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RESUMEN

DINAMICA DE LA TRANSMISION DE CHOQUES ECONOMICOS EN LA
ECONOMIA VENEZOLANA. APLICACION DE UN MODELO DE VECTORES
AUTOREGRESIVOS AUMENTADO POR FACTORES PARA INFORMACION

ANUAL 1950-2011, E INFORMACION TRIMESTRAL Y MENSUAL 1997-2012

Por

José Adalberto Moncada Contreras

Con el fin de evaluar los efectos dinamicos de perturbaciones econémica exdgenas y
enddgenas sobre un conjunto de variables de interés de la economia venezolana, se estima
un modelo de vectores autoregresivos aumentados por factores (FAVAR), con un conjunto
de 157 variables macroeconémicas anuales para el periodo 1957-2012. Se identifica el
choque petrolero como perturbacion exdgena, y choches de politica econémica como
perturbaciones endégenas. El choque petrolero se mide a través del precio del petréleo; el
choque de politica fiscal por medio del gasto publico, el choque de politica monetaria por
M1 y choque de politica cambiaria por el tipo de cambio implicito. Los resultados muestran
que entre 2 y 3 factores explican el comportamiento de las variables asociadas a la
actividad; la expansion del gasto del gasto piblico genera un choque de demanda positivo,
acorde a la dinamica del capitalismo rentistico, por otro lado, muestra que genera expansion
de la liquidez monetaria; la expansion monetaria genera un aumento de precios, actividad y
el consumo, incluso a largo plazo, lo cual resulta paraddjico; una devaluacion del tipo de
cambio es equivalente a un choque de demanda externc, mejorando las cuentas externas,
reservas ¢ induciendo estimulo a la actividad econoémica; finalmente, un aumento del precio
del petroleo causa expansion de la demanda, aumento de actividad , aumento de la liquidez

y mejora las cuentas externas.

Palabras Claves: FAVAR, Modelo factorial dinamico, VAR, componentes principales,

macroeconomia venezolana.
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INTRODUCCION

Para fines académicos y de politica econdmica, es de interés conocer las principales
perturbaciones o choques que pueden afectar una economia, esto implica caracterizar a la
economia en estudio, conocer su estructura econdomica y distinguir los mecanismos por los
cuales tales perturbaciones se transmiten. Tal conocimiento permite atenuar o amplificar los
efectos de dichas perturbaciones, negativas o positivas, a través de las politicas econdmicas,
entendiendo que la misma ejecucion de politica econdmica afecta las condiciones
econdmicas existentes, asi se puede estar ante perturbaciones exdgenas, sin control de las
autoridades, de origen interno y externo, o perturbaciones endoégenas, acciones deliberadas

de las autoridades econdmicas,

El caso de la economia venezolana, se caracteriza por un sector petrolero dindmico, inserto
en el mercado internacional, de propiedad Estatal, que es la principal fuente de divisas para
el pais y de ingresos para el gobierno. Tal capacidad le otorga un caracter estratégico en la
estructura econdmica venezolana, por un lado genera los medios de pago para el comercio
internacional, las reservas monetarias liquidas y por otro, una cuantia de ingresos sin
correspondencia tributaria al gobierno nacional. Asi, el gobierno cuenta con recursos

elevados que no dependen de los ciudadanos.

En consecuencia, los ingresos petroleros, otorgan una capacidad de gasto importante al
gobierno, esta capacidad de gasto le otorga un papel fundamental en la economia
venezolana como agente dinamizador de la actividad econémica, via gasto publico en
bienes y servicios e inversion publica. No obstante, la fuente petrolera de los recursos esta
caracterizada por la volatilidad del mercado petrolero, especialmente por las fluctuaciones

de precios. Dicha volatilidad ha hecho que ante caida de precios el gobierno incurra en



déficit fiscales financiados principalmente por emision de deuda, comprometiendo la

sostenibilidad de la gestion fiscal.

Tal discontinuidad en el flujo petrolero, hace que el gobierno incurra, en ocasiones, en
devaluaciones, con el fin de hacerse de mas bolivar por dolar petrolero, y asi financiar su
gasto. Al respecto, es de hacer notar que la venta de petroleo via Petroleos de Venezuela
S.A, se realiza en
dolares y cuando esta cancela al gobierno sus compromisos los transforma en bolivares,
creando asi liquidez monetaria. A través de estos mecanismos, la gestion fiscal interviene

sobre la politica monetaria del Banco Central de Venezuela.

Una vez resumidas las caracteristicas fundamentales de la estructura economica
venezolana, se identifica como perturbacion exdgena de origen externo las variaciones del
precio del petroleo y como perturbaciones endogenas las acciones de politica econdmica,

especificamente, fiscal, monetaria y cambiaria.

Con el objetivo de evaluar el impacto dinamico de las perturbaciones econdmicas sobre un
conjunto de variables de interés que incluyen la esfera de la distribucion del ingreso
(salarios y excedente de produccion), del sector externo (saldo de la cuenta corriente,
egreso de divisas y tipo de cambio), el sector monetario (reservas monetarias, liquidez
monetaria y tasa de interés), el gasto (gasto publico, consumo privado e inversion), los
precios (precios del consumidor y de los alimentos y bebidas) y la actividad productiva
(indice de actividad econdémica, producto interno bruto, producto manufacturero y tasa de
desempleo), se estima un modelo de vectores autoregresivos aumentado por factores

(FAVAR) propuesto por Benanke, Boivin y Eliasz (2005).

Los modelos FAVAR, combinan el analisis de vectores autoregresivos con el andlisis
factorial (estimados por componentes principales) y, a través de las funciones impulso
respuesta y el analisis de descomposicion de varianza se evallila como las perturbaciones

petroleras, medidas por el precio del petroleo; 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 el conjunto de variables de interés.

La estimacion del modelo FAVAR, se realiza con 157 variables anuales para el periodo que

cubre desde 1957 hasta 2012. Resaltan los siguientes resultados:

1. Entre 2 y 3 factores explican mas del 70 % del comportamiento de las variables

asociadas a la esfera de la produccion.

2. Ante un choque de gasto publico, la respuesta de las variables de interés dan cuenta de la
dinamica caracterizada como capitalismo rentistico, aumentando la producion, las
remuneraciones y presionando los precios. Adicionalmente, muestra evidencia de creacion
monetaria, corroborando la tesis de que la politica monetaria sufre endogenidad de la

gestion fiscal.

3. La expansion monetaria afecta precios, variables monetarias y externas, como la
evidencia empirica lo corrobora; sin embargo, estimula la produccién, incluso a largo

plazo, resultado anémalo a la teoria que establece la neutralidad del dinero a largo plazo.

4. Con respecto, a un aumento del tipo de cambio implicito, como choque cambiario, la
econdmica se comporta como una ganancia de competitividad, que aumenta produccion,

remuneracion y finalmente, el gasto.

5. Por su parte un aumento del precio del petrdleo, es equivalente a un choque positivo de

demanda, donde adicionalmente mejoran las cuentas externas y las reservas monetarias.

