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1. Intfroduccidn

Para fines de politica econdmica, es de
interés conocer las principales perturbaciones
o choques que afectan una economia, esto
implica caracterizar dicha economia, conocer
su estructura y distinguir los mecanismos por los
cuales tales perturbaciones se fransmiten; para
atenuar o amplificar los efectos de los
choques, negativos o positivos, mediante las
politicas econdmicas, entendiendo que su
ejecucion afecta las condiciones econdmicas
existentes.

Asi, se puede estar ante perturbaciones
exdgenas, sin control de las autoridades, de
origen intferno y externo, o perturbaciones
endoégenas, deliberadas por las autoridades.
La economia venezolana, se identifica por un
sector petrolero dindmico, inserto en el
mercado internacional, de propiedad Estatal,
principal fuente de divisas para el pais y de
ingresos para el gobierno. Lo que le da un
cardcter estratégico, por un lado genera los
medios de pago para el comercio
internacional, las reservas monetarias liquidas y
por ofro, una cuantia de ingresos sin
correspondencia  fributariac al  gobierno
nacional.

En consecuencia, los ingresos petroleros,
asignan una capacidad de gasto importante
al gobierno, como agente dinamizador de la
economia, via gasto publico en bienes vy
servicios e inversidbn. No obstante, la fuente
petrolera de los recursos es determinada por la
volatilidad del mercado petrolero,
especialmente por las fluctuaciones de
precios. Esa volatilidad ha hecho que ante
caidas de precios el gobierno incurra en
déficits fiscales financiados principalmente por
emision de deuda, comprometiendo la
sostenibilidad de la gestion fiscal.

La disconfinuidad en el flujo petrolero,
hace que el gobierno incurra, en ocasiones, en
devaluaciones, para hacerse de mds bolivar
por ddlar petrolero, y asi financiar su gasto. Es
importante destacar que la venta de petrdleo
via Petréleos de Venezuela S.A (PDVSA), se
realiza en ddlares y cuando ésta cancela al
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gobierno sus compromisos los fransforma en
bolivares, creando asi liquidez monetaria. A
fravés de estos mecanismos, la gestion fiscal
interviene sobre la politica monetaria del
Banco Cenftral de Venezuela (BCV).

Con el objetivo de evaluar el impacto
dindmico de las perturbaciones econdmicas
sobre un conjunto de variables que incluyen la
esfera de la distribucién del ingreso, el sector
externo, el sector monetario, el gasto, los
precios y la actividad productiva, se estima un
modelo de vectores autoregresivos
aumentado por factores (FAVAR) propuesto
por Benanke, Boivin y Eliasz (2005).

Los modelos FAVAR, combinan el andlisis
de vectores autoregresivos con el andlisis
factorial (estimados por componentes
principales) y, a través de las funciones impulso
respuesta y el andlisis de descomposicién de
varianza, se evalia cémo las perturbaciones
petroleras, medidas por el precio del petrdleo;
de politica fiscal, medido por el gasto pUblico;
de politica monetaria, medido por el
agregado monetario M1 y politica cambiaria,
medida por el tipo de cambio implicito
afectan las variables de interés.

La estimaciéon del modelo FAVAR, se
realiza con 157 variables anuales para el
periodo que cubre desde 1957 hasta 2012.
Destacando que enfre 2 y 3 factores explican
mdas del 70% del comportamiento de las
variables asociadas a la esfera de la
produccién; ante un choque de gasto
publico, la respuesta de las variables de interés
dan cuenta de la dindmica caracterizada
como capitalismo rentistico, aumentando la
produccidn, las remuneraciones y presionando
los precios.

Adicionalmente, muestra evidencia de
creacion monetaria, corroborando la tesis de
que la politica monetaria sufre endogenidad
de la gestién fiscal; la expansidn monetaria
afecta precios, variables monetarias vy
externas; sin embargo, estimula la produccién,
incluso a largo plazo, resultado andmalo a la
teoria que establece la neutralidad del dinero
a largo plazo; un aumento del tipo de cambio
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implicito (choque cambiario) hace que la
economia muestre una ganancia de
competitividad, que estimula produccién,
remuneracién y el gasto; por Ultimo, un
aumento del precio del petréleo, es
equivalente a un choque positivo de
demanda, que mejora las cuentas externas y
las reservas monetarias.

Este articulo tiene por objetivo dar
evidencia empirica a las perturbaciones que
afectan la economia venezolana y sus vias de
transmisién.  Estd organizado en cuatro
secciones adicionales a la infroduccién. La
primera hace referencia a las caracteristicas
de la economia venezolana entre 1950 y 2012;
la segunda, muestra el marco tedrico sobre
los modelos FAVAR; en la tercera seccién se
describe la metodologia utilizada; la cuarta,
ubica los resultados y las discusiones asociadas,
para finalmente mostrar en la quinta seccién
las principales conclusiones encontradas.

1.1 La economia venezolana entre 1950 y 2012

La economia venezolana tiene
caracteristicas particulares que le otorgan una
dindmica propia a las relaciones econdmicas
convencionales, debido a que desde Ia
segunda década del siglo XX posee un sector
petrolero importante, Cuyo principal
beneficiario es el Estado. Enfre esas
caracteristicas estan:

1. El principal rubro de exportacion y de
generacién de divisas es el petrdleo.

2. El ingreso petrolero de origen externo
representa un importante porcentaje de los
ingresos fiscales, aunque su participaciéon ha
disminuido a favor de los ingresos no petroleros
desde la década de los noventa (Rios, 2003).

3. El Estado es un actor preponderante
en la actividad econdmica y el empleo
(Baptista, 2010).

4. La economia venezolana es vulnerable
a choques de origen externo, dadas las
fluctuaciones del precio del petrdleo
(Clemente y Puente, 2001).

El desempeno econdmico venezolano
de los Ultimos 65 anos, se sintetiza en:

1. Crecimiento acelerado del producto
interno bruto real per cdpita (PIBPCr) desde
1950 hasta mediados de la década de los
setenta, apalancado en la inversion publica vy
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privada. Disminucién del PIBPCr desde
mediados de la década de los 70 hasta
mediados de la década de los 80, asociado a
la caida de la inversion, crisis de balanza de
pagos y dificultades fiscales. Estancamiento y
aumento de la volatiidad desde mediados
1980 hasta 2003, asociado al comportamiento
del ingreso petrolero, ajustes estructurales, crisis
bancaria y conflictividad politica. A partir del
2004, crecimiento basado en un aumento del
precio del petréleo, excepto los anos 2008 vy
2009 producto de la crisis financiera mundial y
la caida del ingreso petrolero (Baptista, 2010;
Clemente, 2004; Guerra, 2013; Bello y Ayala,
2004).

2. Aumento del consumo per cdpita
hasta finales de los setenta, posteriormente
disminuye, para reversar la tendencia a partir
de 2004 (Bello y Ayala, 2004; Guerra, 2013).

3. Crecimiento sostenido de la
participacion de las manufacturas en el
producto interno bruto hasta mediados de los
anos ochenta. Después, disminuye
sostenidamente (Guerra, 2013; Vera, 2011).

4. Prevalece el superdvit en balanza de
pagos pero, al descomponer en publica vy
privada el resultado es superdvit y déficit,
respectivamente; este resultado se mantiene si
se descompone en petrolera y no petrolera.

5. Estabilidad de precios hasta 1983. A
partir de 1984 la inflacion fue de dos digitos y
ha aumentado su volatilidad, asociado a
continuas devaluaciones, monetizacion de las
expansiones del gasto publico ante auges
peftroleros e inercia inflacionaria (Guerra, Olivo
y Sé&nchez, 2002; Rivero, 1997, Guerra, 2013).

