UNIVERSIDAD CATOLICA ANDRES BELLO
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
ESCUELA DE ECONOMIA

Relacion entre la cantidad de dinero nominal, inflacién y
crecimiento econémico en Venezuela
1999-2015.
(Trabajo de grado presentado para optar por el titulo de

Economista)

Tutor:
Tutor: Lahoud, Daniel
Autor:

Bianco Rodriguez, Gabriel José Claret

Caracas, 31 octubre del 2018.



DEDICATORIA

Por una Venezuela libre, con derecho al estudio y la libertad de poder elegir.

A mi padre.



AGRADECIMIENTO

A mi padre por su apoyo incondicional en cada etapa de mi vida, a mis amigos y
comparieros de trabajos, que siempre prestaron un apoyo incondicional para seguir y no
detenerme en el proceso, a la Universidad Catdlica Andrés Bello por permitirme

permanecer a ella'y formarme en lo que soy hoy en dia.



CONTENIDO

INTRODUGCCION ...ttt ettt sttt ettt ee st ne st enn st aes e e ana 10
CAPITULO L. oottt ettt et 12
1.1. Planteamiento del problema...........eoeeiiiiiiiiiiiii e 12
1.2. Formulacion del problema ..........cceeiiiiiiiiiii e 14
IR T o 110 To =TS PSP 14
1.4. Objetivos de 1a INVESHIGACION ........ceeiiiiiiiiiiiiee e 14
R 0] Y1 1Yo =TT o 1= - | 14

1.4.2 Objetivos €SPECITICOS...ciiiiiiieiieeie ettt 15

1.5. Justificacion € iMPOItANCIA .........cccueereiiiiieee e e e seeeee s 15
CAPTTULO 1. 1ottt 16
2.1, ANEECEUBNTES ...ttt et e s e e e s es 16
2.2, BASE TEOMCA . ..eevveeeitie ettt 18
2.2.1. Una economia PELIOIEIa. ..c.cecireeiierieeiineeiesie sttt ettt st see e 20

2.2.2. Enfermedad holandesa ........coceeeeiiieiiinieeee et e 21

2.3. Inflacion o nivel general de PreCios.......c.coiiiiiiriie e 22
2.3.1. Medicion de 1a inflacion ........ccccoiiiiiiiiiniii e 22

2.3.2. Teoria CUANTITATIVA. ..ocveiieiieiieeeeee e st 23
2.3.2.1. FOrmulacion ClASICA. ....cevervirierieriienieeieriesie sttt sttt st s be e 23

2.3.2.2. Desde la visiOn MoNetarista......c.cceceeiecierieniiiininieneeieee e 25

2.3.3. Las expectativas, como un determinante fundamental ..............cccceeercrveeennen. 25

2.3.4. Determinantes en la inflacién en el corto plazo y en el largo plazo................. 26
2.3.4.1. Principales determinantes en el mediano y largo plazo ........cccceeceeveruennene 26

2.3.4.2. Principales determinantes en el corto plazo........ccceceeeeciiieeiiiieciee e 28

2.3.5.  INflacion @STruCtUral.......coeeuiiiiiiiiiieieiee e 30



2.3.6.  Efectos de 1ainflacion .......cccueiiiiiiciiie e 31

2.3.6.1. Efectos de la inflacidn perfecta e imperfectamente anticipada.................. 31
2.3.6.2.  EfectOs INTEIIOIES...c.eiuiiiieieieeieeteeeete ettt st 32
2.3.6.3. Efectos internacionales ..........cocccecereririnennineneneeeeeeeees e 34
2.3.7.  Inflacion con estanCcamiento........coeevvereriiriiiieieierree e 35
2.3.7.1. Explicacion monetarista de la stagflation .......c.ccccveveevieiiieccene e 35

2.3.7.2. Medidas de politica econdmica para la inflacion con estancamiento

(estanflacién) 36

2.3.8. IMpuesto inflacionario ........cccciiiiiiiiiiie e e 36
2.3.9.  INflacion €N VeNnezUEIa ......ccc.ooueriiiiiiiiieee et 37
2.4, POItICA MONEIATIA . ...eeeeiiie et 37
2.4.1. Concepto de politica MONETLANIA ....cccveevveiecieerie ettt reeae e 37
2.4.2. Objetivos de la politica MONELAria. .....cccevveerieeiienie e 38
2.4.3. Instrumentos cuantitativos y cualitativos........ccceeveercieeeiieceee e 38
2.4.4. Efectividad de la politica monetaria en el modelo de IS-LM. ..........ccccevevernnenne 39
2.4.5. Politicas monetarias y retardos temporales. .......c.ccecereevieneriienienennieneeieneene 40
2.4.6. Limitaciones de la politica monetaria. ........ccccceeeeieieeiiieccie e 41
2.4.7. Politica monetaria para el control de la inflacion. .........ccccoeveeveercieciieeeee 42
2.4.8. Politica monetaria en VENEzZUEIA. ......cccceriiriirieiiinienieeneeeeeee e 43
2.5, POIICA fISCAL ..eoiuiiiiiiie et 44
2.5.1. Naturaleza de la politica fiSCal. ....ccccceeriieiiecie et 44
2.5.2. Importancia de la politica fiscal. .......ccceeeeiieiiiiii i, 45
2.5.3. Estabilizadores automaticos de la politica fiscal. .......cceeveercieevieerciecereecee 45
2.5.4. Instrumentos de la politica fiscal. .......cccueeveeriiieiiecieee e 46

5



2.6.

2.5.5.  Un poco de politica fiscal en Venezuela. .........cccccouveeeiiiieciieciiiecciee e, 47

Crecimiento ECONOMICO ......ccooiiiiiiiiiiie e e e e e e e e e e eaneaes 47
2.6.1. El crecimiento econdmico cOmMO OBJELIVO. ...ccceevveruiriiereeriiricieie et 48
2.6.2. Factores determinantes del crecimiento eCONOMICO. ......ccveveviveeeviieecciveeennen. 49

2.6.3. Variables e indicadores en el crecimiento econdmico a corto y largo plazo ...51

2.6.4. Teorias clasicas y modernas del crecimiento €conOmIiCO........cceevveerveerivernieenne 54
2.6.4.1. TeOra ClASICA. .eveeierieeieeieeie ettt ettt 54

2.6.4.2. Teorias MOUEINAS. .....cccviiiiiiiiiiiii e 56

2.6.5. Marco institucional, politica economia y crecimiento econdmico.................. 62

2.6.6. Medidas a favor del crecimiento €CONOMICO. .....ccceecvereiiieneriieninseeeneeieniene 65

2.6.7. Medidas de impulso de los factores determinantes. .......ccccccevceereivereessencenenne 66

2.7.  POItica CAMDIAIA. ......eeeiiiiiiiie s 66
2.8.  CONCEPLOS DASICOS. ....coiiiiiiiiiiieiiee e 70
CAPITULO 1. 1ottt 74
3.1, Tip0o de INVESHGACION. ....eeeiiiiieiiie ittt 74
3.2.  Disefio de [a inVestigacion. .........ccccceeeiiiiiiiiiiiiiiieeee e 76
3.3.  Técnica e instrumento de recoleccion de datos. ..........c.coceeveeririeeniieeennne, 77
3.4.  Técnicas de procesamiento de datos. .......cccceevviveeeiiiiieeiiiiiiee e e 78
CAPITULO IV .t 80
4.1, ANAIISIS ESCIIPLVO ....evviiiiiiiiiie et 80
4.2, VaNADIES ... 94
4.3.  Modelo de eStMACION .......oieiiiiiiiieiii e 95
4.4.  Aplicacion empirica del modelo a las variables de estudio .............ccccc..... 96
4.4.1.  Anadlisis de Estacionariedad. ........cccerireeninieninenee e 96



4.4.2. Anélisis de Cointegracion entre Dinero e Inflacion. ......ccccceeceevveinierceenennnnnn. 99

4.4.3. Andlisis de Cointegracion del Crecimiento ECONOMICO. ....coccvvevveeveerrveennenee 105
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES ...ttt 108
5.1, CONCIUSIONES ...t 108
5.2. reCOMENTACIONES .......ccuviiiiiiiiiii et 109
LISTADE REFERENCIAS .......ooeiiiii et 111
ANEXOS ..o e 116



Gréfica Nro.
Gréfica Nro.
Gréfica Nro.
Gréfica Nro.
Gréfica Nro.
Gréfica Nro.
Gréfica Nro.
Gréfica Nro.
Gréfica Nro.
venezolano:
Gréfica Nro.

Gréfica Nro.

INDICE DE GRAFICOS

1: Producto Interno Bruto en Venezuela (PIB): ...ccccceivvieeeeeeiiieeeenene 81
2 INFIACTON: 1ot 82
3: Agregados monetarios en Venezuela: .........cccovevvieeiiiieeee e, 83
4: Produccion petroleray precios del barril venezolano.................... 84
SIREER ... 85
6: Relacion entre la inflacién y la liquidez monetaria (M2).................. 86
7: Comparacion entre el PIBy €l REER ........ccccoevviiiieiiiee e 87
8: Relacion entre el PIB y el precio del petréleo venezolano............. 88
9: Relacioén entre las importaciones y los precios del barril

10: PIB Per-cépita......cccccccuvveennnnen.
11: PIB y agregados monetarios

Gréafica Nro. 12: PIB y lainflacién .....................

Gréfica Nro. 13: Relacion entre Tipo de Cambio Implicito e inflacion .................... 93
Gréfica Nro. 14. P-Valor de la Prueba de Raiz Unitaria Phillips-Perron (PP)
Secuencial @ ALINPC. ............oo o e 98



Cuadro Nro
Cuadro Nro
Cuadro Nro
Cuadro Nro

Cuadro Nro

INDICE DE CUADROS

. 1. Prueba de Raiz Unitaria Phillips-Perron (PP).

97

. 2. Resultados Provenientes de la Estimacion del Modelo VEC.
. 3. Resultados Provenientes de la Estimacion del Modelo VEC.
. 4. Resultados Provenientes de la Estimacion del Modelo VEC.

. 5. Resultados Provenientes de la Estimacion del Modelo VEC.

100
102
103
106



INTRODUCCION

El presente trabajo de grado tiene como objetivo investigar la relacién entre el
crecimiento econémico, la cantidad de dinero nominal y la inflacién para el periodo 1999-
2015, se desea establecer las relaciones existentes entre las variables base monetaria,
circulante (M1) y liquidez monetaria (M2) con la inflacion en Venezuela y luego evaluar
los efectos de la misma en el crecimiento econémico del pais para el periodo sefalado.
También se estudiaran temas como el impuesto inflacionario y el sefioreaje, que serviran

como apoyo tedrico para esta investigacion.

Estudiar el caso venezolano es importante, ya que no existe convergencia entre las
politicas monetarias y el bienestar social de los ciudadanos, por el contrario, el bienestar
se ha deteriorado debido a una contraccién econémica significativa. De hecho, Venezuela
padece el fendmeno de la estanflacion (disminucion de la tasa de crecimiento econémico
e inflacion), situacion que se ha agudizado y prolongado hasta el momento de la entrega

de este trabajo de grado en el afio 2018.

Este trabajo se enfocara en exponer la relacién entre las variables estudiadas, y
ademas aportar cuales son los problemas econdmicos y politicas divergentes que
llevaron al deterioro de la economia, ademas se establecerda soluciones a dichas
distorsiones. En el caso venezolano, el mal uso de las herramientas de la politica
monetaria es una de las principales causas de ese deterioro dela economia ya que se
recurrié a la emision de dinero inorganico para financiar el déficit fiscal del gobierno que
supera los dos digitos como puntos del PIB desde el afio 2012.

A su vez, se expondran los antecedentes y aspectos tedricos sobre el tema
relacionado el trabajo, para tener ejemplos precisos de como ha sido la reaccion de todas
las variables de estudio y como se han podido controlar, luego de su implosién en una
economia. Hay muchos casos de estudios en las cuales en otras economias un banco
central con politicas monetarias que no convergen a un objetivo claro, y han utilizado el
sefioreaje para poder financiarse y esto tiene resultados negativos e impacto directo en

10



el crecimiento econémico y en la inflacion, sino es controlada hace que la economia se

contraiga.
El trabajo esta estructurado en cuatro capitulos.
En el capitulo | se plantea el problema de investigacion, la justificacion e
importancia del estudio, el objetivo general y los objetivos especificos del trabajo de

estudio.

En el Capitulo Il se presenta el marco tedrico, el cual proporciona la vision tedrica
gue fundamenta la investigacion.

En el Capitulo Il se describe el tipo y disefio de la investigacion, las variables y
unidades de estudio, las técnicas e instrumentos de recoleccion de datos utilizados, y el

procedimiento empleado para obtener los resultados.

En el Capitulo IV se presentan los resultados obtenidos y su andlisis. Por Gltimo,

se exponen las conclusiones y recomendaciones derivadas del estudio realizado.
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CAPITULO I.
EL PROBLEMA

1.1. Planteamiento del problema

El crecimiento econémico es uno de los temas mas importantes dentro de la teoria
econ6mica. Autores como Miller y VanHoose (2005) definen el crecimiento econémico
como la tasa anual de cambio del PIB real per céapita, siendo este el PIB real dividido
entre el nimero de habitantes de un determinado pais o regién. Crecimiento econémico
también se define como la capacidad que tienen las economias para producir bienes y
servicios, con la finalidad de potenciar el desarrollo humano y con esto la calidad de vida
de sus habitantes. Sin embargo, la inflacion como consecuencia de una expansion
monetaria mayor a la requerida en la economia, incide negativamente sobre el

crecimiento econémico.

En este trabajo se realizara una investigacion sobre el crecimiento econdémico
venezolano, su relacién con la tasa de inflacion y el aumento de la cantidad de dinero o
expansion monetaria a nivel nominal en el periodo de estudio 1999-2015. Teniendo en
cuenta que el propdésito principal es determinar la relacién que tienen el aumento del
dinero en términos nominales sobre la tasa de inflacion y a su vez su incidencia en el

crecimiento de la economia venezolana.

La economia venezolana ha estado atada desde el siglo XX al desempefio del
mercado petrolero, sus variaciones marcan la economia venezolana. Con el paso de los
afios, la deficiencia en la asignacion y distribucion de sus recursos y las politicas
monetarias no han sido las mas adecuadas para estabilizar la economia cuando esta se
encuentra contraida por la actividad petrolera debido a la gran dependencia ha dicho
sector. Ademas, al no favorecer a los sectores independientes de la actividad petrolera
no se ha generado otra via de ingresos en divisas para lograr la estabilidad econdmica
del pais. (Antonio Paiva, 2000)
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En la realizacién de este trabajo se utilizara la data en el periodo 1999-2015 sobre
las variables y la aplicacion de distintas teorias para determinar el problema principal que
ha ocasionado que el gobierno este incurriendo al sefioreaje para su financiamiento del
déficit presupuestario y a su vez perjudicando el crecimiento econémico debido a que
esto ha provocado una inflacion acelerada ocasionando una destruccion en el aparato

productivo. (Zambrano, 2013)

Ademas, de acuerdo a Guevara (2016), la economia venezolana se ha caracterizado
en un contexto donde el Banco Central de Venezuela no ha ejercido politicas econémicas
de manera independiente, actuando de manera inconsistente con objetivos que puedan
converger al bienestar social o de estabilizacién de una economia. Segun Reyes y Gomez
(2000), quienes establecen que un Banco Central independiente al gobierno tiende a
realizar politicas monetarias mas eficientes, con el objetivo de mantener el poder
adquisitivo de la moneda sin desatar procesos inflacionarios que perjudiquen el

desempefio econémico de un pais.

Actualmente el PIB de Venezuela ha disminuido notablemente en los Gltimos afios y
en la seccién de practica se expondra graficamente su descenso, esto es un indicador
gue muestra una alarma clave del deterioro de la economia venezolana lo cual es
merecedor de un estudio, también el notable aumento de la liquidez monetaria afio tras
afio, y de igual forma un aumento desenfrenado de la inflacién, hacen relevante la
busqueda para determinar la relacion entre cada uno de estos factores y cudl es la

incidencia real en la actividad econdmica en Venezuela. (Martinez, 2015)

Mediante este estudio, basado en data y estadisticas de Venezuela desde el afio
1999 hasta el 2015, se pretende llevar a cabo un andlisis descriptivo y modelaje
econométrico para explicar los factores determinantes de la expansién monetaria, la

inflacion y el crecimiento econémico en Venezuela.
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1.2. Formulacion del problema

Esta investigacion se centrara en el incremento del nivel de la inflacién en Venezuela
relacionado con el aumento de la emisién de dinero o la expansion monetaria en el
periodo 1999-2015, y como esto ha perjudicado al crecimiento y al aparato productivo,
adicionalmente se buscara dar respuestas a algunas preguntas como:

e ¢Lainflacion es un fendbmeno monetario?

e ;Cual es larelacion entre dinero, inflacion y el crecimiento?

e Al monetizar el déficit fiscal que consecuencias adicionales trae en el

crecimiento?

1.3. Hipotesis

Si efectivamente un aumento de la cantidad de dinero o expansién monetaria en
términos nominales para el financiamiento del déficit del gobierno, ha logrado que los
niveles de inflacion se incrementen drasticamente a niveles insostenibles y que este a su
vez ha tenido un efecto negativo sobre el crecimiento econémico venezolano en el

periodo de estudio.

1.4. Objetivos de lainvestigacion

1.4.1 Objetivo general
e Analizar la influencia y la relacion entre la cantidad de dinero nominal, la tasa

de inflacién y el crecimiento econémico en Venezuela en el periodo 1999-
2015.
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1.4.2 Objetivos especificos

Realizar un estudio empirico para obtener resultados sobre el crecimiento

econdémico en relacion con la cantidad de dinero nominal y la inflacién.

e COmo ha sido la politica monetaria en Venezuela en los Ultimos afios.

e Comportamiento, factores, politicas econémicas y relacion, entre el aumento
del dinero nominal, la tasa de inflacion y el crecimiento econémico en
Venezuela.

e Establecer la causalidad entre la cantidad de dinero nominal, la tasa de
inflacion y el crecimiento econémico en Venezuela.

e Determinar las ecuaciones de cointegracion que permitan explicar el

comportamiento de cada una de estas variables a largo plazo y medir los

respectivos impactos.

1.5. Justificacién e importancia |

El trabajo sera realizado sujeto a la importancia de profundizar en la relacion existente
entre una politica monetaria expansiva especificamente a la expansién monetaria, el
aumento general de los niveles de precios y el crecimiento de la actividad econémica en

Venezuela.

Lo anterior se debe a la desviacién de objetivos del gobierno que al monetizar su
déficit a través del financiamiento de la emision monetaria y sin un control de politicas
claras y creibles, ha logrado que la tasa de inflaciéon haya tenido un gran incremento en
los dltimos afos, y de esta manera ha perjudicado el crecimiento teniendo una
contraccioén significante y evidente debido al mal manejo de las politicas tanto fiscales

como monetarias.

15

Comentado [JA1]: Aqui también necesitas citar o parafrasear.
No son tus opiniones




CAPITULO II.
MARCO TEORICO

Se llevara a cabo un estudio para relacionar los distintos niveles de inflacion en
conjunto con los niveles de crecimiento econémico de Venezuela, ademas también la
relacion de la cantidad de dinero nominal con la inflaciéon y que consecuencias ha tenido

en el proceso productivo y reflejado en el crecimiento econémico de Venezuela.

2.1. Antecedentes

Se realizara un estudio con respaldo de situaciones anteriores, donde hubo
presencia de distorsiones econémicas como las discutidas anteriormente, gobiernos con
un mal manejo de politicas, lo cual caus6 desviaciones de objetivos econdémicos y
consecuencias graves en la economia llevandola al colapso en el crecimiento y altos
niveles inflacionarios, casos explicados por Lopez, G. (2016), como:

Argentina periodo (1989-1990): caso famoso latinoamericano con elevados niveles
de inflacion, en su momento llegd a ser una hiperinflacién de hasta 4 digitos. Las causas
de esta inflacion fueron principalmente la caida de los precios de las materias primas que
es un ingreso fuerte para el pais, al ocurrir esto se redujo el ingreso y aumenté el déficit
fiscal y, en consecuencia, hubo una aceleracion en los precios. Para anular los efectos
inflacionarios se aplicé una medida de un control de precios en 1989. Esto en vez de

disminuir la crisis la aumenté, con una contraccién mas severa del PIB.

Brasil en los afios 80: empez6 a tener problemas fiscales, y a incurrir en el
financiamiento a través del Sefioreaje, monetizando el déficit fiscal, y esto propicié una
constante devaluacion de la moneda y trajo consigo un aumento general de precios.
Luego al igual que argentina aplicé un control de precios lo que no tuvo éxito alguno y la
inflacion siguié un aumento progresivo. Al agravarse la situacién en la parte fiscal, se
decidieron tomar diversas medias tales como la privatizacion de empresas publicas, la

liberacién de los controles de precios y supresion de algunos 6rganos gubernamentales,
16



pero esto no fue suficiente y la crisis siguié pronunciandose. Luego el gobierno tomo la
medida de cambiar la moneda doméstica de cruzeiros a real (2.750 cruzeiros por un real)
con el fin de alinearse con el délar, junto con otras medidas como la apertura comercial.

Este plan mejoro6 los niveles de inflacién haciéndolo llegar a minimos en los Ultimos afios.

Bolivia periodo (1982-1985): este es el caso de la hiperinflacion més alta de América
Latina, con una destruccion del aparato productivo y gran incremento de la pobreza. Tuvo
dos grandes causas tipicas en estos paises, un gran nivel de endeudamiento y caida de
los precios de las materias primas. El gobierno incurrié en el financiamiento del déficit a
través de la emision de dinero, y esto trajo como consecuencia devaluacion de la moneda
y a su vez un incremento general de precios, y con la caida de precios de las materias
primas, esto disminuyo los ingresos del pais, que trajo consigo una caida de las
importaciones, desestimulé la inversiéon interna y el consumo por la escasez de
productos. La hiperinflacion pudo ser solucionada con la aplicacion de un programa de
estabilizacién, que se bas6 en un cambio de moneda doméstica, que era la vieja moneda
ya devaluada “peso boliviano” por el “boliviano”. Adicionalmente se aplicaron otras
medidas como un control de la base monetaria, se adopt6 un esquema de tipo de cambio
flotante, se redujeron las tasas de interés y ademas se cesaron las inversiones al sector

publico.

El caso de Pera, conocido como uno de los casos mas cortos en hiperinflacion, con
una duracion de tan solo dos meses en el afio 1990. Este periodo inflacionario comenz6
con la aplicacién de politicas sociales que agotaron el presupuesto nacional, y para
financiar el déficit se procedid a usar las reservas y luego al agotarse estas llegé la
hiperinflacion. Como consecuencias lo efectos se vieron en devaluaciones de la moneda
y luego un incremento general de precios. Posteriormente la pobreza incrementd y el

crecimiento econdmico se detuvo y empezd su contraccion.
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2.2. Base teédrica

El estudio nace basicamente por un incremento general de precios que ha tenido
graves consecuencias en la economia de la sociedad venezolana, de acuerdo con
Guevara (2016), en Venezuela las politicas monetarias han sido ineficientes, y han traido
consigo la gran crisis actual, lo cual afecta de manera significativa el poder adquisitivo de
los consumidores, y seglin Zambrano (2015) todo esto causado por el gobierno que ha
llevado a cabo monetizar el déficit y haciendo uso del sefioreaje, lo cual trae como
consecuencia lo que llamamos “el impuesto inflacionario”, por supuesto aqui viene la
relacion con el aumento de la cantidad de dinero nominal, que es el aumento de la oferta
monetaria que se relaciona con los niveles de interés y posteriormente perjudica el

crecimiento econdmico del pais.

En Venezuela con un mal manejo de politicas econémicas, se incluye la politica fiscal
y monetaria, donde se mantiene un tipo de cambio fijo, el gobierno ha mantenido una
tasa de crecimiento de la emisién del dinero muy por encima de la produccién de bienes
y servicios, y esto trae como consecuencia altos niveles inflacionarios, causado por una
desviacién de objetivos en el gobierno de querer mantener un tipo de cambio insostenible
en la economia y al querer monetizar el déficit, tenemos una respuesta clara del

comportamiento después de aplicar dichas acciones.

Adicionalmente hay que enmarcar cuales son los mecanismos por medio la inflacién

disminuye el crecimiento:

La inflacion disminuye la eficiencia en la produccion interna y en el mercado laboral,
una caida en la demanda en los activos monetarios que incluyen altos costos debido a la
inflacion los trabajadores deciden eludir dichos costos haciendo que la poblacion
trabajadora se dedique evadir dichos costos y no seguir en la produccién de bienes y

Servicios.
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La inflacién genera informacion incompleta en materia de los niveles general de
precios y ademas una asignacién de los recursos, y al no ser eficiente contrae la
economia. Ademas, genera incertidumbre a los inversores en un pais, no saber cual
puede ser el tipo de cambio y no estar protegidos por adversidades externas, hacen que
sus rentabilidades en un mediano y largo plazos puedan ser inciertas, incorporando una

prima de inflacion al costo de capital.

Como bien sabemos los problemas inflacionarios vienen desde hace muchos afios,
hay un ejemplo claro donde podemos ver un problema deflacionario como lo fue con la
gran depresion en la década de los afios 1930. Se han planteado muchas incognitas de
si pudo ser evitada y si podria repetirse, este caso tuvo explicacion por dos lados, por la
parte Keynesiana y por la parte de los monetaristas. Del lado de los keynesianos que se
basa en el modelo simple de la demanda agregada, expuso como un mal manejo de las
politicas fiscales al tratar de equilibrar los déficits pueden empeorar la situacion, hubo un
desestimulo de la inversién y cay6 el consumo. Y del lado de los monetaristas
cuestionaron el énfasis de los keynesianos y ademas el menosprecio por la funcion del
dinero, debido a esto hicieron énfasis en la relacion de la politica monetaria en la

determinacion de la produccién y los precios.