En lo que refiere al documento, el Capitulo I expone el problema a investigar, las preguntas
de investigacion, su justificacion y los objetivos de investigacion. En el Capitulo 11 se
presentan los antecedentes asociados a la estructura econdémica venezolana, los
fundamentos estadisticos que permiten comprender los modelos FAVAR y sus reportes, los

fundamentos economicos para la seleccion de los choques y variables de interés y



aplicaciones del modelo FAVAR. El Capitulo Il muestra la descripcidon de los datos y los
modelos a estimar. El Capitulo IV presenta los resultados y el Capitulo V las conclusiones

y recomendaciones.

Finalmente, el Anexo digital, contiene los programas, las bases de datos, los Graficos y

elementos en extenso usados para la estimacion de los modelos.



CAPITULO 1. EL PROBLEMA

I.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La economia es la ciencia social que estudia el comportamiento del ser humano, individual
y colectivamente, en lo referente a su forma de organizarse para alcanzar la satisfaccion de
sus necesidades materiales. Comportamiento, que implica la organizacion y jerarquizacion
de la asignacion de los recursos dispuestos para tales necesidades, que por lo demas son
ilimitadas. Esta breve definicion de lo que es la economia probablemente difiera de otras
maés elaboradas y de mayor autoridad, sin embargo, alude a lo esencial: el objeto de estudio

de la economia es el hombre.

Adicionalmente, la forma en que los hombres se han organizado para resolver sus
problemas econoémicos ha evolucionado a través de la historia, desde formas primitivas de
economia de subsistencia hasta la complejidad de la division del trabajo y la globalizacion.
Este devenir de la organizacion econdémica es lo que da el caracter historico a la ciencia

economica (Baptista, 2008).

Las dos caracteristicas mencionadas, el hombre como objeto de estudio y su caracter

historico, le otorgan a la economia peculiaridades como lo son:

1. La imposibilidad de 1a experimentacion en la construccion de conocimiento.

2.Y, la constante renovacion de la tematica economica.



Dichas peculiaridades, obligan a que la elaboracion tedrica se base en la simplificacion de
la realidad, en la construccién de modelos, fundamentalmente matematicos y, a que la
validez del conocimiento se fundamente en la contrastacion empirica de las relaciones
modeladas (Maza, 1999). Es asi como la estadistica, manifiesta a través de la econometria,

esta intimamente relacionada con la ciencia econdmica (Gujarati y Porter, 2010).

Por otro lado, la praxis de los sujetos econdmicos, como los gobiernos, bancos centrales,
organismos internacionales, empresas y consumidores necesitan de informacion con
sustento que les permita tomar decisiones con cierta certidumbre sobre su alcance, y una

vez mads, la estadistica aplicada en economia es de suma utilidad.

Ahora bien, la realidad econémica es matizada por el contexto particular de la sociedad en
estudio, bien sea por su estructura o su practica econdémica. Por lo tanto, atn y cuando
existen tematicas que gozan de generalidad conceptual, éstas deben ser adaptadas a la
realidad en estudio. Por ejemplo, el tratamiento del tipo de cambio, como medio para las
transacciones internacionales, no es el mismo para economias como la estadounidense,
donde su signo monetario es el principal activo de reserva, que para la brasilefia, que como
pais emergente fomenta la competitividad, o la venezolana, enmarcada en el rentismo

petrolero (Baptista, 2010).

Por lo anterior, resulta imperativo para el ejercicio econémico el conocimiento de la
realidad economica en que subyace, y no basta con considerar el cuerpo general de

conocimiento en una tematica especifica.

Para el caso venezolano, ha sido interés del Banco Central de Venezuela (BCV) estudiar las
peculiaridades de su sistema econdémico, por ejemplo el estudio de los “Patrones ciclicos de
la economia venezolana” (Saez, 2004), las fuentes de tales ciclos (Arreaza y Dorta, 2004),
el efecto de choques externos (Saez y Puch, 2004), el efecto de politicas economicas

(Cartaya, Saez y Bolivar, 2011) por mencionar algunos esfuerzos.



En otros aspectos, los esfuerzos empiricos por comprender las relaciones econémicas de
una sociedad estan asociados a la disponibilidad de datos y capacidad de aplicacion de las
técnicas estadisticas disponibles. Asi, se puede realizar estudios de caracter parcial o
general, de caracter estatico o dindmico, de corto, mediano o largo plazo, de una o varias
esferas de la temdtica econdmica (produccion, consumo, precios, relaciones externas,

politica monetaria, fiscal, distribucion de ingreso, empleo, entre otras).

Por ejemplo, la teoria cuantitativa del dinero establece que un aumento relativo de la
cantidad de dinero en la economia produce un aumento relativo en la misma cuantia en los
precios a largo plazo, pero a corto plazo, es posible que genere un aumento en la
produccion y un aumento menos que proporcional en los precios (Larrain y Sachs, 2002).
Dependiendo del modelo estadistico aplicado para contrastar dicha teoria y la periodicidad
de los datos es posible estimar el efecto del aumento del dinero sobre precio o producto en
términos estaticos, para el momento en que ocurre, o en términos dinamicos, considerando
el efecto en precios y producto para periodos posteriores; en este ultimo caso, se

consideraria el efecto tanto a corto como a largo plazo.

El ejemplo anterior, modelado tal como se present6 es un estudio de tipo parcial, que sélo
incluye el sector monetario, el sector productivo y el nivel de precios; sin embargo, estos
mismos efectos pueden estimarse en estudios de tipo equilibrio general donde se incluyan
otros sectores econémicos como el externo, la esfera del consumo, y otros; incluso puede

considerarse retroalimentacion entre las variables en estudio.

En resumen, los modelos estadisticos brindan la flexibilidad para estudiar la dindmica
econdomica desde contextos estrechos (pocas variables y relaciones uniecuacionales) hasta
amplios (muchas variables y relaciones multiecuacionales), permitiendo una mayor

comprension de la realidad economica para fines académicos o practicos.

Las técnicas estadisticas usadas para evaluar la dinamica econémica son abundantes, entre
ellas tenemos los modelos que hacen uso de pocas variables, incluyen s6lo algunos sectores

econémicos y, generalmente, son uniecuacionales. Por ejemplo, los modelos de regresion

6



lineal, modelos de regresion con polinomios de rezago distribuido (Gujarati y Porter,
2010); modelo de cointegracion de Engle-Granger y su modelo de correccion de errores; el

modelo de funcién de transferencia (Bowerman y O’ Connell, 1997), entre otros.

Por otra parte, tenemos los modelos que incluyen gran cantidad de variables y multiples
relaciones o ecuaciones; algunos son los modelos de ecuaciones simultaneas (Gujarati y
Porter, 2010); los modelos de vectores autoregresivos irrestrictos (VAR) (Sims, 1980); las
diferentes tipologias de VAR (Garratt, Lee, Pesaran y Shin, 2006): VAR estructurales
(SVAR), VAR con variables exdgenas (VARX), VAR que incluya variables de otra
economia (GVAR); en el contexto de la cointegracion de Johansen, el modelo de

correccion de errores (VEC), entre otros.