6. En el mercado laboral, Valecillos (2007)
identifica dos periodos contrapuestos: hasta
1982 crece el empleo y la remuneracion real
de los trabajadores, pero a partir de 1983 hasta
2003 disminuye el empleo y el salario real. Para
el periodo posterior a 2003 el comportamiento
del empleo y remuneracion real obedece mas
al ciclo peftrolero que a razones estructurales.
Durante la década de los ochenta inicia una
recomposicion de la poblacién
econdmicamente activa, con la incorporacién
de la mujer y la poblacién en edad escolar,
crece la informalidad, esta fendencia se
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acentla en los anos noventa (Martinez vy
Ortega, 2004; Bermudez, 2004; Morillo, 2006) vy
confinua en ascenso durante los primeros anos
del siglo XXI (Castillo, Ramoni y Orlandoni,
2014).

7. Para el tipo de cambio se han
implementado diferentes regimenes
cambiarios, fipo de cambio fijo, flotante vy
flotante entre bandas, con libre convertibilidad
y confrolado, con tasas Unicas vy tasas
diferenciales. Hasta 1982 el tipo de cambio fue
estable, a partir de 1983 se caracteriza por
sostenidas devaluaciones (Guerra y Pineda,
2004) y desde 2003 un férreo control de
cambio que ha distorsionado toda la
economia, producto del mercado negro que
este tipo de confroles genera (Casfilo vy
Ramoni, 2017).

Este desempeno econdmico estd
relacionado con las acciones de politica
econdmica que redlizan las autoridades, a
través de la gestidon fiscal, monetaria vy
cambiaria, intimamente relacionadas. Siendo
la politica fiscal el motor de la politica
monetaria y cambiaria considerando la
preponderancia del gobierno en la economia.

En la tabla N° 1 se identifican las
principales caracteristicas de la politica fiscal
basadas en Zambrano (2009), Guerra (2013),
Banco Mercantil (2003a, 2003b), Rios (2003),
Garcia, Rodriguez, Marcano, Penfold vy
Sénchez (1997) y, Clemente y Puente (2001);
con base en Guerra y Pineda (2004), Zavarce
(2004) y Crazut (2010) se sintetizan las
caracteristicas de la politica cambiaria; vy, la
politica monetaria con referencia en autores
como Arreaza, Ayala y Ferndndez (2001),
Crazut (2010) y Vera (2009).

2. Marco Tedrico

Las modelos FAVAR combinan los
modelos de vectores autorregresivos y el
andlisis factorial por componentes principales.

2.1 Modelos de Vectores Autoregresivos (VAR)

Los modelos de vectores autoregresivos
irrestrictos constituyen un desarrollo de Sims en
1980, él propuso los modelos VAR como
respuesta a lo que consideraba las principales
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debiidades de la llamada econometria
estructural:

a) El tratamiento asimétrico! que se hace
a las variables por parte de la econometria
estructural.

b) El excesivo condicionamiento que se
debe imponer a las relaciones estructurales en
los modelos de ecuaciones simultaneas (MES)
para poder alcanzar la identificacidn del
sistema. Este condicionamiento termina por
generar estimaciones en forma reducida? que
carecen de sentido econdmico.

Un VAR es un modelo multivariante que
sigue un proceso autoregresivo que no estd
sujeto a la teoria econdmica; un sistema de
ecuaciones formado por variables enddgenas
y sus rezagosd o retardos sin base tedrica. Los
VAR forman parte de los modelos atedricos vy
de la econometria no estructural. Resuelven el
problema de la asimetria en el tratamiento de
las variables y el condicionamiento en las
relaciones. Analiticamente se tiene:

[1]

— 40 0 1 1 1 p P P
Xe =AY + Ai3Z + X+ Q12Yeoq F QizZeq + o A X p F QY + Q1370+ EF
— a0 0 1 1 1 » » » y
Ve = QXe + Q32 + Q31X + QoY1+ Q232 g+ Ay X p + A0V p T A53Zp + &

— 40 0 1 1 1 » P » 2
Zp = 31X + A32Y 31X + A32Ye1 + 3321+ Ay X + A3V + 337 + &

donde x;, y;, z, representan las variables
enddgenas (series de tiempo), aﬁ‘j representa el
pardmetro estructural de la relacién entre la
variable enddgena i y la enddgena o exdgena
j para el rezagot—k parak=0,..,pY, e, &y
ef representan los errores estructurales no
correlacionados, ruido blanco4.

La ecuacién (1) es la representacion
general de un modelo estructural o primitivo
que para alcanzar la identificacidén se debe
condicionar a que algunos de los pardmetros
estructurales para k=0 sea cero, en ofras
palabras, se debe imponer restricciones de

' En el sentido que para especificar MES se debe diferenciar a las
variables entre enddégenas y exdgenas, sin tomar en cuenta la
bidireccionalidad o retroalimentacién que pueda existir entre ellas.

2 Entendido como la expresion de las variables enddgenas en
funcién de todas las exdgenas y errores estructurales, los
pardmetros que resultan de ésta se llaman pardmetros de forma
reducida y son combinaciones lineales de los pardmetros
estructurales.

3 En terminologia de MES los rezagos de las variables enddgenas se
consideran variables predeterminadas o exdgenas. Sin embargo,
en ferminologia VAR prevalece el criterio autoregresivo y se le
llama rezagos o retardos.

4 Por ruido blanco se entiende que poseen las caracteristicas de ser
aleatorios, independientes (sin correlacion serial), con media cero y
varianza constante (matriz de varianza-covarianza diagonal).
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exclusion contempordnea sobre |as relaciones
estructurales. Si las restricciones no garantizan
la estimacion directa se debe fransformar vy
estimar en forma reducida, esta es una de las
debilidades planteadas por Sims.

El sistema de ecuaciones se puede
escribir como:
(2]

0 0, — gl 1 1 » P » x
Xe + A12Ye + Q132 = Q11 X1 + Q12Ye-q + Ai3Zeq + ot A Xep + AYVep + Q37 T &
0 0, — gl 1 1 » » » y
A1 Xe + Ve + 0332 = A1 X1 + A2V 1+ Ag3Zeq 0 Ay X p + Ve F Ap3Zep T &
0 0 gl 1 1 » » » 2
31X + Az2Ye + Ze = A31X¢1 t A32Ye-1 F A33Z¢—q 0 F A3y Xep + A3V T Q3320 + &

En Forma matricial:

[3]

a12 als a11 a12 ‘113 xc 1

ag, azs =lay ak, aj yt-l
2,

as, a3, -1

a;, ak, ajs

&
&
&

ot +

PP P

A1 Ay Qy3|[Xep
PP P

ay, ay, ah||Ye-p

Zip

a3; Q3 A3

Aowt = A1Wt_1 + "'Ath_p + Et [4]
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Tabla N° 1. Principales caracteristicas de la politica econdmica de Venezuela 1960-2012

1. Volatiidad de los ingresos y resulfado
financiero, asociado a su prociclicidad con la
actividad pefrolera.

1. Hasta 1982 la politica cambiaria se orientaba al equilibrio interno,
esquema de cambio fijo con libre convertibilidad; en el periodo 1960-
1964 existid un control de cambio para evitar fuga de capitales ante
la incertidumbre econdémica y politica.

1. Antes de 1980 es neutral en términos de su efecto sobre la
actividad. Las actuaciones del BCV se caracterizan por
responder a sus afribuciones bdsicas: centralizar la emisidén
monetaria, custodiar las reservas internacionales 'y ser
prestamista de Ultima instancia.

2. Aumento de la presion tributaria interna pero,
la recaudacién tributaric no  pefrolera  es
relativamente baja, concentrada principaimente
en impuestos indirectos.

2. A partir de 1983 se orienta al sostenimiento de la balanza de pagos
y las cuentas fiscales. Con el fin de evitar la fuga de capitales y, su
consiguiente crisis de balanza de pagos, se establecen regimenes de
administracién de divisas, caracterizados por tfipo de cambio
diferenciados (1983, 1994, 2003) y devaluaciones o minidevaluaciones
orientadas a cubrir el déficit fiscal y mitigar la sobrevaluacion del
bolivar.

