: W.W. Norton
& Company, Inc. Third Edition.

Kuznets, S. (1955). Economic Growth and Income Inequality. American Economic
Association, The American Economic Review. Vol XLV

Marquez, Y. (2006). Estimaciones econométricas del crecimiento en Colombia mediante la

ley de Thirlwall. Cuadernos de Economia, v. xxv, n. 44., 119-142.

Marquez, Y., (2006). Estimaciones Econométricas del Crecimiento en Colombia mediante
la ley de Thirlwall. Universidad Nacional de Colombia. Cuadernos de Economia, v. Xxv,
N.44. Bogota, Colombia.

59



Morales, O. (2003). Fundamentos de la investigacion documental y la monogréfica. (ULA,
Ed.) Mérida, Venezuela.

Naciones Unidas (2008). Sistema de cuentas nacionales 2008. Publicacion metodoldgica.
Organizacion de las Naciones Unidas. Nueva York, Estados Unidos.

Ochoa Jimenez, D. (2010). Economic Growth and the External Sector in Ecuador’s

Economy. Universidad Tecnica Particular de Loja. Loja, Ecuador.

Ochoa, D. y Alvarado, R. (2010). Determinants of Economic Growth in Ecuador under
Thirlwall’s Law. Universidad Técnica Particular de Loja, Instituto de Investigaciones

Econdmicas-UTPL. Loja, Ecuador.

Pacheco, P. (2009). Efectos de la liberacion comercial en el crecimiento econdémico y la
balanza de pagos en América Latina. Investigacion econémica, vol. LXVIII, 267. P
13-49.

Pardo, J. y Reig, N. (2002). Crecimiento, demanda y exportaciones en la economia

Uruguaya. 1960-2000. Universidad de la Republica, documentos de trabajo No. 11/02.

Pavel, A. y Fundora, A. (2008). Realacién Comercio-Crecimiento en Cuba: Estimacion con

el filtro de Kalman. Universidad de la Havana, Cuba.

Perrotini, 1. (2002). La Ley de Thirlwall y el crecimiento en la economia global: analisis
critico del debate. Revista VVenezolana de Analisis de Coyuntura, vol VIII. Universidad

Central de Venezuela. Caracas, Venezuela.

Pulido, A. (2004) Curso de Prediccion Econoémica y Empresarial. Universidad Autdnoma
de Madrid, Espafia

Rocha, R.y Tadeu, G. (2011). Balance-of-payments-constrained growth in a multisectoral
framework: a panel data investigation. MPRA Paper No. 29816, posted 30.

Rose, A. (1991), The rol of exchange rate in a popular model of international trade: does

the Marshall-Lerner condition hold. Journal of International Economics, 30.

60



Séez, F. y Pineda, J. (2004). Productividad y Crecimiento en Venezuela: Un marco de

referencia. Banco Central de Venezuela. Serie Documentos de Trabajo N° 61.

Sampieri, R., Fernandez, C. & Baptista, P. (2006). Metodologia de la Investigacion.
(McGraw-Hill Ed.) México D.F., México.

Santeliz, A. y Contreras, J. (2015). La Crisis del Crecimiento Econémico Venezolano: La

IED como parte de la solucion. Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura.

Tamayo, M. (1987). El proceso de la investigacion cientifica. (Limusa Ed.) México.

Thirlwall, A. (1979). The balance of payments constraint as an explanation of international
growth rate differences. Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, num. 128, 45-
53.
(2003). La naturaleza del crecimiento econémico. Un marco alternativo para
comprender el desempefio de las naciones. Fondo de cultura econémica, México D.F.

61



ANEXOS

1. Pruebas de Estacionariedad

1.1. Pruebas de raiz unitara para la variable Importaciones reales (LMr)

En nivel

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LMR

A B C D E
Mull Hypothesis: LMR has a unit root
Exogenous: Mone

Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.4896645 0.8185
Test critical values: 1% level -2.607686
5% level -1.946878
10% level -1.612999

*MacKinnon {19968) one-sided p-values.

Phillips-Perron Unit Root Test on LMR

A B C D E
Mull Hypothesis: LMR has a unit root
Exogenous: None

Bandwidth: 4 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Frob.*

Phillips-Perron test statistic 0526884 08266
Test critical values: 1% level -2.607686

5% level -1.946878

10% level -1.612989
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.061093
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.056004

Primera diferencia

Aungmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LMR)

A B C D E
Mull Hypothesis: D(LMR) has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on 3I1C, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.370528 0.0000
Test critical values: 1% lavel -2.608490
5% lavel -1.945996
10% level -1.612834

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



Phillips-Perron Unit Root Test on D{LMR)
A B c D E
sull Hypothesis: D(LMR) has a unit root
=xogenous: Mone
Jandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

2hillips-Perron test statistic -6.291347 0.0000
Test critical values: 1% level -2.608490

5% level -1.946996

10% level -1.612934

‘Mackinnaon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.061878
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.053061

1.2. Pruebas de estacionariedad para la variable Tipo de Cambio Real doméstico (LTCr)

En nivel

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LTCR
A B C O E
Mull Hypothesis: LTCR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {(Automatic - based on 3I1C, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.217748 0.0243
Test critical values: 1% level -3.557472

5% level -2.916566

10% level -2.596116

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

Sugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTCR)

Method: Least Squares

Date: 10/07M18 Time: 08:47

Sample (adjusted): 1962 2015

Included observations: 54 after adjustments

‘ariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
LTCR(-1) -0.203280 0063177 -3.217798 D002z
DHLTCR{-1)) 0.551457 0122494 4. 501930 0.0000
C 0186084 0057237 3.251275 0.0020
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Phillips-Perron Unit Root Test on LTCR
A B c [} E
Mull Hypothesis: LTCR has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.250991 0.1913
Test critical values: 1% lewvel -3.555023
5% lewvel -2.915522
10% level -2.595565
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.0213221
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.045050
Phillips-Perron Test Equation
Cependent Variable: DILTCR)
Method: Least Squares
Date: 10/07M18 Time: 08:49
Sample (adjusted): 1961 2015
Included observations: 55 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
LTCRI-1) -0.131185 0.070155 -1.869931 0.0670
c 0.130553 0.063635 2051585 0.0452

Primera diferencia
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LTCR)

A B C D E
Mull Hypothesis: D{(LTCR) has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 {(Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 127723 0.0001
Test critical values: 1% level -2.608490

5% level -1.946996

10% level -1.612934

*MacKinnon (1986) one-sided p-values.