Asimismo, se dispone de un conjunto de técnicas analiticas y de simulacidén para alcanzar el
mismo objetivo de identificar la dinamica econémica con gran cantidad de variables y
multiples relaciones, entre las que se cuentan los modelos de multiplicadores de las
matrices de contabilidad social (Guarata y Contreras, 2011); modelos estaticos de equilibrio
general computable (Pedagua, Saez y Velasquez, 2012); modelos dinamicos de equilibrio

general computable (Cicowiez, Hernandez, Velazquez y Ferrer, 2011), entre otros.

Por otro lado, se tienen los modelos de equilibrio general estocastico (DSGE) (DeJong y
Dave, 2007) que en la actualidad gozan de popularidad ya que permiten modelar gran
cantidad de variables y relaciones simultaneamente, sin mostrar los inconvenientes de la
estimacion del modelo en forma reducida de las ecuaciones simultaneas, o los problemas de
identificacion de los VAR irrestrictos cuando se aplican sobre una gran cantidad de

variables.

No obstante, los modelos DSGE hacen uso de una herramienta popularizada por los
modelos VAR vy sus diferentes tipologias, como son las funciones impulso respuesta, que
permiten ver el efecto dindmico (por mds de un periodo) de una variable o choque sobre

otra variable.



En otro orden de ideas y, paralelo al desarrollo de los modelos DSGE surge la necesidad de
aprovechar volimenes grandes de la informacion econdmica disponible para la prediccion;
en ese contexto, Stock y Watson (2002) proponen los modelos factoriales dinamicos o
indices de difusion, que consisten en la reduccion de una cantidad grande de variables a
unos pocos factores para usarlos como indicadores adelantados o predictores de variables

de interés.

Es asi, como teniendo en mente los modelos VAR y los factores o indices de los modelos
factoriales dinamicos, Bernanke, Boivin y Eliasz (2005) proponen el modelo de vectores
autoregresivos aumentados por factores (FAVAR). Con este modelo, pretenden superar las
principales criticas al uso de los modelos VAR, el problemas de identificacion de la
variable de choque, que generalmente se escoge arbitrariamente, o posee ruido y no refleja
el puro choque de interés y, el uso reducido de variables, que s6lo permite estimar la

dinamica econdmica para las variables que participan en el VAR.

En concreto, los FAVAR son modelos VAR sobre unos pocos factores y variables de
choque de un gran conjunto de variables de interés de las diversas esferas de la economia,
que mediante ecuaciones de transicion adecuadas permite identificar la dinamica entre los
factores y las variables de choque, y entre las variables de choque y las variables de interés,
a través de las funciones impulso respuesta y la descomposicion de varianza (Stock y

Watson, 2005).

.2. PREGUNTAS DE INVESTIGACION
Asi, resulta de interés, académico y practico responder los siguientes interrogantes:
1. ;Cuales son los efectos dindmicos de algunas de las perturbaciones econdmicas exégenas

(ajenos a los decisores econdémicos) y perturbaciones economicas endégenas (decisiones de

politicas econdmicas: monetaria, fiscal y cambiaria)?



2. ;Como las perturbaciones econdmicas exogenas de origen externo (variaciones en el
& p
precio del petrdleo), se transmiten en las diferentes esferas de la economia, tanto a corto

como a largo plazo?
3. ;Cémo las perturbaciones econdmicas enddgenas (principalmente, politica monetaria,
fiscal y cambiaria) se transmiten en las diferentes esferas de la economia, tanto a corto

como a largo plazo?

4. ;Cuales son las particularidades, con respecto al cuerpo tedrico general, que tienen las

respuestas, de variables de interés, a perturbaciones en la economia venezolana?

5. ¢Existe consistencia entre los resultados obtenidos y las investigaciones previas para el

caso de Venezuela?

L.3. JUSTIFICACION

La identificacion de los efectos dinamicos de choques econdmicos sobre variables de

interés permite:

a. Evaluar el impacto de las politicas econémicas.

b. Identificar los mecanismos y la dindmica de transmision de las perturbaciones

economicas.

c. Identificar las interacciones intra y entre esferas de la economia (financiera, externa, del

consumo, productiva, laboral, de la distribucion del ingreso, fiscal, por ejemplo).

d. Identificar particularidades de la economia venezolana.

Dicha informacion, resulta de suma importancia para las autoridades de decision econdmica

y los agentes privados, ya que les permite planificar tanto a corto como a largo plazo sus
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acciones econdmicas con el fin de atenuar o potenciar los impactos econémicos negativos o

positivos, respectivamente.

Adicionalmente, contribuye al acervo de conocimiento sobre la dinamica economica

venezolana, bien sea corroborando o incrementando el existente.

I.4. OBJETIVOS

Objetivo General

Aplicar un modelo estadistico dindmico, FAVAR, para la evaluacion de choques
econdmicos sobre variables de interés de la economia venezolana para el periodo 1957-
2012.

Objetivos Especificos

1. Identificar variables que representen choques econdmicos de cardcter exdgeno y de

politicas economicas.

2. Identificar variables de interés de las principales esferas de la economia sobre las cuales

se evalta los choques econémicos.

3. Aplicar la metodologia estadistica requerida en la implementacion del modelo FAVAR.

4. Identificar el comportamiento dinamico de las variables de interés ante los choques

econdmicos identificados. (funciones impulso respuesta y analisis de varianza).

5. Contrastar los resultados obtenidos con la teoria econémica y la evidencia empirica para

el caso de Venezuela.
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CAPITULO II. MARCO TEORICO

Ii.1. ANTECEDENTES

La economia venezolana presenta algunas caracteristicas particulares que le otorgan una
dinamica propia a las relaciones econdmicas convencionales, fundamentadas en que desde
aproximadamente la segunda década del siglo XX posee un sector petrolero importante,
principalmente vinculado al sector externo, cuyo principal beneficiario nacional es el

Estado.

Entre esas caracteristicas se tiene:

1. El principal rubro de exportacion y de generaeion de divisas es el petroleo.

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

3. El Estado, dado los cuantiosos recursos de origen petrolero, es un actor preponderante en
la actividad economica y el empleo (Baptista, 2010).

4. La economia venezolana es vulnerable a choques de origen externo, principalmente
petroleros, via la gestion fiscal, y volatil, dadas las fluctuaciones del precio del petroleo

(Clemente y Puente, 2001).

Estas caracteristicas han signado el desempefio econémico venezolano de los ultimos 60

afios, el cual se sintetiza en;
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1. Crecimiento acelerado del producto interno bruto real per cépita desde 1950 hasta
mediados de la década de los setenta, apalancado en la inversion publica y privada.
Disminucién del producto interno bruto real per capita desde mediados de la década de los
setenta hasta mediados de la década de los ochenta, asociado a la caida de la inversion,
crisis de balanza de pagos y dificultades fiscales. Estancamiento y aumento de la volatilidad
desde mediados de los ochenta 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 petroleo, excepto los aflos 2008 y 2009
producto de la crisis financiera mundial y la caida del ingreso petroleto (Baptista, 2010;
Clemente, 2004; Guerra, 2013; Bello y Ayala, 2004).