2. A partir de 1980 busca coadyuvar a la politica fiscal en el
direccionamiento de los objetivos de politica econémica. Su
actuacién estd condicionada por la coyuntura econdmica, la
politica fiscal y el régimen cambiario.

3. Relativa rigidez y prociclicidad del gasto
primario con tendencia al alza, ademds de
disminucién del efecto multiplicador y acelerador
de gasto, asociado a la pérdida del tejido
industrial; caida relativa en los niveles de inversion
publica.

3. Los intentos de cambio estructural (1989, 1996) y las situaciones de
pérdidas sostenidas de reservas (2002) estuvieron marcadas por tipo de
cambio flexible con libre convertibilidad e intervencién de la autoridad
monetaria. El comportamiento del tipo de cambio fue ascendente y
voldtil, habida cuenta de ser precedido por esquemas de control, e
incluso la presencia de mercados duales o paralelos, legales e ilegales.

3. Durante la década de los ochenta la politica monetaria es
principalmente de corte expansivo, con el claro propédsito de
estimular el crecimiento econdémico, mermado a raiz de la crisis
de balanza de pagos de 1983.

4. Debilidad institucional que merma la
capacidad estabilizadora de la gestidon fiscal

4. Enfre 1996 y 2002 se establecié un esquema de bandas cambiarias
con intervencion del BCV para evitar la frasgresion de los limites

4. A partir de 1989, y como parte del programa de cambio
estructural, se prepondera las operaciones de mercado abierto

ante choques adversos o favorables, | impuestos alrededor de la paridad cenfral. como instrumento de politica monetaria, se liberan las tasas de
amplificando la magnitud del choque a la interés y se flexibiliza el encaije legal.

economia.

5. Déficit fiscales créonicos que originaron | 5. El uso del tipo de cambio fijo como ancla nominal no ha sido | 5. En términos coyunturales, se identifica: acciones de politica

aumento de la deuda publica, especialmente la
intferna en la Ultima década.

efectivo ante la poca credibiidad sobre la actuacion de las
autoridades monetaria y fiscal para sostenimiento del tipo de cambio,
fundamentalmente por la inconsistencia de la politica fiscal con el
régimen cambiario.

monetaria expansiva en 1994, producto de la crisis financiera y
la respectiva contraccién de la liquidez, aumento de la tasa de
interés para evitar la fuga de capitales y presiones sobre la
balanza de pagos (1994-1996) e intervenciéon en el mercado
cambiario para sostener el tipo de cambio segun el arreglo
cambiario del momento.

6. Uso de mecanismos inflacionarios como
instrumentos de qjuste fiscal, principalmente
asociados a la devaluacién del tipo de cambio y
monetizacién de la economia. En los Ultimos afios,
incremento del rol Estado como empresario en la
provision de bienes y servicios, de manera directa
o a través de las empresas publicas.

6. A partir de 2002 y como parte de la denominada “estrategia
monetaria flexible" la politica monetaria se orienta a estimular la
actividad econdémica sobre el objetivo de inflacién, para ello se
disminuyeron y crearon las tasas de interés preferenciales, se
crearon carteras de crédito a sectores considerados prioritarios;
y a partir de 2005 se financia de manera directa e indirecta al
sector publico.

Fuente: elaboracién propia.

23
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donde w, es el vector de variables, &
representa el vector de errores estructurales y
A, la matriz de pardmetros estructurales para el
retardo k. El sistema no puede ser estimado
porque las  variables tienen efectos
contempordneos entre ellas, y por ello las
perturbaciones tienen efectos indirectos en las
ecuaciones donde no estdn presentes; sin
embargo, se puede representar en forma
reducida o estdndar como sigue:

we = A Aywe_q + - AT AW, + Ajte, [5]
Wy = Bywe_g + - +Bpyw_p + €, (6]

donde e, representa el vector de
innovaciones!, y B, la matriz de coeficientes
reducidos para k =1,...,p. La Ultima expresiéon
es la representacién autoregresiva del vector
w,, éste depende Unicamente de sus retardos.
Ademds, se elimina el efecto contempordneo
enfre las variables, lo cual hace que el sistema
sea estimable; e, se supone ruido blanco, sin
embargo el e] y e estdn
contempordneamente correlacionadas?2.

En sintesis, un modelo VAR es la
representacion autoregresiva de un vector de
variables enddgenas, que por representar la
forma reducida de un sistema esfructural
general no obedece a teoria alguna y no
hace falta imponerle restricciones para
alcanzar la identificaciéns.

Para considerar un modelo VAR
satisfactorio se deben cumplir dos requisitos:
primero, que el sistema sea estable o
estacionario, y segundo, que los residuos sean
ruido blanco. Cuando ello ocurre se considera
gue el VAR estd identificado, no en el contexto
de los MES, ya que todos los pardmetros del
VAR fienen valor Unico. La identificaciéon, en
contexto VAR, significa que el orden de éste es
el adecuado, y serd el adecuado cuando
satfisfaga los dos requisitos mencionados con la
mayor parsimonia.

' En terminologia VAR a los errores (no estructurales) se les llama
innovaciones, representan un choque o perturbaciéon de la variable
a que pertenece.

2 Matriz de varianza-covarianza definida positiva.

3 Como todo proceso autoregresivo, se dice que un modelo VAR es
de orden (k), siendo k el mdximo retardo que interviene en el
modelo. Asi, (6) es un VAR de orden p.

gerencial

La estacionariedad de un modelo VAR
puede ser alcanzada usando variables
estacionarias y seleccionando un nUmero
adecuado de rezagos4. Respecto al niUmero
adecuado de retardos, se tiene que el orden
adecuado del VAR serd aquel que satisface la
condicién de estacionariedad y ademds
produce residuos ruido blanco, de esta
manera se considera que el orden del VAR
captura adecuadamente la dindmica de
correlacion entre las variables del VARS.,

En lo que refiere a los residuos, si el orden
del VAR representa adecuadamente la
dindmica de las variables serdn ruido blanco,
para evaluar esta condicidn, se prueba su
independencia estadistica a través de la
autocorrelacion para un horizonte especificod.
Finalmente, un modelo VAR puede ser
representado como un modelo de vectores de
promedio movil infinito, tal posibilidad resulta
de la aplicacién del teorema de
descomposicion de Wold, que basados en
Hamilton (1994) y Canavo (2007) establece
que un proceso estocdstico puede ser
descompuesto en dos componentes lineales
ortogonales, uno deterministico o predecible y
ofro no predecible, no deterministico o regular.

2.2 Andlisis de Componentes Principales (ACP)

El segundo elemento de los FAVAR es el
ACP, éste sirve para estimar un conjunto de
factores o variables latentes que representan
la comunalidad de un conjunto amplio de
variables. La estimacién de los factores a
través de componentes principales, consiste en
sustituir p variables originales por r r < p)
nuevas variables no correlacionadas entfre si
con una pérdida de informacidén minima, para

4Una variable se considera estacionaria si su media es constante
para todo momento del tiempo y su autocovarianza es constante
para todo intervalo de fiempo enfre dos momentos, en otras
palabras la media y la autocovarianza no dependen del momento
del tiempo. Se hace referencia al concepto de estacionariedad
débil o covarianza-estacionario de una serie de tiempo.

5 Para la seleccién del orden éptimo o adecuado del VAR, se
siguen diferentes criterios de informacién o seleccién entre los mds
usado tenemos el de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn, estos
criterios  buscan, bajo diferenfes formas funcionales vy
especificaciones, medir la bondad de dadjuste del modelo
intercambiando reduccién de la suma de cuadrados de los
residuos por penalizacién segun el nUmero de pardmetros.