Los periodos inflacionarios tienen diversas causas, una de ellas es un gran
crecimiento de la oferta monetaria y los déficits presupuestarios. Paises con grandes
gastos ineficientes para estimular la produccién y el bienestar social, politicas sociales,
subsidios e inversion en el sector publico que no tienen mayor beneficio para la sociedad,
todo esto perjudica el aparato de recaudacion fiscal del pais. Este déficit presupuestario
hace que el gobierno se financie a través de emision monetaria incrementando los niveles

de inflacion.
A todo esto, hay otras variables que afectan a los niveles de inflacién, que son las
expectativas de los individuos en una economia que tiene sobre el futuro de la misma. Si

una politica econdmica implementada, ya sea fiscal o monetaria es creible podra tener
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expectativas positivas combatiendo la inflacion, pero al ser al revés puede traer efectos
negativos a la tasa de inflacion y empeorar la economia.

2.2.1. Una economia petrolera.

En el caso de Venezuela, un factor que se tomara en consideracion es el sector
petrolero, y es en base a esta actividad econémica que la dinamica estructural y las
politicas econémicas se configuran. El pais presenta una gran variedad de recursos
naturales que pueden potenciar el crecimiento y desarrollo econémico, pero debido a
politicas econdmicas erréneas e instituciones que mal disefiadas, junto con una
distribucion ineficiente de la renta petrolera han ocasionado en el pais una debacle en
cuanto a la gestion publica, perjudicando la productividad del pais, el empleo en el
mercado laboral ha estado disminuyendo de manera vertiginosa, al igual que los precios,
demostrando lo débil que es la economia venezolana. Zambrano (2015) elabora una serie

de caracteristicas que sintetiza la situacion venezolana.

e La creciente concentracién de las exportaciones en el sector petrolero y
relaciones muy asimétricas con nuestros socios comerciales,

e El elevado y volatil gasto fiscal,

e Lainestabilidad macroeconémica,

e La alta inflacién,

e La apreciacion e inestabilidad cambiaria,

e El desplazamiento e inhibicion de sectores productores de bienes transables,

e Instituciones débiles y de baja calidad,

e Politicas publicas desacertadas,

e Sobredimensionamiento del Estado;

e Y, especialmente, arraigo de conductas rentistas acompafiadas, como es lo

usual, de significativos niveles de corrupcién.” (Zambrano, 2015)

El petréleo al ser la principal fuente de riquezas del pais, es la principal fuente de

financiamiento del Estado para cubrir los gastos en materia de educacion, seguridad y
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salud. Si bien existen variados recursos naturales en abundancia que pueden ser
utilizados para el crecimiento econdémico, tampoco es que resulte un determinante para
el desarrollo. Zambrano categoriza cuatro vias o situaciones que conducen a la mala

utilizacién de recursos naturales cuando estos son en abundancia.

“En la literatura se resaltan varios factores que conducirian a la “maldicién de los
recursos”, los que pueden dividirse en cuatro grupos:

e Los relacionados a los efectos econdmicos directos provocados por la
dependencia del petréleo,

e Los que se asocian a las interacciones entre la gestion de la industria petrolera,
las rentas que esta genera y la calidad de las instituciones publicas,

e Los que se derivan de las implicaciones de gestionar una economia volatil,

e Y finalmente, los factores relacionados con los potenciales impactos negativos
sociales y ambientales implicados en la explotacion de recursos no renovables.
(Zambrano, 2015).

Uno de los aspectos que tiene mayor repercusion en el sector petrolero es la gran
volatilidad de los precios, dicha volatilidad impulsa y promueve el crecimiento del gasto
publico que junto con las instituciones débiles y una mala gestidn del sector petrolero
contribuyen a la incorrecta distribucion de la renta petrolera y de la administracion de los

ingresos, origindndose deficiencias en la economia.

2.2.2. Enfermedad holandesa

La literatura describe este caso Saul Keifman (2012), que el origen de este fenémeno
ocurre tras el descubrimiento de un nuevo recurso natural exportable o que mantenga un
precio elevado significativo y duradero. Esto tiene consecuencia inmediata en la
economia, debido a que los niveles de riquezas se incrementan y al mismo tiempo se
beneficia del aumento de sus exportaciones. El aumento de ingresos en divisas se

traduce en la economia en una apreciacion del tipo de cambio real.
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En este caso se dan varios efectos en la economia, donde se aprecia el tipo de cambio
por los grandes ingresos que obtiene el pais, y, ademas, el pais pierde el estimulo de la
produccion en otros sectores que se hacen mas ineficientes o0 menos rentables por las

ventajas que tiene el sector petrolero sobre otros en la economia.

Basicamente esto ocurre cuando en una economia no puede controlar los altos
ingresos provenientes del sector petrolero, carece de instituciones solidas e
independientes y no se aplican las politicas adecuadas para controlar los desequilibrios
en el corto plazo, y esto perjudica a todos los sectores econémicos no vinculados a la
parte petrolera.

2.3. Inflacién y nivel general de precios

El fenébmeno conocido como la inflacion es caracterizado por un aumento general y
sostenido del nivel de precios en una economia por un periodo determinado de tiempo.
En el momento que los niveles de precios incrementan, entonces con cada unidad
monetaria se adquieren menos bienes y servicios, esto da a entender que cuando ocurre
la inflacion hay una disminucién en el poder adquisitivo de la moneda nacional, entonces
realmente lo que se obtiene con esto es una pérdida del valor real de la moneda para
realizar intercambios. Una medida de la inflacién es el nivel de precios que corresponde

al porcentaje de la variacion general de precios.

Nivel general de precios _ Nivel general de precios

(momento t) (momento t — 1)

T de inflacién = 100
asa de inflacién Nivel general de precios (momento t — 1) *

2.3.1. Medicién de la inflacién

Para la medicion de la inflacién se construyen indices de precios, los cuales estan

basados en medias ponderadas sobre los distintos precios de bienes y servicios en las
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economias, para recoger informaciéon mas precisa sobre el conjunto de precios de toda

la economia.

Los indicadores mas frecuentes para medir la inflacién son:

e indices de precios al consumidor (IPC): este mide las variaciones de precios
de un conjunto de datos escogidos, por ejemplo, la cesta basica de un pais, y
estos estan ponderados segun el consumo que pueda tener en una familia
media en un afio en especifico, en comparacion.

e Precios al por mayor: similar al indice de precios al consumidor, pero este mide
la variacion de los precios de la produccion de un conjunto de bienes, los cuales
se consideran representativos para una economia.

e Deflactor del PIB: es el indicador general de precios, es un indicador de la
inflacion y la deflacion, considera todos los precios de bienes y servicios que
se producen en la economia. Se obtiene al dividir el PIB nominal entre el PIB

real por 100.

2.3.2. Teoria cuantitativa.

La teoria cuantitativa es fundamental para nuestro estudio, tiene como principal
concepto, el relacionar un incremento general de los niveles de precios con un aumento
de oferta de dinero. Teoria de gran importancia que tiene como factor clave explicar el
valor real del dinero que explica las variaciones de su valor en un sentido inverso a la

cantidad de dinero que circula en la economia.

2.3.2.1. Formulacioén clasica.

En los comienzos de esta formulacién teérica, no se tenia en primer lugar la
importancia de la demanda del dinero al ser explicada. Se da por entender que el motivo

primordial de mantener saldos monetarios es poder disponer en el momento para ejecutar
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transacciones en el momento, no existira otro motivo para retener saldos monetarios

ademas para estar protegidos contra alguna adversidad que haga perder su valor real.

Son distintos los factores que hacen que los agentes puedan retener saldos
monetarios, como estén estructuradas las instituciones en la economia, como financieras
y reguladoras, los factores serian la renta percibida de cada agente, la periocidad en la
que recibe la renta, la estructuracion del gasto de cada agente, acceso a crédito entre

otros.

Se determinaba que todos estos factores eran constantes por los economistas
clasicos, que la necesidad de las transacciones y la tenencia de saldos monetarios era
constante. A dicha relacion se le denomina velocidad media de circulacion del dinero, y
viene expresada en el siguiente cociente,

V_P.T
M

Dicha ecuacion nos permite evaluar el nimero de veces que se necesita M a lo largo
del periodo en el que se realizan las transacciones.

Se puede expresar de otra forma la ecuacion anterior, a lo cual llegamos a la conocida
ecuacion de Fisher simplificada, que nos permite ver el gasto total de la comunidad,
expresado en términos monetarios.

M.V =P.
Existen tres hip6tesis basicas formuladas por los teéricos expertos en esta teoria:
1. las variaciones de V y T son independientes de las variaciones de M
2. Vy T solo cambian lentamente con el tiempo, suponiendo que puedan
ser contantes en el corto plazo.
3. M produce variaciones en P
Al considerar las dos primeras hipétesis, entonces se puede reformular la

ecuacion de la siguiente manera

=

P=—
T
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Dicha ecuacién, nos indica a la relacién que se mantiene entre M y P, la hip6tesis 3,
indica que hay causalidad de M sobre P, debido a que M produce variaciones sobre P.

En definitiva tenemos entonces que la teoria cuantitativa del dinero establece que los

niveles de precios y la inflacion se determinan por la oferta monetaria.

2.3.2.2. Desde la visibn monetarista

El méximo representante de la relacién precios y oferta monetaria es Milton Friedman,
quien mencionaba que: “la inflacion es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario”,
ya que encontré evidencia empirica de la relacion de la cantidad de dinero y los niveles

de los precios.

Desde el punto del monetarismo, el nivel de precios se analiza a través de la oferta
de dinero y la demanda de dinero; la masa monetaria (oferta monetaria) es una variable
exogena, por cuanto es decision de politica del banco central. La causalidad de la oferta
de dinero y el nivel general de precios en el largo plazo se cumple en todos los casos. El
crecimiento de la actividad econémica 6 PIB real amortigua el impacto de la oferta

monetaria en los precios.

La conclusion a la que llega la vision monetarista, es que el Estado no debe intervenir
con una politica monetaria discrecional sino que la monetaria debe consistir en
suministrar la cantidad de dinero que necesite la economia para hacer sus transacciones,
es decir, se debe establecer un crecimiento de la liquidez monetaria cénsono con los

objetivos de crecimiento econémico y tasa de inflacién.

2.3.3. Las expectativas, como un determinante fundamental

Las expectativas tienen un papel importante cuando se trata de inflacion, las
expectativas estdn muy presentes y arraigados en los agentes econdmicos. Las

autoridades monetarias pueden haber cambios en la politica economia y emplear nuevas
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herramientas para combatir la inflacién, pero si no gozan de credibilidad, esto puede
fracasar e incluso puede intensificarse el proceso inflacionario. Esto pasa normalmente
cuando las instituciones carecen de autonomia y el nivel técnico de sus representantes

no se considere el adecuado.

Concretamente, el aporte es que los gobiernos no deben financiar su déficit
presupuestario con emision de dinero, debido a que el resultado es altas tasas de
inflacion. Tampoco es beneficioso emitir deuda publica porque presionaran al alza los
tipos de interés reduciendo la inversion y la actividad econémica y generando mas
desempleo.

2.3.4. Determinantes en la inflacion en el corto plazo y en el largo plazo

2.3.4.1. Principales determinantes en el mediano y largo plazo

En la temporalidad de mediano y largo plazo se ha demostrado que la inflacion es un
resultado de la politica monetaria. El crecimiento econémico de un pais, la inflacién y el
aumento de la cantidad de dinero mantienen una relacién, debido que a través del
financiamiento con el aumento de la cantidad de dinero para el crecimiento de la
produccion conlleva un crecimiento sostenido en los niveles de los precios, si una
expansion monetaria supera las necesidades requeridas para el crecimiento de la
economia entonces esto conlleva a una inflacién, lo primordial es que una expansion

monetaria sea compatible con la demanda de dinero de los agentes econémicos.

La complejidad de lograr un punto 6ptimo de la politica monetaria para lograr un
equilibrio en la economia es significativa, debido que hay otros factores econémicos,
politicos y sociales, que hace que no haya compatibilidad en las distintas politicas en el
mediano y largo plazo.

Existen varias razones por las cuales la politica monetaria no se ajuste

adecuadamente a una senda optima de una expansién de la liqguidez monetaria con la
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estabilidad de los precios, destacan dos: las dificultades que crea una politica
presupuestaria estructuralmente deficitaria y los problemas resultantes por una tentacion
de las autoridades de aumentar el ritmo de actividad econémica con fines politicos
(tipicamente en afios de elecciones, los gobiernos desean aumentar la produccién para

salir favorecidos con el voto de los electores).

De acuerdo a Fernandez (2006), se destacan entre las dificultades una de las méas
relevantes es el problema de una politica presupuestaria desequilibrada, ya que plantea
mantener una politica monetaria que mantenga un ritmo acelerado de expansién de la
liquidez por encima de la requerida por la economia, para financiar el gasto publico, este

es un problema que se puede presentar de varias maneras:

e Que el déficit publico se financia a través del banco central, politica que promueve
altos niveles de inflacion y ademas se ve muy reflejado en paises poco
desarrollado con baja calidad de instituciones y mal manejo de politica economia.

e Que el déficit se financie a través de deuda publica a corto plazo, haciendo que
se constituya cuasi-dinero.

e Presiones sobre el banco central para mantener los tipos de interés relativamente
bajos para poder facilitar y abaratar la financiaciéon a través de emisiones de
deuda.

e Que el desequilibrio presupuestario conlleve a una reduccion de la credibilidad de
la apolitica monetaria interna en reducir la inflacion y este en mediano plazo el
rimo de la variacion de la expansion de la liquidez sea mayor de la requerida para

mantener una estabilidad de precios.

Ademas del problema anterior estan los otros problemas secundarios como se
destaca en Fernandez (2006) que hace que la politica monetaria se desvié de una senda
optima de la expansion monetaria y mas bien hace que la politica monetaria tenga sesgos
inflacionistas, se identifican factores como:

¢ Que existan més objetivos que instrumentos de politica econdmica, esto hace que

haya inconsistencias en las herramientas de politica econémica y ademas
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incompatibilidad de objetivos y que no logren tener convergencias a los deseados.
Si las autoridades no le dan importancia a mantener una estabilidad de precios
sino al mantener un ritmo acelerado en la actividad econdmica esto tiende a tener
un sesgo inflacionista.

e La brecha entre la produccién actual en la economia y la deseada por las
autoridades. Siendo asi, las autoridades trazan como objetivo una produccion
potencial, que solo lograria como resultado en un marco eficiente y con las
politicas adecuadas, y siendo el caso actual, se obtiene una disminucion de la
produccion debido a la rigidez de las politicas empleadas para alcanzar el objetivo
optimo y las distorsiones que conllevan un buen funcionamiento de los mercados,
esto trae como consecuencia a la economia un sesgo inflacionario.

e Si las autoridades estan convencidas de poder aumentar el ritmo de la actividad
econdmica en el corto plazo, con el manejo correcto de las politicas econdmicas o
no, entonces serd mayor el incentivo de aumentar la expansion monetaria y se
obtendrd como resultado apartarse de la senda de estabilidad de precios en la

economia del pais.

En resumen, con los diversos problemas y factores que afectan la estabilidad de
precios en la economia en el mediano y largo plazo, la inflacién no podra ser reducida si
no hay disciplina presupuestaria y un equilibrio en la combinacion de herramientas en las
distintas politicas economias que quieran ser aplicadas y mantener los objetivos claros

para que no ocurra incompatibilidad o desviaciones entre ellos.

2.3.4.2. Principales determinantes en el corto plazo

En el corto plazo, a diferencia del largo plazo, son mayores los factores que inciden
sobre la estabilidad de los precios en una economia. Cualquier variable que pueda afectar
la demanda agregada o la oferta agregada puede alterar la tasa inflacionaria en el corto
plazo, una decision del gobierno en temas presupuestarios, aplicaciones de herramientas

de politicas econémicas, el comportamiento de los agentes econémicos sobre los precios
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y salarios, cambios en la economia internacional sobre los precios de bienes importados,

puede alterar los niveles inflacionarios.

Segun Fernandez (2006), para poder controlar los niveles de inflacién en el corto

plazo tendra que tomar en cuenta, que hay una gran cantidad de elementos que influyen

sobre el proceso inflacionista y hay limitaciones sobre la politica monetaria. Sobre la

capacidad de la politica monetaria para desacelerar la inflacion en el corto plazo, esta

sujeta a varios factores como:

La velocidad de adaptacion de las expectativas: la politica monetaria sera tan
efectiva en la misma cuantia en la que las autoridades adapten a los agentes
econdmicos sus expectativas de inflacién, en un proceso de adaptacion que
sera tan intensa y veloz al nivel de la confianza de los agentes sobre las
autoridades sobre la politica monetaria aplicada a la economia.

La flexibilidad existente en el proceso de determinacion de los precios y
salarios: en el caso de que los mercados de bienes y servicios tengan mayor
competencia y libertad al igual que el mercado laboral, podran adaptarse mejor
mientras haya menores expectativas de inflacion y a su vez traen menos
incidencia en la actividad economica.

El nivel inicial de la tasa de inflacién: mientras menor sea la tasa de inflacion
actual, tendra mayor dificultar reducirla.

Un mayor grado de apertura econémica: si el pais tiene amplios canales de
comercio con el exterior, la politica monetaria tiende afectar los niveles de

precios internos mientras se mantenga una economia abierta.

Con lo expuesto anteriormente, se puede apreciar que en el corto plazo son varios

los factores que pueden afectar los niveles de precio en esta temporalidad, pero algo que

siempre va a coincidir en cualquier marco temporal y situacion, es que mientras las

politicas monetarias que sean aplicadas tengan mayor credibilidad, una economia podria

adaptarse con mayor facilidad a un ambiente de menor inflacion.

29



2.3.5. Inflacién estructural

En este caso, es la diferencia en las tasas de inflaciéon en distintas economias, y es

porque cada una es distinta, con diferencias en los agentes econémicos, instituciones,

ambiente social y entre otros. Por eso un ambiente inflacionario no es solo un fendmeno

monetario o fiscal, sino que puede haber una tasa de inflacién natural, que seria la

necesaria para el funcionamiento econémico.

Para lograr bajar la tasa de inflacién de una econémica en estos casos no basta con

solo aplicar politicas coyunturales, fiscales o monetarias, sino ir directo al origen del

problema y cambiar el funcionamiento o la estructura actual, para lograr que la actividad

econdmica pueda funcionar con un nivel de inflacién menor a la actual. (Fernandez, 2006)

De acuerdo con Fernandez (2006), existen factores inflacionistas causados por las

estructuras de las economias, que pueden ser las siguientes:

e Respecto a la poblacion:

@]

(¢]

@]

Poblacién en crecimiento en sintonia con aspiraciones econdmicas
crecientes.
Movimientos desde las zonas mas rurales hacia las ciudades.

Cambios en las preferencias de los ciudadanos.

¢ Respecto a los factores de produccion:

@]

(@]

@]

@]

Elevada proporcién de latifundios.
Mano de obra no calificada.
Bajo desarrollo en el mercado de capitales.

Oferta de empresarios inelastica.

e Respecto a la produccion y distribucion:

@]

Exportaciones de productos primarios superior al producto nacional
bruto

Las exportaciones se encuentran concentradas en pocos productos.
Alta dependencia de importaciones de productos industriales

Inestabilidad en la oferta en el sector de productos alimenticios.
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o Estructuras comerciales ineficientes que encarecen los productos
primarios.
o Monopolios y oligopolios de oferta.
e Factores institucionales:
o Administracion publica deficiente
o Sistema fiscal regresivo, lo cual no hay suficientes ingresos fiscales y
esto se traduce a un déficit presupuestario, luego tiene impacto

inflacionista.

Con este conjunto de factores, un proceso inflacionista se genera debido a la
necesidad de querer impulsar la actividad econémica de un pais y mantener un
crecimiento sostenido del PIB, en las cuales hay grandes deficiencias estructurales
provocaran situaciones de déficit en la balanza de pagos y en el sector publico, entonces
se crearan circulos viciosos, como, devaluacién-inflacion-devaluacion y déficit publico-

inflacion-déficit pablico.

2.3.6. Efectos de lainflacién

Como ya sabemos mantener la estabilidad de precios es uno de los principales
objetivos de cualquier economia, debido a que la existencia de altas tasas de inflacion es
perjudicial para cualquier economia. El efecto mas importante que genera la inflacién es
la pérdida de valor del dinero, con la consiguiente carga de injusticia social que conlleva
esto, debido a que durante el proceso dentro de la economia muchos pierden en los
procesos inflacionarios y mas aquellas personas que depende de sueldos y salarios

fijados en unidades monetarias.

2.3.6.1. Efectos de lainflacion perfecta e imperfectamente anticipada

En algunos casos los agentes de distintas economias se han acostumbrado a convivir
con elevadas tasas de inflacién y los mismos han tratado de encontrar mecanismos de

proteccion ante la inflacion. Como, por ejemplo, los empresarios fijaran los precios
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ajustado a una inflacion esperada para no tener pérdidas, los prestamistas fijaran
contratos igualmente en funcién de una inflacion esperada, y los trabajadores fijaran

salarios 0 pagos con prevision a una posible subida de los mismos. (Cuadrado, 2010)

Segun Cuadrado (2010), los efectos de una inflacion perfectamente anticipada son
escasos, pero sin embargo podemos tomar en cuenta lo siguiente:

e Como la inflacion perjudica el valor real del dinero, los agentes econdmicos
buscaran en la medida disminuir la tenencia de billetes y monedas debido a
que no genera ningdn tipo de rendimiento y mas bien disminuye su valor real,
entonces los agentes buscaran realizar alguna inversion que les genere algin
tipo de rendimiento para no perder su poder adquisitivo.

e La modificacion constante de los precios causado por el aumento general de
precios o inflacion, trae costos a los agentes econémicos, debido al cambio
constante de materiales publicitario, tickets, cartas de menu, o cualquier tipo
de material donde este un precio viejo, y es un costo que deben asumir debido

a la inflacion.

Los efectos de la inflacién realmente son mucho mas elevados que estos, y si
realmente todos los agentes de una economia se anticiparan a una inflacién,
simplemente todos los precios estarian indexados y en términos reales siempre fue igual
el valor real del dinero, pero en la practica esto no es posible.

2.3.6.2. Efectos interiores

Efectos sobre la redistribucidon de la renta y riqueza entre diferentes grupos
sociales.

Los problemas de redistribucion de la renta y de la riqueza suceden tanto en el sector
privado como en el publico, y estos efectos se dan por las distintas clases de activos y
pasivos que tienen los agentes econémicos.
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En el momento que hay un aumento general de los precios en una economia, estos
suben con mayor velocidad que los sueldos y salarios, y por eso se dice que hay retardos
en estos para equilibrarse con el alza de los precios, los salarios se ajustan con mayor
retardo. Al igual hay que ver la parte de los deudores y acreedores, viéndose afectado el
tema de los intereses, los intereses nominales tardar en nivelarse con la inflacion,
haciendo ver que los deudores vean devaluadas sus deudas y los acreedores pierdan el

valor real de la deuda.

De acuerdo con Cuadrado (2010), La redistribuciéon de la riqueza entre el sector
publico y privado vienen basicamente de dos hechos:

¢ Elestado actia de manera deliberada y aprovecha la situacién para financiarse
y traspasar un impuesto adicional a los individuos sobre los saldos monetarios,

en este caso hablamos sobre el impuesto inflacionario.
e En el segundo caso, se da la presencia de un sistema de impuesto progresivo,
debido a la alteracion de las rentas nominales causados por la inflacion,
entonces se ha permitido aumentar la carga impositiva y la recaudacion,

aunque la renta real no haya aumentado.

Efectos sobre la eficiencia

El hecho de que haya presencia de un panorama inflacionario, genera en la economia
incertidumbre en los agentes sobre sus expectativas de algin cambio en el futuro,
ademas de esto con el tiempo los precios relativos se ven afectados, si los agentes
econdmicos no ajustan los precios continuamente, y pueden interpretar esto como

cambios en la oferta o la demanda de algunos bienes.

Cuando se crea un ambiente inflacionario, los agentes ven mejores oportunidades de

ganancia en la anticipacion y en la especulacién del dinero que en alguna otra inversion.
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La actividad especuladora en estos casos se amplia de gran manera, y el agente de la
economia puede generar ganancias, pero también pérdidas al no anticiparse a estos
hechos. (Cuadrado, 2010).

Efectos sobre la produccién y el empleo

Es la caracteristica principal en un ambiente inflacionario que los sistemas se vuelvan
ineficiente, y esto se traduce en una disminucion de la productividad y el uso eficiente de
los recursos empleados, debido que la inflacion tiene una relaciéon directa con el
crecimiento econémico en términos negativos. La inflacion genera altos costos a la
economia, ademas de la pérdida del valor real del dinero, adicionalmente a eso, traslada
costos adicionales que hace que el mercado se contraiga generando efectos negativos
sobre la produccion y en consiguiente sobre el empleo. Unas de las grandes pérdidas
gue trae esto es en el parque industrial, debido a que se hace menos competitivo, pierde
el factor empleo, las ganancias disminuyen hasta tener pérdidas, y perdida en la actividad

econdmica. (Cuadrado, 2010).

2.3.6.3. Efectos internacionales

En este caso, es de gran importancia la calidad de las instituciones que regulan la
economia doméstica, los objetivos de la politica monetaria empleada, el uso correcto de
las herramientas de politica econémica, para una buena integracion econémica con la

economia internacional.