2. Aumento del consumo per capita 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 afios ochenta. Posteriormente, disminuye sostenidamente
(Guerra, 2013; Vera, 2011).

4. Prevalece el superavit en balanza de pagos, sin embargo, al descomponer en piiblica y
privada el resultado es superavit y déficit, respectivamente; este resultado se mantiene si se

descompone en petrolera y no petrolera, respectivamente.

5. Estabilidad de precios hasta 1983, solo en afios 1974 y 1979 existié presiones sobre los
precios por aumento del gasto publico (la inflacion se ubico en dos digitos). A partir de
1984 la inflacion se ha ubicado en dos digitos y ha aumentado su volatilidad, esto asociado
a continuas devaluaciones, monetizacion de las expansiones del gasto puablico ante auges
petroleros e inercia inflacionaria (Guerra, Olivo y Sanchez, 2002; Rivero, 1997; Guerra,
2013).

6. En cuanto al 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
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hasta 2003 disminuye el empleo y el salario real. Al revisar las estadisticas para el periodo
posterior a 2003 el comportamiento del empleo y remuneracion real obedece mds al ciclo
petrolero que razones estructurales. En términos cualitativos, durante la década de los
ochenta inicia una recomposicion de la poblacidon econdmicamente activa, con la
incorporacion de la mujer y la poblacion en la edad escolar, ademas crece la informalidad,
esta tendencia de acentia en los afios noventas (Martinez y Ortega, 2004; Bermudez, 2004;
Morillo, 2006).

7. En cuanto al tipo de cambio, destaca que durante el periodo se han implementado
diferentes regimenes cambiarios, tipo de cambio fijo, flotante y flotante entre bandas, con
libre convertibilidad y controlado, con tasas tnicas y tasas diferenciales. Destaca, que hasta
1982 el tipo de cambio fue estable, a partir de 1983 se caracteriza por sostenidas

devaluaciones (Guerra y Pineda, 2004).

Adicionalmente, este desempefio estuvo enmarcado por el proteccionismo industrial y
comercial, controles de precios de los bienes y servicios, principalmente los asociados a la
cesta basica, y la participacion del Estado como productor hasta 1989. En la década de los
noventa se inicia un proceso de liberacion de la economia que es reversado a partir de 2004
intensificando los controles de precios y la estatizacion de empresas privadas en diversos
sectores de la economia. Durante todo el periodo se controla la tasa de interés (Vera, 2011;

Guerra, 2013; Cartaya, Fleitas y Vivas, 2007; Mendoza, 2003).

Asimismo, el desempefio econdmico esta relacionado a las acciones de politica econdomica
que realizan las autoridades, principalmente a través de la gestion fiscal, monetaria y
cambiaria, que dada las particularidades venezolanas estdn intimamente relacionadas.
Siendo la politica fiscal el motor de la politica monetaria y cambiaria, considerando la

preponderancia del gobierno en la economia.

En concreto se identifican las siguientes caracteristicas de la politica fiscal en Venezuela,
basado en Zambrano (2009), Guerra (2013), Banco Mercantil (2003a, 2003b), Rios (2003),
Garcia, Rodriguez, Marcano, Penfold y Sanchez (1997) y Clemente y Puente (2001):
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1. Volatilidad de los ingresos y resultado financiero, asociado a la prociclicidad de los

mismos con la actividad petrolera.

2. Aumento de la presion tributaria interna, sin embargo, la recaudacion tributaria no

petrolera es relativamente baja, concentrada principalmente en impuestos indirectos.

3. Relativa rigidez y prociclicidad del gasto primario con tendencia al alza, ademas de
disminucion del efecto multiplicador y acelerador de gasto, asociado a la pérdida del tejido
industrial, caida relativa en los niveles de inversion piblica en areas de su competencia y

aumento de sus importaciones.

4. Debilidad institucional que merma la capacidad estabilizadora de la gestion fiscal ante

choques adversos o favorables, amplificando la magnitud del choque a la economia.

5. Déficit fiscales cronicos que originaron aumento de la deuda piblica, especialmente la
interna en la ultima década, con ello la participacion del servicio de deuda en el gasto es de

importancia.

6. Uso de mecanismos inflacionarios como instrumentos de ajuste fiscal, principalmente

asociados a la devaluacion del tipo de cambio y monetizacion de la economia.

7. Aumento de la discrecionalidad en la ejecucion del gasto, asociado a la creacion de
fondos parafiscales que se nutren de ingresos extrapresupuestarios (reservas excedentarias,
ganancias stbitas petroleras) en divisas, restando el control monetario por parte de la

autoridad monetaria.

8. 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.
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9. Mayor uso de fuentes presupuestarias no recurrentes para el financiamiento del gasto
como los dividendos y regalias de Petroleos de Venezuela S.A (PDVSA), y utilidades
cambiarias del BCV.

Es oportuno sefalar los mecanismos con los que la politica fiscal afecta la gestion

monetaria y cambiaria.

En lo esencial, los dolares generados por las exportaciones petroleras de PDVSA son
vendidos al BCV, recibiendo PDVSA bolivares, al tipo de cambio vigente, los dodlares
recibidos por el BCV ingresan a las reservas internacionales, representando un activo
monetario, y los bolivares recibidos por PDVSA son la contrapartida monetaria de tal
aumento de reservas, es decir, la venta de délares al BCV crea base monetaria.
Adicionalmente, esos bolivares son usados por PDVSA para cancelar los tributos al fisco
nacional, quien los usa para financiar el gasto publico, en otras palabras y como lo sefiala
Rivero (1997), el gasto publico crea base monetaria que escapa del control del la autoridad
monetaria, en razoén de que el BCV no puede interferir en la gestion fiscal. Asi, mayores
ingresos fiscales de origen petrolero o una devaluacion del tipo de cambio aumentan la

oferta monetaria.

Es importante sefialar, con base en Guerra (2013), Zambrano (2013) y Crazut (2010), que
las expansiones monetarias de origen fiscal se han visto exacerbadas a partir de 2005 con
modificaciones de la Ley del Banco Central de Venezuela y la creacion de fondos
extrapresupuestarios, desde los cuales se ejecuta gasto pablico sin control de los poderes
publicos. En lo fundamental, se establece un nivel adecuado de reservas internacionales y
las reservas excedentarias son transferidas al Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN), se
establece que el BCV puede financiar directamente al Ejecutivo Nacional y a empresas

publicas, y suprime la obligatoriedad de PDVSA de vender todos los délares al BCV.

Adicionalmente, el precio de petroleo es subestimado en el presupuesto nacional,
transfiriendo el diferencial entre lo presupuestado y lo realizado al FONDEN, y en 2009 se

establece una contribucion por ganancia subita al sector hidrocarburos cuyo destino es el

15



mencionado fondo. En suma, el fisco cuenta ahora con mecanismos para financiarse de
reservas monetarias, de ingresos petroleros en ddlares y directamente por el BCV. Los
efectos de dichos mecanismo sobre la base monetaria son, en el primer caso, el gasto de
esas reservas en la economia interna implica doble creacion monetaria, en el segundo y
tercero, una expansion primaria, de esta manera se intensifican los efectos monetarios del

gasto ejecutado por el gobierno o sus empresas.