Phillips-Perron Unit Root Test on D{LTCR)
A B C D E
Mull Hypothesis: DILTCR) has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad]. -5Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -4 224241 0.0001
Test critical values: 1% level -2.608490

5% level -1.945996

10% level -1.612934

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Residual variance (no correction) 0.027526
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.029475




1.3. Pruebas de raiz unitara para la variable Producto interno bruto real doméstico
(Lpib_d)

En nivel

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on PIB_ D
L B = [ ] E
rull Hypothesis: PIB_D has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SN2, maxlag=10)

t-Statistic Prob. =
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.109402 0. 1146
Test critical values: 1% lewel -4 127279
5% laewvel -2 495205
10%% level -2 176518
*fackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Crependent Wariable: D(PIB_L[)
Method: Least Sguares
Drate: 10/07F/M18 Time: 09:01
Sample (adjusted): 1962 2015
Included observations: 54 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prokb.
FIB_D(-1) -0 225502 0072523 -32.109402 00021
DMPIB_C-13) 0. 4423224 0136753 3233733 o.ooz2z
[ 25226.58 TrOZ2.970 3274916 o009
ETREMNDC 19507 1178571 406, FFG0 2.897346 D.0056

Phillips-Perron Unit Root Test on PIB_D
) B c ] E
FMull Hypothesis: PIB_D has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 2 (FMewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 2006795 0.9885
Test critical values: 1% level -2.607686

5% level -1.946878

10% level -1.612999
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
FResidual variance (no correction) 2 1T7E+D08
HaAC corrected variance (Bartlett kernel) 2 63E+08

Primera diferencia

Auvugmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DMLPIB_ D)
L B = (] E
slull Hypothesis: D(LPIB_D) has a unit root
=xogenous: Constant
_ag Length: O (Automatic - based on S, maxlag=10)

t-Statistic Prob. =
cugmented Dickey-Fuller test statistic -5.561647F 00000
Test critical values: 1%6 lewvel -3.557472
5% lewvel -Z2.916566
10% level -2.596116
*MackKinnon (1996 one-sided p-values.
sugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DMLPIB_D,2)
YMethod: Least Squares
Date: 10007FME Time: 09:06
Sample (adjusted): 1962 2015
ncluded cbservations: 54 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prokb.
CHLPIB_Ci-123) -0.FF8656 0. 140005 -5 561647 D.0000
L= 0018611 D.008031 2. 317431 00245




Phillips-Perron Unit Root Test on DMLPIE__ D)
A B c () E
Flull Hypothesis: DMLPIB_O) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Mewey-WWest automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
FPhillips-Perron test statistic -5.434596 00000
Test critical values: 1%4 level -2.557472
5% level -2.916566
10% level -2.596116
*Mackinnon (1995) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.002545
HaAC corrected variance (Bartlett kernel) 0002266
Phillips-Perron Test Equation
Crependent Wariable: D{LFIB_D,2)
Method: Least Squares
Crate: 100O0F/ME Time: 09:07
Sample (adjusted): 1962 2015
Included observations: 54 after adjustments
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Frob.
CHLPIB_D-1)) -0. 778656 0140005 -5.561647 0.0000
c 0018611 0.008031 2317431 0.0245

1.4. Prueba de raiz unitaria para la variable tasa de crecimiento del PIB real doméstico

(y_obs)
En nivel

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on Y _OBS
A B c ) E
MHull Hypothesis: ¥ _OBS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O {(Automatic - based on SI1C, maxlag=10})

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5 574333 00000
Test critical values: 1% level -3.557472
5% level -2.916566
10% level -2.596116
*Mackliinnon (19956) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DY_OBS)
Method: Least Squares
Crate: 10/16/M18 Time: 14:02
Sample (adjusted): 1962 2015
Included observations: 54 after adjustments
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prokb.
Y_OBS(-1) -0. 778840 0.129719 -5.5T433232 0.0000
C 1.996260 0.8275329 2412286 0.0194
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Phillips-Perron Unit Root Test on Y _OBS

A B c D E
Mull Hypothesis: ¥_OBS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 {Mewey-West automatic) using Bartlett kermel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.459444 00000
Test critical values: 124 level -2.557472
5% level -2.916566
10% level -2.596116
*Mackinnon (1296 one-sided p-values.
Residual variance {(no correction) 2T 62108
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 23.99977
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DY _OBS)
Method: Least Squares
Date: 10/M16/M18 Time: 14:04
Sample (adjusted): 1962 2015
Included observations: 54 after adjustments
WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
N_COBS-1) -0.F7F¥33840 0.139719 -5.574333 00000
[ 1.996260 0.827539 2412286 0.0194
1.5. Prueba de estacionariedad para la variable tasa de crecimiento del PIB
compatible con la balanza comercial (Yb)
En nivel
Aungmented Dickey-Fuller Unit Root Test on YB
A B c () E
Full Hypothesis: ¥B has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=-10)
t-Statistic Prob.®
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6. 288683 00000
Test critical values: 1% lewvel -2.608490
5% lewvel -1.946995
10% level -1.612934
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YB)
Method: Least Squares
Crate: 10M16/M1E8 Time: 14:06
Sample (adjusted) 1862 2015
Included observations: 54 after adjustments
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
YB({-1) -0.905613 0144007 -6. 288683 0.0000

real
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Phillips-Perron Unit Root Test omn YB
B L ) E