Efectos sobre el tipo de cambio

Al tener un sistema de tipo de cambio flexible, este se desprende del sistema
internacional, esto es debido a que las diferencias entre los distintos niveles de inflacion
internacionales con respecto a la economia doméstica quedan absorbidas con los
movimientos internos en el tipo de cambio. Si las economias tienen libertades en

movimientos de capitales, entonces las tasas de intereses reales tenderan a igualarse, y
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las tasas nominales reflejaran las tasas de inflacion. Todos los movimientos sobre el tipo
de cambio tendran influencia sobre la actividad econémica, en lo que respecta a la
importacion y exportacion de bienes y servicios, dado que puede depreciarse o
apreciarse, y puede darle ventajas o resultar un gran problema en la competencia

internacional. (Cuadrado, 2010).

2.3.7. Inflacién con estancamiento

Este caso conocido como Estanflacion, supone un alza sostenida de los precios de

la economia y aumento de los niveles de paro.

2.3.7.1. Explicacién monetarista de la stagflation

De acuerdo con Fernandez (2016), desde el punto de vista de los monetaristas, para
la stagflation se trabaja con la teoria natural de paro y con la teoria aceleracioncita de la
inflacion. La tasa natural de paro corresponde a un salario real de equilibrio, solo se
incluye el desempleo friccional, bajo el supuesto que aquel trabajador all4 perdido su

empleo, en situacidn equilibrio, para el este tipo de salario, hay empleo para todos.

La tasa natural de paro, se denomina de esa manera debido a que es provocada por
factores que aparecen de manera natural y general una tasa de desempleo en algunos
periodos, como incertidumbre sobre los precios en el futuro, ausencia de informacion en

el mercado, rigidez en los salarios).

En la teoria aceleracionista de la inflacién, es la que se mantiene sujeta cuando las
autoridades monetarias quieren disminuir la tasa de paro por debajo de su nivel natural

aplicando politicas monetarias expansivas.

Basicamente se entiende que, si las autoridades hacen presién para bajar la tasa
natural de paro por debajo de su nivel natural, bajo politicas expansivas, se creara un

camino sin fin que terminara solo generando mas inflacién que la inicial. La politica
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expansiva aplicada es solo con el aumento sostenido de la oferta de dinero, entonces la

inflacion sera causada por un fenédmeno monetario y cualquier manifestacion luego de

esta, sera con un ajuste debido de las expectativas.

2.3.7.2. Medidas de politica econdémica para la inflacién con estancamiento

(estanflacion)

Siguiendo los pardmetros Fernandez (2006), para disminuir la inflacién con

estancamiento, lo cual es un objetivo principal de las economias que pasan por periodos

inflacionarios, y no es algo sencillo de alcanzar, se pueden adoptar distintas medidas

como las que mencionaremos:

1.

Politica mixta entre fiscal y monetaria, que puedan ser compatibles y lograr la
convergencia de los objetivos, tomando en cuenta la circunstancia de cada
caso (déficit presupuestario, tipos de interés, tasa de inflacion, porcentaje de
paro, etc.)

Implementacion de una politica de renta complementaria, que pueda estimular
en un momento dado que los salarios en términos reales estén a la baja.
Restablecer el ritmo en sectores importantes dentro de la actividad econémica,
tener una tendencia alcista en la productividad y sostenida, conllevaria una
recuperacién mas eficiente ante una inflaciéon con estancamiento.

Evitar las politicas proteccionistas que traen efectivos negativos a la actividad
econdmica.

Un amplio conjunto de reformas estructurales para ir directo al problema desde
las instituciones, para generar mejores expectativas y mayor credibilidad de las
politicas econémicas aplicadas para combatir la inflacién.

Politicas sectoriales.

2.3.8. Impuesto inflacionario

Como explica Zambrano (2013), cuando el gobierno monetiza el déficit con la

creacion de dinero, permitiéndole crear recursos adicionales y obtener un mayor ingreso,
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a esto se le llama sefioreaje, que es el derecho que tiene el gobierno de poder crear
dinero y eso le permite aumentar sus ingresos.

El gobierno al aumentar los saldos monetarios afio tras afio en términos nominales
hace que pierda el valor real del dinero donde esto tiene como efecto una elevacion de
la tasa de inflacion para compensar su valor real con el aumento nominal del dinero. Para
poder mantener el valor real de los saldos de dinero, la acumulacién de dinero real tiene

que ir al ritmo de la tasa de inflacion.

La inflacién es como un impuesto porque la gente esta obligada a gastar menos de
lo que ganay a pagar la diferencia al gobierno a cambio de tener dinero adicional.

Cuando el gobierno financia su déficit emitiendo dinero que la gente afiade a sus
saldos nominales para mantener su valor real, decimos que el gobierno se financia a

través del impuesto de la inflacion.

2.3.9. Inflacién en Venezuela

Como explica Guevara (2016), en Venezuela se ha optado por la via de una
constante expansion monetaria o emision monetaria, y las instituciones como el Banco
Central que se encarga de aplicar las respectivas herramientas de las politicas
monetarias no ha sido consistente con sus objetivos a largo plazo, entonces, al aplicar
una constante expansion monetaria, sin un aumento significativo de la demanda real de
dinero, o un crecimiento constante en la actividad econémico ha llevado a que las tasas

inflacionarias se eleven progresivamente y de gran escala.

2.4. Politica monetaria

2.4.1. Concepto de politica monetaria

La politica monetaria es uno de los métodos de la politica econémica para controlar

los componentes monetarios de una nacién para asegurar el crecimiento econémico junto
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con la estabilidad de los precios. Las politicas monetarias son decisiones tomadas son

en base a los intereses y a la cantidad de dinero fiduciario que se encuentra en

circulacién, midiendo la oferta monetaria posibilita la impulsion del crecimiento

economico, brindando estabilidad de precios y asi mantener bajo control la inflacion y

lograr reducir el desempleo. (Fernandez, 2006)

2.4.2. Objetivos de la politica monetaria.

De acuerdo con Cuadrado (2010), a través de las politicas monetarias los paises

buscan cumplir con sus objetivos macroeconémicos por medio del control de la oferta de

dinero. Las cuales pueden ser:

Controlar que las importaciones no sean mayores a las exportaciones, el gobierno
por medio de la politica monetaria cuenta con una serie de mecanismos que evitan
el aumento exacerbado de las importaciones, dicho aumento originaria un
aumento en la deuda y facilitaria la debilitacién de la economia.

El gobierno debe procurar utilizar politicas que fomenten e incentiven la inversion
y la contratacién para reducir la cantidad de personas que se encuentren
desempleadas.

Controlar la inflacién, el gobierno implementara politicas expansivas en el caso de
presentarse deflacion, o politicas restrictivas si los porcentajes de inflacion son
muy elevados.

Por medio de politicas expansivas es posible impulsar el crecimiento de la
economia nacional, asegurando empleo, inversion y el bienestar de las personas.

2.4.3. Instrumentos cuantitativos y cualitativos

Los instrumentos cuantitativos monetarios segin expresa Fernandez
(2006), tienen una caracteristica en comin y es que estos tienden a ser
predecibles en cuanto a su aplicacién. Uno de los instrumentos cuantitativos es

por medio de las operaciones de mercado abierto, el Banco Central es la institucion
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encargada de brindar liquidez al sistema financiero, lo hace por medio de la
compra y venta de fondos tanto privados como publicos, asi como también de la
elevacién o disminucion de los tipos de interés. El Banco Central se encarga de
realizar operaciones publicas con la compra y venta de valores y titulos en el corto

plazo.

Los instrumentos cualitativos segin expresa Fernandez (2006), utilizados
por la politica monetaria son dirigiendo las mismas politicas monetarias en
sectores especificos de la economia, se convencen a las instituciones financieras
a restringir los préstamos que realizan a determinados usuarios o actividades. La
informacion debe estar al alcance de todos, las medidas que vaya a ejecutar el
Banco Central deben ser conocidas por la poblacion para que estas puedan influir

en la sociedad.

2.4.4. Efectividad de la politica monetaria en el modelo de IS-LM.

La politica monetaria actia por medio del mercado de dinero para lograr
tener dominio en el empleo y en la produccion, se puede realizar su estudio por
medio del andlisis del modelo IS- LM.

e [S: La curva IS representa todas las combinaciones posibles de tipo
de interés y la produccion, en las que esta en equilibrio el mercado
de bienes.

e LM: La curva LM representa todas las combinaciones de tipo de
interés y produccion en las que la oferta de dinero es igual a la

demanda de dinero.

La eficiencia de la politica monetaria dependera del tipo de interés y que tan sensible

sea la demanda de dinero con respecto al tipo de interés.

Politica monetaria expansiva: El Banco Central por medio de mecanismos como: la

reduccion en el coeficiente de caja, las operaciones de compra de bonos en el mercado
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abierto, y el financiamiento a los bancos porque reduzca la tasa de descuento (tasa a la
gue les presta) puede aumentar la base monetaria y con ella la oferta monetaria, via el
multiplicador monetario (mm). Cuando aplica politica monetaria expansiva busca como

objetivo estimular el crecimiento de la actividad econémica.

Politica monetaria restrictiva: el Banco Central busca disminuir la oferta monetaria a
través de distintas herramientas como: Aumento de la tasa de descuento que cobra a los
bancos, operaciones de venta de bonos en el mercado abierto, aumento del coeficiente
de caja. Esto suele ser aplicado cuando busca el objetivo de reducir las presiones

inflacionarias.

2.4.5. Politicas monetarias y retardos temporales.

Cuando surge algun problema dentro de la economia y se toman las decisiones
pertinentes para solventarlos, existen lapsos de tiempo en donde las medidas tomadas
proporcionen algun efecto, durante estos lapsos es posible que la eficiencia de las
medidas aplicadas se vea disminuida. Los retardos temporales representan un gran
obstéculo al momento de definir las politicas monetarias de una nacion. Estos retardos

temporales se clasifican en dos grupos, el desfase interno y el desfase externo.

El desfase interno se origina desde el momento en que inicia la desestabilizacion
hasta que se decide desarrollar y aplicar una politica monetaria, el desfase interno se

compone de dos fases:

e Desfase de reconocimiento: Este desfase corresponde desde el momento en
el que surge el problema hasta que se toma en consideracion la necesidad de
accion.

e Desfase de accidn: Este desfase de accién se compone por el tiempo en el que
los distintos grupos que participan en la elaboracion de la politica econémica

hasta que la politica se adopte.
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El desfase externo es a consecuencia del tiempo que trascurre mientras se van
manifestando los efectos de las politicas econémicas que se implantaron. En ocasiones
algunos efectos se presentan de forma inmediata, independientemente de las medidas
gue se tomen siempre existira un desfase externo para la obtencion de resultados con la

adopcion de la politica.

Los retardos temporales internos tienen una intima relacién con la eficacia que
pueda tener la politica monetaria, si los retardos tienen una alta duracién la politica
monetaria no lograra cumplir con su objetivo final que es darle estabilidad a la inflacion
en mediano plazo y estabilidad econdmica a corto plazo. En cuanto a los retardos
temporales externos tienen una mayor cantidad de tiempo en surgir los efectos debido a
la multiplicidad de agentes econdmicos que estan adoptando las medidas aplicadas por

el Banco Central.

Uno de los aspectos més relevantes que se deben tomar en consideracién con
respecto a los retardos temporales es la dificultad que tienen los gobiernos de calcular su
duracion debido a su alta variabilidad, por lo tanto es incluso recomendable evitar
acciones por parte del gobierno y seguir modelos dinamicos, de no ser asi las acciones
del gobierno junto con su incapacidad de prevencion de los tiempos en los retardos

temporales podria generar una politica econémica que perturbaria aiin mas la economia.

2.4.6. Limitaciones de la politica monetaria.

De acuerdo con Fernandez (2006), la politica monetaria tiene sus limitaciones,

entre las cuales se pueden mencionar:
e La politica monetaria expansiva y contractiva poseen distinta eficacia: Las
decisiones de los distintos agentes que componen la economia tienden a ser
precavidos a la hora de invertir, por lo tanto, politicas monetarias contractivas han

resultado ser mas eficaces que las expansivas.
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¢ Influencia del sector publico: El sector publico puede actuar como un componente
independiente suministrando liquidez en la economia por medio de ayudas que

ofrece a la sociedad.

e Situaciones puntuales: Situaciones especificas como situaciones de guerra o

hiperinflacién genera dificultades en la aplicacion de politicas monetarias.

e Influencia del exterior: Por medio de divisas y de inversion extranjera ingresa en

el pais una gran cantidad de dinero.

e Lapresencia de retardos temporales: El tiempo que transcurre desde que el Banco
Central decide intervenir hasta poner en marcha una politica monetaria adecuada,

desde que sucede la intervencion hasta que surtan los efectos pueden pasar afios.

2.4.7. Politica monetaria para el control de la inflacién.

La inflacién tiene efectos importantes sobre la economia del pais, es uno de los ejes
mas importantes de la politica monetaria porque es por medio de esta que se decide la
cantidad de dinero que debe haber en el mercado monetario con la finalidad de mantener
la estabilidad de la inflacion segun las necesidades econdmicas de la nacion. Las politicas

monetarias son restrictivas o expansivas.

De acuerdo con Cuadrado (2010), “el esquema bésico de funcionamiento de la
politica monetaria de control directo sobre el objetivo inflacion es el siguiente:
e El objetivo de estabilidad se fija en términos de IPC o de inflacién subyacente.
Al ser importante que los individuos entiendan y estén suficientemente
informados de la actuacién del Banco Central, se suele establecer el IPC que
resulta mas conocido.
¢ Los indicadores que sirven de base de conocimiento para adoptar un cambio
en las medidas son muy amplios y difieren segin los paises. Debido a la
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existencia de retardos en la aplicacién de la politica monetaria, se realizan
previsiones de inflacion que sirven de variable relevante junto a otros
indicadores. Las previsiones de inflacion se confeccionan teniendo en cuenta
indicadores cuantitativos y cualitativos sobre una aplica gama de variables
financieras y no financieras.

e La variable clave de control suele ser el tipo de interés en el corto plazo, que
oscila desde el tipo de interés a un dia del mercado monetario al tipo a 90 dias
de las letras bancarias segun el pais.

e Los instrumentos se aplican en funcion de la anterior variable, el tipo de
interés, basicamente mediante operaciones de mercado abierto y en algunas
sesiones, a través del tipo de redescuento”

2.4.8. Politica monetaria en Venezuela.

El Banco Central es capaz de generar control monetario por medio de la compra y
venta de titulos publicos, es por medio de las operaciones de mercado abierto que el
Banco Central aumenta (Compra de titulos) y disminuye (Venta de titulos) la cantidad de
dinero en circulacion, asi cuando aumentan la cantidad de dinero en circulacion le permite
a los bancos aumentar su capacidad de realizar préstamos a sus clientes, del caso
contrario el Banco Central recoge el dinero circulante en el sistema financiero limitando
la posibilidad de ofrecer créditos. (Krugman y Wells 2014). En el caso de Venezuela se
ha visto como la institucion BCV ha presentado pérdidas a causa de seguir con el
cumplimiento de politicas que van acorde al gobierno Nacional, no estan orientadas como

politicas monetarias.

El Banco Central debe ser el encargado de dirigir y darle seguimiento tanto a las
politicas fiscales y las politicas monetarias, es por medio de estas que es posible controlar
y mantener de forma moderada los niveles de inflacion. La politica fiscal sirve de sustento
a las estrategias que se proponga cumplir el gobierno para que estas brinden una
estabilidad al sistema econdmico para que sea posible generar un crecimiento

econémico. La politica monetaria en mecanismos de control es muy limitada, sin
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embargo, haciendo un buen uso de los mismos es posible lograr la preservacién de las
reservas internacionales. Es necesario elaborar una reestructuracion de manera
progresiva en la economia del pais, con la finalidad de evitar desestabilizaciones en la
economia al momento de surgir alguna caida en los precios del petréleo, se debe reducir
la dependencia que existe con el ingreso petrolero y direccionar de manera efectiva los

ingresos que recibimos del mismo.

El Banco Central de Venezuela no ha publicado sus lineamientos de politica
monetaria desde el segundo semestre del 2013. Ya desde la publicacion del semestre |
del 2012 se comienza a ver en sus lineamientos la preocupacion por la aceleracion de la
inflacion, pero un afio mas tarde deja de realizar sus publicaciones y no se toman las

medidas necesarias para controlar la inflacion.

A pesar de que es una tarea fundamental del Banco Central controlar la oferta
monetaria, lo cual debe limitarse a mantener una tasa de crecimiento constante de la
oferta monetaria que se acorde con el crecimiento econémico, se ha podido constatar
que por el contrario ha hecho un uso deliberado de sus instrumentos y ha aumentado la
cantidad de dinero en circulacion para financiar el déficit del gobierno o en otros
momentos ha fallado cuando trata de reducir la cantidad de dinero en un intento por
contrarrestar las perturbaciones generadas por el déficit presupuestario,. (Cuadrado
2010).

2.5. Politica fiscal.

2.5.1. Naturaleza de la politica fiscal.

La politica fiscal es la que se encarga de analizar las variaciones que se presentan
en los programas desarrollados por el gobierno con el fin de asegurar los objetivos de las

politicas macroeconémicas en cuanto a los impuestos y los gastos de la nacion.
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La politica fiscal cuenta con un conjunto de instrumentos que utiliza el Estado para
medir cuantos ingresos son necesarios recaudar para el correcto funcionamiento del
sector publico, el gobierno al realizar cambios en sus gastos aplica politica fiscal, también

cuando decide el nivel de sus ingresos publicos.

2.5.2. Importancia de la politica fiscal.
De acuerdo con Fernandez (20016), La importancia de la politica fiscal radica en
el establecimiento de un presupuesto justo con impuestos y gastos publicos que dan a
los ciudadanos de una nacién condiciones igualitarias que permiten combatir los niveles
de pobreza, la politica fiscal tiene fuerte incidencia en los niveles de produccion, los
niveles de empleo, de pobreza y los precios del mercado. Es el motor que impulsa el
crecimiento econémico. El Estado desarrolla no solo al sector econémico, sino también

al social.

2.5.3. Estabilizadores autométicos de la politica fiscal.

Los estabilizadores automaticos como explica Fernandez (2006), son
componentes que forman parte del presupuesto publico, los ingresos y los gastos son
elementos que responden automaticamente a las oscilaciones de la actividad econémica,
los estabilizadores automaticos tienen un caracter anticiclico, dichos elementos generan
en los momentos de crecimiento superavit y en los momentos de recesion generan déficit

fiscal.

¢ Ingresos fiscales e impuestos: Son las contribuciones impuestas por el Estado,
aplicadas por el gobierno con el objetivo de poseer recursos para cumplir con
los objetivos que se proponga, es de vital importancia ya que a través de estos
se financia el presupuesto publico, dentro de los ingresos fiscales se debe
especificar a donde van dirigidos los recursos de los programas que se piensan
financiar. En la elaboracion de este presupuesto participan tanto agentes

publicos como privados con la finalidad de que los programas tengan una
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posibilidad real de ejecucién en términos macroecondémicos para brindar

estabilidad econémica.

Gasto publico: El gasto publico es el gasto que realiza el gobierno por medio la
compra de bienes y servicios, pago a los empleados publicos, aportes a la
seguridad social e inversiones publicas. En periodos de inflacién el Estado
debe reducir el gasto publico para alcanzar la estabilidad econémica, el gasto
publico es vital para el cumplimiento de los objetivos que se plantee el gobierno

en cuanto a las politicas econémicas que desee aplicar.

2.5.4. Instrumentos de la politica fiscal.

Los instrumentos que explica Cuadrado (2010), son los siguientes:

Impuestos: Es la principal herramienta de la politica fiscal, al disminuirlos o
aumentarlos se produce el mismo efecto en el dinero que los ciudadanos deben
gastar, al momento de bajar los impuestos los ciudadanos aumentan sus
gastos generando un mayor ingreso en las empresas, por lo tanto, las

empresas tienden a expandirse e implementan mayores fuentes de trabajo.

Gastos por parte del gobierno: Los gastos que realizan los gobiernes
promueven la economia de la nacién, cuando un Estado posee un elevado
gasto publico los gobiernos promueven el crecimiento econdémico generando

puestos de empleo.

Déficit del gobierno: Al momento de elevarse el gasto publico del gobierno y
reduciendo los impuestos se promueve el crecimiento econdmico, sin embargo,
si el gasto supera los niveles pautados por el presupuesto nacional el gobierno
necesita elevar los impuestos porque debe cubrir las deficiencias en cuanto a

la falta de dinero.
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2.5.5. Un poco de politica fiscal en Venezuela.

La politica fiscal venezolana durante el periodo 1999-2015 se ha caracterizado por
un aumento continuo del gasto publico, sin embargo, a pesar de los planes de inversién
llevados a cabo, la economia venezolana ha presentado muchos altibajos e incluso entré

en recesion desde el afio 2013.

Podria decirse que las politicas econémicas propuestas no han sido planteadas
correctamente, y no han conseguido adaptarse a la realidad econémica del pais. La mala
ejecucion de las mismas también obedece a la falta de continuidad y de control del gasto

publico y un sector publico sobredimensionado.

Otro aspecto relevante es la fuerte dependencia de los ingresos fiscales de la actividad
petrolera y mas concretamente del precio del petréleo que le confiere mucha
vulnerabilidad al gasto publico dada su recurrente fluctuacion en los mercados

internacionales.

2.6. Crecimiento econémico

Los economistas mostraron un especial interés en las ciencias econémica en el
aumento de las riquezas, el siglo XVIII trajo consigo un conjunto de cambios en la
ideologia y el comportamiento de las personas, proliferaba un comportamiento
individualista que se convirtio en el propulsor del crecimiento en términos materiales de

la colectividad. Escribano (2004) define el crecimiento como:
La acumulacion de factores de produccion: capital y trabajo; cuanto mas capital y

mas trabajo estén disponibles en una economia, mas crecera ésta; el limite lo impone el
advenimiento del estado estacionario, mas alla del cual no cabria progreso material.
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El crecimiento econdémico es definido como el incremento del Producto Interno
Bruto de una region. El crecimiento del PIB se traduce en lineas generales como la
posibilidad que tiene un pais para de alcanzar los niveles maximos de produccion,
tomando en consideracién sus factores productivos, la tecnologia que esta disponible y
su capacidad de generar nuevas tecnologias. El crecimiento econémico es un andlisis de

la economia a largo plazo.

Se debe concebir el desarrollo como un proceso multidimensional compuesto por
grandes transformaciones de las estructuras sociales, de las actitudes de la gente y de
las instituciones nacionales, asi como por la aceleracion del crecimiento econdémico, la

reduccion de la desigualdad y la erradicacion de la pobreza”. Todaro, M (1982).

Barro y Sala-i-Martin (2009) dicen: “no debemos olvidar que el crecimiento es
probablemente el factor que por si solo tiene una mayor influencia sobre los niveles de
vida individuales”. Al utilizar de forma eficiente los recursos, aprovechando al maximo las
capacidades de produccién de una nacién es posible hablar sobre un crecimiento
econdémico sostenido. Un crecimiento econdémico sostenido es capaz de optimizar los
niveles de vida de los ciudadanos de un pais. Al mencionar esta distincién se hace
especial énfasis en la posibilidad de mantener una tasa de crecimiento econémico estable
y constante, pero manteniendo los recursos naturales para que puedan ser aprovechados
por las siguientes generaciones, manteniendo el mismo caracter de preservacion del
medio ambiente debido a lo limitado que son los recursos que provee.

2.6.1. El crecimiento econémico como objetivo.

El crecimiento econémico es un sistema de acumulacion, en el que existe un
sostenimiento mayores tasas de crecimiento los niveles de vida de los ciudadanos en el
largo plazo, es por este motivo que la politica econdmica da tanta importancia al
sostenimiento de las tasas de crecimiento econémico, ya que estos pueden generar
grandes diferencias en la poblacién. Es la principal estrategia que poseen las naciones

para disminuir los niveles de pobreza, los gobiernos al asegurar por medio de sus
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politicas macroeconémicas reducen los niveles de escases y habilitan mayores
posibilidades a sus ciudadanos de acceder a mas y mejores bienes y servicios, sin reducir

los otros recursos que consumen. (Cuadrado 2010).

Los paises subdesarrollados tienen la posibilidad de acabar con su ciclo de
pobreza al aumentar y mantener alto sus niveles de PIB, sin pasar por alto la importancia
de que el crecimiento econdmico no solo debe ser sostenido, sino sostenible, evitando la

sobreexplotacion de los recursos naturales.

2.6.2. Factores determinantes del crecimiento econémico.

Como se explica en Cuadrado (2010), son diversos los factores que determinan el
crecimiento econémico, se puede explicar a través de cuatro grupos posibles factores
que determinan el crecimiento econémico.

a) La productividad y los factores productivos: Se tomar4d como
productividad a todo aquello que hace referencia al trabajo, esto es porque
la productividad en el trabajo se encuentra relacionada con los factores
productivos, razon por la cual al aumentar los niveles de capital o de tierra,

las productividades de los factores productivos tienden a disminuir.

Los niveles de productividad son de vital importancia para los paises en cuanto al
desenvolvimiento de sus economias, la tecnologia es un factor que juega un importante
papel en este punto porque es el aspecto que se encarga de combinar de manera
eficiente la productividad con los factores productivos, el nivel tecnoldgico es

determinante al momento de medir los niveles de productividad de los paises.

b) Los recursos naturales y los primeros economistas: Factores como la
cantidad y la calidad de las tierras, asi como los minerales que se
encuentran en los suelos de una regién son recursos naturales, se agrupan

en recursos “no renovables” y “renovables” Uno de los factores que se
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pueden notar al ver los paises que poseen mayores riquezas es la
disponibilidad de una mayor cantidad de recursos naturales.