Con respecto a la gestion cambiaria, Venezuela ha presentado diferentes regimenes
cambiarios, tipo de cambio fijo, tipo de cambio flexible, bandas cambiarias,
minidevaluaciones y tipo de cambios diferenciados, bajo régimen de administracién de
divisas y libre convertibilidad. Con base en Guerra y Pineda (2004) y Crazut (2010) se

sintetiza los siguientes aspectos cambiarios:

1. Hasta 1982 la politica cambiaria se orientaba al equilibrio interno, esquema de cambio
fijo con libre convertibilidad, excepto el periodo 1960-1964 que existié un control de
cambio para evitar fuga de capitales ante la incertidumbre econémica y politica posterior a
la dictadura. Se establecieron tipos de cambio diferenciados para incentivar las
exportaciones no petroleras, no obstante, en el periodo predomina la tasa de cambio unica,
de manera marginal se uso la devaluacion como fuente de ingresos fiscales, via mayor pago

de impuestos de las empresas petroleras extranjeras.

2. A partir de 1983 la politica cambiaria 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 administracion de divisas, caracterizados por
tipo de cambio diferenciados segiin el rubro o actividad productiva (1983, 1994, 2003) y
devaluaciones o minidevaluaciones orientadas cubrir el déficit fiscal y mitigar la

sobrevaluacion del bolivar.

3. Los intentos de cambio estructural (1989, 1996) y las situaciones de pérdidas sostenidas
de reservas (2002) se caracterizaron por tipo de cambio flexible con libre convertibilidad e

intervencion de la autoridad monetaria. El comportamiento del tipo de cambio fue
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ascendente y volatil, habida cuenta de ser precedido por esquemas de control, e incluso la
presencia de mercados duales o paralelos, legales ¢ ilegales. Con la libre flotacion se
pretende disipar las distorsiones en et precio de la divisa y la convergencia del tipo de

cambio a su precio de equilibrio de mercado.

4. Entre 1996 y 2002 se establecié un esquema de bandas cambiarias con intervencion del

BCV para evitar la trasgresion de los limites impuestos alrededor de la paridad central.

5. El uso del tipo de cambio fijo como ancla nominal no ha sido efectivo ante la poca
credibilidad 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 (Zavarce, 2004).

Por su parte, la politica monetaria segin autores como Arreaza, Ayala y Fernandez (2001),

Crazut (2010), Vera (2009) se ha caracterizado por:

1. Antes de 1980 es neutral en términos de su efecto sobre la actividad. Las actuaciones del
BCV se caracterizan por responder a sus atribuciones basicas: centralizar la emision
monetaria, custodiar las reservas internacionales, ser prestamista de dltima instancia, entre
otras. No obstante, responde activamente en el sostenimiento del equilibrio externo (1960-
1965) y el mantenimiento de equilibrio monetario cénsono con el crecimiento econémico,
proveyendo los medios de pago necesarios para las transacciones econdémicas. Para ello,
hace uso de los instrumentos de politica monetaria como: operaciones de mercado abierto,
fijacion del encaje legal, fijacion de tasas de interés preferenciales para sectores como
agricultura y construccion, fijacion de carteras de créditos, manejo del crédito interno neto

via los préstamos al sector bancario y manejo de la tasa de descuento y redescuento.
2. A partir de 1980 la politica monetaria busca coadyuvar a la politica fiscal en el

direccionamiento de los objetivos de politica econoémica. Sin embargo, su actuacion esta

condicionada por la coyuntura econdmica, la politica fiscal y el régimen cambiario.
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3. Durante la década de los ochenta la politica monetaria es principalmente de corte
expansivo, con el claro proposito de estimular el crecimiento econémico, mermado a raiz
de la crisis de balanza de pagos de 1983. Para ello se fijan tasas y carteras de crédito
preferenciales, se financia al sector publico de manera indirecta a través de Fondo de
Garantia de Depositos y Proteccion Bancaria (FOGADE) y Fondo de Compensacién
Cambiaria (FOCOCAM) sustituido por el Fondo de Fideicomiso Cambiario (FICAM), se
estimula el crédito interno a través de anticipos, redescuentos y operaciones de mercado
abierto, a partir de 1985 se modera la asistencia financiera a la banca con un doble
propdsito, por un lado para evitar el uso de las reservas excedentarias en fuga de capitales,
y por otro, evitar la sobre expansion de la oferta monetaria, con sus consecuencias

inflacionarias.

4, A partir de 1989, y como parte del programa de cambio estructural, se prepondera las
operaciones de mercado abierto como instrumento de politica monetaria, con la creacion de
los Bonos Cero Cupon, sustituidos en 1995 por los Titulos de Estabilizacion Monetaria, que
junto a los bonos de Deuda Pablica Nacional constituyen los instrumentos financieros para
la expansion y absorcion monetaria; se liberan las tasas de interés y se flexibiliza el encaje

legal.

5. En términos coyunturales, se identifica: acciones de politica monetaria expansiva en
1994, producto de la crisis financiera y la respectiva contraccion de la liquidez, aumento de
la tasa de interés para evitar la fuga de capitales y presiones sobre la balanza de pagos
(1994-1996) ¢ intervencion en el mercado cambiario para sostener el tipo de cambio segin

el arreglo cambiario del momento.

6. A partir de 2002 y como parte de la denominada “estrategia monetaria flexible” la
politica monetaria se orienta a estimular la actividad econdmica sobre el objetivo de
inflacion, 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 pablico.
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Como se desprende de las caracteristicas mencionadas, la politica monetaria en Venezuela
no ha sido homogénea, no ha respondido al objetivo principal de estabilidad de precios, por

el contrario, es reactiva a la coyunturas econdmicas.

En cuanto a los instrumentos de politica monetaria, si bien las operaciones de mercado
abierto prevalecen como instrumento de politica, este ha estado acompafiado de manejo de
tasa de interés al sector bancario, de represion financiera y fijacion de carteras crediticias,
entre otras medidas. Ademas, ha estado condicionada a la defensa del tipo de cambio y los
efectos endogenos que sobre la oferta monetaria causa la gestion fiscal. En este punto Vera
(2009) concluye que el BCV posee control limitado sobre los agregados monetarios, y que
la tasa de interés de corto plazo del mercado bancario parece ser 1a variable instrumental de

la politica monetaria.

I1.2 BASES TEORICAS
11.2.1 MODELO DE VECTORES AUTOREGRESIVOS

Antes de ahondar en los sustentos econdmicos de la evaluacion de choques econémicos en

Venezuela, se muestran las bases estadisticas de la aplicacion de un modelo FAVAR.