Full Hypothesis: ¥B has a unit root

Exogenous: Mone

Bandwidth: O (MMewey-West automaticy) using Bartlett kermel

Adj. t-Stat Prob.*
FPhillips-Pearron test statistic -5.288683 0.0000
Test critical values: 1% lewvel -2.608490
5% laewvel -1.9459986
10%0 lewvel -1.65612934
*Mackinnon (19296 one-sided p-values.
Residual variance (no correction} 52 60409
HaAaC corrected wvariance (Bartlett kermnal) 62 60409
FPhillips-Perron Test Equation
Dependent Wariable: DYB)
Method: Least Squares
Crate: 101618 Time: 14:05
Sample (adjusted): 1962 2015
Included cbservations: 54 after adjustmeants
Variable Coefficient Std. Error -Statistic FProb.
YBE(-1) -0.905513 0. 144007 -5.288683 0.0000

1.6. Prueba de raiz unitaria para la variable Producto interno bruto de Estados Unidos

(Lpib_f)

En nivel

)

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LPIB_F
B - (] E

MMull Hypothesis: LPIB_F has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SI1C, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2234714 04613
Test critical values: 1% level -4 137279
5% level -3 4952495
10% lewvel -3.176618
*MackKinnon (1998) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent WVariable: D(LFPIB_F})
Method: Least Squares
Date: 10/15/M8 Time: 09:29
Sample (adjusted): 1962 2015
Included observations: 54 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LFIB_F{-1} -0.110075 0.049257 2234714 0.0299
D{LFPIB_Fi(-1)) 0283169 0.1330932 2127594 0.0383
- 3208191 1.419689 2 259785 00282
@ETREMD({™19607) 00032002 0.001535 1.955978 0.0561
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Phillips-Perron Unit Root Test on LPIB_F
A B c ] E
Full Hypothesis: LPIB_F has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. +-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.211638 0.0246
Test critical values: 1% level -2.555023
5% lewvel -2 915522
10%% lewvel -2 595565
*Mackinnon (1296) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0000343
HAC corrected variance (Bartlett kermel) 0000312
Fhillips-Perron Test Equation
Dependent Wariable: D({LFPIB_F)
Method: Least Squares
Date: 101518 Time: 09:35
Sample (adjusted): 1961 2015
INncluded cbhservations: 55 after adjustmeants
Wariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.
LFPIB_F(-1) -0.015842 0005152 -3 07467T7T 00033
[ 0.501291 0.153069 3274930 00019

Primera diferencia

Awvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DMLPIB_F)
A B C O E
Mull Hypothesis: MLPIB_F) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Lenagth: 0 {(Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickeyv-Fuller test statistic -5. 756239 00001
Test critical values: 1% level -4 1372749
5% level -3.485295
10% level -3.17GE618
*Mackinnon (1996} one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DMLPIB_F.2)
Method: Least Squares
Date: 10M15M18 Time: 09:30
Sample (adjusted): 1962 2015
Included abservations: 54 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C{LPIB_F(-1}) -0. 778348 0135218 -5. 756239 0.0000
C 0.035640 0.008047 4 428730 0.0001

@TREMD(19607) -0.000407 0.000176 -2.311052 0.0249




Phillips-Perron Unit Root Test on D{LPIB_F)
A B [ (] E
Hull Hypothesis: DMLFPIB_F) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat FProb.*
Phillips-Perron test statistic -5.599316 0.0001
Test critical values: 1% level -4 137279
5%4 lewvel -2.495295
10% level -2 176618
*Mackinnon (1996 one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 00003228
HAZ corrected variance (Bartlett kermnel) 0000213
Fhillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DH{LPIB_F,2})
Method: Least Sgquares
Date: 101518 Time: 09:37
=ample (adjusted): 1962 2015
Included observations: 54 after adjustments
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic FProb.
D{LPIB_F({-1)) -0.778348 0135218 -5 756239 00000
= 0.035640 0.008047 4. 428730 00001
ETREMND(19507) -0.000407F 0000176 -2 311052 0.0249

1.7. Pruebas de raiz unitaria para la variable balanza comercial doméstica (LBc).

En nivel

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LBC

rMull Hypothesis: LBC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.799615 0.0549
Test critical values: 1% level -3.5585023
5% level -2 8915522
10% level -2 595565
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LBC)
Method: Least Squares
Date: 1002318 Time: 18:38
Sample (adjusted): 1961 2015
Included observations: 55 after adjustments
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
LBC-1) -0.278077 0.099327 -2.799615 0.0071

C -0.123624 0.052972 -2.096328 0.0408




Phillips-Perron Unit Root Test on LBC

MMull Hypothesis: LBC has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 4 (Mewey-WWest automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2 BB7E90 00326
Test critical values: 1% lewvel -2.555022
5% lewvel -2 a15522
10%% level -2.59556565
*Macklinnon (199&) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0128328
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0. 117342
Fhillips-Ferron Test Equation
Dependent Variable: D{LBC)
Method: Least Sguares
Crate: 10023118 Time: 18:432
Sample (adjusted): 1261 2015
Included observations: 55 after adjustments
Wariable Coefficient Stid. Error t-Statistic Prob.
LBC(-1) -0.2F807F7 0.099327 -2 799615 00071
C -0.122624 0052972 20952282 0.0402
Primera diferencia
Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DMLBC)
rull Hypothesis: D{(LBC) has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic FProb.=®
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.666095 0.0000
Test critical values: 1% level -2 608490
5% level -1.9469946
10%: level -1.612934
*Mackiinnon (192968) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: Di{LBC, 2)
Method: Least Squares
Cate: 1002318 Time: 18:49
Sample (adjusted): 1962 2015
Included aobservations: 54 after adjustments
Variable Coefficient =Std. Error t-Statistic Prob.
CHLBC-1)) -0.952412 0142874 -6 666095 00000
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Variable