Este punto se encuentra relacionado con el anterior debido a que las naciones al

poseer unos mayores niveles de recursos naturales tienen la posibilidad de explotar su

productividad para su crecimiento econémico.

c)

d)

El capital fisico y el modelo neoclasico: Factores como el trabajo y el
capital tienen una gran incidencia en los niveles productivos, sin embargo,
el crecimiento econémico también viene originado por el uso que se le da
al factor capital, el capital fisico es el que se define como los bienes que son
utilizados para la fabricacion y produccion de otros bienes. EI modelo
neoclasico toma como supuesto que la produccién depende de la
combinacion del trabajo y del capital, la conclusién a la que llega el modelo
neoclasico es que el crecimiento del producto per capita es nulo, esos
niveles de productivos dependen de los factores productivos y de la

tecnologia.

El papel de latecnologiay la ampliacién del modelo neoclasico: Solow
plante6 que los factores de produccién como el trabajo y el capital no son
capaces de explicar el crecimiento econémico anual, trayendo a la formula
el analisis el progreso tecnoldgico. Durante mucho tiempo se considero el
progreso en la tecnologia como un agente externo. La agregacion del
trabajo al proceso de produccion es concluyente al momento de acrecentar

el crecimiento econémico.

Lo que trata este punto es la importancia que posee el capital fisico al momento de

impulsar el avance tecnologico de un pais, asi como el ahorro, el avance tecnoldgico es

considerado como parte de la inversion para lograr aumentar la productividad de los

trabajadores, por lo tanto, es erréneo pensar en la tecnologia como un agente ajeno al

proceso de crecimiento econdémico.
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2.6.3. Variables e indicadores en el crecimiento econémico a

corto y largo plazo

Para toda econdmica, las autoridades trabajan en el crecimiento econémico peor
bajo la temporalidad del largo plazo, tomando como perspectiva que en el corto plazo se
quiere alcanzar el crecimiento econdmico, y en el largo plazo el crecimiento. Desde la
perspectiva del corto plazo es alcanzar un punto que la economia pueda crecer de
manera sostenida y estable, se busca dirigir las herramientas de politica econémica a
reducir las fluctuaciones de la economia, que estén causando perturbaciones y que
ocasionen que no pueda alcanzar un punto eficiente y la estabilidad de precios como una

produccion optimas, ademas.

En el largo plazo, es buscar los factores claves para mejorar el crecimiento de una
economia, en todos sus ambitos, y que puedan estar en su pleno funcionamiento en
conjunto, como la inversion productiva, aumento de poblaciéon ocupada, capital humano

capacitado, desarrollo tecnolégico, instituciones de calidad, politicas estructurales, etc.

Crecimiento econdmico a corto plazo

En el corto plazo las autoridades econdmicas pretenderan lograr un crecimiento
econémico estable y sostenido, dando entender la tasa de crecimiento efectivo (real) se

ajuste en lo maximo posible al crecimiento potencial actual.

Se puede suponer que al definir que el PIB potencial como el nivel de produccion
compatible en el mediano plazo con una tasa de inflacion constante, y al PIB efectivo o
real como la verdadera produccion a la cual puede llegar la economia en un periodo
estipulado, entonces las brechas entre el PIB potencial y el PIB real puedas reducirse al

minimo, siendo este tema controlado.
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En la politica coyuntural, la relacion que se mantiene entre el PIB potencial y el
PIB efectivo, es para poder tomar decisiones sobre la actividad econémica y poder tomar
la herramienta econémica mas conveniente para incidir sobre la demanda agregada, ya
sea para impulsarla o controlarla. Las autoridades monetarias pueden asumir distintas
herramientas tanto de politica monetaria como fiscal para poder hacer ajustes en la
economia, ajustar brechas causantes de anomalias econémicas, estimular la economia,

aumentar el PIB, reducir las tasas de inflacién, reducir las fluctuaciones de la economia.

El indicador mas utilizado para poder observar el crecimiento econémico en el
corto plazo es el aumento de la produccion (PIB) en términos reales, para poder ver como
ha aumentado o disminuido en comparacién a periodos anteriores, 0 compararlos con
economias internacionales.

Fernandez (2005) por otro lado sefiala que: El crecimiento constituye sin duda uno
de los objetivos prioritarios de la politica econémica ya que permite incrementar el nivel
de vida de los ciudadanos, evitar el desempleo, permitir una redistribucién de la renta via
aumento de los ingresos publicos permitiendo un aumento en los gastos sociales, lo que
podria ser transformado para los paises en vias de desarrollo como la ruptura de los
circulos viciosos de la pobreza.

Estimacién del PIB potencial
El estudio sobre el PIB potencial permite hacer proyecciones hacia una senda de
crecimiento sostenido y ademas tratar de manejar las fluctuaciones de la actividad
econdmica de manera que no sean muy pronunciadas y el PIB real convergencia hacia

el PIB potencial de manera no traumética.

Hay numerosos de métodos para la estimacion del PIB potencial explicado por

Cuadrado (2010), pero hablaremos solo de tres casos que son los siguientes:
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1. Estimaciéon via tasa natural de paro: teoria explicada por Arthur Okun,
exponiendo la relacién entre la diferencia de la tasa de paro real y la natural,
con la produccion potencial y la efectiva.

2. Ajustes de tendencias: se basa en la serie historia del PIB y lograr interpretar
cual ha sido su tendencia a lo largo de un periodo, tomandola como referencia
para poder hacer una proyeccién del PIB potencial segun los maximos que ha
tenido previamente.

3. Estimaciones bajo modelos econométricos: en este caso se toman funciones
de produccion que se relacionan con la utilizacion de factores como capital,
trabajo capacitado, y desarrollo técnico. Las funciones tomadas tienden a ser

compatibles con cierta tasa de inflacion.

El crecimiento econémico en el largo plazo

En el largo plazo, las autoridades econ6micas se centran a lograr un crecimiento
potencial de la economia, haciendo asignaciones de los recursos eficientes, eliminando
incertidumbres, fluctuaciones que hacen que el sistema sea ineficiente, para poder lograr
aproximarse lo mas cerca posible a la produccion potencial, que ademas tiene que ser

compatible con niveles adecuados de inflacion y un empleo adecuado.

En este caso se hace énfasis en la oferta agregada, que permite observar cuanto es

la maxima capacidad que tiene para producir en la economia.

Desde este punto de vista en el largo plazo se busca el desarrollo econémico, que
viene siendo aguel que sea mas sostenido y sostenible por el mayor tiempo posible, que
permita hacer cambios con las menores perturbaciones posibles, mayor estabilidad de

precios, mayor productividad.

Sala-i-Martin (2000) plantea que:
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No se puede explicar el crecimiento a muy largo plazo ya que la ley de rendimientos
decrecientes pone fin al crecimiento por lo que deja como Unica fuente de crecimiento a
largo plazo el progreso tecnoldgico, del cual no se puede tener control por ser una
variable exdgena al modelo y el modelo tampoco 43 explica cémo ni por qué aumenta el

progreso tecnologico.

2.6.4. Teorias clasicas y modernas del crecimiento econémico

Las teorias tanto clasicas como modernas, se centran fundamentalmente en
explicar cémo ha sido crecimiento productivo de una econdmica, hacer proyecciones
sobre la misma, poder r realizar cambios en ellas para estabilizarla con herramientas de
politica econdémica para lograr resultados mas favorables para el bienestar de la actividad

econdmica.

Dentro de las teorias para el crecimiento econémico se encuentran las clasicas y
las modernas, aunque ambas proponen el equilibrio en el largo plazo del crecimiento
econémico ademas que la tasa de crecimiento de la renta per-capita permanece
constante durante el periodo, para la teoria clasica esa tasa de crecimiento es nula, y

para los modernos dicha tasa toma valores positivos.

Expondremos algunas visiones de los autores de cada teoria, que en sus
conjuntos aportaron distintas bases teorias hasta formar ambas teorias que son las que
conocemos al dia de hoy.

2.6.4.1. Teoriacléasica.

Parkin (2007) sefiala que, en la teoria clasica del crecimiento econdémico,
economistas desde finales del siglo XVIII tales como Adam Smith, Thomas Malthus y
David Ricardo consideran que “El crecimiento del PIB real es temporal y que, cuando el

PIB real per capita rebasa su nivel de subsistencia, una explosién demografica finalmente
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regresara al PIB real per capita a su nivel de subsistencia”. Sin embargo, es un tema que
genera bastante polémica entre autores, ya que no todos tienen la misma manera de

pensar.

Segun Parkin (2007), la teoria clasica del crecimiento econémico afirma que existe
una manera de aumentar el PIB real y la tasa de salario real al mismo tiempo. Para
entender dicha afirmacion y la base de la teoria clasica, el autor indica que es necesario
estar ubicado en la época de Adam Smith, donde la civilizacion era rural, las personas
trabajaban en el campo, utilizaban herramientas artesanales y traccion animal. Seguido
a esto, se supone que el descubrimiento e implementacion de nuevas tecnologias influye
positivamente en la productividad de los trabajadores (factor que promueve la inversion
y el capital nuevo), lo cual, a su vez aumenta la produccién del campo y hace que parte
de la fuerza laboral migre a la ciudad en busqueda de nuevos sectores laborales (mayor
demanda de trabajo), quienes fomentan a la misma tecnologia y generan prosperidad
econdémica. Demostrando asi, de una manera simple, el crecimiento de la tasa de salario
y del PIB real al mismo tiempo. El problema es que la teoria clasica del crecimiento difiere

con la duracion de dicha prosperidad.

En otro orden de ideas, Samuelson y Nordhaus (2010), hacen referencia a los
pioneros en el area de crecimiento econémico, Adam Smith y Malthus, quienes
establecen que la tierra es la clave del crecimiento econdmico. Adam Smith (1776) en su
trabajo “La riqueza de las naciones” establece que las tierras estaban a disposicion de
los habitantes de una nacion, por ende, una mayor cantidad de tierra se traduce en una
mayor cantidad de trabajo y este a su vez en una mayor cantidad de producto.

Igualmente, Samuelson y Nordhaus (2010), hacen referencia a Thomas Malthus,
quien considera que una nacion que se encuentre bajo la presion de tener salarios reales

por encima del nivel de subsistencia, la poblacién crecera y con ello la produccién.

De forma paralela, Centty (2008) hace referencia a Thomas Malthus, quien con su
peculiar manera de pensar afirma que el aumento de la produccién y los salarios
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conllevan a que la poblacién se sienta incentivada a tener mas hijos, ya que tendrian
mayor capacidad para mantenerlos, lo cual hara que dichos salarios vuelvan a su nivel
de subsistencia en un futuro, impidiendo asi el crecimiento econémico. Debido a esta
situacion, dicho autor considera que la raza humana, y en especifico los pobres, deben
hacerse responsables de sus acciones, ya que, si parte de la economia estuviera
destinada a ayudar a ese segmento de la poblacion, no se alcanzarian los objetivos que

la teoria clasica plantea.

Autores como Centty (2008) enriguecen aportes del autor David Ricardo, quien de
igual manera que Adam Smith y Malthus, vivié en una época donde las clases sociales
se dividian en terratenientes, capitalistas y trabajadores. Siendo éste ultimo el menor
estrato social. Partiendo de esto, el autor desarrolla que, en tierras delimitadas, a medida
gue aumenta la poblacion, el trabajo y los ingresos, de igual manera aumenta el costo de
los alimentos, lo cual le afiade valor a las tierras. En el momento que los capitalistas
invierten en la produccion de las tierras, los terratenientes perciben una mayor cantidad
de dinero, el cual, en vez de ser productivo para la economia, es utilizado para la
adquisicion de objetos lujosos, los cuales no permiten la acumulacién de capital, principio

béasico de la teoria clasica para el crecimiento econémico.

2.6.4.2. Teorias modernas.
En el caso de las teorias modernas, que tiene aparicion luego de la segunda guerra
mundial, logra desaparecer el pensamiento pesimista sobre el crecimiento econémico de
las economias desarrolladas. Ademas, son diferenciadas por un mayor nivel de

formalizacion y el uso de sistemas dinamicos.

Dindmica Keynesiana a largo plazo: el modelo de Harrod-Domar.

La teoria moderna nace a raiz de los pensamientos de Keynes. Tratan de expresar
cuales deben ser las condiciones para cumplir con una economia de mercado, poder

generar el volumen necesario de la demanda agregada para mantener un crecimiento
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sostenido y equilibrado con pleno empleo. El andlisis se centra en que el nivel de

produccion y el crecimiento econdmico estaran determinados por la demanda agregada.

Aunqgue dicho modelo queda superado por modelos posteriores, este resalta por su

simplicidad, debido a que tiene fundamentos del andlisis dinamico adoptado por la propia

teoria moderna del crecimiento econémico. Cuadrado (2010) permite explicar dicho

modelo a través de los siguientes supuestos:

El producto agregado de la economia puede ser destinado directamente al
consumo o a la acumulacién de stock de capital, para ser utilizado en la produccion
de periodos posteriores.

El ahorro agregado de la economia es una proporcion constante de la renta.
Funcion de inversion keynesiana, el incremento del stock de capital deseados por
los inversionistas de la economia, es una proporcién constante del incremento
efectivo en la renta.

Los factores productivos que no pueden ser acumulados como la tierra, el trabajo,
la energia, crecen a una tasa contante y es exégeno al modelo.

No existe depreciacion por el uso del capital.

La funcién agregada de proporciones fijas, solo existe una proporcion Unica en la
que se pueden combinar los factores productivos capital y trabajo eficaz, para

producir unidades adicionales de productos.

A partir de estos supuestos, se formaliza la ecuaciéon fundamental, que pueda

expresar la dindmica de la economia, teniendo en cuenta que el mercado de bienes y

servicios se encuentra en equilibrio. Con dicha condicion entonces existe el vaciado de

mercado, donde la oferta se iguala con la demanda, si la economia es cerrada y sin sector

publico, entonces implica que el ahorro es igual a la inversion.

sY=S=I=K=vY

La condicién de equilibrio implica que la oferta se iguala a la demanda:

Y =DA
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Al no haber sector publico y la economia es cerrada, entonces:

DA=C+1. C=Y-S

Entonces, la condicion anterior puede definirse como:
S=1

Este modelo presenta dos caracteristicas importantes: el problema de la existencia 'y
el problema de la estabilidad. En la primera caracteristica, se plantea que, aunque haya
una condicion de equilibrio dinamico con pleno empleo, en las economias reales es
improbable que esto suceda, los parametros del modelo son independientes y exdgenos
en la evolucién del modelo, quiere decir, dentro del modelo no existe un mecanismo que
garantice que se alcance la situacién de equilibrio en el largo plazo. El segundo problema,
es por la toma de decisiones de los empresarios en el momento de realizar sus

inversiones en la economia.

El autor Sala-i-Martin (2000), considera que la razén principal que vuelve al modelo
inconsistente es que “se supone que los productores y las familias siguen ahorrando e
invirtiendo una parte constante de la renta, incluso cuando hay méaquinas ociosas y el

producto marginal de comprar una maquina adicional sea cero”.

La aportacion neoclasica: modelos de crecimiento exégeno

Con el modelo de Harrod-Domar hizo que préximos modelos tengan como principal
objetivo resolver los problemas de existencia y estabilidad de este modelo. Estos modelos
entraron con mayor aceptacion en el mundo académico, partiendo delos autores Solow

y Swan.
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En estos modelos se introdujo una funcién de produccidon con rendimientos
constantes a escala y decrecientes para cada uno de los factores productivos, en
conjunto con el supuesto de mercados perfectamente competitivos para condicionar el
modelo a una situacion de equilibrio a largo plazo que sea sostenido y con pleno empleo.

El equilibrio se corresponde a tasas nulas de crecimiento per-capita, este resultado
aumenta la necesidad de explicar las tasas de crecimiento positivas que se observan en
otras economias, que se ve justificado como el progreso tecnoldgico que tiene cada una
de ellas, por ende, tienen crecimientos con distintas tasas, y dicho factor es categorizado

exogeno, lo cual hace que un crecimiento sea con tasas positivas en el largo plazo.

Dichos autores afirman que introducir mejoras tecnoldgicas aumentan la

productividad de la actividad econémica.

El funcionamiento del modelo de Solow-Swan explicado por Cuadrado (2010), parte
bajo los siguientes supuestos de forma resumida:

¢ No hay una funcién de inversién, lo que no es consumido se ahorra invirtiendo
directamente en forma de capital. El producto agregado en la economia puede
destinarse directamente al consumo o a la acumulacién en forma de stock de
capital, para la produccién en periodos posteriores.

e El ahorro de la economia es una proporcion contante de la renta.

e Elfactor trabajo y la eficacia en la produccion de dicho factor trabajo, crece a una
tasa constante y exdgena.

e Existe depreciacion por el consumo del capital a una tasa constante.

e La funcion de produccion agregada es continua, con rendimientos constantes a
escala, elasticidad de sustitucion distinta de cero y rendimientos decrecientes para

cada uno de los factores productivos de la actividad econdémica.
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Modelos de crecimiento enddégeno

La falla fundamental de los modelos neoclasicos de crecimiento exdgeno, es que
dejan sin poder determinar cuales son los verdaderos factores determinantes en el
crecimiento econémico en el largo plazo. Factores como el desarrollo tecnolégico, que
no se ve expresado en los modelos debido a que esta de manera exégena, no se puede
observar su incidencia en la actividad econdmica.

La principal diferencia entre los modelos neoclasicos exdgenos y los modelos de
crecimiento enddégeno, es en el supuesto sobre los rendimientos de los factores
acumulables en la funcién de produccién. El supuesto de rendimientos no decrecientes
para el factor capital es el que permite poder explicar de manera enddgena soluciones
de equilibrio dindmico con crecimiento de la renta per-capita positivo. La principal
contribucién de estos modelos enddgenos, es poder analizar cada situacién distinta en la
que pueden aparecer distintos rendimientos para el factor capital, y poder determinar cual

es el crecimiento partiendo de factores endégenos.

Barro y Sala-i-Martin (1995), argumenta lo siguiente: Los modelos de crecimiento
enddgeno introducen, la posibilidad de alcanzar un equilibrio dinamico con tasas de
crecimiento positivas que no estaran explicadas por el crecimiento exdgeno de la
productividad global. Por el contrario, se afirma que el proceso de crecimiento sostenido
es un fendmeno enddgeno a la propia dinamica de la economia, y de esta circunstancia
se deriva la denominacién de esta nueva corriente.

Autores como Gerald Destinobles (2007) sefiala que, en base a la literatura sobre la
teoria del crecimiento econdémico, existen 2 grandes corrientes. La primera comienza en
el afio 1936 hasta el afio 1970 donde de manera general, predomina la vision exégena
del crecimiento econémico. A partir del afio 1980 hasta la actualidad, predomina la visién

enddgena del crecimiento econémico.
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Esta visién endégena sobre el crecimiento econémico hace referencia al progreso
tecnolégico, el cual avanza como consecuencia de las inversiones por parte de los
agentes econdmicos, quienes son motivados por los grandes beneficios que otorga la
tecnologia en cuanto a la productividad. Estos agentes son incentivados para realizar
dichas inversiones en tecnologia, con la finalidad de garantizar su progreso con el paso
de los afios. El capital humano también es considerado otro pilar fundamental para la
vision enddgena del crecimiento econdmico, ya que la inversién en conocimientos no
presenta rendimientos marginales decrecientes y permite obtener mejoras en cuanto a la

productividad de una nacién, lo cual se traduce en crecimiento econémico.

Gerald Destinobles (2007) considera la existencia de 4 factores que explican el

proceso de crecimiento enddgeno. Estos factores se presentan a continuacion:

- Capital Fisico: este factor se refiere a la acumulacion de capital fijo como la
clave del crecimiento econémico, basado en rendimientos a escala creciente.

- Capital Publico de infraestructura: este factor considera la inversion por parte
del estado en infraestructura como una mejora a la productividad de las
empresas. El impuesto utilizado por el Estado para financiar estas inversiones
en infraestructura repercute de manera positiva en el crecimiento econémico.

- Investigacion y Desarrollo: este factor es el mas importante para la vision
enddgena. La investigacion y desarrollo por parte de los agentes econdémicos
en especial las empresas y universidades, genera innovacion, la cual favorece
al crecimiento econémico de manera positiva.

- Capital Humano: este factor es considerado un pilar muy importante para la
visién endogena ya que la inversién en conocimientos, conocida como stock
de conocimientos, no posee rendimientos marginales decrecientes, lo cual
permite a través de la educaciéon y formacion del personal aumentar la
productividad de los trabajadores.

Parkin (2007), establece que, con la llegada de la corriente endégena del
crecimiento econémico, la teoria del capital humano entra en auge. Esta teoria plantea al
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capital humano como un factor muy relevante del crecimiento econémico y genera

incentivos para los cambios tecnoldgicos futuros.

2.6.5. Marco institucional, politica economia y crecimiento

econdémico

De acuerdo con Fernandez (2006), los modelos econémicos han servido para
analizar y entender el funcionamiento del crecimiento econdémico, y cuéles son sus
determinantes para que pueda converger a un punto eficiente y de bienestar en la
actividad econémica de la economia, y en su proceso poder tomarlas decisiones de
politicas econdémicas para mejorar y estabilizar la economia en algun punto de quiebre
en el largo plazo.

En resumen, los modelos visto anteriormente, hacen referencia al crecimiento
econdémico, el modelo de Harrod-Domar presenta situaciones de equilibrio inestables, los
aportes neoclasicos del crecimiento exdgeno permiten determinar las condiciones
necesarias para el equilibrio estable eliminando las intervenciones publicas mediante
politicas estabilizadoras. En el enfoque neoclésico, las politicas aplicadas hacia el lado
de la oferta que puedan mejorar la productividad global tendran efectos positivos en el
crecimiento econdmico a largo plazo, ya sean politicas para generar competencia,
flexibilizar el mercado laboral, reformar el mercado financiero, politicas educativas,
desarrollo tecnolégico, mejorar capacidad de infraestructura, apertura econémica. Sin
embargo, en ambos modelos, el crecimiento econdmico en el largo plazo se ve

determinado de forma exdgena a la respectiva dindmica del modelo. (Fernandez, 2006).

En cambio, en los modelos enddégenos, complementan los modelos anteriores,
explicando el crecimiento con variables estudiadas dentro del modelo, sin necesidad de
las variables exdgenas. Esto ha permitido entender mas el crecimiento econémico y sus
determinantes en el largo plazo, debido a que nos muestra de manera explicita las

variables que inciden en el crecimiento econémico, y, ademas, permite establecer las
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politicas econémicas correctas para mejorar la senda de crecimiento econémico en el

largo plazo.

En el marco de las politicas de crecimiento, los andlisis toman mayor relevancia hacia
las politicas adoptadas para mejorar la actividad econémica, esto se debe aspectos como
el marco politico y econémico, la estabilidad politica, juridica y macroeconémica, capital
humano capacitado y la calidad de las politicas aplicadas. Todo esto es caracterizado
fundamentalmente por el marco constitucional, debido a este concreta todo lo dicho
anteriormente, y su calidad surge a través de la estructura de incentivos econémicos de
la economia actual, y a su vez, se derivan los valores de los principales determinantes
del crecimiento econdémico, tanto de las tasas de inversion, capital humano, fisico y
desarrollo tecnoldgico.

Se puede expresar que el marco constitucional adecuado o capacitaciéon social
(terminologia del historiador de la economia Moses Abramovitz), graficamente de la

siguiente manera:

Capacita- Incentivos inversion Crecimiento
cién social en capital fisico, humano econdémico a
y tecnoldgico largo plazo
Capacidad

para converger

en términos

reales

Representaciéon Fernandez (2006).

De acuerdo con Fernandez (2006), con esta representacion, cualquier economia

caracterizada por los atributos institucionales que se sitian en el primer recuadro, obtiene
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resultados positivos en el crecimiento econdmico en el largo plazo y en materia de

convergencia hacia los niveles de renta per-cépita de las economias mas avanzadas por

dos vias, que es en el sentido de las flechas correspondientes:

De forma indirecta, que es a través de la capacitacion social sobre los incentivos
en capital fisico, humano o desarrollo tecnoldgico, esto constituye un determinante
fundamental en las dos variables del ultimo recuadro.

De forma directa, que es desde a la capacitacion social sobre el crecimiento
econdémico y en la convergencia en términos reales, esto influye directamente en
el marco institucional y en las politicas econdémicas, afectando directamente a la
eficiencia en la asignacion de los recursos, en los precios de mercados y en el
grado de competencia que existen entre ellos.

Cuadrado (2010) explica los aspectos relacionados a la capacitacion social son muy

amplios y de caracter interdisciplinario, muchos de ellos institucionales si de politica

econOmica, y contribuyen a la determinacion del marco institucional existente, para

contribuir a la determinacion de los objetivos requeridos en el largo plazo de las

economias, y que pueda tener una convergencia en términos reales. Los aspectos

explicados por Cuadrado (2010) son los siguientes:

Estabilidad macroeconomia, desde la teoria, como la evidencia empirica, ha
demostrado que mantener una politica rigurosa y acorde con los objetivos
planteados, muestra tasas positivas para el crecimiento econémico a largo plazo.
Una economia con ausencias de tasas inflacionarias y problemas en la politica
cambiaria, permiten una mayor eficiencia en la economia, con una formacion y
variacion de los precios relativos méas eficaz, permitiéndole a los agentes
econdmicos tomar mejores decisiones con la menor incertidumbre posible.

Apertura de comercio internaciones y aplicacion de politicas econdmicas
liberalizadoras, es claro que esto favorece el crecimiento en el largo plazo, debido
que una mayor apertura econémica permite que la economia pueda tener mayor

eficiencia en los mercados y mayor movilidad de capitales, ademas, fomenta la
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especializacion de diversas areas en las distintas industrias, estimulando asi la
economia.

e Los regimenes politicos, Marcur Olson, la denomina como la democracia estable.
Que es aquella que garantiza a los individuos sus derechos a la propiedad y al
cumplimiento de contratos, esto permite alcanzar el maximo desarrollo en el largo
plazo.