Las modelos FAVAR combinan los modelos VAR vy el analisis factorial (por componentes
principales), en cuanto a lo primero se tiene que los modelos de vectores autoregresivos'
irrestrictos constituyen un desarrollo de Christopher Sims en su seminal trabajo
“Macroeconomics and Reality”” de 1980. Sims propone los modelos VAR como respuesta a

lo que consideraba las principales debilidades de la llamada econometria estructural®:

" Un proceso autoregresivo se caracteriza por por ¥, = @1 V,_1 + P2Vep ..+ YpYi-p + €, donde y; es una
serie de tiempo y e, es ruido blanco. Para mas detalle ver Hamilton (1994, p. 53).

> Para 1980 el desarrollo econométrico se fundamenta en modelos de regresion miltiple (MRM) y modelos de
ecuaciones simultineas (MES). La especificacion de estos modelos se sustenta, generalmente, en teoria
economica. Cuando la especificacion de un modelo se basa en teoria economica se dice que es un modelo
estructural, asi la econometria sustentada en los modelos mencionados se le llama econometria estructural.
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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 para poder alcanzar la identificacion’ del sistema. Este

condicionamiento termina por generar estimaciones en forma reducida® que carecen de

sentido econdomico.

Asi, un VAR es un modelo multivariante que sigue un proceso autoregresivo que no esta
sujeto a la teoria economica, en otras palabras, es un sistema de ecuaciones formado por
variables endégenas y sus rezagos’ o retardos sin base tedrica. Los VAR forman parte de
los modelos atedricos y de la econometria no estructural. Con éstos se resuelve el problema
de la asimetria en el tratamiento de las variables y el condicionamiento en las relaciones (ya

que no existen relaciones estructurales) Analiticamente se tiene:

— 0 0 1 1 i p P v x
Xp = QypYe + Q437 + A3 X1 + A1V t Q13Zq o F A Xy Y AV Y Ay3Zep F &
0 0 1 1 1 P P P y
Ve = Ao X + U372 + A1 X9 + A2V 1 +A3Zpq + o H Ay Xy F A5p Ve p + Ap32p &
R | 0 1 . 1 1 p . P 14 z
Zy = A3 X + A3 + 431X + 432V + 33209 + 0 F A3 X p F A5V p ¥ A33%.p + &

donde x¢, y;, z; representan las variables endogenas (series de tiempo), al?‘j representa el
parametro estructural de la relacion entre la variable enddgena i y la enddgena o exdgena j

parael rezago t —k parak = 0,...,py &7, €] y €7 representan los errores estructurales no

? Asimétrico, en el sentido que para especificar un MRM o MES se debe diferenciar a las variables entre
endogenas y exogenas o predeterminadas, sin tomar en cuenta la bidireccionalidad o retroalimentacion que
pueda existir entre ellas.
* Es la relacion que tiene una variable con otra en un modelo estructural y esta representado por el respectivo
garémetro, Namado parametro estructural.

La identificacion (exacta), en el contexto de MES, consiste en obtener un valor anico para cada parametro
estructural, bien sea directamente por estimacién o a partir de la forma reducida.
¢ Expresién de las variables endégenas en funcién de todas las exégenas y errores estructurales, los
parametros que resultan de ésta se llaman parametros de forma reducida y son combinaciones lineales de los

arametros estructurales.

Note que en terminologia de MES los rezagos de las variables endogenas se consideran variables
predeterminadas o exégenas. Sin embargo, en terminologia VAR prevalece el criterio autoregresivo y se le
llama rezagos o retardos.
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correlacionados y son ruido blanco®. Note que la expresion es la representacion general de
un modelo estructural o primitivo que para alcanzar la identificacion se debe condicionar a
que algunos de los pardametros estructurales para k = 0 sea cero, en otras palabras, se debe
imponer restricciones de exclusién contemporanea sobre las relaciones estructurales. Si las
restricciones no garantizan la estimacion directa se debe transformar y estimar en forma

reducida. Asi, se esta ante las debilidades planteadas por Sims.

El sistema de ecuaciones anterior se puede escribir como:

0 0 IR | i 1 4 b p x

X +ay33Ye + 0437 = A1 X1 F A12Ye-1 F A13Zeq t oA Xy A5V p 0432 p &
0 0 I 1 1 14 P P y
Ap1Xe + Yy +Az3Z; = 31X + Ve q T A33Zpq + -+ 0y X p + A5 Vep + 5320 + &
0 0 -l 1 1 P P p .z
aziX; + a3p¥; + Zp = A39Xpoq + A32Ye-1 + A33Zeg + o F A3 Xe—p + A3 Ve + Ag3Zep + &

O en su forma matricial:

0 0 1 1 1 [,P p p x

1 ay, agps|p ay1 Qiz  Aiz|[Xe-1 a1y Q2 Qg3 [Xe—p &

ady 1 ad||ye|=|ady al, al|{Ye-1|+--+lah, ab, abi|Ve-p|+|€

0 0 ¥4 1 1 i Zy_: P P b<] Zy z
Ath = Alwt_l + '“Ath_.p + & (1)

donde w,es el vector de variables, &, representa el vector de errores estructurales y 4 la
matriz de parametros estructurales para el retardo k. Note que el sistema no puede ser
estimado porque las variables tienen efectos contemporaneos entre ellas, y por ello las
perturbaciones tienen efectos indirectos en las ecuaciones donde no estan presentes; sin

embargo, el mismo se puede representar en forma reducida o estandar como sigue:
— -1 —1 -1
Wy = A{) Alwthl + ‘“AO Ath._p + AO &

We = B]_Wt,l + - +Bpwt,._p -+ et (2)

# 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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donde e, representa el vector de innovaciones’, y By la matriz de coeficientes reducidos
para k = 1, ..., p. Asi, la Gltima expresion es la representacion autoregresiva del vector w;
(de ahi el nombre de modelos de vectores autoregresivos), ya que éste depende tnicamente

de sus retardos. Ademas, se elimina el efecto contemporaneo entre las variables, lo cual
hace que el sistema sea estimable; e; para j = x,y, z se supone ruido blanco, sin embargo

ef, ety y ef estan contemporaneamente correlacionadas'®. Note que:
e, = Agle,
B, = Aj'A,, By = AjA,parak =1,..,p
Otra forma de representar un VAR es usando el operador de rezago” (L) asi:
wy = (ByL + BoL? . +B,LP)w, + e,
(I = BiL = B,1* ..—=B,LP)w, = ¢,
donde / representa la matriz identidad. En forma compacta B(L)w, = e, El sistema 1 bajo
esta representacion es (AO — AL — A, L7 ... —Ap L”)wt = &, en forma compacta A(L)w; =

&

Note que tanto a 1, como a 2 se les puede adicionar un vector de interceptos o variables

dicotomicas o variables estrictamente exogenas convirtiéndose en un modelo VARX.

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

' Matriz de varianza-covarianza definida positiva.