6 Entre las diferentes pruebas disponibles, las pruebas Q de Box y
Pierce, y Q de Ljung y Box, evalian si la suma de la correlacion
serial para un nimero de periodos es estadisticamente igual a cero,
en cuyo caso los residuos serdn independientes y ruido blanco.
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que las nuevas variables independientes
conserven la mdxima variabilidad o varianza
de las variables originales. La estimacién de los
componentes principales (Pena 2002, p. 143) se
realiza a través del siguiente procedimiento:

Sea Zy la matriz de varianzas covarianzas
de un conjunto de p variables contenidas en
una matriz de datos X, el rango de Xy Zy es p.
Se calculan los r mayores valores propios (4;) o
raices caracteristicas de £y mediante:

|2y — Al =0 [7]

Se calculan los vectores propios (a;)
asociados a cada valor propio por medio de:

(Ex—24Da; =0 (8]

Por Ultimo se calculan los r componentes
principales o nuevas variables (f;) mediante:

fi=Xa, F=XA AA=1 [9]

Las columnas de F son los r componentes
principales asociados a cada valor propio, y
las columnas de A los vectores propios
asociados a cada valor propio. Dado que Zy
es simétrica y definida positiva, los valores de A;
son reales, y los a; asociados son ortogonales o
no correlacionados para fodo i#j, por lo
tanto, las f; nuevas variables no estdn
correlacionadas entre si.

Se considera que la tfraza (ir) de Zy,
como medida de variabilidad de los datos, es
la suma de las varianza de las p variables (x;)
de X , entre las propiedades de los
componentes (Pena 2002, p. 145) lo que
permite verificar que:

tr(S) =Xb_, Var(x) =X A = X0 Var(f;) [10]

La variabiidad de X, se conserva en F,
representado por la suma de 1;. Sin embargo,
se debe apreciar que si el rango de X es m (m
< p), existirdn p — m valores propios igual a cero
y m valores propios positivos, de esta manera
existirdn un mdximo de m componentes
principales. La seleccidon de r dependerd del
porcentaje de varianza de X que se desee

. A A
conservar, medido por %y donde -

. P .
Zi:l Ai 2:i:l Ai

gerencial

representa la contribucién a la varianza de X
explicada por cada f;.

Cuando existe disparidad en la unidad
de medida de las variables de X, y dicha
disparidad no aporta informacién al andlisis, es
posible calcular los componentes sobre las
variables de X estandarizadas, lo que es
equivalente a sustifuir £y por Ry (matriz de
correlacién de X) en el procedimiento de
estimacién de f;. En cuyo caso la tr(Ry) =

le/lf =p vy el porcentaje de varianza de X
explicada por los r componentes es %y %

el porcentaje explicado por cada f;.

2.3 Modelos de Vectores Autoregresivos
Aumentados por Factores (FAVAR)

Una vez identificados los elementos
principales que combinan los modelos FAVAR
(VAR y ACP), se expone la metodologia
propuesta por Bernanke, Boivin y Eliasz (2005).
Ellos partieron proponiendo el siguiente
modelo:

[ = o iz m

donde Y, es un vector de M variables de
choque o politica econdmica observable, es
decir, representan factores observables; F, es
un vector de k factores no observados; v, es el
vector de errores con media cero y matriz de
varianza covarianza Q y ®(L) es la matriz de
coeficientes de rezago de orden d.

Asi, [11] es un VAR irrestricto, si los
coeficientes de ®(L), que relacionan F, y Y;,
son distintos de cero se transforma en un
modelo de vectores autoregresivos
aumentados por factores. Por ofro lado,
suponen que tanto F, como Y, causan los
comovimientos o representan un componente
comun, C.(F,,Y;), a un conjunto de variables X,,
analiticamente:

donde X, es un vector de N variables, Af
es la matriz de cargas factoriales de los
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factores no observados (F,), AY es una matriz
de cargas factoriales de los factores
observados (Y;) y e, es un vector de errores con
media cero y con débil o sin correlacién
cruzada.

En [12] X, puede depender de sdlo los
valores contempordneos, o también, de
valores rezagados. Aprecie que si en [6] X, no
depende de los factores observados (Y;) el
modelo se fransforma en el modelo factorial
dindmico de Stock y Watson (2005).

Bernanke, Boivin y Eliasz (2005) proponen
dos métodos de estimacion:

1. En un paso: se estiman de manera
conjunta de [4] y [6] por md&xima verosimilitud
basado en remuestreo de Gibbs (Eliasz, 2002).

2. En dos pasos: primero, se identifica F;,
estimando los k+M primeros componentes
principales de las N variables de X;, se estima
C.(F.Y;), no considerando que Y, es observable
inicialmente. C, contiene informacién tanto de
F, como de Y,, se supone que C, representa
una combinacion lineal entre F, y Y., el
componente comun de X,.

Para identificar o estimar F, se debe
sustraer de C,la informacién de Y,, para ello
proponen clasificar y ordenar las variables de
X, en lentas (afectadas por Y, con un periodo
de rezago) vy rdpidas (afectadas por Y,
contempordneamente), sobre las variables
lentas se estima k+M componentes principales,
se obtiene Ci(F,), que se supone no estdn
relacionados a Y, por obtenerse solo las X,
lentas; mediante la regresion C, = B.+C; + ByY; +
u, se obtiene ByY,, que representan la parte de
C, explicada porY,, finalmente se sustrae dicha
informacién de C, y estima F,, mediante
F, = C, — ByY,; segundo, se estima el modelo
VAR y sus principales reportes con F, y Y,.

2.4 Modelos Factorial Dindmico (MFD) y FAVAR

Los FAVAR pueden ser vistos como un
caso particular de los modelos factoriales
dindmicos (MFD). Estos surgen con la idea de
Geweke (Stock, y Watson, 2005) de que un
numero pequeno de factores dindmicos, no
observados, producen los comovimientos de
las series de tiempo econdmicas observadas vy,
por el cuestionamiento al andlisis econdmico
con las herramientas econométricas que

gerencial

incluyen pocas variables, debido a que los
factores dindmicos representan choques
econdmicos estructurales necesarios para el
andlisis preciso. Andadliticamente, en términos
escalares se tiene el modelo factorial estdtico:

Xie = AiF + ey [13]

donde x;; es una variable | (serie de
fiempo, i=1,..,.Nyt=1,..,T), explicada por
F. , una matriz compuesta de r factores
estdticos (componente comun), a través de las
cargas factoriales (4;) vy e;:. €s el componente
idiosincrdtico asociado a la variable i. F;
interviene en x;; contempordneamente, sin
rezagos, por ello se considera un modelo
factorial estdtico. En términos vectoriales se
definen:
Xy = (X140, %20, ., xye)' N variables para el
momentot =1,...,T.
X = (X1,X3,...,Xy) N variables para el periodo
t=1,..,T.
F. = (fit foe, -, fre) T factores estdticos para el
momentot =1,...,T.
Ciy = A;F, comunalidad o componente comun
a las N variables.
F = (F,F,, .., F;)' factores para el periodo
t=1,..,T.
A= (A4, 4,,..,Ay) cargas factoriales para las N
variables.
e; = (err ez -, exe) COMponente idiosincratico
de las N series para el momento t=1,..,T.
e = (ej, ey, ...,e5) componente idiosincrdtico de
las N variables para el periodo t=1,..,T.

En términos vectoriales se tiene:

X, =AF, +e, [14]
Matricialmente:

X=FN+e [15]
Mientras que el MFD es:

xie = A (L), + e [16]
Con:

fe= (flt:th' -"'fqt) [17]

Compuesto de g factores dindmicos
para el momentot =1,..,Ty

eir = pi(L)ej—1 + Vi [18]

Considere que a diferencia del modelo
factorial estdtico, en el modelo factorial
dindmico los factores comunes intervienen con
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rezagos. En general, se considera que el
polinomio de rezago 2;(L) es de orden s, el
componente idiosincratico o perturbaciéon
idiosincrdtica puede seguir un proceso
autoregresivo. Se asume que E(f;, e;) = 0 para
todo i, t y s, es decir, no existe correlaciéon
cruzada entfre perturbaciones vy factores.
E(ei €js) = 0 para todo i, j, 1, s y i # j, no existe
correlacién cruzada ni correlaciéon serial entre
las perturbaciones’.