¢ Incidencia de la corrupcion y actividades que favorezcan a un grupo o privilegios
econémicos, el sistema econdémico con instituciones econdmicas, claras y
coherentes, es la que relaciona positivamente la honestidad y la eficiencia del
sistema administrativo y burocratico. Aquellas economias que las instituciones
hacen asignaciones favorables a sectores que son los menos productivos, y no

generan bienestar social, no estimulan el crecimiento econémico a largo plazo.

En resumen, los determinantes principales para el crecimiento per-cépita de la
economia, son la acumulacion de capital tanto fisico como humano y el desarrollo
tecnoldgico, y estas mantienen estrecha relacién con el marco institucional que se
mantenga y la politica econdmica que sea aplicada.

2.6.6. Medidas a favor del crecimiento econémico.

Existen una serie de factores que pueden estimular a las politicas econémicas a
conseguir el crecimiento econémico de una manera muchos mas efectiva al tomarlas en
consideracion, hay que tomar en cuenta que los factores que colaboran al crecimiento
economico no lo hacen con la misma magnitud, mucho de estos factores tienen efectos
en el crecimiento econémico, pero a largo plazo.

Disminucidn de la pobreza: Los paises que se encuentran dentro del umbral de
la pobreza pueden salir de su desequilibro aumentando la inversion,
Crecimiento sostenible: Los paises desarrollados actualmente no buscan

solamente el crecimiento econémico sostenido, sino también un crecimiento sostenible.
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Un crecimiento que sea compatible con el medio ambiente, mientras mayor incentivo
educacional exista en cuanto a mejoras tecnolégicas que sean respetuosas con el medio
ambiente, reduciendo el impacto existente en el mismo se lograra alcanzar un crecimiento

sostenible.

El papel de las instituciones: Las instituciones pueden tener un impacto tanto
negativo como positivo en el crecimiento econémico. El principal instrumento que poseen
las instituciones es el control de precios, las autoridades gubernamentales son las
encargadas de regular las condiciones del mercado, asegurando el correcto

funcionamiento del mismo.

2.6.7. Medidas de impulso de los factores determinantes.

Tasas de ahorro: La politica econémica puede incidir directamente en los niveles
de ahorro de los ciudadanos, estimulando el ahorro privado y publico. El ahorro privado
por un lado se logra reduciendo la fiscalidad, por otro lado, el publico aumentaria

claramente el gasto publico en términos de inversion.

Inversion: Los paises que tienden a destinar una mayor inversion a sus productos
nacionales tienden a presentar unos mayores niveles en cuanto a su crecimiento

econémico.

2.7. Politica cambiaria

El tipo de cambio es un método estratégico que configura y determina la estructura
de la economia de una nacion, son un conjunto de herramientas y medidas utilizadas por
los gobiernos con la finalidad de controlar el cambio de una moneda. Los gobiernos
utilizan la politica cambiaria puesto que esta tiene una relacion directa sobre numerosos
aspectos de la economia. Es por medio de la politica cambiaria que es posible para los

gobiernos nacionales el controlar tanto las exportaciones como las importaciones, asi
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como también los niveles inflacionarios de la nacién, lo que trae como consecuencia

cambios en los niveles de empleo y a su vez incidencia en el crecimiento econémico.

El tipo de cambio que aplican los gobiernos son un reflejo de las tasas de inflacién,
por este motivo es primordial tomar en consideracion las politicas fiscales y las
monetarias, son estas las que determinan los niveles internos de la tasa de inflacion,
afectando el tipo de cambio. El tipo de cambio no es mas que la oferta y la demanda de
divisas, la demanda de divisas opera en torno a la necesidad que tienen los paises de
importar tanto bienes como servicios, la oferta de divisas por otra parte proviene del flujo

de capital que entra y de las exportaciones que se llevan a cabo.

La politica cambiaria tiene como objetivo principal el salvaguardar los niveles de
reservas internacionales dentro de los Bancos Centrales, como a su vez se encarga de
limitar la volatilidad de la tasa de cambio con respecto a los paises vecino y alcanzar

niveles de inflacion que sean estables y bajos.

Existen diversos instrumentos y mecanismos que pueden utilizar los Bancos
Centrales para el manejo de las politicas de control cambiario:
e Por medio de intervencion directa en el tipo de cambio.
e Con la acumulacion de reservas internacionales.
e Controlando las fluctuaciones que pudiesen existir en las tasas de cambio.

e Subasta de divisas del Banco dentro del mercado cambiario.

El tipo de cambio se puede presentar en dos formas, tipo de cambio flotante y tipo
de cambio fijo.
e Tipo de cambio flotante: La demanda y la oferta de divisas es quien
determina la tasa de cambio.
e Tipo de cambio fijo: El gobierno es quien dictamina el valor del tipo de
cambio, generalmente mantiene constante este precio al que se

intercambiara la moneda nacional por moneda extranjera.
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Estado venezolano ha puesto en préactica un control de cambio, para tratar de evitar
gue la devaluacién de la moneda se traduzca en un elevado incremento de los precios.
Con esta medida, aparte de evitar la elevacion de los precios, busca discriminar ciertas

importaciones.

El economista Alejandro Padrén en su articulo “la crisis econdmica venezolana y el
control de cambio” explica que el control de cambio es una medida que busca calmar de
forma momentanea la grave situacion que se tiene a causas de las expectativas tan bajas
a causa del sistema inflacionario tan elevado que se presenta, trayendo como
consecuencia una gran pérdida en términos de liquidez en el Banco Central por las bajas

reservas que posee.

“el control de cambio y la suspension de garantias se da, dentro de un contexto
critico. En un Estado institucionalmente débil, en donde resulta dificil la ejecucién de los
controles para que lo dispuesto por el gobierno se cumpla; en donde existe un Congreso
Nacional carente de dinamismo y eficacia; en donde por otra parte, existe un sector
bancario que ha utilizado los auxilios del gobierno para sus intereses particulares en
contra del propio sistema; en donde existen incoherencias entre el Ejecutivo y el B.C.V.,
no cabia otra salida que la aplicaciéon de medidas como el control de cambio pero bajo
una condicion fundamental para impedir su fracaso: la temporalidad de esa medida.”
(Padron, 1994)

La politica cambiaria tiene como objetivo:
o Evitar la fuga de capitales.
e Frenar la disminucién y desvalorizacion de las reservas.
¢ Evitar la devaluacion de la moneda e impedir el aumento de los precios.

e Controlar las importaciones no prioritarias.

Si bien el control de cambio puede traer consigo ventajas como la proteccién de las
reservas internacionales y el tipo de cambio, es el mismo control cambiario el que

disminuye la posibilidad de adquirir otro tipo de divisas, por esta misma razon es que
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surgen ventas de monedas internacionales en el mercado negro, asi como imposibilita

cierto tipo de importaciones también impide la posibilidad de invertir en otros paises.

La profunda crisis financiera promovi6 al gobierno nacional a tomar medidas que
resultan en politicas econdmicas mal encaminadas con respecto a la gerencia,
generando problemas en la capacidad del Banco Central de Venezuela en poseer
liquidez. El control cambiario ha propiciado la compra de divisas lo cual ha ido
perjudicando la inversion en materia productiva. La ejecucion de dichas medidas ha

colapsado el sistema.

Padrén menciona en su articulo la importancia de definir de manera clara y precisa
las metas con el objetivo de que estas tengan una ejecucién coherente en cuanto al
desarrollo del programa que se quiere implementar en Venezuela y menciona algunas
recomendaciones:

“Esta temporalidad estara definida por la urgente implementacién de un programa
de desarrollo coherente que fije metas claras, entre otras:

a) Control prioritario de la inflacion (lo cual implica a su vez un severo control de la
demanda agregada interna).

b) Reforma tributaria integral.

c) Politica de apertura a la inversion extranjera en diferentes campos, especialmente
en la industria petrolera, revisando las condiciones desventajosas de algunos
contratos firmados como el proyecto “Cristébal Coldn”.

d) Definir una clara politica de privatizaciones.

e) Redimensién del rol del Estado y su participacion cualitativa en el proceso de

inversion.” (Padron,1994).
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2.8. Conceptos basicos

A continuacidn, se presenta un conjunto de términos que son necesarios comprender

para llevar a cabo la investigacion.

Banco central: banco que tiene el control sobre el circulante. Por ejemplo, la reserva

federal de Estados Unidos o el Banco Central Europeo.

Circulante nominal: Valor nominal de hilletes y monedas en circulacién.

Comercio internacional: Intercambio de bienes y servicios entre paises.

Corto plazo: Periodo tan breve que los mercados no saldan, asi que la produccién

puede desviarse de la produccion potencial.

Crecimiento econémico: Crecimiento a lo largo del tiempo de la produccién de bienes

y servicios.

Déficit del presupuesto gubernamental: Exceso del gasto gubernamental con

respecto a los ingresos.

Déficit externo: Déficit en la balanza de pagos.

Deflacién: Variacion negativa del nivel de precios, en términos porcentuales; lo

contrario a la inflacion.
Devaluacion del tipo de cambio nominal: Reduccion del valor de la moneda nacional

en relaciéon con la moneda de otros paises; se hace cuando los tipos de cambios son

fijos.
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Devaluacion del tipo de cambio real: Mengua del poder de compra de la moneda de

un pais con relacion con otras monedas.

Dinero: Activos que pueden usarse para hacer pagos inmediatos.

Dolarizacion: Adopcion del délar como moneda de circulacion por la de otro pais,

distinto a Estados Unidos.
Estanflacion: Presencia de forma simultanea de inflaciéon y recesiéon econémica.
Esterilizacion: Compra o venta titulos en el mercado abierto por parte de un banco
central, con el fin de compensar los efectos sobre la base monetaria de intervenir en el

mercado de divisas.

Flotacion sucia: Sistema cambiario flexible en el que los bancos centrales intervienen

para moderar las fluctuaciones de corto plazo en los tipos de cambio.

Hiperinflacion: aumento muy acelerado y continuo de los precios, definida a veces

como una tasa de variacion del IPC superior al 50% mensual.

Impuesto inflacionario: Ingreso ganado por el gobierno porque la inflacién devalla las

participaciones monetarias.

Indicadores: Variables econémicas que indican la proximidad o lejania de las metas
deseadas.

Indicé de precios al consumidor: indice de precios basado en una canasta de bienes

usados en la produccién.

Inflacion: Tasa porcentual de incremento del nivel general de precios.
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Ingreso disponible: Ingreso que se puede gastar un hogar; es el ingreso total menos

los impuestos mas transferencias.

Inversion: Compra de capital nuevo, principalmente en el sector empresarial.

Largo plazo: Tiempo bastante prolongado para que los precios se compensen en
todos los mercados, de modo que la produccién sea igual a la produccién potencial, pero
bastante breve para que la produccion potencial sea fija.

Liquidez: medida de la capacidad de tener fondos a disposicién, con poco tiempo de
antelacion de aviso.

Liquidez monetaria: Suma de las monedas vy billetes y los depésitos en el sistema
bancario.

Paridad de poder de compra: Teoria de determinacion del tipo de cambio en la que
se afirma que este se ajusta para mantener iguales el poder de compra de la moneda

extrajera con la nacional.

Politica fiscal: Politica gubernamental referida al manejo de las compras del gobierno,
los pagos de transferencia y de la estructura impositiva.

Politica monetaria anticipatoria: Politica monetaria adoptada para reaccionar a

problemas que se espera que ocurran (por ejemplo, presiones inflacionarias).

Producto interno bruto (PIB): Medida del valor de la produccién de todos los bienes y
servicios finales producidos dentro del pais, en un periodo de tiempo determinado. El PIB
nominal se mide con los precios del afio en estudio y en el PIB real las cantidades se

valoran a los precios de un afo base.

Recesién: Periodo de disminucion de la actividad econémica (PIB real) que ocurre
por dos trimestres 0 mas consecutivos.

72



Recuperacion: Periodo sostenido de aumento del ingreso real.

Reservas bancarias: Parte del depdsito de un banco que se conserva en la reserva

federal o en sus bévedas, dinero que un banco conserva sin prestarlo.
Sefioreaje: Ingreso derivado de la capacidad del gobierno de imprimir dinero.
Sistema de tipo de cambio fijo: Sistema en el que el gobierno y el banco central fijan
el tipo de cambio, en lugar del libre mercado, y se mantiene mediante intervencion en el

mercado de divisas.

Sistema de cambio flexible (flotante): Sistema en el que se permite que el tipo de

cambio fluctué con las fuerzas de la oferta y de la demanda.

73



CAPITULO III.
MARCO METODOLOGICO

En este capitulo se procedera a dar forma al marco metodoldgico para empezar el
desarrollo de los problemas planteados anteriormente. Como principal objetivo sera en
coordinar las operaciones, métodos y distintos procedimientos, en conjunto para poder
llegar a una resolucién ante el problema y alcanzar los objetivos planteados. Por lo cual,
el marco metodol6gico es lo que nos permite estructurar y desarrollar la investigacion,
para lograr definir cuales son las herramientas necesarias para el progreso de la

investigacion.

En este capitulo se describen todos los elementos que componen el Marco
Metodolégico. De acuerdo con el punto de vista de las teorias planteadas.

3.1. Tipo de investigacion.

Toda investigacion debe ser un conjunto de técnicas metodolégicas, criticas y
empiricas que seran aplicadas a un objeto de investigacion. La investigacion que se esta
planteando posee un enfoque cuantitativo. El enfoque cuantitativo es secuencial y
riguroso, donde una vez establecidos los objetivos y las preguntas referentes al problema
de investigacion se procede a desarrollar un marco tedrico, se formulan hipétesis por
medio de las preguntas de investigacion donde se mediran las variables correspondientes
para lograr realizar el andlisis y extraer un conjunto de conclusiones. Segun Sampieri
(2014) el enfoque cuantitativo de una investigacion es:

El enfoque cuantitativo es secuencial y probatorio. Cada
etapa precede a la siguiente y no podemos “brincar” o eludir
pasos. El orden es riguroso, aunque desde luego podemos

redefinir alguna fase. Parte de una idea que va acotandose y,
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una vez delimitada, se derivan objetivos y preguntas de
investigacion, se revisa la literatura y se construye un marco o
una perspectiva tedrica. De las preguntas se establecen
hipétesis y determinen variables; se traza un plan para
probarlas (disefio); se miden las variables en un determinado
contexto; se analizan las mediciones obtenidas utilizando
métodos estadisticos, y se extraen una serie de conclusiones

respecto de la o las hipétesis. (p.4)

Se opto por dicho enfoque debido a que una de las metas de investigacion es medir
la relacion existente entre el crecimiento de la economia venezolana, la relacion que tiene
con la inflacién y el crecimiento del dinero a nivel nominal en el periodo de estudio. Dicha
relacion nos permitira ver si se han visto afectados los ciclos econémicos de la economia

venezolana a causa de las politicas monetarias.

Una vez establecidos el enfoque y los objetivos de la investigacion se procede a
establecer cual sera el tipo de investigacion que permitira darle una respuesta al conjunto
de interrogantes planteadas anteriormente. Sabino (1993) muestra que una vez
determinados los objetivos del problema de investigacion, se procede a responder las
cuestiones planteadas se determina el tipo de investigacion a ejecutar. Continuando lo
gue expone Sampieri (2014) sefiala que la investigacion suele dividirse en cuatro tipos;
investigacion exploratoria, descriptiva correlacional y explicativa. La presente

investigacion es de tipo descriptiva y correlacional.

Sera una investigacion descriptiva porque se busca detallar a la inflacion como un
fendmeno monetario, las consecuencias que acarrearia el monetizar el déficit fiscal con
respecto al crecimiento econdémico nacional. Segin Sampieri (2014) la investigacion

descriptiva se busca:
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Con los estudios descriptivos se busca especificar las
propiedades, las caracteristicas, y los perfiles de personas,
grupos, comunidades, procesos, objetos o cualquier otro
fendmeno que se someta a un andlisis. Es decir, Unicamente
pretenden medir o recoger informacion de manera
independiente o conjunta sobre los conceptos o las variables
a las que se refieren, esto es, su objetivo no es indiciar como

se relacionan estas.

Los estudios correlacionales procuran darle respuestas a interrogantes de
investigacion donde se evidencie el grado de asociacion existente entre conceptos o
variables de una muestra en un contexto en particular. Se seleccion6 dichos tipos de
investigacion porque el estudio se basara en la data histérica de las Ultimas décadas para
determinar la relacibn o los grados de asociacién entre los ciclos econdmicos
venezolanos, la relaciéon con la inflacion y el incremento del dinero a nivel nominal en
Venezuela y como este ha favorecido al sefioreaje con un financiamiento indiscriminado

que a su vez ha originado la destruccién del aparato productivo nacional.

El realizar un estudio descriptivo, correlacional e inferencial, que permite
principalmente describir el fenébmeno para mostrar con una mayor claridad la situacion
inflacionaria en Venezuela en los dltimos afos, por otro lado, el valor que posee tener un
estudio correlacional donde se evidencie la relacion entre los ciclos monetarios
venezolanos, la relacion con la inflacién y el aumento del dinero a nivel nominal en
Venezuela contribuirdn a darle una mayor explicacion a la situacion econémica actual.

3.2. Disefio de lainvestigacion.

Tomando en cuenta lo que se entiende por investigacion documental segin el manual

de normas APA-UPEL, “como el estudio de los problemas con el propdsito de ampliar y
profundizar el conocimiento de su naturaleza, con apoyo, principalmente, en trabajos
previos, informacion y datos divulgados por medios impresos, audiovisuales o
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electrénicos”. Se busca entonces a través de teorias propuestas anteriormente y con
apoyo de diversos materiales, poder realizar el analisis de la investigacion y establecer
la relacion entre estas variables de estudio pertinentes a la investigacion como el
fenémeno inflacionario, el aumento de la cantidad de dinero nominal o expansion

monetaria y el crecimiento econémico especificamente en Venezuela.

En cuanto a la temporalidad del disefio, es una investigacion de caracter
retrospectivo-evolutivo ya que se busca estudiar datos obtenidos trimestralmente y
algunas de forma mensual entre los afios 1999 y 2015 respecto a las variables que miden

tanto el crecimiento econdmico, la expansion monetaria y la inflacién en Venezuela.

Por ultimo, segun la amplitud o foco del disefio de la investigacion se clasifica como
multivariable. Esto debido a la cantidad de variables que se busca analizar e interpretar

como a su complejidad (Hurtado, 2000).

3.3. Técnicaeinstrumento de recoleccién de datos.

Como define Arias (1999), las técnicas de recoleccion de datos “son las distintas
formas o maneras de obtener la informacion. Son ejemplos de técnicas; la observacion
directa, la encuesta en sus dos modalidades (entrevista o cuestionario), el analisis
documental, analisis de contenido, etc.”. De igual manera estas son definidas por Tamayo
(1999), como “como la expresion operativa del disefio de investigacion que especifica

concretamente como se hizo la investigacion”.

Para el analisis del trabajo de investigacién es documental, se realizara la blisqueda
de informacién de distintas instituciones que puedan proporcionarlas como el Banco
Central de Venezuela, consultoras privadas, y cualquier institucién que pueda proveer la
informacion requerida. La informacion serd analizada con una técnica de revision

documental y se procedera a su estudio a través de matrices de registro y andlisis.
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Para esta investigacién, como instrumento de recoleccién de la data, se utiliz6 una matriz
gue se organizd6 de acuerdo a las variables en cuestion de manera trimestral. Se
construyé en Microsoft Office Excel 2010 ya que fue el instrumento que permitié el
resumen mas conveniente de las variables para luego ser analizadas y modeladas por
EViews-9.

3.4. Técnicas de procesamiento de datos.

Se planea hacer distintas mediciones, ya sean modelos econométricos, tablas
comparativas, graficos, para establecer la relacion directa entre todas las variables a
estudiar, y ademas conseguir informacion cualitativa sobre el pensamiento de los
individuos venezolanos. También para ver cdmo ha sido el incremento del crecimiento
cuando se ha aplicado el sefioreaje 0 su descenso, y a la vez comparar con los niveles

de inflacion.

Se planea aplicar distintos métodos de estudios para analizar el comportamiento de
las variables, se van aplicar tablas comparativas, gréficas para tener representacion
visual del comportamiento de distintas variables individuales o en conjunto con otras
variables. Adicionalmente se realizard un estudio empirico a través de modelos
econométricos, mas especifico, aplicaremos un modelo VEC, -cointegracién y
Estacionariedad.

El propdsito de utilizar un modelo VEC es para encontrar la relacion en el largo plazo
de las variables econémicas de estudio, aunque, sin embargo, en el corto plazo pueda
haber desequilibrios. Ademas, el uso de un modelo VEC es poder determinar si las series
que se van a utilizar para el modelo pueden ser cointegradas, y usamos el método de

cointegracion de Johansen.

El modelo VEC cuenta con el beneficio que tiene alto grado de aplicacion hacia la

economia, los coeficientes de correccion de error nos proveen mucho beneficio debido a
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gue podemos observar como reaccionan los errores ante las fluctuaciones que tienen las

variables.
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CAPITULO IV
ANALISIS DE RESULTADOS

En este capitulo se procedera al andlisis de los distintos resultados para entender el
comportamiento de las variables estudiadas, con analisis descriptivo y pruebas

empiricas.

4.1. Analisis descriptivo

En esta seccion, se procedera a explicar los distintos analisis que se han realizado
sobre las variables estudiadas, representadas graficamente. Cuales han sido sus
cambios a lo largo del periodo estudiado, la relacion entre distintas variables y sus
implicaciones sobre la economia venezolana., y demostrar las relaciones existentes entre
la emision monetaria a través de distintos agregados monetarios, las variaciones de los
precios o inflacion y el crecimiento econdémico en Venezuela. A continuacién, se
procederd al analisis de las siguientes graficas:
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Gréfica Nro. 1: Producto Interno Bruto en Venezuela (PIB): el producto interno
bruto representa el valor monetario de la producciéon de bienes y servicios de una
economia, y se utiliza para medir el crecimiento econémico dela misma. En el caso
venezolano nos podemos dar cuenta de como ha sido su crecimiento en el periodo
estudiado, no ha logrado mayor crecimiento econémico a lo largo del periodo a pesar de
tener altos ingresos por la actividad petrolera. Donde no se ha logrado el mejor
desempefio en aumentar la produccién interna en otros sectores aparte de los precios
del petréleo, y como podemos observar el PIB ha aumentado solamente casi el doble en

todo el periodo, demostrando que no se ha fortalecido la industria interna.
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Fuente: Banco Central de Venezuela. Elaboracién propia.
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Gréfica Nro. 2: Inflacién: el INPC es uno de los indicadores econémicos méas
utilizados para medir las variaciones en los niveles de precios de una canasta de bienes
y servicios en una economia. Al aplicar la férmula para determinar la inflacion podemos
ver como ha sido su comportamiento a lo largo del periodo, ha mantenido un incremento
aproximadamente desde el 2007, teniendo una gran alza desde el 2013, que ha tenido
grandes efectos negativos en la economia. La variacion porcentual de dicho indicador

nos permite evaluar la inflacién de la economia.
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Fuente: Banco Central de Venezuela. Elaboracion propia.
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Gréafica Nro. 3: Agregados monetarios en Venezuela: se hace referencia a las
variables que permiten dar informacioén sobre una expansion monetaria en la economia,
como es la base monetaria, el circulante (M1) y la liquidez monetaria (M2). Estos
agregados permiten poder observar como ha aumentado la cantidad de dinero en la
economia, y en el caso venezolano ha tenido un gran aumento constante desde el
comienzo del periodo de estudio.

Base monetaria, Circulante (M1) y Liquidez monetaria (M2) en

Venezuela
35.000.000 01-01-2015;
31.329.047
30.000.000 01-01-2015;
30.684.342
25.000.000
01-01-2015;
20.000.000 10.497.579
15.000.000
10.000.000
5.000.000
D L g J { N S g
P ST FFSLS PSPPI
v vV v v vV vV v § vV vV vV vV v vV
& Y Y Y Y Y YIS
AR\ F &F &F &F &F F & & & F F & J
M Base monetaria (saldo en Bs Soberanos) m Circulante (M1) (saldos en bolivares)

M Liquidez monetaria (M2) (saldos en bolivares)

Fuente: Banco Central de Venezuela. Elaboracion propia.

El coeficiente de correlacion lineal existente entre los tres agregados monetarios
supera el 0,99, lo cual afirma que la relacion entre las tres variables es muy alta como
era de esperarse en nuestro estudio en Venezuela.
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GréficaNro. 4: Produccién petroleray precios del barril venezolano: la economia
venezolana es dependiente de los precios del petréleo. En los casos donde se ha visto
un alza de los precios del petréleo, los ingresos aumentan en gran medida, y esto
tedricamente deberia beneficiar a la economia interna, estimulando a distintos sectores
para tener mayor eficiencia en la productividad, pero en el caso venezolano, las
asignaciones de los recursos no han sido eficientes y favorable para los sectores menos

competitivos en la actividad econdémica.
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Fuente: Banco Central de Venezuela. Elaboracién propia.