Lmr
ALmr
Ltcr
Altcr
LPIBr
ALPIBr
Lpib_f
Alpib_f
y_obs
yb
Lbc
Albc

Phillips-Perron Unit Root Test

MHull Hypothesis: DMLBC) has a unit root
Exogenous: Mone

on D{LBC)

Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.=
Phillips-Perraon test statistic -6 829561 0. 0000
Test critical values: 1% lewvel -2 608490
5% lewvel -1.945996
10% level -1.612934
*Mackinnon (1996 one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0150561
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0065764
Phillips-Perron Test Equation
DCependent Variable: D({LBC, 2)
Method: Least Squares
Crate: 10/22318 Time: 18:53
Sample (adjusted): 1962 2015
Included cbservations: 54 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LBC-1)) -0.952412 0142874 -6.666095 0.0000
TABLA 10
Pruebas de estacionariedad
Tendencia DFA Phillips-Perron _
i Decision
gratica Exégenas P-valor Exdégenas P-valor
Ascendente ninguna 0,8195 ninguna 0,8266 No estacionaria
horizontal ninguna 0 ninguna 0 Estacionaria
Ascendente intercepto 0,0243 intercepto 0,1913 No estacionaria
horizontal ninguna 0,0001 ninguna 0,0001 Estacionaria
Ascendente tendencia e intercepto 00,1146 ninguna 0,9885 No estacionaria
horizontal intercepto 0 intercepto 0 Estacionaria
Ascendente tendencia e intercepto  0,4613 intercepto 0,0246 No estacionaria
horizontal tendencia e intercepto  0,0001 tendencia e intercepto 0,0001 Estacionaria
horizontal intercepto 0 intercepto 0 Estacionaria
horizontal ninguna 0 ninguna 0 Estacionaria
horizontal intercepto 0,0649 intercepto 0,0826 No estacionaria
horizontal ninguna 0 ninguna 0 Estacionaria
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Dummy85

WAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LMRE LTCR LRPIB_D
Exogenous variables: DUMMY 04 DUMMY 10 DUMMY 25
Date: 10023218 Time: 15:15

Sample: 1960 2015

Included observations: 51

2. VAR no restringido. Variables: LM, LTcrt, LPIB_d:, Dummy04, Dummy10,

Lag Logl LR FPE AlC SC HC

o] -2320.3926 P& 2.398203 9.3879432 9.728854 9.518215
1 133.5660 6422797 2.17e-06 -4.531998 -3.850178 -4. 271454
2 153.3360 32.56248* 1.43e-056* -4.954354* -3.931623* -4 563538*
3 1548222 2272983 1.95e-06 -4 659695 -3.296053 -4 138607
4 157.1984 2.354642 2.60e-06 -4.399938 -2.695386 -2.748578
5 168.2581 14 31253 2.50e-06 -4.480710 -2.435248 -2.699078

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

3.1. Prueba de Heterocedasticidad

Términos cruzados

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms
Date: 10/23M8 Time: 15:20

Sample: 1960 2015

Included cbservations: 53

3. VEC 05. Variables: LMy, LTcrt, LPIB_dt, Dummy04, Dummy10, Dummy85

Joint test:
Chi-sq df Frob.

236.23590 228 0.2280
Individual components:

Dependent R-squared F(38 14) Prob. Chi-sqi38) Prob.
resi1*res 0.788820 1.376161 0.2650 41.80745 0.2089
resZ*res2 0.795191 1.430434 0.2389 4214514 02963
res3*res3 0.768119 1.220418 0.3556 4071032 0.3520
resz*res 0.722959 0.961420 0.5623 38.231681 0.4551
res3*res 0.813543 1.607482 01703 4311778 02616
res3*res2 0683742 0.796519 0.7211 36.23835 0.5511
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e Términos no cruzados

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Cross Terms (only levels and squares)
Date: 172218 Time: 15:28
Sample: 1960 2015
Included observations: 53

Joint test:

Chi-=q df Frab.

86.66840 102 0.8611
Individual components:
Dependent R-squared F(17,35) Frob. Chi-=qi17) Prob.
res1*res1 0281938 0808372 06732 14 94273 05996
resz*resz 0231984 nE21881 08513 12 289517 0.7a8149
res3*res3 0.321469 0.975412 0.5041 A17.03785 0.4518
resz2*res 0302633 0.893457 0.5857 16.03954 0.5210
res3*res 0.3738483 1.253754 02774 20.05959 02712
resa3*resz 0.249839 1.107812 0.3850 18.54145 0.35565

3.2. Prueba de autocorrelacion

e Prueba LM

WEC HResidual Serial Correlation L T...
Full Hypothesis: no serial correlation ...
Date: 10/22/12 Time: 1525
Sample: 1960 2015
Included observations: 53

Lags L M-Stat Prob
1 5.24321327 o.2024
= T .A56823 06000
3 3. 642052 093324

Frobs from chi-sguare with 9 df.

e Prueba Portmanteau

VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations

Mull Hypothesis: no residual autocarrelations up to lag h
Date: 1002318 Time: 15:37
Sample: 1960 2015
Included observations: 53

Lags C-5tat Frob. Adj C-3tat Prab. df
1 1143437 MA* 1.165426 MA* MAF
2 3.443113 MA® 3.565285 MA® MA*
3 6.963244 0.9587 T 286625 0.8492 15

*The testis valid only for lags larger than the VAR lag order.
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3.3. Prueba de normalidad

WEC Residual RMormality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepoahl)