3. Metodologia

Esta es una investigacién mixta de tipo
descriptiva-correlacional, de diseno
documental. Busca identfificar las
caracteristicas dindmicas de la econdmica
venezolana, mediante el estudio estadistico de
las relaciones que guardan las variables de
interés con choques econdmicos, usando
fuentes secundaria de informaciéon (Arias, 2006)

Los datos®: estdn conformados por 164
series de tiempo econdmicas de periodicidad
anual, se crearon dos conjuntos de datos, uno
con 157 variables efectivas para el periodo
1957 — 2006, conformado por 116 variables
tomadas del BCV y 41 variables construidas?
con el objetivo de incorporar la mayor
canfidad de variables posible; el otro, con 105
variables efectivas para el periodo 1957-2012,
conformado por las variables del conjunto
anterior con disponibilidad de observaciones
hasta 2012, este Ultimo conjunto busca
identificar algun cambio en la dindmica de los
resultados incorporando los anos 2007-2012.

Para ambos conjuntos de datfos, se
seleccionaron las mismas variables de choque
o politica econdmica y las mismas variables de
interés, sobre las cuales se mide el efecto de

7 Cuando se asume estrictamente la no correlacion cruzada entre
las perturbaciones se suele llamar modelo factorial dindmico
exacto, mientras que si se acepta cierta correlacion cruzada entre
las perturbaciones se le llama modelo factorial dindmico
aproximado.

8 Se utilizaron datos hasta 2012 porque el BCV después de esa
fecha no realizd publicaciones regulares y rigurosas de estadisticas
macroecondmicas. En algunas ocasiones el BCV publicé ciertas
cifras pero de dudosa procedencia, poco ajustadas a la realidad.
Para el momento en que se culminé la investigacion BCV no habia
publicada cifras oficiales.

? Las variables construidas corresponden a indicadores econdmicos
como tipo de cambio implicito, deuda acumulada, participacion
de variables de producciéon y gasto en el PIB, uso del capital por
unidad de producto para diferentes actividades, entre otros.

vision

O[]
gerencial

las variables de politica econdmica, como
indica la tabla N° 2.

Tabla N° 2. Variables de estudio

Variable

Nomenclatura

Unidad de Medida

Remuneraciéon

Millones de Bs. de 1997.

a empleados y RA
obreros Real por ocupado.
Excedente de Millones de Bs. de 1997.
explotacion EEYmxtN
Neto Real por habitante.
Gastode GCc Millones de Bs. de 1997.
consumo final
del gobiemo Real por habitante.
general
Gasto de Millones de Bs. de 1997.
consumo final . .
privado GCi Real por habitante.
Formacién bruta FBKE Millones de Bs. de 1997.
de capital fijo Real por habitante.
Saldo corriente Millones de Bs. de 1997.
| Exteri SCEXT
con el exienor Real por habitante.
Circulante (M1) M1 Tasa de cr.eC|m|emo
(porcentaje).
Liquidez M3 Millones de Bs. de 1997.
Ampliada (M3) Real
Saldo Cuenta . .
- SCC Dolares Por habitante.
Corriente
ndice General Tasa de crecimiento
Precios Al IPCAMC .
. (porcentaje).
consumidor
indice de
Precios de Tasa de crecimiento
Alimentos, IPCAB (porcentaje)
Bebidas y P 1€}
Tabaco
Egreso de EgrD Dolares Por habitante.
Doélares
Reservas ResD Dolares Por habitante.
Precio petrdleo: .
Dubai Ppetro Délares.
Tasa de Interés Tint Porcentaje.
indice de .
Actividad |IACtEco Unidades.
Millones de Bs. de 1997.
PIB Total Real PIBRB
Real por habitante.
Millones de Bs. de 1997.
PIB Manufactura ManuRB
Real por habitante.
PIB Gobierno GobRB Millones de Bs. de 1997.
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Real por habitante.

Precio del barril

(Délares por PrePetroB Délares.

barril)

Tipo de cambio C Bolivares por délar.
Tipo de Cambio CI Tasa de crecimiento
Implicito (porcentaje).

Tasa de ™D Porcentaje.
Desempleo

Fuente: elaboracién propia.

En el Grdafico N° 1 se muestra el
comportamiento de las series de interés
durante el periodo de estudio.
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Grdfico N° 1. Comportamiento de las variables en
estudio. Fuente: elaboracion propia.

Para la evaluacion del impacto de la
politica fiscal, se selecciond como variables de
choque el GCc y GobRB, como medida del
producto de servicios del gobierno. En lo que
respecta a la politica monetaria, los agregados
monetarios y la tasa de interés son las variables
por excelencia para su evaluacion, en este
Caso se usa M1 como agregado monetaria por
ser el menos susceptible a la creacion
monetaria del sistema bancario.

Por otro lado, se wusa la Tint, su
comportamiento confiene los cambios de la
tasa de interés interbancaria o de prestamista
de Ultima instancia que es usada por la
autoridad monetaria para el manejo de la
oferta monetaria’®. Por el lado de la politica
cambiaria, se usa el TC y la TCI'!, Los choques
petroleros, se evalian a través del precio del

10 Esta Ultima tasa es de corto plazo, y su magnitud anualizada
puede no representan intencionalidad monetaria.
1 Cociente entre M2 y las Reservas Internacionales.

gerencial

petrdleo medido por el marcador Dubai
(Ppetro) y del PrePetroB.
Se evalua el impacto de perturbaciones

enddgenas  (politica  fiscal,  monetaria,
cambiaria) y  perturbaciones  exdgenas
(choque  peftrolero) con las  variables

mencionadas, sobre variables de interés
representativas de las diferentes esferas de la
economia: distribucién  del ingreso  (RA,
EEYmxiN), gasto (GCi, FBKF, GCc), sector
externo (SCEXT, SCC, EgrD, TC, TCI), sector
monetario (ResD, M1, M3, Tint), precios
(IPCAMC, IPCAB) y actividad real (IActEco,
PIBRB, ManuRB, TD).

Sobre las variables de ambos conjuntos
de datos, se aplican la transformacién
estacionaria de 1ra o 2da diferencia, segin
sea el caso, evaluado por la prueba de raiz
unitariacr de Dickey Fuller ampliada; la
fransformacién estacionaria de la variable se
estandariza'?, eliminando la discrepancia entre
la unidad de medida de las variables.

Los modelos: se estima un modelo FAVAR
para cada choque econdmico (politicas
econdmicas y petrolero) y cada conjunto de
datos (1957-2006 y 1957-2012). Como método
de estimacidén se usa el que corresponde a dos
pasos. En lo que respecta al primer paso,
estimar F,, se identifica el nimero de factores,
k, para cada modelo, usando los criterios
PCP(k) y IC(k) propuestos por Bai y Ng (2008),
para un kmax = 20 y la funcién de pendalizacién
g>(N,T), k corresponde al nUmero de factores
estdticos del MFD.

Con el fin de comparar los resultados,
también se aplican los modelos para k = 8 y asi
aprovechar la mayor varianza posible de los
datos.

Los k factores comunes C.(F.,Y.,) ., se
estiman a fravés de la aplicacion de
componentes principales sobre la maftriz de
datos X, con las N variables, especificamente,

. A XtAC
se estiman los factores como C; = .y las

cargas factoriales, A¢ , son +/N veces los
vectores propios de los k mds grandes valores
propios de la matriz XX, , usando la

12 Procedimiento que consiste en restar la media y dividir entre la
desviaciéon estdndar a cada observacién de una variable,
obteniendo una variable con media cero y varianza uno.
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. ., RCrpC
normalizacién
C/C, sea diagonal'3,

X, es desagregada en dos conjuntos,
xLentas y xRS sohre |gs variables lentas, que
no son afectadas por V&
contempordneamente, se estiman los k
factores C;(F,), via componentes principales. C;
no posee informacion de Y}, ya que las
variables lentas no tienen relacién
contempordnea con ella. Se estima ByY/!
y en la regresién

C, = Bo+C; + ByY{ +u,, se sustrae de C, el
término Yi, F,=C,—ByY}, para obtener la
estimacion de F,.