El coeficiente de correlacion lineal entre estas dos variables es de -0,4327847, que
es una correlacién moderada e inversa, indicando que en los momentos de un alza de
los precios petroleros disminuye el volumen de produccion de petréleo, por lo cual,
Venezuela no ha aprovechado el momento coyuntural econémico para generar mayores
ingresos petrolero.
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Gréfica Nro. 5: REER: Este es un indicador basado en un promedio ponderado de
la moneda de un pais en relacién con un indice de una canasta de monedas extranjeras
importantes, ajustado por inflacion. Para calcular la ponderacion, se determina el saldo
comercial de la moneda de un pais con cada pais que este en el indice, se utiliza para
determinar el valor monetario real de la moneda doméstica con las extranjeras. En el
estudio a través de la grafica, hemos podido analizar como este indicador ha permanecido
a la baja por lo largo de periodo de estudio, haciendo ver que la economia de Venezuela

ha perdido su valor real en la moneda.

REER Bs/$

0,02

0,015

0,01

0,005

01-01-1900
03-01-1900
05-01-1900
07-01-1900
09-01-1900
11-01-1900
13-01-1900
15-01-1900
17-01-1900
19-01-1900
21-01-1900
23-01-1900
25-01-1900
27-01-1900
29-01-1900
31-01-1900
02-02-1900
04-02-1900
06-02-1900
08-02-1900
10-02-1900
12-02-1900
14-02-1900
16-02-1900
18-02-1900
20-02-1900
22-02-1900
24-02-1900
26-02-1900
28-02-1900
01-03-1900
03-03-1900
05-03-1900
07-03-1900

Fuente: Banco Central de Venezuela. Elaboracién propia.
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Gréafica Nro. 6: Relacion entre la inflacion y la liquidez monetaria (M2): se ha
podido determinar que existe una gran relacion entre estas variables. Ya explicadas
anteriormente a nivel tedrico, y ahora, demostrado graficamente, de como ha aumentado
la inflacién cuando la liqguidez monetaria se ha incrementado. El aumento progresivo de
la liquidez monetaria, ha tenido graves consecuencias en la economia de Venezuela, y

al no tener una politica monetaria consistente, ha tenido como consecuencia altos niveles

de inflacion.
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Fuente: Banco Central de Venezuela. Elaboracion propia.

El coeficiente de correlacion lineal entre estas dos variables es de 0,88963374,
mostrando una correlacion fuerte entre ambas variables y positiva, todo esto indica la alta
relacion entre ambas variables, efectivamente lo que se quiere demostrar con este

trabajo.
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Gréafica Nro. 7: Comparacion entre el PIB y el REER: al poder realizar la

comparacion de estas dos variables, podemos observar que relacién ha mantenido, el

PIB no ha logrado aumentar en mayor medida significativa desde el 2007, y desde esa

fecha el REER empezé a caer con mayor impacto, haciendo ver que la economia interna

ha perdido valor real a lo largo del periodo.
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Fuente: Banco Central de Venezuela y FMI. Elaboracién propia.
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El coeficiente de correlacion lineal entre estas dos variables es de -0,5052872

, mostrando una correlacién moderada entre ambas variables y negativa, como se puede

aprecia a nivel grafico mantienen dicha relacion negativa.
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Gréfica Nro. 8: Relacion entre el PIB y el precio del petréleo venezolano: debido
a que la economia venezolana es dependiente del precio del petroleo, y, por ende,
cuando hay fluctuaciones en el mercado petrolero, esto trae cambios a la economia
interna por su gran dependencia hacia ella. De hecho, en la gréfica, podemos percatarnos
del impacto que tienen los precios petroleros sobre el PIB, el PIB tuve una gran alza
debido al aumento del precio del petréleo, esto impulso la economia desde 2003 hasta
comienzos del 2008.
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Fuente: Banco Central de Venezuela y Bloomberg. Elaboracién propia.

El coeficiente de correlacion lineal entre estas dos variables es de 0,80400139
, mostrando una correlacion fuerte entre ambas variables y positiva, esto es algo propio
de la economia venezolana debido a la alta dependencia sobre el sector petrolero.
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Gréafica Nro. 9: Relacién entre las importaciones y los precios del barril
venezolano: con el beneficio de tener abundancia de recursos petroleros, hemos
logrado una economia totalmente dependiente a la actividad petrolera, ademas, haciendo
gue la economia cree una dependencia a las importaciones, algo natural para los paises
abundante de dicho recursos, donde no se ha estimulado la produccién interna debido a
los altos ingresos que trae la actividad petrolera se ha visto mas conveniente realizar
importaciones, lo cual en el futuro ha traido solamente problemas a la economia cuando
dicho sector se ha visto afectado por sus precios.

Importaciones y Precio del Barril de Petroleo Venezolano

9.000.000 $140
8.000.000
$120
7.000.000
$100
6.000.000
5.000.000 $80
4.000.000 <60
3.000.000
$40
2.000.000
$20
1.000.000
0 $0
A O O O =" N AN MO N & N N W O NDNOODOOOD O O =W N N M N < < 0
0O OO O ©O ©O O ©O O O O 0O 0O 00 00 0 0 0 v W o W o =« = =& = o
O 0O O O O O O 0O O O 0O 0O 0O 0O 0O O 0O OO0 OO OO oo oo o o
RO R O R R LI O R Y I B N L
Mm O 1N N N AN O ¥ = O =« 0 M O I AN NN O & « O =« 00 M O D N N
O = O - O O O O =« O 0O 0O 0O =« O - OO0 O O - O 0O 0O O =« O =« O
P A Al A A A A AN AR A A A A A A A
O O 0O 0O 0O 0O OO0 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O o oo oo oo oo o o o o

== |mportaciones de bienes y servicios (MILES DE BOLIVARES) === precios del petroleo venezolano (en USD)

Fuente: Banco Central de Venezuela y Bloomberg. Elaboracion propia.

El coeficiente de correlacién lineal entre estas dos variables es de 0,81830815
, mostrando una correlacion fuerte entre ambas variables y positiva, resultado esperado,

debido a que las importaciones se han vuelto dependientes de la actividad petrolera.
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Gréfica Nro. 10: PIB Per-capita: entre el PIB y la cantidad de la poblacion de un
pais, tiene que haber una relaciéon positiva, debido a que, si aumenta la poblacion,
aumenta la demanda de Bienes y servicios y hay tendencia de un incremento del PIB,
para poder satisfacer dicha demanda. Pero desde el 2008 hasta el dltimo periodo de
estudio, la poblacion fue creciendo a su ritmo habitual, pero el PIB se ha mantenido
constante y en los Ultimos afios se ha contraido. Esto demuestra que la produccién
interna no ha aumentado a pesar de que el ritmo de la poblacion si ha tenido un mayor

aumento, lo cual en términos per-capita cada ciudadano recibe menos bienes y servicios.
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Fuente: Banco Central de Venezuela y el INE. Elaboracion propia.
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Gréfica Nro. 11: PIB y agregados monetarios: el gobierno puede aplicar politicas
monetarias dirigidas a la expansion monetaria para estimular la economia, pero eso es si
los objetivos convergen y hay disciplina en las instituciones. En el caso de Venezuela, se
ha incurrido en aplicar dichas politicas, pero para otros fines, que es para cubrir el déficit
presupuestario de gobierno que ha estado presentando, ademas, esto no ha estimulado
al crecimiento econdmico sino ha tenido efectos negativos sobre él. El gobierno ha
aplicado estas politicas desde hace mucho tiempo, pero desde el afio 2005 se empieza
aver el incremento de dichos agregados monetarios como la base monetaria, e circulante
(M1) y la liquidez monetaria (M2), pero el PIB se ha mantenido, también a causa de los
ingresos petroleros, que gracias a eso, la politica monetaria no se vio con los respectivos
efectos negativos que debid hacer sobre el crecimiento econdmico, pero en los Ultimos
periodos, se noto el gran incremento de dichos valores de los agregados monetarios , y
el PIB empez6 a contraerse, afirmando una relacion negativa entre ambas variables si no

hay una moderacion al aplicar la expansién monetaria.
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Fuente: Banco Central de Venezuela. Elaboracién propia.
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GréaficaNro. 12: PIB y lainflacion: el PIBy lainflacién tienen una relacion negativa.
Debido a que un aumento general de los precios de la economia de los Bienes y Servicios
progresivamente, perjudica a la actividad econdmica interna, causando pérdidas a los
agentes econémicos, no estimula la economia, hace que la economia pierda valor real
por periodos hasta que los tipos de cambios reales vuelvan a converger. A través del
andlisis grafico puede demostrarse que, al aumentar la inflacién, el PIB se mantiene en
ciertos niveles, pero como ya comentamos anteriormente en otro analisis, el PIB solo

logra mantenerse debido a los precios del petréleo.
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Fuente: Banco Central de Venezuela. Elaboracion propia.
El coeficiente de correlacion lineal entre estas dos variables es de 0,34397775,
mostrando una correlacion moderada baja entre ambas variables y positiva, la inflacion

no ha podido tener mayores efectos en el PIB debido a la actividad petrolera y sus altos

ingresos.
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Gréafica Nro. 13: Relacién entre Tipo de Cambio Implicito e inflacion: se realiza
esta comparacion entre estas variables debido a que el tipo de cambio implicito este
compuesto por M2 que es la liquidez monetaria, y este mantiene una relacion positiva
con la inflacién. En el tipo de cambio implicito mientras mas grande sea el cociente
significa que hay menos bolivares respaldado por doélares, esto es debido al gran
aumento de la liguidez monetaria como apreciamos anteriormente y su aumento es
mayor al de las reservas internacionales, por ende este tipo de cambio implicito ha
aumentado durante todo el periodo como se puede apreciar en la grafica, y en conjunto
mantiene relacion con la inflacién por el aumento de la liquidez monetaria que ha llevado

a esto como una consecuencia.

Tipo de Cambio Implicito e Inflacién

180 30
160
140
120
100
80
60
40
20

25

20

15

10

o 1l
OO0 O d NN MM T WM MO O NNKNO®ONDNO O A NN MM S S N
O O O © O O 9 9 O © O O O O O 0 80 0 O A o o o o o o o o o
QO O O OO0 0 6 6 6 6 6 6 o0 006606 6 o000 o0 o0 o0 o o o O
g g qgaagagag g g
h O AN A DT A O A MmO AN AT SO AR Mm O WA N
@ P Q@ F Q@ Q Q@ Q0 Q9 Q9 94 Q 9499039 Q 900994209
L = = = T = = D = = I = I = T = D = I = D = D = I = I = = T = D = D = D = D = D = = T s I s I
O OO0 O O0OO0OOOOoOOo oo o oo oo oooooo oo o o o

m tipo de cambio implicito e |nflacion

Fuente: Banco Central de Venezuela. Elaboracion propia.

El coeficiente de correlacidn lineal entre estas dos variables es de 0,91454037,
mostrando una correlacion fuerte entre ambas variables y positiva, resultado que

respalda los comentarios previos sobre la relacion entre estas variables.
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4.2.

Variables

indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC):

indice construido a partir del nivel de precios de una cesta representativa
de bienes y servicios, medido en las principales ciudades de Venezuela.
Periodo base 2007 (100 = 2007). Fuente Banco Central de Venezuela (BCV).

Base Monetaria (BM):
Medicion del dinero que agrupa el total de pasivos monetario del Banco

Central. Medido de Miles de Bs. Fuente Banco Central de Venezuela (BCV).

Dinero Circulante (M1):

Agregado monetario que resulta de la sumatoria del efectivo en poder del
Pudblico y los Depositos a la Vista. Medido de Miles de Bs. Fuente Banco
Central de Venezuela (BCV).

Liquidez Monetaria (M2):

Agregado nominal de dinero obtenido a partir de la sumatoria del cuasi-
dinero y el circulante. Medido de Miles de Bs. Fuente Banco Central de
Venezuela (BCV).

Producto Interno Bruto (PIB):

Medicion del valor de bienes y servicios producidos en Venezuela en
términos reales. Representa el nivel de actividad econdmica y el ingreso de la
nacion. Medido de Miles de Bs a precios constantes del afio 1997. Fuente

Banco Central de Venezuela (BCV).

Tasa de Cambio Nominal (TC):
Tasa de cambio oficial promedio mensual a la cual se subastan los délares
por el Banco Central. Medido en Bs./US$. Fuente Banco Central de Venezuela

(BCV).
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e Tasade Cambio Real Efectiva (REER):

Es una medida del desarrollo del valor real del dinero del pais contra una
cesta de socios comerciales del pais. El REER utilizado es anglosajén porque
mide la relacion US$ por Bs, por lo tanto, se utilizara el inverso de esta relacion
(REER_INV) para medir la relacion Bs por US$. Numero indice con afio base
2007 (100 = 2007). Fuente Fondo Monetario Internacional (FMI).

e Gasto del Consumo Final del Gobierno como Porcentaje del PIB
(GCFGP):
Mide cual es la participacion porcentual o peso del gasto del gobierno en el

Producto Interno Bruto (PIB). Fuente Banco Central de Venezuela (BCV).

Todas las variables del estudio pertenecen al periodo 1999:1 hasta 2015:3
(trimestral). Este periodo fue seleccionado debido a que comienza el gobierno de Hugo
Chavez y posteriormente Nicolas Maduro que se caracterizan por mantener objetivos

politicos-econémicos comunes que se diferencian de los gobiernos anteriores.

4.3. Modelo de estimacion

El andlisis estadistico basado en el contraste empirico desarrollado en este trabajo
intenta en primer lugar, verificar la existencia de una relacion de equilibrio a largo plazo
(cointegracion) entre cada uno de los distintos agregados monetarios y la inflaciéon en
Venezuela. Posteriormente, se verifica la misma cointegracion incluyendo variables
adicionales que permita controlar mejor la relacion, ampliando el analisis a un estudio
sobre la bidireccionalidad existente entre los distintos agregados monetarios con la
inflacion. Finalmente se verifica la cointegracion entre el crecimiento econémico y la

inflacion incluyendo en la relacién variables de control.

En todos los casos mencionados se utilizara como modelo de regresion los Vectores

de Correccion del Error (VEC) para poder llegar a la ecuacion de cointegracion. La
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escogencia de este modelo se debe principalmente a la relacion de mutua dependencia
o bidireccionalidad (endogeneidad) existente entre las variables que forman parte del
estudio, por lo cual la estimacion multiecuacional dindmica del modelaje VEC para poder
llegar a la ecuacién de largo plazo adquiere en este caso una ventaja notable sobre otros

métodos de cointegracion uniecuacional disponibles.

Formula general del VEC

k
AZt = Z TiAZ,_, +afZ,_, + TWt + Et
i=1
Zt: vector variables endégenas.
Wt: vector variables exdgenas.

Et: vector de perturbaciones.

El Andlisis de Cointegracion se realizé aplicando el Método de Maxima Verosimilitud
de Johansen el cual permite hallar los posibles vectores de cointegracion. El nimero de
rezagos optimos y el sub-modelo anidado de la ecuacion en la estimacion del vector de
cointegracidon se escogieron utilizando la mayor bondad de ajuste relativa posible
minimizando el Criterio de Informacion Akaike (CIA) y la existencia de una relacion de
largo plazo con la prueba de cointegracién del estadistico Traza y Maximo Autovalor. El
nimero maximo de rezagos considerado en el VEC es de 4 trimestres, es decir,
asumimos que la influencia que puede tener el pasado sobre la explicacion de las

variables en el presente se diluyen en un maximo de un afio.
4.4. Aplicacion empirica del modelo a las variables de estudio

4.4.1. Andlisis de Estacionariedad.
Para contrastar la existencia de raiz unitaria en las series econémicas estudiadas, se
procedio a aplicar la prueba Phillips-Perron (PP), contrastandose como hipétesis nula la

existencia de raiz unitaria (caminata aleatoria). Se prefirio la prueba Phillips-Perron (PP)
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a Dickey-Fuller Aumentado (ADF) porque no corrige los problemas de autocorrelacién en

las perturbaciones aplicando rezagos, por lo tanto, permite mantener el tamafio de

muestra y los grados de libertad.

A todas las variables a excepcion del gasto del gobierno por ser porcentaje del PIB

se le aplico transformacion logaritmica (prefijo L en las variables) que permite suavizar el

comportamiento y al mismo tiempo permite medir los impactos (coeficientes de regresion)

en elasticidad. Los resultados de las pruebas se muestran en el siguiente cuadro

resumen.

Cuadro Nro. 1. Prueba de Raiz Unitaria Phillips-Perron (PP).

(Ho: =0 Raiz Unitaria — Serie no estacionaria).
Variable Exégenas P-Valor Decisién
LBM Ninguna 1.0000 No estacionaria
ALBM Constante 0.0000 Estacionaria.
I(1)
LM1 Ninguna 1.0000 No estacionaria
ALM1 Constante 0.0000 Estacionaria.
I(1)
LM2 Ninguna 1.0000 No estacionaria

ALM2 Constante 0.0000 Estacionaria.

I(1)

LINPC Constante 1.0000 No estacionaria
ALINPC Ninguna 0.9961 No estacionaria
A2LINPC Ninguna 0.0000 Estacionaria.

1(2)
LPIB Constante 0.1854 No estacionaria

ALPIB Ninguna 0.0000 Estacionaria.

I(1)
LTC Constante 0.2006 No estacionaria

ALTC Constante 0.0000 Estacionaria.

1(1)
LREER_INV Constante 1.0000 No estacionaria
ALREER_INV Ninguna 0.0000 Estacionaria.
I(1)
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GCFGP Constante 0.2888 No estacionaria
AGCFGP Constante 0.0000 Estacionaria.
I(1)

FUENTE: Célculos propios. Las salidas del programa en anexos.

Del cuadro anterior podemos ver que todas las variables que forman parte del estudio
son integradas de orden uno | (1), a excepcion del LINPC que es integrada de orden dos
| (2). Este comportamiento en la serie de tiempo LINPC se debe a que su evolucion es
muy explosiva, es decir, tiene una tendencia fuertemente ascendente al final del periodo
debido al fuerte aumento del nivel de precios de bienes y servicios que sufre Venezuela
en los Ultimos afios, y en consecuencia necesita un orden de integracion superior a las

otras variables para hacerla estacionaria en nivel.

Una de las condiciones para que existan cointegracion entre las variables estudiadas
es que todas tengan orden de integracién uno | (1). Por ende, no podemos estimar la
ecuacion de equilibrio a largo plazo a través del modelo VEC en estas condiciones debido
a LINPC. Para remediar esto sin tener que transformar las variables del estudio consiste
en determinar hasta qué periodo el LINPC es integrado de orden uno | (1) con un analisis
secuencial de la prueba Raiz Unitaria Phillips-Perron (PP), donde la muestra va
aumentando trimestre a trimestre y en cada paso se toma el resultado de la prueba hasta
cubrir todo el periodo. Esto con el objetivo de identificar exactamente donde la primera
diferencia (AINPC) deja de ser estacionaria para recortar el periodo de estudio desde
1999 hasta la fecha indicada. En la siguiente grafica se muestra el P-Valor de la Prueba

de Raiz Unitaria Phillips-Perron (PP) secuencial.

Grafica Nro. 14. P-Valor de la Prueba de Raiz Unitaria Phillips-Perron (PP)
Secuencial a ALINPC.
(Ho: =0 Raiz Unitaria — Serie no estacionaria).
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FUENTE: Célculos propios.

Se puede observar que a partir del primer trimestre de 2015 (2015:1) el P-Valor de la
prueba supera el nivel de significancia al 5%, por lo tanto, podemos afirmar que la
ALINPC deja de ser estacionaria desde 2015:1 en adelante. En consecuencia, para que
todas las variables sean integradas de orden uno | (1) para poder utilizar el VEC y exista
la posibilidad de cointegracion entre las variables del estudio debemos recortar el periodo

de estudio de 1999:1 hasta 2014:4 obviando los ultimos 3 trimestres de la muestra.

4.4.2. Analisis de Cointegracion entre Dinero e Inflacion.

En el analisis de cointegracion para determinar la ecuacion de equilibrio a largo plazo
se utilizé como medida del stock de dinero los agregados monetarios mas importantes
de la economia venezolana. Se realizé la busqueda de un vector de cointegracién entre
cada uno de los pares conformados por la medida de inflacion (INPC) por un lado y cada
uno de los principales agregados monetarios por el otro lado; la Base Monetaria (BM), la
Liquidez Monetaria (M2) y el Dinero Circulante (M1). Luego se estim6 las mismas
ecuaciones de cointegracion anteriores agregando las variables de control Producto
Interno Bruto real (PIB) como medida de crecimiento econémico y la Tasa de Cambio

Nominal (TC) como medida de la paridad cambiaria. Posteriormente, en las relaciones
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de cointegracion con variables de control se invierte la relacion de dependencia entre los
agregados monetarios y la inflacion para poder analizar la bidireccionalidad entre estas

variables en la relacion de equilibrio.

En todos los modelos VEC se le incluyé Dummy como variables exdégenas para
controlar el comportamiento estacional de algunas de las variables y controlar la
heteroscedasticidad por la presencia de valores fuertemente atipicos en los residuos

estimados en las fechas indicadas.

Las perturbaciones de los modelos VEC no estan autocorrelacionados y son
homoscedasticos, por lo tanto, cumple con los Supuestos del Teorema de Gauss-Markov
garantizando que los coeficientes de regresion estimados son los Mejores Estimadores
Linealmente Insesgados (MELI). Las salidas para las pruebas aplicadas se pueden ver
en los anexos.

En la siguiente tabla resumen se muestra los resultados del procedimiento para los
agregados monetarios; Base Monetaria (BM), Circulante (M1), Liquidez (M2) en funcion

del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

Cuadro Nro. 2. Resultados Provenientes de la Estimacién del Modelo VEC.

(Agregados Monetarios Explicados por Inflacion)
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Regresién 1  Regresién2  Regresién 3
1. Ndmero de vectores de cointegracién 1 1 1
Estadistico traza 51.459%** 48.767%** 67.977%%*
Estadistico maximo autovalor 47.310%** 45.222%%* 63.374%**
2. Nimero de rezagos 2 3 3
3. Sub-modelo anidado de la EC en el VEC
Intercepto en la ecuacién de cointegracién | sl Sl
Intercepto en el VAR NO NO NO
4, Estimacién de la ecuacién de cointegracién
Variable dependiente LBM LM1 LmMm2
LINPC(-1) 1.865%** 2.063%** 1.765%**
(9.145) (16.180) (17.783)
Constante 13.002%** 11.208%** 12.862%**
(16.508) (22.925) (34.177)
5. Variables exdgenas del VEC Dummy Dummy Dummy
estacional estacional y estacional y
en 2006:3, en 2002:1,
2007:4, 2006:3,
2013:2 2009:4,
2013:2
5. Bondad de ajuste relativa del VEC
Criterio de informacién Akaike -6.781 -7.889 -8.608

Estadistico-t de contraste entre paréntesis ().
*** Significativo al 1% / ** Significativo al 5% / * Significativo al 10%.

FUENTE: Calculos propios. Las salidas del programa en anexos.

Los resultados evidencian la existencia de vectores de cointegracion para cada una
de las tres combinaciones entre agregados monetarios y el indice de Precios al
Consumidor. El agregado que mayor impacto tiene de la inflacion es el Circulante (M1).

Al aumentar en 1% la Inflacion, la Base Monetaria (BM) aumenta en promedio
1.865%, el Dinero Circulante (M1) aumenta en 2.063% y la Liquidez Monetaria aumenta
en 1.765%. Todos son elasticidades elasticas. Estos resultados en los impactos solo
debemos tomarlos como una referencia, ya que se asume que el Unico causante del
agregado monetario es la inflacion cuando sabemos que depende de otros factores
adicionales. El verdadero objetivo de esta ecuacién de cointegracion lineal simple es
confirmar la endogeneidad o mutua dependencia existente entre estas variables porque

la cointegracion entre dos variables implica la causalidad bidireccional entre ambas.

A continuacién, luego de haber determinado la cointegracion entre cada uno de los

agregados monetarios con la inflacion procedemos a determinar las mismas relaciones
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de cointegracion, pero incluyendo variables de control para mejorar la estimacion y poder
medir la influencia o impacto de la inflacibn en cada agregado monetario libre de la

influencia del PIB y del TC (analisis céteris paribus).

En la siguiente tabla resumen se muestra los resultados del procedimiento para los
agregados monetarios; Base Monetaria (BM), Circulante (M1), Liquidez (M2) en funcién
del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) controlando a través del Producto
Interno Bruto real (PIB) y la Tasa de Cambio Nominal (TCN). Esta relacion de
cointegracion es mas cercana a la realidad por la inclusion de algunos determinantes de

los agregados monetarios.

Cuadro Nro. 3. Resultados Provenientes de la Estimacién del Modelo VEC.

(Agregados Monetarios Explicados por Inflacion y Variables de Control)

Regresién 4  Regresién5  Regresién 6
1. Ndmero de vectores de cointegracién 1 1 1
Estadfstico traza 112.914%** 91.313%** 148.231%**
Estadistico maximo autovalor 73.560%** 48.139*** 73.948%**
2. Numero de rezagos 3 3 3
3. Sub-modelo anidado de la EC en el VEC
Intercepto en la ecuacién de cointegracién Sl Sl Sl
Intercepto en el VAR Sl Sl NO
4, Estimacién de la ecuacién de cointegracién
Variable dependiente LBM LM1 Lm2
LINPC(-1) 0.652%** 0.437%** 0.298***
(14.602) (2.267) (2.7186)
LPIB(-1) 2.827%** 2.615%** 4.332%**
(22.773) (4.854) (14.618)
LTC(-1) 0.963%** 2.604%** 0.744%**
(11.659) (7.523) (3.900)
Constante -32.364 -28.270 -55.618
5. Variables exégenas del VEC Dummy Dummy Dummy
estacional estacional y estacional y
en 2006:3, en 2002:1,
2007:4, 2006:3,
2013:2 2009:4,
2013:2
5. Bondad de ajuste relativa del VEC
Criterio de informacién Akaike -12.172 -12.555 -12.929

Estadistico-t de contraste entre paréntesis ().
*** Significativo al 1% / ** Significativo al 5% / * Significativo al 10%.
FUENTE: Célculos propios. Las salidas del programa en anexos.