Full Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 10423/18 Time: 16:12

Sample: 1960 2015

Included observations: 53

Componant Skewness Chi-=q of Frob.
A1 -0. 876863 5. 791851 1 o.0092
2 -0.557802 2. 7484320 1 009732
3 0095880 0081205 1 Q.F 757
Jdoint 9621486 3 o022
Componant Kurtosis Chi-=q of Frob.
A1 4 060725 2. 484579 1 o.1150
=2 4. 439058 4 573210 1 00325
3 2589171 03727232 1 0.5415
Jaint T. 4208512 32 00594
Component Jargue-Bera of Prob.
1 O.27Ve5320 = 00097
2 T. 221540 2 00257
2 D 4532928 = o.7Fas9
Jdoint ATF.05210 G5 o.0091

3.4. Prueba de estabilidad

o ) Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
Roots of Characteristic Palynomial

Endogenous variables: LMR LTCR LRIB_D 1.5

Exogenous variables: DUMMYO4 DUMMY10 DUMMY ...
Lag specification: 1 2
Date: 1012318 Time: 16:15 1.0 1

Root Maodulus

0.5 1 .

1.000000 1.000000 . *
1.000000 1.000000 0.0 . !
0.788828 - 0.399582i 0.884260 ' R
0.788828 + 0.399582i 0.884260 ¢
0.403647 0.403647 05 - *
-0.267408 - 01751611 0.319669
-0.267408 + 01751611 0.319669
-0.005198 - 0.233161i 0.233219 -1.0
-0.005198 + 0.233161i 0.233219
WEC specification imposes 2 unit root(s). -1.5 . . : . ‘



4. Prueba de Cointegracion de Johansen VECO05.

Date: 10/22M18 Time: 16:23

Sample (adjusted) 19632 2015

Included cbservations: 53 after adjustmeants

Trend assumption: Limnear deterministic trend

Series: LMR LTCR LPIB_D

Excgenous series: DUMMYO4 DUMMY 10 DUMMYS5
Warning: Critical values assume No exogenous series
Lags interval {in first differeances): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 005
Mo, of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.372270 21.22890 29 79707 0.03240
At most 1 0.0832965 6.5497T24 15.49471 0.6305
At most 2 00325243 1.901613 2. B41466 0.1679

Trace test indicates 1 cointegrating eqgn{s) at the 0.05 level
* denotes rejection ofthe hypothesis atthe 0.05 level
“Mackinnon-Haug-Michelis {(1999) p—values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 005
Mo, of CE(s) Eigenvalus Statistic Critical Walue FProb ==
Mone * 0.372270 24 GTFA1T 21.123162 0O.0152
At most 11 0D.08332965 4 548111 14 26460 0.7a54
At most 2 0.0325243 1.9016132 2.841466 01679

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egnis) atthe 0.05 level
= denotes rejection ofthe hypothesis at the 0.05 level
*Macklinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

5. Estimacién. VEC05
Vector Ermror Correction Estimates

“ector Errar Correction Estimates

Crate: 10M19M18 Time: 14:09

Sample (adjusted): 1963 2015

Included observations: 53 after adjustments
Standard errars in ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEg
LMR-1) 1.000000
LTCR{-1) 3444618

(0.66243)
[ 5.19945]
LRPIB_[-1) -3. 333670
(0.64607)
[-5.15990]

Z 28.45864




6. MCO. Variables: Y_obst, Ybt, Dummy89 y Dummy02

6.1. Prueba de Heterocedasticidad

Términos cruzados

Heteroskedasticity Test: White

Términos no cruzados

F-statistic 0.501733 Prob. F{4,50) 0.73486
Obs*R-squared 2122432 Prob. Chi-Square{4) 07133
Scaled explained 55 1947781 Prob. Chi-Square(4) 07454
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDNZ2
Method: Least Squares
Drate: 101618 Time: 1516
Sample: 1961 2015
Included cbservations: 55
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
c 21.35153 4 905759 4 352341 0.0001
YBrZ2 0.015977 0.024165 0.467640 0.6421
YEFDUMMYS9 -3.652639 4. 991027 -0. 731841 04877
YEFDUMMYOZ AT 02085 58.38024 0634133 0.5289
YB 0.369132 0676072 0.545995 0.5875
R-squared 0.038590 Mean dependent var 21.95422
Adjusted R-squared -0.038323 S.0D. dependent var 3237154
S E. of regression 3298599 Akaike info criterion 9. 916551
Sum squaredresid 5440379 Schwarz criterion 10.09904
Log likelinood -267.7052 Hannan-2uinn criter. 9987120
F-statistic 0501732 Durbin-Watson stat 1.590578
Prob{F-statistic) 0.734556
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.577555 Prob. F(3,51) 0.6324
CObs*R-squared 1.807164 Prob. Chi-Square(3) 06134
Scaled explained S8 1.658457 Prob. Chi-Square(3) 0.6462
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDMZ
Method: Least Squares
Date: 10M16M18 Time: 1516
Sample: 1961 2015
Included observations: 55
ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 21 14567 4 857473 4 353224 0.0001
YBt2 0.025803 0.025840 0.894684 0.3752
DUMMYS92 -22. 31176 33.07001 -0.674683 0.5029
DUMMY D252 -21.15409 2311589 -0.638790 0.5258
R-squared 0.032858 Mean dependentvar 21.95422
Adjusted R-squared -0.024033 S.D. dependentwvar 3237154
=.E. of regression 3275822 Akaike info criterion 9. 886132
Sum squared resid 54728.16 Schwarz criterion 1003212
Log likelinood -267.8686 Hannan-Cuinn criter. 9.942587
F-statistic 05775585 Durbin-Watson stat 1.567140
Prob(F-statistic) 0.632407
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6.2. Prueba de autocorrelacion

Correlogram of Residuals

A B c (] E F L]