Como segundo paso, se estima el
modelo VAR con F, y Y,, posicionando la
variable de choque de Ultima y asi lograr la
identificacion recursiva de la perturbacion en
las funciones impulso respuesta. El método de
estimacién usado es minimos cuadrados
ordinarios, previamente se determina el
numero o6ptimo de rezagos a través de los
criterios de informacién y la prueba de razén
de verosimilitud, dando cumplimiento al
requisito de estabilidad del VAR y de ruido
blanco de los residuos.

Para identificar las funciones impulso
respuesta, se fransforma 9, de la ecuaciéon [11]
estimada en choques ortogonales con
varianza unitaria, & mediante  la
descomposicion de Cholesky de la matriz de
varianza covarianza de #; . Un impulso
representa una deviacién estdndar de los
choques ortogonales, bajo el esquema de
descomposicién de Cholesky. Aplicando el
algoritmo de Kilian (1998), se estiman los
intfervalos de confianza de las funciones
impulso respuesta para el percentil 5, limite
inferior, y percentil 95, como limite superior.

En cuantfo al Software, el procesamiento
de los datos y estimacién de los modelos se
realiza con Matlab R2018b.

= I, y restringiendo a que

4. Resultados

Después de estimar un modelo FAVAR,
para cada variable de choque, con cada
conjunto de datos, para 8 factores y para el

13 Al estar las variables estandarizadas el procedimiento es
equivalente a la aplicacion de componentes principales sobre la
matriz de correlacion de los datos.
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numero de factores basado en el criterio IC(k)
y funcién de penalizacién g,, se aprecia los
siguientes resultados generales resumidos en la
tabla N° 3.

1. Las estimaciones con 8 factores
explican mayor varianza del conjunto de datos
respectivo, con respecto al nUmero de
factores estimados con base en el criterio IC(k),
que para todos los casos resultd menor.

2. El R?2 promedio explicado por la
comunalidad de las variables de interés es
mayor, para 8 factores con respecto al nUmero
de factores basado en el criterio IC (k).

3. La capacidad explicativa de la
variable de choque, medido como el
promedio de descomposicidon de varianza
explicado para 20 periodos de las variables de
interés, es menor para el caso de 8 factores
con respecto al niUmero de factores basados
en el criterio IC(k).

Dado estos resultados generales, cémo
se buscaba evaluar el impacto de los choques
econdmicos, se profundizd, para los modelos
cuya variable de choque explica mayor
porcentaje de varianza de las variables de
interés para cada politica econdmica. Asi, se
detalla los resultados para el GCc, periodo
1957-2006 y el nUmero de factores basados en
el criterio IC(k), en el caso de politica fiscal; M1,
periodo 1957-2012 y el numero de factores
basados en el criterio IC(k), en el caso de
politica monetaria; TCI, periodo 1957-2006 vy el
numero de factores basados en el criterio IC(k),
en el caso de politica cambiaria; y Ppetro,
periodo 1957-2006 y el nUmero de factores
basados en el criterio IC(k), en el caso de
choque petrolero.

La tabla N° 4 muestra que para explicar
mds del 50 % de la varianza de los datos es
necesaria al menos 5 factores para cada
conjunto de datos. El nUmero mdximo de
factores que permiten estimar un modelo VAR
estable es de 8 factores, explicar alrededor del
9?0 % de la variabilidad de los datos implica
usar al menos 20 factores.
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Tabla N° 3. Sintesis de los modelos FAVAR estimados

~yicion!
gerencial

Tabla N° 4. Contribucién a la varianza por factores
estimados

Fuente: elaboracién propia.

Variable NUmero | Porcentaje R2 Porcentaje
de Periodo de de . de varianza
N promedio .
choque factores | varianza promedio NUmero , ,
de Contribucion Varianza Contribucion Varianza
Factores de varianza acumulada de varianza acumulada
k=8 0,62 0,76 1,81
1957-2012 1957-2012 1957-2006
IC(K) 0,32 0,52 10,31 1 0,1883 0,1883 0,1832 0,1832
GCc 2 0,1312 0,3195 0,1418 0,3251
= 3 0,0683 0,3878 0,0985 0,4236
o k= ) 7 49 : : : :
9 1957-2006 8 066 o073 0 4 0,0617 0,4495 0,0565 0,4801
s IC(K) 0,42 0,56 12,57 5 0,0495 0,4990 0,0519 0,5319
£ 6 0,0453 0,5444 0,0472 0,5791
S k=8 0.63 075 051 7 0,0431 0,5874 0,0389 0,6180
R P 0.51 1002 8 0.0366 0.6240 0.0379 0,6559
GObRB 9 0,0323 0,6563 0,0307 0,6866
k=8 0,66 072 545 10 0,0303 0,6866 0,0300 0,7166
1957-2006 20 0,0145 0,8830 0,0126 0,8959
IClk) | 058 0.66 686 30 0,0048 0,9631 0,0050 0,9702
P 0.63 0.76 348 40 0,0015 09916 0,0015 0,9950
1957-2012 41 0,0014 0,9930 0,0013 0,9962
IC(K) 0,32 0,52 19,49 43 0,0010 0,9953 0,0008 0.9979
M1 : ite i
.g =8 0.66 073 5.30 Fuente: elaboracion propia.
° 1957-2006
5 IC(k) | 042 0,56 13,07
=
8 k=8 0,63 0,74 557
£ wsr2012 o T oo 120s En lo que respecta a los resultados de la
* Tint : ’ i politica fiscal, medido por el GCc, la tabla N° 5
k=8 0,66 0,73 5,56 . . . 7
1957-2006 muestra los criterios para la seleccidn del
IC(k) 0,43 0,56 7,67 , ,
nUmero de factores y el nUmero de rezagos
k=8 0,63 0,79 4,43 . . ,
1957-2012 optimos del modelo VAR, 3 es el nUmero de
IC(k 0,32 0,55 9,46 - .
rc ) factores adecuado y el orden éptimo del VAR
k=8 0,66 0,76 10,04
% 1957-2006 IC(k 0,58 0,69 12,95 s 2
3 k__|o ' ' La tabla N° 6, muestra que un choque de
k=8 0,63 0,80 5,50 - . . .
S 1957-2012 politica fiscal, explica para un horizonte de 20
o .
g ICl 032 0.6 1309 periodos el 26,53% vy el 3609% de Ia
2 | k=8 | 066 077 224 variabiidad de IPCAMC y de IPCAB,
1957-2006 respectivamente.
IC(k) 0,42 0,59 16,01
k=8 0,62 0,74 4,69
1957-2012
IC(k) 0,32 0,50 13,40
Ppetro
o k=8 0,66 0,71 3,59
3 1957-2006
° IC(k) 0,42 0,54 14,41
E k=8 0,62 0,74 11,21
[ 1957-2012
g IC(k) 0,32 0,50 13,50
o
£ —
O PrePetroB k=8 0,66 0,71 577
1957-2006 IC(k) 0,42 0,54 13,67
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Tabla N° 5. Politica fiscal. Criterios de seleccion

Funcién de penalizacion | g1 g2 g3 g4

NUmero de factores

segun criterio PCP(k) 20 20 20 20

PCP (k) 0,31 0,32 0,27 0,19

NUmero de factores
segun criterio IC(k) 20 3 20 20

IC(K) 0,30 | 024 | 0,65 | -1,43

NUmero de rezagos 1 2 3 4

Crltgrlode informacién de 24899 | 251,81 | 262,36 | 271,63
Akaike

Estabilidad* 1 1 1 1

Pruebg .olle rafon de 0,023
verosimilitud

Prueba Q de Ljung-Box
sobre los residuos del 0,96
VAR***

NUmero de rezagos 5
Sptimo

Fuente: elaboraciéon propia.* 1 Indica estabilidad del VAR.
** Pvalue de la pueba con respecto al rezago inmediato
inferior. ** Pvalue.