" Ly, = y,_;, donde L representa el operador de rezago o retardo e i orden del retardo, la expresién
a(l) = (ao —a L —a,l? ... -—apr) es el polinomio del operador de rezagoy a(1) =ay +a; + a; ... +a,
es la suma de los coeficientes del polinomio de rezago.
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En sintesis, un modelo VAR es la representacion autoregresiva de un vector de variables
endOgenas, que por representar la forma reducida de un sistema estructural general no
obedece a teoria alguna y no hace falta imponerle restricciones para alcanzar la

identificacion (estimacion de los parametros).

Como todo proceso autoregresivo, se dice que un modelo VAR es de orden (k), siendo & el

maximo retardo que interviene en el modelo. Asi, 2 es un VAR de orden p.

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 que el VAR est4 identificado, no en el contexto de los MES, ya que
todos los parametros del VAR tienen valor tmnico. La identificacion, en contexto VAR,
significa que el orden de éste es el adecuado, y serd el adecuado cuando satisfaga los dos

requisitos mencionados con la mayor parsimonia (usando el menor nimero de retardos).

En tal sentido, la estacionariedad de un modelo VAR puede ser alcanzada usando variables
estacionarias y seleccionando un nimero adecuado de rezagos. En lo que respecta a lo
primero, una variable (serie de tiempo) se considera estacionaria si su media es constante
para todo momento del tiempo y su autocovarianza es constante para todo intervalo de
tiempo entre dos momentos, en otras palabras la media y la autocovarianza no dependen del

momento del tiempo'?, analiticamente se tiene:
E(y,) = u para todo ¢
E(; ~ 1)(ye—j — 1) = v; para todo ¢ y cualquier j

donde E representa el operador de esperanza, y, una serie de tiempo, u la media y y; la

autocovarianza para el intervalo de j periodos de tiempo.

12 Note que se hace referencia al concepto de estacionariedad débil o covarianza-estacionario de una serie de
tiempo, para mas detalle ver Hamilton (1994), p. 45 o Cryer (2008), p.17.
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La identificacion de la estacionariedad de la serie implica evaluaciones informales como la
observacion del comportamiento de la variable o su funcion de autocorrelacion simple,
hasta evaluaciones formales como pruebas estadisticas, especificamente pruebas de raiz
unitaria", que consisten en probar si la magnitud de la realizacién anterior de la serie afecta
en ese misma o mayor magnitud a la realizacién actual, en cuyo caso la seric no es
estacionaria, su valor medio y autocovarianza dependeran del momento en el tiempo que se
tome. No obstante, es posible inducir la estacionariedad mediante la transformacion de la
serie, bien sea diferenciando, aplicando logaritmo, tasa de crecimiento o la transformacion

4
Box-Cox'*.

Formalmente, Hamilton (1994, p. 259) propone que un modelo VAR es débilmente

estacionario cuando los valores propios (1) de la matriz de coeficientes que satisfacen
|1AP — B,AP~1 — B,AP72  — pI =0 son |A] < 1. De manera alternativa se considera

estable si las raices del polinomio ]I ~ BL—B,I* ... -B,,L”I = ( se encuentran fuera del

circulo unitario’.

Con respecto al nimero adecuado de retardos, se tiene que el orden adecuado del VAR sera
aquel que satisface la condicion de estacionariedad (a mas rezagos, mayor grado en
polinomio de rezago) y ademas produce residuos o innovaciones ruido blanco, de esta
manera se considera que el orden del VAR captura adecuadamente la dinamica de

correlacidn entre las variables del VAR.

Para la seleccion del orden dptimo o adecuado del VAR, se siguen diferentes criterios de
informacion o seleccion, entre los mas usado tenemos el de Akaike, Schwarz y Hannan-
Quinn, estos criterios buscan, bajo diferentes formas funcionales y especificaciones'®,

medir la bondad de ajuste del modelo intercambiando reduccion de la suma de cuadrados

13 Existen diferentes alternativas para la prueba de raiz unitario Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Dickey-Fuller
aumentada, entre otras, y dentro de ellas diferentes opciones para evaluar el comportamiento de la serie, con
intercepto, con tendencia deterministica o ambas para detalles de la prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller
consulte Enders (1995), p.211, Gujarati y Porter (2010), p. 757.

" Véase el capitulo 5 de Cryer (2008) para detalles de transformaciones estacionarias.

'S véase el capitulo 1 de Enders (1995) para detalles de la relacion entre series de tiempo, polinomios de
rezago, raices del polinomio de rezago y estacionariedad.

*® para revisar la especificidades de cada criterio consulte Canavo (2007), p.112.
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de los residuos por penalizacion segin el nimero de pardmetros (el nimero de parametros
crece con el nimero de rezagos); asi la reduccion de la suma de cuadrados de los residuos
producto de la incorporacion de un elevado niimero de rezagos es penalizada. Dichos
criterios permiten comparar modelos alternativos, sugiriendo la seleccion de aquel que cuyo
criterio sea minimo. Sin embargo, estos criterios pueden diferir en cuanto al orden 6ptimo y

no representan mas que una guia en la seleccion del orden adecuado del VAR.

Adicionalmente, es posible identificar el orden 6ptimo del VAR mediante la prueba de
razon de verosimilitud'’, Canavo (2007, p. 111) propone seleccionar un niimero de rezagos
como limite superior (p), estimar el VAR(p) y aplicar la prueba de verosimilitud contra el
VAR(p-1), de no rechazar la hipdtesis nula (el modelo VAR(p-/) es significativo, es el
adecuado) continuar aplicando la prueba con VAR(p-/) contra VAR(p-2), asi
sucesivamente hasta rechazar la hipotesis nula de que el orden adecuado del VAR es el de
menor orden, y seleccionar ese ultimo VAR, de mayor orden, como el de orden adecuado.
El modelo de mayor orden corresponde al modelo sin restriccion en la aplicacion del test, y

el de menor orden corresponde al modelo restringido.

Sin embargo, los criterios de informaciéon y la prueba de razéon de verosimilitud no
sustituyen los requisitos de condicién de estacionariedad del VAR vy residuos ruido blanco;
pero, una vez satisfechas las condiciones anteriores permiten seleccionar VAR

parsimoniosos en cuanto al niumero de rezagos.

En lo que refiere a los residuos, si el orden del VAR representa adecuadamente la dinamica
de las variables, estos seran ruido blanco. Para evaluar esta condicion, se prueba su
independencia estadistica a través de la autocorrelacion para un horizonte especifico, entre
las diferentes pruebas disponibles, las pruebas Q de Box y Pierce, y Q de Ljung y Box'?,
evallan si la suma de la correlacion serial para un nimero de periodos es estadisticamente

igual a cero, en cuyo caso los residuos seran independientes y ruido blanco.

"7 Para detalle de test véase Canavo (2007, p. 110), Enders (1995, p. 313) o Hamilton (1994, p. 296).
1® yéase Box, Jenkins y Reinsel (1994, p. 314) y Enders (1995, p. 88) para detalles de las pruebas Q.
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Por otro lado, un modelo VAR puede ser representado como un modelo de vectores de
promedio moévil infinito, tal posibilidad resulta de la aplicacién del teorema de
descomposicion de Wold, que basados en Hamilton (1994, p. 108) y Canavo (2007, p. 104)
establece que un proceso estocdstico puede ser descompuesto en dos componentes lineales
ortogonales, uno deterministico o predecible y otro no predecible, no deterministico o

regular.