Los resultados evidencian la existencia de vectores de cointegracion para cada una

de las tres combinaciones entre agregados monetarios y el indice de Precios al
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Consumidor con las variables de control. El agregado que mayor impacto tiene de la
inflacion es la Base Monetaria (BM) cuando controlamos la influencia del PIB y de la TC

(céteris paribus).

Los impactos obtenidos como era de esperarse son muy distintos a los mostrados en
el cuadro anterior. Al aumentar en 1% la Inflacion, la Base Monetaria (BM) aumenta en
promedio 0.652%, el Dinero Circulante (M1) aumenta en promedio 0.437% y la Liquidez
Monetaria aumenta en promedio 0.298% manteniendo constante el PIB y la TC. El

impacto de las variables de control sobre los agregados monetarios es positivo.

Ahora analizamos la relacion de largo plazo invirtiendo la direccion de la relacién
entre las series de tiempo, es decir, la variable dependiente es la inflacion que es
explicada por los distintos agregados monetarios y las variables de control. Esto como
consecuencia de la evidencia de mutua dependencia (inter-relacion) mostrada en la
estimacion del VEC simple (primera tabla de estimaciones) donde la cointegracion de las

dos series de tiempo implica causalidad bidireccional.

En la siguiente tabla resumen se muestra los resultados del procedimiento para el
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en funcion de los agregados
monetarios; Base Monetaria (BM), Circulante (M1), Liquidez (M2) controlando a través

del Producto Interno Bruto real (PIB) y la Tasa de Cambio Nominal (TCN).

Cuadro Nro. 4. Resultados Provenientes de la Estimacién del Modelo VEC.

(Inflacién Explicados por Agregados Monetarios y Variables de Control)
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Regresion 7  Regresion8  Regresion 9
1. Nimero de vectores de cointegracién 1 1 1
Estadistico traza 112.914%%* 91.313*** 148.231%**
Estadistico maximo autovalor 73.560*** 48.139*** 73.948%**
2. Niimero de rezagos 3 3 3
3. Sub-modelo anidado de la EC en el VEC
Intercepto en la ecuacién de cointegracion sl sl Sl
Intercepto en el VAR Sl Sl NO
4. Estimacién de la ecuacién de cointegracién
Variable dependiente LINPC LINPC LINPC
LBM(-1) 1533 - -
(20.8557) - -
LM1(-1) - 2.286™** -
(5.857) -
LM2(-1) - 3.356%**
- - (8.334)
LPIB(-1) -4.334%** -5.978%** -14.538***
(-12.4667) (-2.793) (-7.430)
LTC(-1) -1.476%** -5.953%** -2.496%**
(-10.219) (-6.706) (-3.550)
Constante 49.615 64.618 186.647
5. Variables exdgenas del VEC Dummy Dummy Dummy
estacional estacional y estacional y
en 2006:3, en 2002:1,
2007:4, 2006:3,
2013:2 2009:4,
2013:2
5. Bondad de ajuste relativa del VEC
Criterio de informacion Akaike -12.172 -12.555 -12.929

Estadistico-t de contraste entre paréntesis ().
*** Significativo al 1% / ** Significativo al 5% / * Significativo al 10%.

FUENTE: Célculos propios. Las salidas del programa en anexos.

Los resultados evidencian la existencia de vectores de cointegracion para el indice
de Precios al Consumidor con cada una de las tres combinaciones entre agregados
monetarios y las variables de control. El impacto de la Tasa de Cambio Nominal (TC)
tiene un signo contrario con lo esperado por lo cual las ecuaciones de cointegracion
deben analizarse con mucha cautela; el signo negativo de TC puede deberse a un efecto
sombra de la influencia del PIB y el agregado monetario; la devaluacion de la moneda
que esta regulada en un escenario donde el dinero esta en niveles controlados y el PIB
es estable en Venezuela pudiera provocar una disminucion en la inflacion. Otra posible
razén es que la Tasa de Cambio Nominal (TC) como valor promedio de los délares
ofertados por el Banco Central por estar regulada en la gran mayoria del periodo de

tiempo no permite medir adecuadamente la verdadera relacion existente con la inflacion.
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Al aumentar la cantidad de dinero en el agregado monetario el impacto sobre la
inflacion es cada vez mayor, por ende, el agregado que mayor impacto tiene en la
inflacion es la Liquidez Monetaria (M2). Manteniendo constante el PIB y la TC al aumentar
en 1% la Base Monetaria (BM) la inflacién aumenta en promedio 1.533%, al aumentar en
1% el Dinero Circulante (M1) la inflacién aumenta en promedio 2.286% y al aumentar en
1% la Liquidez Monetaria (M2) la inflaciobn aumenta en promedio 3.356%. El PIB tiene
una influencia negativa en la inflacién y el peso del impacto es mayor al aumentar la
cantidad de dinero en al agregado monetario, permitiéndonos inferir que el aumento de

la inflacion por exceso de dinero es contrarrestado por el crecimiento econdmico.

4.4.3. Analisis de Cointegracion del Crecimiento Econdémico.

A continuacién, se estudiara el andlisis de cointegracion para determinar la ecuacién
de equilibrio a largo plazo del Producto Interno Bruto real (PIB). Para esta ecuacion se
utilizé como medida de inflacién el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), la
Tasa de Cambio Real Efectiva inversa (REER_INV) como medida del valor de la paridad
en las transacciones con los socios comerciales, el Precio de la Cesta de Petréleo
Venezolana (PP) como medida del ingreso petrolero y el Gasto de Consumo Final del
Gobierno como Porcentaje del PIB (GCFGP). No se incluy6 en la especificacion del
modelo VEC los agregados monetarios para evitar ser redundantes debido a la mutua
interrelacién del dinero con la inflacion en la explicacion del crecimiento econémico.

A diferencia de las cointegraciones anteriores donde nos interesamos especialmente
en la relacion entre los agregados monetarios y la inflacion. Ahora el objetivo es estimar
la ecuacion de largo plazo con identificando algunos de los determinantes del crecimiento

econémico en Venezuela.

En el modelo VEC se le incluyé Dummy como variables exdgenas para controlar el
comportamiento estacional del PIB y del gasto del gobierno. Para controlar la
heteroscedasticidad por la presencia de valores fuertemente atipicos en los residuos

estimados se incluyé Dummy en la fecha indicada.
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En la siguiente tabla resumen se muestra los resultados del procedimiento para
estimar la relacion de largo plazo del PIB.

Cuadro Nro. 5. Resultados Provenientes de la Estimacién del Modelo VEC.

(Producto Interno Bruto Real)

Regresién 10
1. Nimero de vectores de cointegracién 1
Estadistico traza 110.248%**
Estadistico mdximo autovalor 58.745%**
2. Nimero de rezagos 4
3. Sub-modelo anidado de la EC en el VEC
Intercepto en la ecuacion de cointegracion Sl
Intercepto en el VAR Sl
4. Estimacidn de la ecuacién de cointegracién
Variable dependiente LPIB
LINPC(-1) -0.116%**
(-4.470)
LREER_INV(-1) -0.214%%*
(-6.120)
LPP(-1) 0.307***
(9.788)
GCFGP(-1) -0.0032**
(-2.248)
Constante 14.814
5. Variables exégenas del VEC Dummy
estacional y en
20111
5. Bondad de ajuste relativa del VEC
Criterio de informacién Akaike -7.526

Estadistico-t de contraste entre paréntesis ().
*** Significativo al 1% / ** Significativo al 5% / * Significativo al 10%.
FUENTE: Célculos propios. Las salidas del programa en anexos.

Los resultados evidencian la existencia de cointegracion para el Producto Interno
Bruto Real (PIB). Las variables explicativas (independientes) son significativas
individualmente y los signos de los coeficientes son coherentes con lo esperado segin la

teoria econdmica, por lo tanto, podemos afirmar que son algunos de los determinantes
del crecimiento econdémico en Venezuela.
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Para explicar el crecimiento econémico la inflacion, la tasa cambiaria efectiva real y
el gasto del gobierno tienen una influencia negativa, mientras que el precio del petréleo

tiene una influencia positiva.

Por cada 1% que aumenta la inflacion el PIB disminuye en promedio 0.116%. Por
cada 1% que aumenta la tasa cambiaria efectiva real el PIB disminuye en promedio
0.214%. Por cada 1% que aumente el precio del petréleo el PIB aumenta en promedio
0.307%. Por cada 1% que aumenta el gasto del gobierno con respecto al PIB, el PIB

disminuye en promedio 0.323%.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1. Conclusiones

El andlisis de cointegracion basado en VEC por el Método de Maxima Verosimilitud
de Johansen permitié encontrar una relaciéon entre las tres mediciones distintas de los
agregados monetarios y el indice de precios para el periodo 1999-2015. También se pudo
obtener una relacion del crecimiento econémico con algunos de los determinantes de su

comportamiento a lo largo del periodo de investigacion.

En todos los casos, los coeficientes de los respectivos vectores de cointegracion en
los modelos resultaron estadisticamente significativos y con los signos esperados. Esto
sugiere que la dinamica de largo plazo de la inflacion y el dinero estan interrelacionadas
(variables endégenas) y que el crecimiento econémico puede ser explicado por la
inflacion, la paridad cambiaria efectiva real, el precio del petrdleo y el gasto del gobierno.

La dinamica inflacionaria de largo plazo se encuentra afectada o influenciada por la
cantidad de dinero en la economia, esto valida la determinacion de un agregado
monetario como variable intermedia para conseguir el objetivo de estabilidad de precios
de bienes y servicios o como variable de seguimiento y decisién en un esquema de

objetivo o control inflacionario.

Como posible extension, podria considerarse el estudio de la relacion de las variables
en el corto plazo a través del Modelo de Correccion de Errores (MCE) uniecuacional. Esto
permitiria analizar como los desequilibrios presentes en el corto plazo convergen hacia

la relacion de largo plazo en el tiempo.

Los modelos utilizados fueron complementados con el analisis mediante graficas de
las relaciones entre las variables objeto de esta investigacion, alli también lo lograron los
objetivos planteados al establecer correlacion significativa entre la expansion monetaria
o el aumento de la cantidad de dinero nominal con la inflacién y posteriormente, el efecto
negativo de la inflacién sobre el crecimiento de la actividad econémica del pais.
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A lo largo del periodo se pudo constatar que uno de los factores claves del mal manejo
de las herramientas de politica econémica se debe a la poca autonomia de las
autoridades monetarias y la poca racionalidad del gobierno en cuanto al gasto publico. El
gobierno gasta sin medir las consecuencias para la economia y las autoridades
monetarias financian esos déficits con expansién de la cantidad de dinero sin reparar en

el fuerte impacto que tal conducta tiene sobre los precios.

Ademas de esto, Venezuela sufre una alta dependencia de la actividad petrolera y
sobre todo del precio del petréleo que se fija en el mercado petrolero internacional y se
caracteriza por ser muy volatil. El gobierno, a pesar de sus esfuerzos por obtener ingresos
de los otros sectores productivos del pais, sigue atado a la dinAmica en este mercado,
gue luego de un periodo de bonanza desde el afio 2004 ha pasado a una etapa de precios
moderados e incluso bajos a partir del afio 2013.

5.2. Recomendaciones

Se deben realizar cambios estructurales en Venezuela, que inicia desde las
instituciones, que desde ahi debe comenzar el cambio para poder salir del estancamiento
actual y poder generar nuevamente expectativas positivas a un crecimiento econémico
positivo para la economia venezolana. Diagnosticar los problemas y poder realizar el
disefio de politicas que se requiere para solventarlas y generar credibilidad para que
puedan ser efectivas desde el corto plazo, esto es la primera tarea que se requiere para
lograr un programa de un conjunto de reformas que pueda perdurar en el tiempo y con la

confianza de los agentes de la economia.

Ademas, la existencia de un importante déficit de la demanda de los factores
productivos, debido a la escases de inversiones, que esto explica el bajo desarrollo
tecnoldgico e innovar nuevos procesos para las distintas industrias para mayor eficiencia
en la produccion, esto esté asociado por las fallas del mercado venezolano ocasionado
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por el gobierno, que no permite que nuevas inversiones de empresas no puedan ser
realizadas y la economia pierda este gran valor que es de gran necesidad para estimular

la actividad econémica.

Venezuela, en su gestion publica tiene que ocuparse de tener una mayor disciplina
en la politica monetaria, para solventar el problema del proceso inflacionario actual, que
es un factor clave que mantiene un estancamiento negativo en la economia. Se debera
reordenar el gasto publico y el déficit presupuestario, para no incurrir al financiamiento a

través de la expansién monetaria que trae consigo graves consecuencias a la economia.

Venezuela tiene que encargarse de distintos problemas para poder revertir el
problema inflacionario, controlar la oferta monetaria y estimular el crecimiento econémico.
Algunos de los problemas son:

e Ajustar el gasto publico de acuerdo con los ingresos fiscales que percibe el
gobierno para no tener un déficit.

e Limitar el uso del crédito publico.

¢ Limitar el endeudamiento publico.

o Reforzar la independencia del Banco Central de Venezuela y recuperar su
autonomia para poder ajustar la politica monetaria expansiva, controlando la
oferta monetaria gradualmente para estabilizar la economia.

¢ Limitar al Banco Central de Venezuela financiar el gasto publico del gobierno.

e Permitir un control de cambio libre para que el tipo de cambio pueda
establecerse en el mercado y lograr un equilibrio en términos reales, ademas,
permitir el uso libre de cualquier divisa como medio de pago en el territorio
nacional.

En efecto, con todo lo descrito anteriormente, se puede afirmar que la hipétesis fue
afirmada, mediante todo el estudio realizado, tanto a nivel de graficas como a nivel de
modelo, se concluye que la expansion monetaria o el aumento de los agregados

monetarios tienen como consecuencia el aumento de la tasa de inflacion, que esta Ultima
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incide negativamente sobre la actividad econémica del pais, no permite un crecimiento

econdmico eficiente en Venezuela.

Recomendamos a futuros investigadores que profundicen en el impacto de la
expansion monetaria sobre la inflacion, y como este influye sobre el crecimiento
econdmico, utilizar data con mayor peso cualitativo que cuantitativo ya que la calidad y el
acceso a las oportunidades en ocasiones escapa de las mediciones estadisticas y ello

puede derivar en resultados inconclusos.

Otra recomendacion seria ahondar en el problema de las instituciones y demas
factores enddgenos de cada pais que se veran reflejados en las variables a estudiar ya
gue los mecanismos de transmisidon son distintos y la distribucién de la renta se ve

afectado por ello.

A pesar que se han realizado varias investigaciones sobre estos temas, siempre se
va a poder demostrar a través de la practica como es el funcionamiento de la economia,
aungue este no esté en sintonia con la teoria, como es en el caso de Venezuela, en lo
gue presentamos actualmente como hiperinflacion, se recomienda tomar en proximos
estudios otras variables para determinar el comportamiento actual en la economia
venezolana, a través de sus politicas monetarias expansivas, politicas de subsidios,
politicas de control cambiario, al entender un poco mas estos temas se puede determinar
con mayor precision los impactos que traen a la economia y tener una explicaciéon mas

efectiva.
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ANEXOS

Estimacion de Cointegracion 1

Vector Error Correction Estimates

Date: 10/28/18 Time: 18:43

Sample (adjusted). 199904 2014Q4
Included observations: 61 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in[]

Cointegrating Eq: CointEg1

LBM{-1) 1.000000

LINPC(-1) -1.885220

(0.20397)

[-9.14451]

(o -12.00152

(0.78758)

[-16.5082]
Error Correction D(LBM) D(LINPC)
CaointEq1 -0.065949 -0.002225
(0.00839) (0.00250)
[-7.85800] [-0.89007]
R-squared 0.750083 0.530568
Adj. R-squared 0718094 0.468567
Sum sq. resids 0.296035 0.026272
S.E equation 0.074737 0.022264
F-statistic 2283387 8557481
Log likelihood 7595336 1498231
Akaike AIC -2.227979 -4.649938
Schwarz 5C -1.851143 -4.373103
Mean dependent 0.088012 0.058708
8.D. dependent 0.140761 0.030541
Determinant resid covariance (dof adj.) 276E-06
Determinant resid covariance 2 D9E-06
Log likelihood 2258184
Akaike information criterion -6.780930
Schwarz criterion -6.123445

Prueba de Cointegracion 1

Date: 10/29M18 Time: 12:33

Sample (adjusted). 2000Q1 2014Q4

Included observations: 60 after adjustments

Trend assumption: Mo deterministic trend (restricted constant)
Zeries: LM1LINPC

Exogenous series: @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3) D0GQ3 DOTQ4 D13Q2

‘Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences) 110 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.529281 4876714 2026184 0.0000
Atmost1 0.0572367 3.544596 0.164546 0.4841
Trace testindicates 1 cointegrating eqn(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 0.05
MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.529281 4522244 15.89210 0.0000
Atmost1 0.0572367 3.544596 0.164546 0.4841

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Diagnéstico No Autocorrelacion de Cointegracion 1

VEC Residual Serial Correlation LM Te...
Mull Hypothesis: no serial correlation at
Date: 10/29/18 Time: 12:35

Sample: 199901 201404

Included observations: 60

Lags LM-Stat Prob
1 2302971 0.6802
2 2.007801 07342
3 0.6897176 0.9517
4 6.732147 0.1507
5 5.784671 0.2152
G 4.708810 0.3185
7 4.819647 0.2062
8 9615921 0.0474

Probs fram chi-square with 4 df.

Diagnéstico Homoscedasticidad de Cointegracion 1

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

Date: 10/28M8 Time: 12:36
Sample: 199901 201404
Included observations: 60

Joint test

Chi-sq df Prob

54 47646 60 0.6770
Individual components:
Dependent R-squared F(20,39) Prob Chi-sq(20) Frob
rest1*res 0.225995 0.569365 0.9105 13.55972 0.8521
res2*res2 0.344999 1.027094 0.4561 20.69993 0.4150
res2*res? 0201101 0490860 09545 12 06607 09138

Estimacién de Cointegracién 2
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Vector Error Correction Estimates

Date: 10/28/18 Time: 23:24

Sample (adjusted). 2000Q1 2014Q4
Included observations: 60 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in[]

Cointegrating Eq: CointEg1

LMA(-1) 1.000000

LINPC(-1) -2.062726

(0.12748)

[-16.1803]

[+ -11.20828

(0.48891)

[-22.9249]
Error Correction D(LM1) D(LINPC)
CointEq1 -0.076624 -0.003977
(0.01124) (0.00371)
[-6.81657] [-1.07139]
R-squared 0.802703 0.746426
Adj. R-squared 0.752229 0.681696
Sum sq. resids 0.129800 0.014156
S.E. equation 0.052552 0.017355
F-statistic 15.92492 11.52080
Log likelihood 9594690 1654234
Akaike AIC -2.864807 -5.080781
Schwarz SC -2.411122 -4 627008
Mean dependent 0.096155 0.058902
5.0. dependent 0105597 0.030761
Determinant resid covariance (dof adj.) 7.96E-07
Determinant resid covariance 4.89E-07
Log likelihood 265.6722
Akaike information criterion -7.889072
Schwarz criterion -6.876806

Prueba de Cointegracion 2

Date: 10/29/18 Time: 12:49

Sample (adjusted): 200001 2014Q4

Included observations: 60 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)

Series: LM1 LINPC

Exogenous series: @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3) D06Q3 D07Q4 D13Q2
‘Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 110 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
None * 0.529381 4876714 20.26184 0.0000
Atmost1 0.057367 3.544696 9.164546 0.4841

Trace testindicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 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 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.529281 4522244 15.89210 0.0000
Atmost1 0.0572367 3.544596 0.164546 0.4841

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Diagnostico No Autocorrelacion de Cointegracion 2
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VEC Residual Serial Correlation LM Te
MNull Hypothesis: no serial correlation at...

Date: 10/29/18 Time: 12:50
Sample: 199901 201404
Included obsenvations: 60

Lags LM-Stat Prob
1 2302971 0.6802
2 2.007801 07343
3 0.6897176 0.9517
4 6.732147 0.1507
5 5.784671 0.2158
6 4708810 0.3185
7 4.819647 0.3063
8 9615921 01474

Probs fram chi-square with 4 df.

Diagnéstico Homoscedasticidad de Cointegracion 2

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

Date: 10/29/18 Time: 12:52
Sample: 199901 2014Q4
Included observations: 60

Joint test

Chi-sq df Frob.

54 47646 60 0.6770
Individual components:
Dependent R-squared F(20,39) Prob Chi-sq(20) Prob
res1'res1 0.225985 0.569365 0.9105 13.55972 0.8521
res2'res2 0.344099 1.027094 0.4561 20.69993 0.4150
res2'res 0.201101 0.490860 0.9545 12.06607 0.9138
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Estimacion de Cointegracién 3

Vector Error Correction Estimates

Date: 10/28/18 Time: 23:27

Sample (adjusted). 2000Q1 2014Q4
Included observations: 60 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in[]

Cointegrating Eq: CointEg1

LM2(-1) 1.000000

LINPC(-1) -1784682

(0.09923)

[-17.7829]

(o -12.86162

(0.37632)

[-34.1769]
Error Correction D(LM2) D(LINPC)
CaointEq1 -0.064038 -0.005152
(0.00715) (0.00413)
[-8.95192] [-1.24544]
R-squared 0.881966 0.7041325
Adj. R-squared 0.848608 0.620521
Sum sq. resids 0.049469 0.016517
S.E equation 0.032794 0.018949
F-statistic 2643982 8421261
Log likelihood 127 8862 1607948
Akaike AIC -3.796205 -4.893161
Schwarz 5C -3.307525 -4.404480
Mean dependent 0.084281 0.058902
8.D. dependent 0.084283 0.030761
Determinant resid covariance (dof adj.) 379E-07
Determinant resid covariance 2 23E-07
Log likelihood 289.2325
Akaike information criterion -8.607749
Schwarz criterion -7.525671

Prueba de Cointegracion 3

Date: 10/29/18 Time: 20:09

Sample (adjusted): 200001 2014Q4

Included observations: 60 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LM2 LINPC

Exogenous series: @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3) D0201 DOBQ3 D0YQ4

‘Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences). 110 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
None * 0.852237 67.97664 20.26184 0.0000
Atmost 1 0.073842 4602636 9164548 03298
Trace testindicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes 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
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
None = 0652237 63.37400 1589210 0.0000
Atmost1 0.073842 4.602636 9.164546 0.3298

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection ofthe hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Diagnéstico No Autocorrelacion de Cointegracion 3

VEC Residual Serial Correlation LM Te...
Mull Hypothesis: no serial correlation at
Date: 10/29/18 Time: 20:10

Sample: 199901 201404

Included observations: 60

Lags LM-Stat Prob
1 1.902484 07535
2 1213282 0.0864
3 2.047370 07270
4 4186841 03812
5 0.438268 0.9792
G 9.285276 0.0542
7 5.168270 0.2705
8 5.659694 0.2260

Probs fram chi-square with 4 df.

Diagnéstico Homoscedasticidad de Cointegracion 3

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

Date: 10/2918 Time: 20:11
Sample: 1999Q1 2014Q4
Included observations: 60

Joint test
Chi-sq df Prob.

60.26364 63 0.5745
Individual components:
Dependent R-squared F(21,38) Prob Chi-sq(21) Frob
res1res? 0.352873 0.986719 0.4989 2117229 0.4485
res2*res2 0.316867 0.839226 0.6592 19.01202 0.5844
res2*res 0.239102 0.568618 0.9150 14.34610 0.8542

Estimacion de Cointegracion 4
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Vector Error Correction Estimates
Date: 10/22/18 Time: 00:06
Sample (adjusted): 2000Q1 201404
Included observations: 80 after adjustments

Standard errors in ()

& t-statistics in[]

Cointegrating Eq: CointEq1
LBM(-1) 1.000000
LINPC{-1) -0.652295
(0.04467)
[F14.6020]
LPIB(-1) -2.826854
(0.12413}
[22.7722]
LTC(-1) -0.962862
(0.08253)
[-11.6587]
C 3238388
Error Correction: D(LEM} D(LINPC) D(LPIB} D(LTC)
CointEq1 -0.041338 0.037208 0217297 0.627393
(0.10881) (0.03149) (0.05536) (0.11825)
[-3.37992] [1.18178] [3.92518] [5.30583]
R-squared 0770133 0.610530 0.880880 0.525755
Adj. R-squared 0.684801 0.465811 0.836570 0.349292
Sum sq. resids 0.250666 0.021743 0.067218 0.206672
S.E. equation 0.077709 0.022487 0.039523 0.084451
F-statistic 9.004033 4.212909 19.87568 2979402
Log likelihood 78.14483 152.5483 118.6883 73.15229
Akaike AIC -2.038161 -4 518278 -3.389611 -1.871776
Schwarz SC -1.444763 -3.924880 -2.796213 -1.278379
Mean dependent 0.083991 0.058902 0.007670 0.028256
S.D. dependent 0.138370 0.030781 0.097801 0104691
Prueba de Cointegracion 4
Date: 10/29/18 Time: 20:27
Sample (adjusted). 2000Q1 2014Q4
Included observations: 60 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LBM LINPC LPIBLTC
Exogenous series: @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3)
‘Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 110 3
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.705556 112.9144 47.85613 0.0000
Atmost1* 0.402587 30.55436 2979707 0.0028
Atmost 2 0089734 8.645548 15.49471 0.3992
Atmost3 0.048841 3.004442 3.841466 0.0830
Trace testindicates 2 cointegrating eqnis) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.705556 73.35999 27.58434 0.0000
Atmost1* 0.402587 20.90881 2113162 0.0016
Atmost 2 0089734 5.641106 1426460 0.6596
Atmost3 0.048841 3.004442 3.841466 0.0830

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Diagndstico No Autocorrelacion de Cointegracion 4
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VEC Residual Serial Correlation LM Te
MNull Hypothesis: no serial correlation at...
Date: 10/29/18 Time: 20:28
Sample: 199901 201404
Included obsenvations: 60

Lags LM-Stat Prob
1 21.31259 0.1668
2 2494702 0.0708
3 9.636106 0.8849
4 2078773 0.1362
5 1167221 0.7662
6 2014342 02138
7 17.82913 0.3340
8 1784172 03332

Probs from chi-square with 16 df.