Tabla N° 6. Politica fiscal. Resultados

NUmero de variables 157
NUmero de observaciones 48
NUmero de factores 3
Porcentagje de varianza 0,42
NUmero de lentas 131
NUmero de rdpidas 26
NUmero de rezagos 2

R2 Porcentaje de varianza
GCc 1,00 43,98
RA 0,73 24,88
EEYmxiN 0,64 3.15
C 0,13 10,28
TCl 0,28 10,10
GCi 0,73 2,96
FBKF 0,55 11,37
SCEXT 0,75 10,10
SCC 0,70 10,22
IPCAMC 0,23 26,53
IPCAB 0,19 36,09
EgrD 0,43 5,18
ResD 0,25 8,97
IActEco 0,88 3.24
PIBRB 0,89 2,45
ManuRB 0,69 2,29
M3 0,33 10,13
D 0,60 4,38
Promedio 0,56 12,57

Fuente: elaboracion propia.

El grafico N° 2 muestra que la respuesta
de los precios a un impulso de politica fiscal no
es significativa; explica el 24,88% de la
variabilidad de RA, y que dicho impacto es de

gerencial

muy corto plazo. La varianza de TC y TCI son
explicados alrededor del 10% por el GCc, el TC
fiende a devaluarse permanentemente.

La variabilidad de la FBKF es explicada
en 11,37%, el aumento ftransitorio de la FBKF
puede ser impulsada por la sobrevaluacion o
el peso de la inversiébn publica; la variabilidad
de SCEXT, SCC es explicada alrededor del 10%
por el GCc, y a mediano plazo su respuesta es
superavitaria, este resultado caracteristico de
la estructura econdmica venezolana.

La respuesta a mediano plazo del GCi es
coherente con la idea de que Ia
sobrevaluacién permite mayor poder de
compra; EgrD responde a mediano plazo, via
gasto puUblico en importaciones; el porcentaje
de varianza explicado de M3 es de 10%, y su
respuesta es un aumento a un impulso de GCc,
sosteniendo la tesis de Vera (2009) sobre la
endogenidad de los agregados monetarios
por parte de la gestion fiscal; resultado
coherente con el exhibido por ResD, ya que es
la contrapartida de la creacidn monetaria
fiscal; la respuesta de las variables IActEco,
PIBRB y ManurB es positiva a un impulso del
GCc, lo cual se sustenta en la capacidad de
estimular la demanda agregada; finalmente,
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Grdfico N° 2. Politica Fiscal. Funciones impulso-
respuesta. Fuente: elaboraciéon propia. Respuesta a una
desviacion estadndar del choque de politica.

En cuanto a la politica monetaria, la
tabla N° 7 muestra que el nUmero de factores
son 3 y el orden del VAR 6ptimo es de 2
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rezagos.

Los resultados sobre politica monetaria se
presentan en la tabla N° 8 y en el grdfico N° 3,
la politica monetaria, medida por M1, explica
el 36,12% de la variabilidad de TCI, no obstante
la respuestas a un impulso no es significativa; la
variabilidad de IPCAMC es 34,76% y IPCAB
17.12%, el Grdfico muestra que a largo plazo,
después de 10 periodos, los precios son
afectados positivamente y permanentemente,
acorde ala teoria.

La variabilidad de las variables SCEXT,
SCC vy EgrD son explicadas en 16,27%, 17.52% y
23% respectivamente, el SCEXT y el EgrD
responden positivamente y permanentemente;
la varianza de las reservas internacionales son
explicadas en 28,32% y responde a largo plazo
positivamente  como  confrapartida de
expansidn de M1; el consumo (GCi) aumenta
permanentemente  ante una  expansién
monetaria; en cuanto a EEYmxtN explica
15,36% de su varianza y su funcién impulso
respuesta no resulta significativa; las variables
IActEco, PIBRB y ManuRB responden positiva y
permanentemente.

Tabla N° 8. Politica monetaria. Resuliados

NUmero de variables 105
NUmero de observaciones 54
NUmero de factores 2
Porcentagje de varianza 0,32
NUmero de lentas 920
NUmero de répidas 15
NUmero de rezagos 2
R2 Porcentaje de varianza
M1 1,00 85,55
RA 0,53 8,64
GCc 0.47 8,22
EEYmxtN 0.75 15,36
C 0,04 8.78
1CI 0.38 36,12
GCi 0.70 8.46
FBKF 0,47 7.36
SCEXT 0,67 16,27
SCC 0,65 17,52
IPCAMC 0,02 34,76
IPCAB 0,02 17.12
EgrD 0,44 23,00
ResD 0.28 28,32
IActEco 0,79 8,49
PIBRB 0.88 729
ManuRB 0,70 10,67
D 0,62 897
Promedio 0,52 19.49

Fuente: elaboracién propia

gerencial
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Grdfico N° 3. Politica Monetaria. Funciones impulso-
respuesta. Fuente: elaboracién propia. Respuesta a una
desviacion estadndar del choque de politica.

En la tabla N° 9 muestra que la politica
cambiaria tiene que 3 factores y un VAR de
orden 2 son los adecuados para evaluarla.

Tabla N° 9. Politica monetaria. Criterios de seleccién

Funcion de penalizacién gl g2 g3 g4

NUmero de factores segun

criterio PCP(k) 20 20 20 20

PCP(k) 0,31 | 0,32 | 0,27 | 0,19
NUmero de factores segun

criterio IC(k) 20 3 20 20
IC(k) -0,30 | -0,24 | -0,65 | -1,43
NUmero de rezagos 1 2 3 4
Criterio de informacion de 260, | 263, | 267, | 277,
Akaike 72 44 85 15
Estabilidad* 1 1 1 1
Prueba de razén de 0,02
verosimilitud** 2

Prueba Q de Ljung-Box sobre

los residuos del VAR*** 0,96

NUmero de rezagos éptimo 2

Fuente: elaboracién propia.* 1 Indica estabilidad del VAR.
** Pvalue de la pueba con respecto al rezago inmediato
inferior. ** Pvalue.

Al aumentar el TCl, se observa que la
respuesta de las variables es equivalente a una
devaluacién, que genera un aumento de la
competitividad del pais; con respecto al SCC y
SCEXT aumenta a largo plazo
permanenfemente, como se aprecia en el
Grdfico N° 4, y su variabilidad es explicada en
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13,56% por TCl, segun la tabla N° 10.

Las ResD aumentan permanentemente,
su variabilidad es explicada en 37,82%, estos
Ultimos  resultados  son acorde con una
expansidén de las exportaciones por ganancia
de competitividad; la varianza de M3 es
explicada en 27,76% por el TCl y responde
positivay permanente a su impulso, por
confrapartida del aumento de reservas; la
variabilidad del GCc es explicada por 10,22%
por TCI.

Sin  embargo, su funcién  impulso
respuesta no es significativa; la respuesta del
excedente de produccidn es positiva a largo
plazo, el consumo aumenta a mediano plazo,
por el lado de las variables |IActEco, PIBRB,
ManuRB y TD su varianza es explicada en
12,08%, 11,05%, 12,14% y 13,48%
respectivamente; la respuesta de la actividad,
PIB y las manufacturas es positiva y a largo
plazo; finalmente, el egreso de divisas
aumenta alargo plazo.

Tabla N° 10. Politica cambiaria. Resultados

NUmero de variables 157
NUmero de observaciones 48
NUmero de factores 3
Porcentgje de varianza 0,42
NUmero de lentas 110
NUmero de rdpidas 47
NUmero de rezagos 2
R2 Porcentaje de varianza
TCl 1,00 78,44
RA 0,59 9,59
GCc 0,46 10,22
EEYmxiN 0,64 3,74
GCi 0,73 7.72
FBKF 0,54 8,95
SCEXT 0,74 3,70
SCC 0,72 13,56
IPCAMC 0.21 6,88
IPCAB 0.15 6,15
EgrD 0,42 8.81
ResD 0,39 37,82
IActEco 0,85 12,08
PIBRB 0,88 11,05
ManuRB 0,69 12,14
M3 0.43 27,76
D 0,60 13,48
Promedio 0,59 16,01

Fuente: elaboraciéon propia
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Grdfico N° 4. Politica Monetaria. Funciones impulso-
respuesta. Fuente: elaboracién propia. Respuesta a una
desviacion estdndar del choque de politica.