Crate: 10/16/M18 Time: 1512

Sample: 1960 2015

Included observations: 55

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

L L 1 0183 0183 1.9483 0163
L 1 1 2 0.053 0.020 21153 0.347
1 1 1 1 3 -0.010 -0.024 21209 0.548
L L 4 -0.030 -0.026 21749 0704
g o g o 5 -0.0v6 -0.067 25382 0771
g L | 6 -0.065 -0.039 28053 0833
g o g o T -0.110 -0.090 35884 0825
—| 1 = 1 8 -0.259 -0.235 80531 0428
g o 1 1 9 -0.07v4 0.007 8.4278 0492
L g o 10 -0.184 -0.188 10789 0374
g o L 11 -0.075 -0.047 11.197 0427
g o L 12 -0.093 -0116 11.825 0.460

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.914870 Prob. F{2,49) 0.4073
Obs*R-sguared 1.979859 Prob. Chi-Square(2Z) 0.3716
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Crate: 10M16M8 Time: 15:12
Sample: 1961 2015
Included observations: 55
Presample missing value lagged residuals setto zero.
Variable Coeflicient Sid. Error t-Statistic Prob.
c -0.010819 067 7F70g -0.015965 098732
B -0.0032092 0.0284979 -0.036384 0.9711
CUMMYS9 -0.592412 4. 955431 -0.119307 0.9055
DUMMYDZ -0.242793 49403324 -0.049145 0.9810
RESID(-1) 0.188862 0.145944 1.294077 0.2017
RESID(-2) 0026336 0147817 0 AATB8166 0.8593
R-squared 0.025997 Mean dependent var -3.88E-16
Adjusted R-squared -0.06237F0 S.0. dependent var 4. F28T19
S.E. of regression 4 873954 Akaike info criterion 6108357
Sum squared resid 1164016 Schwarz criterion 6.327329
Log likelinood -161.9798 Hannan-Cuinn criter. 6.1930329
F-statistic 0.365948 Curbin-Watson stat 1.970791
Prob(F-statistic) 0.869408
6.3. Prueba de estabilidad
e RESET Ramsey
Ramsey RESET Test
Equation: EQ_PIBO2
Specification: Y_OBS CYB DUMMYEZ9 DUMMY0O2
Omitted Yariables: Squares of fitted values
Value df Probability
t-statistic 1.588536 50 01185
F-statistic 2.523447 (1, 50} 01185
Likelinood ratio 2703017 1 0.0993
F-test summary:
Sum of Sq. df Mean Squares
Test 3SR 58.01252 1 58.01252
Restricted SSR 1207.482 51 2267612
Unrestricted SSR 1149.470 50 2293940
LR test summary:
Valueg df
Restricted LoglL -162.9880 51
Unrestricted LogL -161.6340 50
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Unrestricted Test Equation:
Cependent Variable: ¥_0OBS

Method: Least Squares

Drate: 10M16/M18 Time: 1517

Sample: 1961 2015

Included cbservations: 55

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 5671486 1.885563 2007848 0.0041
Y¥B 0521791 0239843 2175552 0.0343
CLUMMYE9 3623372 11.28024 0321214 07494
CUMMY 02 8592529 13.62026 0630864 0.5310
FITTED"2 -0.291009 0.183193 -1.588536 0.1185
R-squared 0.264919 Mean dependentwvar 2 627185
Adjusted R-squared 0206112 S.D. dependentvar 5.381262
S.E. of regression 4. 794726 Akaike info criterion 6.059418
Sum squared resid 1149470 Schwarz criterion 6.241903
Log likelihood -161.6340 Hannan-Ciuinn criter. 6.129986
F-statistic 4 504918 Durbin-Watson stat 1.684012
Prob(F-statistic) 0.003471

7. Estimacion MCO. Variables: Y_obst, Ybt, Dummy89 y Dummy02

Dependent Variable: ¥_QOBS3

Method: Least Squares

Date: 101618 Time: 1545
Sample (adjusted): 1961 2015
Included observations: 55 after adjustments

‘fariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2 BGRBETE 0675213 4 248843 00001
YB 0164646 0.084771 1.942245 0.0576
DUMMYES -12.54560 4.8934320 -2.542518 0.0141
DUMMYO2Z -11.62048 4913621 -2.366988 0.0z218
R-squared 0.227820 Mean dependentvar 2627185
Adjusted R-squared 0182397 3.D. dependentvar B.381262
S.E. ofregression 4 865812 Akaike info criterion 6.072291
Sum squared resid 1207.482  Schwarz criterion 6.218279
Log likelihood -162.9880 Hannan-Cuinn criter. G6.128746
F-statistic 5015585 Durbin-Watson stat 1.594476
Prob{F-=tatistic) 0.004010
7.1. Prueba de Wald
Wald Test:
Equation: EQ_PIBOZ
Test Statistic YValue odf Praobakbility
t-statistic 1. 942245 51 00576
F-statistic 3. FTF2316 1, 1) 00576
Chi-square 3I.TT2316 1 00521
Mull Hypothesis: C(2)=0
rHull Hypothesis Summarry:
rMHormalized Restriction (= 0) Walue =td. Err.
CC2) 0164646 0084771

Restrictions are linear in coefficients.
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8. VAR no restringido. Variables: y_obs, yb y dummy74

VAR Lag Order Selection Criteria
=ndogenaous variables: Y_QBS YB
=xogenaous variables: DUMMY74
Jate: 10/25M8 Time: 22:58
Sample: 1960 2015

ncluded observations: 50

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -323.6971 A 1559.529 13.02788 13.10436% 13.05701%
1 -318.4682 9.830179* 1485.140% 12.97873* 13.20817 13.06610
2 -317.4582 1.818069 1675.581 13.09833 13.48073 13.24395
3 -316.1650 2224301 1871.595 13.20660 13.74196 13.41047
4 -314.0807 3.418217 2029.214 13.28323 13.97156 13.54535
5 -313.3495 1.140652 2328198 13.41398 1425527 13.73435