Diagnéstico Homoscedasticidad de Cointegracion 4

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/29M18 Time: 20:29
Sample: 1999Q1 2014Q4
Included observations: 60

Joint test

Chi-sq df Prob.

315.7230 290 01432
Individual components:
Dependent R-squared F(29,30) Prob Chi-sq(29) Prob
res1'res? 0305942 0456002 09813 18.35653 09367
res2*res2 0561397 1324102 02244 3368381 02510
res3*res3 0755011 3188081 00011 45 30084 00275
res4'res4 0.633389 1.787262 0.0587 38.00333 01223
res2'res 0.416562 0.738599 07913 2499375 0.6786
res3'res 0.668866 2.089579 0.0245 4012196 0.0818
res3'res2 0.628765 1752112 0.06862 37.72588 01288
res4*res 0.477983 0.947222 0.5572 28.67900 0.4319
res4*res2 0.648479 1.908395 0.0418 35.90875 0.1034
res4*res3 0.563797 1.337079 0.2167 33.827¢1 0.2458

Estimacion de Cointegracion 5
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Vector Error Correction Estimates

Date: 10/29/18 Time: 00:11

Sample (adjusted): 2000Q1 201404

Included observations: 60 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in[]

Cointegrating Eq CointEqg1
LMA(-1) 1.000000
LINPC(-1) -0.437494
(0.19301)
[-2.26865]
LPIB(-1) -2.615218
(0.53872)
[-4.85447]
LTC(-1) -2.604197
(0.34574)
[7.53218]
c 28.27011
Error Correction: D{LM1) D(LINPT} D(LPIB) D{LTC)
CointEq1 -0.011504 0.000226 0.029926 0.247010
(0.00279) (0.008381) (0.02197) (0.03999)
[-4.14875] [0.02563] [1.36505] [6.17711]
R-squared 0.800162 0765855 0.855986 0583533
Adj. R-squared 0.705239 0.654636 0.787579 0.385712
Sum sq. resids 0.131471 0.013071 0.081273 0.268310
S.E. equation 0.057330 0.018077 0.045076 0.082053
F-statistic 8.420572 6.826009 12.51219 2049795
Log likelihood 98.56202 167.8137 1129924 77.05082
Akaike AIC -2.618767 -4927122 -3.009747 -1.901694
Schwarz 8C -1.920652 -4229007 -2.401632 -1.203579
Mean dependent 0.086155 0.058802 0.007670 0.028256
5.0. dependent 0.105597 0.030761 0.097801 0.104891
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.28E-11
Determinant resid covariance 2.52E-12
Log likelihood 460.6511
Akaike information criterion -12.58504
Schwarz criterion -9.622953

Prueba de Cointegracién 5

124



Date: 10/29/18 Time: 20:36

Sample (adjusted). 200001 2014Q4

Included observations: 60 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic rend

Series: LM1LINPC LPIBLTC

Exogenous series: @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(2) DO6Q3 DO7Q4 D120Q2
‘Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 110 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
None = 0551707 91.31310 47 85613 0.0000
Atmost1* 0423885 4317460 2979707 0.0008
Atmost 2 0117784 10.08773 15.49471 0.2740
Atmost 3 0.041807 2568652 3.841466 0.1020

Trace testindicates 2 cointegrating eqnis) at the 0.05 level
*denotes 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
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
None = 0551707 4813850 2758434 0.0000
Atmost1* 0423885 33.08687 2113162 0.0007
Atmost 2 0117784 7.518080 14.26460 0.4297
Atmost 3 0.041807 2568652 3.841466 0.1020

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
*denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Diagndstico No Autocorrelacion de Cointegracion 5

VEC Residual Serial Correlation LM Te...
Mull Hypothesis: no serial correlation at
Date: 10/29/18 Time: 20:40

Sample: 199901 201404

Included observations: 60

Lags LM-Stat Prob
1 26.10383 0.0526
2 1436293 05712
3 1889507 0.2848
4 17 86205 03320
5 1216073 07328
6 18.22842 0.3107
7 9.737986 0.8799
8 19.27839 0.2545

Probs from chi-square with 16 df.
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Diagnéstico Homoscedasticidad de Cointegracion 5

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/28M8 Time: 20:41
Sample: 199901 201404
Included observations: 60

Joint test
Chi-sq df Prob
344 5355 320 0.1654
Individual components:
Dependent  R-squared F(32,27) Prob Chi-sq(32) Prab.
resi1res 0.388361 0.535740 0.9541 23.30185 0.8688
res2*res2 0.430756 0.6284380 0.8882 2584527 07704
res3*res3 0.744753 2461872 0.0008 4468518 0.0674
res4*res4 0.463481 0.728887 0.8054 27.80885 06788
res2*res 0.324323 0.404993 0.9924 19.45029 0.9600
res3*res 0632724 1.453567 01623 37.96342 0.2160
res3*res? 0.807609 3541858 0.0008 48 45656 0.0312
resd*res 0.414593 0.597556 09184 24 87561 0.8110
resd*res2 0539037 0.986855 05188 3234219 0.4499
res4*res3 0741613 2421699 00108 44 49677 0.0699
Estimacion de Cointegracion 6
Vector Error Cerection Estimates
Date: 10/29/18 Time: 00:18
Sample (adjusted): 2000Q1 201404
Included obsenvations: 60 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []
Cointegrating Eq;: CointEq1
LM2(-1) 1.000000
LINPC(-1) -0.297984
(0.10972)
[2.71587]
LPIB(-1) -4.332223
(0.29637)
[14.6178]
LTC{-1) -0.743659
(0.19070)
[-3.69971]
c 5561777
(4.56891)
[12.1731]
Error Gorrection DiLM2) DiLINPC) DILFIBY D(LTC)
CointEg1 -0.133361 0.027496 0115566 0.021520
(0.02442) (0.01212)  (0.02750) (0.07427)
[-5.46181) [2.26862] [4.20186) [0.28976]
R-squared 0865861 0751866 0873602 0195676
Adj. R-squared 0.802145 0.634003 0.813565 -0.186378
Sum sq. resids 0.056219 0.013852 0071330 0520119
SE equation 0037480 0.018609 0042229 0114031
F-statistic 1358934 6.379127 1455075 0512169
Loglikelihood 124.0490 166.0729 116.2070 57.30495
Akaike AIC -3.468301 -4.869096 -3.230234 -1243498
Schwarz SC -2770186 -4.170981 -2532119 -0.545384
Mean dependent 0.084261 0.058902 0.007670 0.028256
5.D. dependent 0084283 0.030761 0.097801 0104691
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.49E-12
Determinant resid covariance 1.68E-12
Log likelihood 4728588
Alaike infermation criterion -12.92863
Schwarz criterion -9.961640

Prueba de Cointegracion 6
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Date: 10/29/18 Time: 20:48
sample (adjusted): 2000Q1 2014Q4

Included observations: 60 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LM2 LINPC LPIB LTC
Exagenous series: @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3) D02Q1 D06A3 D09A4 D13
‘Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 1to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Frab.*
None * 0708428 148.2307 54.07904 0.0000
Mmast1* 0553154 7428308 35.19275 0.0000
Atmost2* 0281312 2513955 2026184 0.0098
Atmost 3 0.084847 5.319853 9.164546 0.2502
Trace testindicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1299) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob_**
None * 0708428 73.94759 28.58808 0.0000
Atmast 1+ 0559154 4914353 2229962 0.0000
Atmaost2* 0281312 19.81969 15.89210 00114
Atmost 3 0.084847 5.319853 9.164546 0.2502

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating egn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Diagndstico No Autocorrelacion de Cointegracion 6

Diagnéstico Homoscedasticidad de Cointegracion 6

VEC Residual Serial Correlation LM Te
Mull Hypothesis: no serial correlation at
Date: 10/29/18 Time: 20:50
Sample: 199901 2014Q4
Included observations: 60

Lags LM-Stat Prob
1 2981862 0.0190
2 19.27727 0.2545
3 13.05007 0.6691
4 1052067 08381
5 7.335381 09662
g 2467224 0.0758
7 15.73507 0.4718
8 2147937 01608

Probs frem chi-square with 16 df.

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/29/18 Time: 20:52

Sample: 199901

201404

Included observations: 60

Jointtest:

Chi-sg df Prab.

326.0029 330 0.5518
Individual components:
Dependent R-squared F(33,26) Prob. Chi-sq(33) Prab.
res1ires1 0.510259 0.820887 07068 30.61554 0.5864
res2*res2 0602360 1193511 03241 3614163 0.3240
res3'res3 0764834 2562425 00079 4580002 0.0672
res4*res4 0.338476 0.403126 0.9928 20.30854 0.9590
res2*res1 0.517535 0.845150 0.6793 31.05212 0.5644
res3*res1 0558573 0.996865 05081 3351436 04423
res3*res2 0741493 2259927 00177 44 48959 00874
res4*res1 0.383318 0.489727 09732 2299898 0.9030
res4*res2 0460697 0673042 08595 2764183 07310
res4’res3 0.453029 0.652562 08772 2718177 07517
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Estimacién de Cointegracion 7

Vector Error Correction Estimates
Date: 10/29/18 Time: 09:32
Sample (adjusted): 2000Q1 201404
Included observations: 60 after adjustments
Standard errors in ( } & tstatistics in []

Cointegrating Eq: CointEg1
LINPC(-1) 1.000000
LBM{-1) -1533048
(0.07351)
[-20.6557]
LFIB(-1) 4333703
(0.34782)
[12.4668]
LTC{-1) 1476115
(0.14445)
[10.2191)
c -49.61539
Error Comeclion D(LINPT) D(LBI) D(LPIB) DILTC)
Cointeq1 -0.044271 -0.026965 -0.141741 -0.409246
(0.02054) (0.07097)  (0.03811) (0.07713)
[2.36178]  [-0.37992)  [-3.92518]  [-5.30583]
R-squared 0610530 0770133 0880890 0525755
Adj. R-squared 0465611 0684601 0.836570 0.349292
Sum sq. resids 0.021742 0.259666 0.067218 0.306672
SE eguation 0022487 0077709 0039538 0084451
F-statistic 4212909 9.004033 19.87568 2979402
Loglikelihood 152.5483 78.14483 118.6883 7315329
Akaike AIC -4518278 -2.038161 -3.389611 -1871776
Schwarz 8C -3.024880 -1.444763 -2796213 -1.278379
Wean dependent 0.058902 0.083991 0.007670 0.028256
S.D. dependent 0.030761 0.138370 0.097801 0.104691
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.09E-11
Determinant resid covariance 5.51E-12
Log likelihood 437.1657
Akaike information criterion -12.17219
Schwarz criterion -9.658978
Prueba de Cointegracion 7
Date: 10/29M8 Time: 21:02
sample (adjusted). 2000Q1 201404
Included observations: 60 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LINPC LBM LPIBLTC
Exogenous series: @3SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3)
Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 110 3
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.=*
MNone * 0.705556 1129144 4785613 0.0000
Atmost1® 0.402587 39.55436 29.79707 0.0028
Atmost 2 0089734 8645548 1549471 03992
Atmost 2 0.048841 3004442 3841466 00830
Trace testindicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes 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) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.709556 7335999 27.58434 0.0000
Atmost1® 0402587 30.90881 2113162 0.0018
Atmost 2 0089734 5641106 14.26460 06596
Atmost 3 0.048841 3.004442 3.841466 0.0830

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Diagndstico No Autocorrelacion de Cointegracion 7

VEC Residual Serial Correlation LM Te
MNull Hypothesis: no serial correlation at...
Date: 10/29/18 Time: 21.04
Sample: 199901 201404
Included obsenvations: 60

Lags LM-Stat Prob
1 21.31259 0.1668
2 2494702 0.0708
3 9.636106 0.8849
4 2078773 0.1362
5 1167221 0.7662
6 2014342 02138
7 17.82913 0.3340
8 1784172 03332

Probs from chi-square with 16 df.

Diagnéstico Homoscedasticidad de Cointegracion 7

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/28M8 Time: 21.05
Sample: 199901 201404
Included observations: 60

Joint test

Chi-sq df Prob

3157230 290 0.1433
Individual components:
Dependent R-squared F(29,30) Prob Chi-sq(29) Prob
resi1res 0.561397 1.324102 0.2244 336831 0.2510
res2*res2 0.305042 0.456002 09813 18.35653 0.9367
res3*res3 0.755011 3138081 0.0011 45.30064 0.0275
res4*res4 0.633389 1.787262 0.0597 38.00223 01222
res2*res 0.416562 0.738599 07915 2499275 0.6786
res3*res 0.628765 1752112 0.0662 37.72588 0.1286
res3*res? 0.668866 2089579 0.0245 4013196 0.0818
resd*res 0.648479 1.908395 0.0418 38.90875 01034
resd*res2 0.477983 0.947222 05572 2867900 04819
res4*res3 0563797 1337079 02167 3382781 02456
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Estimacién de Cointegracion 8

Vector Error Correction Estimates
Date: 10/27/18 Time: 19:36

Sample (adjusted): 2000Q1 201404
Included observations: 60 after adjustments
Standard errors in ( } & tstatistics in []

Cointegrating Eq: CointEg1
LINPC(-1) 1.000000
LMA(-1) -2.285747
(0.39028)
[-5.65675]
LFIB(-1) 5977727
(2.14022)
[2.79305]
LTC{-1) 5952534
(0.88767)
[ 6.70580)
c -64 51832
Error Comeclion D(LINPT) D(LM1) D(LPIB) DILTC)
Cointeq1 -0.088029 0.005072 -0.013119 -0.108065
(0.00385) (0.01222)  (0.00981) (0.01749)
[3.02563]  [0.41497]  [-1.36505]  [-6.17711]
R-squared 0765855 0800162 0855986 0583533
Adj. R-squared 0.654636 0.705239 0787579 0385712
Sum sq. resids 0.012071 0131471 0.081272 0.269310
SE eguation 0018077 0.057330 0.045076 0082053
F-statistic 6.886009 8.429572 1251319 2949795
Loglikelihood 167.8137 9856302 112.9924 77.05082
Akaike AIC -4.927122 -2.618767 -3.009747 -1901694
Schwarz 8C -4.220007 -1920652 -2.401632 -1203579
Wean dependent 0.058902 0.096155 0.007670 0.028256
S.D. dependent 0.030761 0.105597 0.097801 0.104691
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.28E-11
Determinant resid covariance 252E-12
Log likelihood 460.6511
Alaike infermation criterion -12.55504
Schwarz criterion -9.622953

Prueba de Cointegracion 8

Date: 10/29M8 Time: 21:11

Sample (adjusted)

200001 201404

Included observations: 60 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LINPC LMW1

LRIBLTC

Exegenous series: @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3) D06QZ DO7Q4 D1302
Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences): 110 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.=*
MNone * 0551707 9131310 4785613 0.0000
Atmost1® 0423885 4317460 29.79707 0.0008
Atmost 2 0117784 1008773 1549471 02740
Atmost 2 0.041907 2568652 3841466 01090
Trace testindicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes 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) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0551707 4813850 27.58434 0.0000
Atmost1® 0423885 33.08687 2113162 0.0007
Atmost 2 0117784 7519080 14.26460 04297
Atmost 3 0.041907 2568652 3.841466 0.1090

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Diagnostico No Autocorrelacion de Cointegracion 8

VEC Residual Serial Correlation LM Te
MNull Hypothesis: no serial correlation at...
Date: 10/29/18 Time: 2112
Sample: 1999Q1 201404
Included obsenvations: 60

Lags LM-Stat Prob
1 2610393 0.0526
2 14.36893 05713
3 1869507 0.2848
4 17.86205 0.3320
5 1216073 07328
] 1822842 03107
7 9.737986 0.8799
8 19.27839 0.2545

Probs from chi-square with 16 df.

Diagn6stico Homoscedasticidad de Cointegracién 8

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/29M18 Time: 21:12
Sample: 199901 201404
Included observations: 60

Jointtest

Chi-sg df Prob

344 5355 320 01654
Individual components:
Dependent R-squared F(32,27) Prob Chi-sq(32) Prob
res1*res 0.430756 0.538430 0.8382 25.84527 07704
res2*res2 0.338361 0.535740 0.9541 23.30165 0.8686
res3*res3 0.744753 2461872 0.0008 4468518 0.0674
res4*res4 0.463481 0.728887 0.8054 27.80885 06788
res2*res 0324323 0.404993 09924 19.45939 0.9600
res3*res 0.807609 3541858 0.0008 48 45656 0.0312
res3*res2 0632724 1.453567 0.1623 37.96342 0.2160
resd*res 0539037 0.986855 05188 3234219 0.4499
resd*res2 0.414593 0.597556 09184 24 87561 0.8110
res4*res3 0741613 2421699 00108 44 49677 0.0699
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Estimacién de Cointegracion 9

Vector Error Correction Estimates

Date: 10/27/18 Time: 19:59

Sample (adjusted): 2000Q1 201404
Included observations: 60 after adjustments

Standard errors in ()

& t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEg1
LINPC(-1) 1.000000
LM2(-1) -3.355885
(0.40268)
[8.32280]
LFIB(-1) 14.53844
(1.95665)
[7.430268]
LTC{-1) 2495635
(0.70304)
[3.54976]
C -186.6468
(25.7088)
[-7.26003]
Error Correction D(LINPC) D(LMZ) D(LPIBY D(LTC)
CointEq1 -0.008193 -0.039739 -0.034437 -0.006413
(0.00361) (0.00728) (0.00820) (0.02213)
[2.26862]  [-5.45181)  [-4.20188]  [-0.28976]
R-squared 0751866 0.865861 0.872602 0.195676
Adj. R-squared 0634003 0802145 0813565 -0.186378
Sum sq. resids 0012852 0.056219 0.071330 0520119
S.E. equation 0.018609 0.037490 0.042229 0.114031
F-statistic 6379127 1358934 14 55075 0512169
Log likelihood 166.0729 124.0490 116.9070 5730495
Akaike AIC -4.869096 -3.468301 -3.230234 -1.243498
Schwarz ST -4.170981 -2.770186 -2.532119 -0.545384
Mean dependent 0.058902 0.084261 0.007670 0028256
8.D. dependent 0.020761 0.034283 0.097801 0.104691
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.49E-12
Determinant resid covariance 1.68E-12
Log likelihood 472.8588
Akaike information criterion -12.92863
Schwarz criterion -9.961640

Prueba de Cointegracién 9
Date: 10/2918 Time: 21:44

Sample (adjusted)

200001 201404

Included observations: 60 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)

Series: LINPC LM2

LRIBLTC

Exegenous series: @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3) D02Q1 DOGQA3 DO9Q4 D13...
Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 110 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.=*
MNone * 0.708426 1482307 5407904 0.0000
Atmost1® 0559154 7428308 3519275 0.0000
Atmast2* 0281312 2513855 2026184 00098
Atmost 2 0.084847 5310853 9164546 02502
Trace testindicates 3 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes 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) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0708426 73.94759 2858808 0.0000
Atmost1® 0559154 4914353 2229962 0.0000
Atmast2* 0281312 1981969 1589210 00114
Atmost 3 0.084847 5319853 9.164546 0.2502

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Diagndstico No Autocorrelacion de Cointegracion 9

VEC Residual Serial Correlation LM Te
MNull Hypothesis: no serial correlation at...
Date: 10/29/18 Time: 21:45
Sample: 199901 201404
Included obsenvations: 60

Lags LM-Stat Prob
1 2931862 0.0190
2 19.27727 0.2545
3 13.05007 0.6691
4 1052067 0.8331
5 7.235281 0.9662
6 2467224 0.0758
7 15.73507 04716
8 21.47937 0.1608

Probs from chi-square with 16 df.

Diagnéstico Homoscedasticidad de Cointegracion 9

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/28M8 Time: 21:48
Sample: 199901 201404
Included observations: 60

Joint test

Chi-sq df Prob

326.0029 330 05518
Individual components:
Dependent R-squared F(33,26) Prob Chi-sq(33) Prob
resi1res 0.602360 1193511 03241 36.14163 0.3240
res2*res2 0.510259 0.820887 0.7068 30.61554 0.5864
res3*res3 0.764834 2562425 0.0079 45.89002 0.0672
res4*res4 0.338476 0.402126 0.9928 20.30854 0.9590
res2*res 0.517535 0.845150 0.6792 31.05212 0.5644
res3*res 0741493 2250927 0.0177 44 43959 0.0874
res3*res? 0.558573 0.996965 05081 3351436 04423
resd*res 0.460697 0.673042 0.8585 2764183 07310
resd*res2 0.383316 0489727 09732 2209898 0.9030
res4*res3 0453029 0852562 08772 2718177 07517
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Estimacién de Cointegracion 10

Vector Error Correction Estimates
Date: 10123/18 Time: 12:08

Sample (adjusted): 200002 201404
Included obsenvations: 59 afler agjustments
Standard errors in () & tstatistics in []

Cointegrating Eq CointEq1
LPIB(-1) 1.000000
LINPC-1) 0115752
(0.02590)
[4.46962]
LREER_INV(-1) 0.214251
(0.03501)
[6.11983]
LPP(-1) -0.308672
(0.03133)
[o.78808]
GCFGP(-1) 0.003230
(0.00144)
[224774]
C -14.81392
Error Correction D(LPIB)  D(LINPC) D(LREERIN.. DLPP)  DIGCFGP)
CointEq1 -0.770716 0117974 -0.216794 1.567759 27.36619
(0.14454) (0.09352) (0.20958) (0.68845) (10.0010)
[533219]  [126148]  [103444]  [227724]  [273639]
R-squared 0.937617 0733146 0850394 0.547116 0.852290
Adj. R-squared 0590358 0530084 0752875 0204022 0740385
Sum sq.resids 0035037 0014688 0073681 0794864  167.7400
SE. equation 0032584 0021083 0047245 0155199 2254557
F-statistic 19.83978 3626523 8.067952 1.504652 7616410
Log likelihood 1354347 4614212 1135145 4334271 145443
Akaike AIC 3709651  -4580381  -2966593  -0.587888 4784111
SchwarzSC 2794126 -3664856  -2057068  0.327637 5679635
Wean dependent 0.008541 0.059394 -0.012937 0.015895 -0.794877
5.D. dependent 0.098405 0.030785 0.095039 0.173956 4.424853
Determinant resid covariance (dofadi)  6.97E-11
Determinant resid covariance 382612
Log likelihood 357.0269
Akaike information criterion 7526336
Schwarz criterion 2772649
Prueba de Cointegracién 10
Date: 10/29/18 Time: 21:56
Sample (adjusted): 2000Q2 201404
Included observations: 59 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPIB LINPC LREER_INV LPP GCFGP
Exogenous series: @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3)D11Q1
Warning: Critical values assume no exogenous series
Lags interval (in first differences). 1to 4
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
MNone * 0.630527 110.2478 69.81889 0.0000
Atmost1* 0401037 5150273 47 85613 0.0218
Atmaost 2 0181018 2126199 2979707 0.3415
Atmost3 0.101462 9.480123 15.49471 0.3228
Atmost 4 0.052277 3167902 3.841466 0.0751
Trace testindicates 2 cointearating ean(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.630527 5874503 33.87687 0.0000
Atmaost1* 0.401037 30.24074 2758434 0.0223
Atmost 2 0181018 1178187 2113162 0.5693
Atmaost 3 0101462 6312221 14 26460 05735
Atmost4 0.052277 3167802 3.841466 0.0751

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Diagndstico No Autocorrelacion de Cointegracién 10

Diagnéstico Homoscedasticidad de Cointegracion 10

VEC Residual Serial Correlation LM Te...
Mull Hypothesis: no serial correlation at
Date: 10/29/18 Time: 21:57
Sample: 199901 201404
Included observations: 59

Lags LM-Stat Prob
1 1879804 0.8067
2 35.66426 0.0768
3 23.03782 0.5754
4 4237528 0.0164
5 3316567 01270
G 35.41647 0.0421
7 13.31180 0.9724
8 42 64597 0.0153

Probs fram chi-square with 25 df.

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/29M8& Time: 21:58
Sample: 199901 201404
Included observations: 59

Jointtest

Chi-sq df Prob.

680.9509 590 0.4934
Individual components:
Dependent R-squared Fi46,12) Prob Chi-sq(48) Prob
res1'res1 0.807470 1.094087 0.4593 47.64074 0.4058
res2*res2 0.679817 0553881 0.9245 4010913 07164
res3*resd 0.851039 1.490394 0.2304 50.21132 0.3102
resd*resd 0633483 0.450883 0.9735 37.37547 0.8137
res5'ress 0877281 1864870 01205 51.75955 02591
res2*res? 0840020 1369764 02850 49 56115 03331
res3'res 0871227 1.764932 0.1428 51.40236 0.2704
res3'res2 0.860822 1.730096 0.1491 51.30768 02728
res4*res 0.698577 0.604591 0.8902 41.21605 0.6726
res4*res2 0.694209 0.592508 0.8989 40.96425 0.6827
res4*res3 0772331 0.824959 0.6305 45.56753 0.4902
res5*res 0918838 2953329 0.0227 5421146 01398
res5*res2 0.869775 1.742359 0.1485 51.31675 02732
res5*resd 0.871447 1768404 0.1420 51.41536 0.2700
res5'resd 0746444 0767974 0.7500 4404020 0.5547
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