En el contexto del choque petrolero,
medido por un aumento del Ppefro se
identifican 3 factores y 2 rezagos en el VAR
como lo muestra la tabla N° 11.

Tabla N° 11. Perturbacién petrolera. Criterios de
seleccién

Funcién de penalizacion gl g2 g3 g4
NUmero de factores segun

criterio PCP (k) 20 20 20 20
PCP(k) 031 | 0,33 | 0,27 | 0,19
NUmero de factores segun

criterio IC(k) 20 8 20 20
IC (k) -0,29 | -0,24 | -0,64 | -1,42
NUmero de rezagos 1 2 3 4

Criterio de informacion de

Akaike 259,1 | 263,5 | 271,9 | 268,9

Estabilidad* 1 1 1 1

Prueba de razén de

Corogr 0,035 | 0,035 | NaN | NaN

Prueba Q de Ljung-Box sobre

los residuos del VAR*** 0.87 0 0

NUmero de rezagos éptimo 2

Fuente: elaboraciéon propia.* 1 Indica estabilidad del VAR.
** Pvalue de la pueba con respecto al rezago inmediato
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inferior. *** Pvalue.

La respuesta de las variables de interés al Tabla N° 12. Perturbacidn petrolera. Resultados
choqgue petrolero se aprecia en la tabla N° 12, NUmero de variables 157
reaccionan en general como un choque NUmero de observaciones 48
positivo de demanda. La variabilidad Numero de factores 3
explicada de la RA y del GCc es 11,51% vy Porcentaje de varianza 0,42
10,02%, respectivamente, sugiriendo los NUmero de lentas 131
mecanismos rentisticos. NUmero de répidas 26

Por el lado de las variables externas NUmero de rezagos 2
explica el 30,16% de la variabiidad TC, el R |p aie d )
35,41% de la variabiidad del TCI, el 22,12% de ereentdie de varianza
la varianza del SCC y el 20,20% del EgrD, Ppetro 1,00 65,23
resulfado acorde con el hecho de que el RA 0,56 11,51
petrédleo representa el primer bien de GCc 0,46 10,02
exportacién, adicionalmente las funciones EEYmxiN 0,68 2,29
impulso respuesta de TC, EgrD y SCEXT que se C 0,15 30,16
observan en el Grdfico N° 5, muestran TCl 0,40 35,41
respuestas posifivas permanentes, con GCi 0,73 8,97
respecto al aumento del TC y EgrD, explicadas FBKF 0.54 5.55
por la dindmica rentistica que impulsa las SCEXT 0,74 3,46
importaciones y por el manejo del tipo de scC 0,78 2212
cambio que hace el gobierno para aumentar IPCAMC 0,21 6,52
sUs ingresos. IPCAB 015 433

La variabilidad de las ResD es explicada EgD 0,53 20.90
en 51,56% y aumenta  postiva y ResD 0.39 5156
permanentemente ante aumentos del Ppetro; |ActEco 0.85 10.57
para las variables de actividad IActEco y PIBRB PIBRB 0.89 10,04
su varianza es explicada en 10,57% y 10,04%, ManuRB 0.69 993
respectivamente vy, responden positiva y M3 0.33 719
permanenfemente, junto a las ManuRB, o 0.61 8,77
sugiriendo que aumentos de Ppetro estimulan Promedio 0.54 1441

a la economia; dicho resultado es coherente
con el aumento del GCi y del EEYmxiN en las
funciones impulso respuesta.

Fuente: elaboracién propia
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Grdfico N° 4. Perturbacion petrolera. Funciones
impulso-respuesta.  Fuente:  elaboracion  propia.
Respuesta a una desviacion estdndar del choque de
politica.

Al evaluar la capacidad de la
comunalidad  C.(F.,Y)) de explicar el
comportamiento de las variables de interés, via
los R2, se aqprecia que todos los modelos
explican mds del 0,70 de las variables IActEco,
PIBRB y ManuRB y el GCi; mientras que lo
propio hacen con SCEXT y SCC, excepto por el
FAVAR con M1, el EEYmxtN para el FAVAR que
involucra M1 y Ppetro, y la RA para el FAVAR
de GCc.

Lo anterior, implica que unos pocos
factores logran capturar la dindmica de la
actividad  productiva. Respecto  a la
capacidad de cada choque de explicar la
variabilidad de la variable por la cual es
medido, se tiene que el choque de politica
fiscal explica el 43,98% de la varianza del GCc,
el chogue monetario el 8555% de la
variabilidad de MI, la perturbacién de politica
cambiaria el 78,44% del TCl y el choque
petrolero explica el 65,23% del Ppeftro.

5. Conclusiones

Luego de aplicar la metodologia de
estimacién propuesta, se obtuvieron los
siguientes resultados:

e Las estimaciones mostraron que a mayor
nUmero de factores, menor es la capacidad
explicativa de la variable de choque, y por
tal, menor la posibilidad de idenfificar su
efecto dindmico.

gerencial

Para explicar un porcentaje de variabilidad
alto del conjunto de datos, en el sentido del
andlisis de componentes principales, es
necesario un nUmero alto de factores, que
hace no factible la estimacién del modelo
FAVAR.

El coeficiente de determinaciéon, como
medida de bondad de ajuste, muestra que
s6lo con 3 factores se captura los
comovimientos de las variables asociadas a
la esfera de la produccién.

En general, las funciones impulso respuesta
resultaron no significativas.

Un choqgue de politica fiscal, medido como
un impulso del GCc genera la respuesta de
los precios, la remuneracién en los salarios
fransitoriamente, el excedente de
explotacién, devaluaciéon del fipo de
cambio, las variables de gasto, superdvit de
cuenta corriente, aumento de la liquidez
monetaria y efecto en las variables
asociadas a la produccién. En sintesis, el
choque se comporta como un choque de
demanda positivo, que aumenta la
produccidén, y la distribucidn del ingreso
generado; por otro lado, genera aumento
del tipo de cambio y creacién de dinero
enddégena.

La evaluacidon de la descomposicion de
varianza y las funciones impulso respuesta
de las variables de interés ante un choque
monetario, muestran gque una expansion
monetaria afecta al fipo de cambio, a los
precios, las reservas monetarias, el
excedente de produccién, las variables de
actividad y consumo. Llama la atencioén,
gue un choque monetario genere aumento
en la actividad, el consumo y el excedente
en el largo plazo, ya que contradice el
principio de neutralidad del dinero a largo
plazo.

Respecto al choque del tipo de cambio, se
comporta como una devaluacién que
implica una ganancia de competitividad y
genera aumentos de la actividad, superdvit
comercial, aumento de reservas, de la
liquidez, del gasto y aumento del
excedente de produccion.

Ante un aumento del precio del petrdleo,
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opera la dindmica descrita por la evidencia
empirica y se comportan las variables de
interés como ante un choque positivo de
demanda de origen externos, afecta al
gasto publico, la actividad productiva, las
reservas, se alcanza superdvit comercial, la
remuneraciéon del trabajo vy el excedente de
la produccion, aumenta el consumo
individual, aumenta la liquidez y aumenta el
fipo de cambio.

e Sobre el saldo corriente con el exterior y el
egreso de divisas, resalta que para todos los
choques respondieron positiva y
permanentemente, tal respuesta obedece
a gue es una caracteristica estructural de la
economia venezolana el superavitario
comercial, y el egreso de divisas dado el
peso de las importaciones en el consumo y
la inversion.
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