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

9. VEC pib. Variables: y_obs, yb y dummy74
9.1. Prueba de Heterocedasticidad

e Términos cruzados

WVEC Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms
Date: 101618 Time: 14:57

Sample: 1960 2015

Included obsenvations: 52

Jointtest
Chi-sq df Prob.
53.83734 63 07880

Individual components:

Dependent R-zquared F(21,30) Prob. Chi-sq(21) Prob.
res1*res 0341242 0740012 07609 1774459 0.6651
res2*reg2 0337434 0727548 07734 17.54657 0.6775

res2*res 0379232 0872724 0.6216 19.72005 0.5391




e Términos no cruzados

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Cross Terms (only levels and squares)

Date: 101618 Time: 1457
Sample: 1960 2015
Included observations: 52

Jointtest:
Chi-sq df Prob.
2242612 33 0.9177
Individual components:
Dependent R-squared Fi(11,40) Prob. Chi-sqg(11) Prob.
res1*res 0146311 0623226 0.7981 7.608187 0.7479
res2*resz 0.183829 0.819032 0.6217 9559118 0.5704
res2*res 0.228484 1.076907 0.4032 11.88117 0.3726
9.2. Prueba de autocorrelacion
e Prueba LM
WEC Residual Serial Correlation LM Tests
Mull Hypothesis: no serial correlation at lag arder h
Crate: 101618 Time: 1456
Sample: 1960 2015
Included observations: 52
Lags LM-Stat Prob
1 4 651052 0.2250
2 2078141 0.7214
3 4 660241 0.3240
4 2115729 0.7145
5 1.953568 07443
53 5.946141 0.2032
T 1.695805 0.7915
8 2 414453 0. .6600
e Prueba Portmanteau
WEC Residual Portmanteau Tests for Autocaorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
Drate: 101618 Time: 14:55
Sample: 1960 2015
Included observations: 52
Lags -Stat FProb. Ad] Q-Stat Prob. df
1 1.071892 o 1.092909 MAF MA*
2 1.640017 A= 1.683759 PA* MA*
2 4. 816761 0.6822 5054998 0.6533 T
4 6.¥17309 0.8215 7113925 0.7898 11
5 8749327 0.89032 9. 362115 08578 15
& 1293237 073876 1522121 07084 149
T 15.329943 08797y 16.91647 081332 23
a8 17.53537 0.9171 19.44077 0.8534 27
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9.3. Prueba de normalidad

WEC Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 10/25M8 Time: 23:09

Sample: 1960 2015

Included observations: 51

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.634456 3421540 1 0.0644
2 -0.393188 1.314072 1 02517
Jaint 4. 735612 2 0.0937
Component Kuntosis Chi-=q df Prob.
1 4 556570 5.148683 1 0.0233
2 3.457425 0.444630 1 0.5049
Jaint 5593313 2 0.0610
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 2570223 2 0.0138
2 1758701 2 0.4151
Jaint 10.32892 4 0.0352

9.4. Prueba de estabilidad

Joots of Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
=ndogenous variables: Y_OB3 YB

zxogenous variables: DUMMYT74 -t
_ag specification: 1 3
Jate: 1002518 Time: 2311 1.0
Root Modulus 0.5 - . *
1.000000 1.000000
(0.398130- 0593082 0714320 0.0 * T
0.398130 + 0.593082i 0714320
0.009043 - 0.698827i (.698885 054 .
0.009043 + 0.698827i (.698885 . *
0474404 - 0.4809227i 0.681471
0.474404 + 0.489227i 0681471 .07
-0.484659 0.434659

—15 T T T T T
VEC specification imposes 1 unit root(s). -5 10 05 00 05 10 15
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10. Prueba de Cointegracion de Johansen VEC_pib

Date: 101618 Time: 15:06

Sample (adjusted); 1964 2015

Included observations: 52 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series:Y_OBS YB

Exogenous series: DUMMY 74

Warning: Critical values assume no eXogenous series
Lags interval (in first differences) 1to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo, of CEi(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.431059 41.81591 2587211 0.0002
At most 1 0.213508 12.438849 1251788 0.0505

Trace testindicates 1 cointegrating eqnis) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis {(1999) p-values

Linrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Frob.**
Mone * 0.4310549 29 32692 19. 38704 0.0013
At most 1 0.213508 12.488949 12.51798 0.0505

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
“*Mackinnon-Haug-Michelis (1299) pvalues

11. Estimacion VEC _pib

Vector Error Correction Estimates

Date: 10/25M8 Time: 23:00

Sample (adjusted): 1965 2015

Included observations: 51 after adjustments
Standard errors in { ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEqg
¥_oBS(-1) 1.000000
YB(-1) -1.219921
(0.22259)

[-5.92983]

@ TREMND{EO) 0068591
(0.05173)

[ 1.22594]

C -2 557293




12. VAR no restringido. Variables: LBct, Lpib_ft, Lpib_dty LTcrt

WAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LBC LPIB_F LPIE_D LTCR
Exogenous variables:

Date: 1002318 Time: 19:07

Sample: 1960 2015

Included observations: 51

Lag LoglL LR FPE AlC SC HC
1 2438545 A 1.55e-09 -8.935470 -8.328407* -8.703875*
2 262.9741 32.24096% 1.38e-09% -9.057309* -7.845683 -8.584619
3 268.1067 7.848831 2.17e-09 -8.631635 -6.813446 -7.8936852
4 2778212 1347086 2.92e-09 -8.339066 -5.964814 -7 4626388
5 2928742 18.29968 3.31e-09 -8.351928 -5.321613 -7.1834955
*indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar
AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HC: Hannan-CQwinn information criterion
13. VEC01 Marshall-Lerner. Variables: LBct, Lpib_fi, Lpib_dty LTcrt
13.1. Prueba de Heterocedasticidad
e Términos cruzados
WEC Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms
Date: 1002218 Time: 19:29
Sample: 1960 2015
Included observations: 54
Joint test:
Chi-sq df Prob.
190.5025 200 0.6733
Individual components:
Cependant R-squared F{20,33) FPraokb. Chi-sq{z20)
res1*res 0.265772 0.5972651 0.8866 14.35174
resz*res2 0.211009 0.441278 0.9714 11.39447
res3*res3 0.5900832 2.375206 0.0124 31.86440
resd*res4d 0.242461 0.528106 0.9324 12.09290
res2*res- 0.443428 1.314574 0.2372 23.945009
res3*res- 0.414222 1166766 0.23286 22 3AGT7OS
res3*res2 0.255661 0.566732 0.9084 12.805609
resd*res- 0.208519 0.434700 0.9725 11.26004
resd*res2 0.479509 1.520081 0.1396 25803465
resd4*res3 0.478828 1.515939 0.1412 25 85660
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e Términos no cruzados

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Cross Terms (only levels and squ
Date: 10/2323/18 Time: 19:32

Sample: 1960 2015

Included observations: 54

Jaoint test:
Chi-sq df Prokb.
96 72349 100 05742

Individual compaoaneants:

Dependent R-squared F{10,43) Prokb. Chi-sq(10)
res1*res 0108477 0.523209 0.8642 5857781
resz2*res?2 0090732 0429078 0.9243 4 599521
res3*res3 0.355937 2. 386746 00237 19.27459
resd*resd 0043758 01958772 0.9955 2. 362958
resz2*res1 0251130 1. 441985 0.18951 1256102
res3*res 0275536 1.6235423 01289 14 87894
res3*res?2 0. 160300 0820878 06106 8. 655209
resd*res- 0035782 0.159573 0.9981 1.9322240
resd4*res2 0.313199 1.960913 00625 16.91275
resd*res3 0234918 1.320316 02506 12 68559

13.2. Prueba de autocorrelacion
e Prueba LM

WVEC Residual Serial Correlaticomn LR T
FHull Hypothesis: no serial correlation ...
Drate: 10022/18 Time: 12:34

Sample: 192960 2015

Included observations: 54

Lags LM-Stat Prob
A1 F2FTFaeTE 095675
=2 9. 8301516 08758

Probs from chi-=square withh 16 df.
e Prueba Portmanteau

YEC Residual Portmanteau Tests for Autocaorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up tolagh
Date: 1002318 Time: 19:36

Sample: 1960 2015

Included ocbservations; 54

Lags 0-Stat Prob. Adj C-5Stat Praob. df
1 1.338352 MAT 1.363604 MA* MAT
2 8.413720 0.9998 8.711101 0.5993 28

*The test is valid only for lags larger than the WAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution
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13.3. Prueba de normalidad

VWEC Residual Marmality Tests

Crthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

FHull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 10/23/18 Time: 19:29
Sample: 1960 2015
Included observations: 54

Component Skewness Chi-sq ot FProkb.
h| 0. 486085 2 126509 1 0.1448
=2 -0.321017 0927469 1 0.3355
3 0358793 1158593 1 02818
4 0178714 0.287450 1 0.5919
Jaint 4 500022 A4 0.23425
Component Kurtosis Chi-sq ot FProkb.
1 2. 024058 0001302 1 09712
=2 4 086028 2 653778 1 01033
3 2. 402504 0364522 1 0. 54650
4 2 TZ23856 0171575 1 067387
Jaint 2191177 A4 0. 5264
Componeant Jargque-Bera of Prokb.
1 2127812 =2 0.3451
=2 28581247 =2 0.1669
3 1.523115 = 0.46569
4 0. 459025 = 0.7949
Jaint 7. 691198 a8 0. 46542

13.4. Prueba de estabilidad

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LBC LPIB_F LPIB_D LTCR
Exogenous variables:

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Lag specification: 1 1 "o
Date: 102318 Time: 19:43 o

Root Maodulus

0.5
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000
1.000000 1.000000 007
0.176489 - 0.514157i 0.543604
0.176489 + 0.514157i 0.543604 0.5+
0505835 0505835
0218722 -0.161074i 0272438 e
0219722 + 0161074 0.272438 '
VEC specification imposes 3 unit root(s). -1.5
15

-1.0



14. Prueba de Cointegracion de Johansen. VECO01 Marshall-Lerner

Johansen Cointegration Test

Date: 10/22/M18 Time: 19:55

Sample (adjusted): 1962 2015

Included cbservations: 54 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LBC LFIB_F LPIB_D LTCR

Lags interval (in first differences) 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvaluea Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0411466 59. 73039 47 85613 0.0026
At most 1 * 0261929 31.10391 29 79707 0.0352
At most 2 0.185524 14 70331 15.49471 00656
At most 3 0.064873 3.621963 3.841466 0.0570
Trace test indicates 2 cointegrating egnis) at the 0.05 level
* dencotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
“MacKinnon-Haug-Michelis {(1999) p~values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo, of CE(s) Eigenvalues Statistic Critical Walue Prob.**
Mone * 0411466 28 62647 27.58434 0.0367
At most 1 0.261929 16. 40060 21.13162 0.2023
At most 2 0.185524 11.08135 14 26460 0.1502
At most 3 D.0G6487T3 3.621963 3.841466 0.0570

15. Estimacion VECO01 Marshall-Lerner

Vector Error Correction Estimates

Cate: 1042318 Time: 19:53

Sample (adjusted): 1962 2015

Included cbservations: 54 after adjustments
Standard errors in { ) & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEg

LBC(-1) 1.000000

LPIB_Fi-1) -0.864055
(0.25779)
[-3.35527]

LPIB_Di-1) 1.156486
(0.34045)
[ 3.29693]

LTCR{-1) 1.279131
(0.09261)
[13.8120]

Z 10.66861
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