Para ilustrar el teorema, considere el siguiente proceso estocastico del tipo autoregresivo
y: = aYy_q + €;, donde y, son realizaciones del proceso, e; es ruido blanco y a un
parametro, por induccion regresiva se puede expresar como y; = a(ay,—, + €,.1) + e, =
a’y,_, + ae,_, + e, para un horizonte infinito se tiene y; = @*V;-o + Yo, @' €ri + €,
donde a”y;_, representa el componente deterministico, ya que Yy, es conocida al ser
una realizacion mas, y Y5, a’ e,_; + e, es el componente regular. Este proceso se puede
expresar en términos de desviacion como y; — a®Ye— = Yieq @’ er_; + €, en cuyo caso el
proceso es representado como un promedio movil'’: yt = Y2, a’ e,_; + e, donde la serie

depende sus errores y no de sus realizaciones.

Adicionalmente, si el proceso autoregresivo es estacionario su representacién promedio
movil existe. Sin embargo, los parametros de dicha representacion no son unicos,
restringiendo la representacion promedio movil a que sea invertible® esta serd tUnica,
garantizando que la representacion autoregresiva y la promedio movil generen el mismo
espacio, en otras palabras, describen el proceso generador de y, (Canavo, 2007, p. 106). En
la préctica es imposible estimar un modelo con infinitos parametros, no obstante, al ser el
proceso autoregresivo estacionario y su representacion promedio movil invertible, es
posible representar el promedio moévil de orden infinito como el cociente de dos polinomios
finitos (Hamilton 1994, p. 109).

" Proceso caracterizado por Y, = e, + 6i€rq + 66,5 ..+ Ope,_g = €, + O1Le, + 0,1%e, ...+ 6,17,
donde e; es ruido blanco. Para mas detalle ver Hamilton (1994, p. 48).

2 Si las raices del polinomio |1 — 6,L — 8,1% ...—8,L%] = 0 se encuentran fuera del circulo unitario, el
proceso promedio mdvil es invertible, con lo cual se puede representar como un proceso autoregresivo
infinito, véase Hamilton (1994, p. 64).
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Asi, se tiene que la representacién promedio mévil del modelo VAR es:
W = B‘l(L)et =({—B,L—+— BkLp)—let
we = D(L)e, = (Do + DyL + -+ + DgL9 + - )e,

Wy = Doet + Dlet._l  Shkhle o qut—q + .-

0 0 0 X 1 1 1 x q q q X
Xt di; di; dis|ier di; di; diz||ei—1 dy, dy, dyz|[€i-q
i 0 0 y 1 1 1 y q q q y
Z. 4] Q Q z 1 1 1 Z q q q z
¢ d3; d3; disllec d3, d3; dizlleis dy, d3, disileig

En lo que respecta a la estimacion del modelo VAR, en general, reportar los resultados de
la estimacion de los pardmetros del modelo no es de interés, debido a que son un niimero
elevado de parametros y pocos resultan estadisticamente significativos; no obstante, existen
las funciones impulso respuesta y la descomposicion de varianza®', dependientes de los
parametros, que resumen la dinamica de las variables y son de mayor significado

interpretativo.

Con respecto a las funciones impuso respuesta, se basan en la representacion promedio
movil del VAR y describen la respuesta de una variable durante un nimero de periodos

causada por una innovacion o choque que ocurre en el periodo inicial, analiticamente se

. aw, ow .
tiene —=*2 = —% = D para el caso vectorial, y
ﬂet ae{._s

Ixgys _ Ox¢

—=22 = 2t = (%, para el caso escalar.
gl i, parae calar

Para detallar e ilustrar ¢l mecanismo de operacion de las funciones impulso respuesta y su

dependencia de los parametros del VAR considere un modelo VAR(2):

Wt - Blwt..1 + Bzwt._z + et

*! La exposicion sobre las funciones impulso respuesta y la descomposicién de varianza se basa en Canavo
(2007, capitulo 4), Hamilton (1994, capitalo 10y 11).
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= b%1 b%z b213 Ye-1 b,%l b%g b§3 YVe—21 + ety

Xt Tb%l b%z b%zﬂ Xe-1 “biz1 b122 b123" Xe—2 "ef:(
+
b, bl biaflée1 b3 bZ, b3 fl%e—2 4

que recibe un impulso, de las innovaciones en el momento 0, t = 0, ¢y = I, la dinamica de

respuesta de w es:

Para t = 0, wy = Dyey = Dy = Dy = D,, generalmente se asume Dy = |

Parat = 1,w; = Bywy = B;Dy = D, = By D,

Parat = 2, w, = Byw; + Bywy = ByD; + B,Dy = D, = BD; + B,D,

Parat = 3, w3 = Byw, + B,w; = B D, + B,D, = D3 = B, D, + B,D,

Parat = s, wg = Bywg_y + Bowg_5 = B{Dg_y + ByDs_» => Dy = ByDg_4 + B,Ds_,

Generalizando, la respuesta de w, ante un choque de e;_,, representado por el parametro

promedio movil para el rezago g es:
DQ = Bqu._l + Bqu._z + B3Dq._3 o R Bp_qu-p+1 -+ Bqu_p

OXtys

Ahondando en la respuesta escalar de una variable particular, por ejemplo P
t

aprecie (en

7, no interviene

el VAR) que para t =0 la respuesta de x; es 0, ya que e
contemporaneamente en la ecuacion de x;; sin embargo, afecta a y,. Para t = 1, note que
e” afecta, via y,_4, a x;, pero también impacta a y, y z,. Para t = 2, note que e” afecta, via
Xe—2s Xpe1> Ye-1 Y Ze—1 A X, igual afecta a y, y z,, y asi sucesivamente para periodos
posteriores. En otras palabras, la respuesta escalar de una variable a una innovacion
particular, implica los efectos dindmicos que la innovacion tiene sobre las otras variables

del sistema, y los afectos que estas tienen sobre la variable de interés, para un horizonte
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dx .
a:;’s resulta algebraicamente pesada;

cualquiera. Por otro lado, la identificacion escalar de

no obstante, sigue dependiendo de los parametros del VAR.

Por otro lado, desde el punto de vista estadistico, y dado que ef, e} y e estan
contemporaneamente correlacionadas, no se justifica que etj para j = x,y,z cambie sin
generar cambios en las restantes innovaciones, asi las funciones impulso respuesta tal como
se han planteado no consideran tal correlacién contemporanea, es decir, no considera los
cambios que una innovacion genera en las restantes y el efecto que estas pueden tener sobre
elementos de w, en t + s. Para solventar esto, se transforman a las innovaciones e; en
componentes no correlacionados contemporaneamente. Analiticamente, se transforma e; en
u, mediante u, = C 'e,, donde u, es ruido blanco y sus elementos no estan
correlacionados contempordneamente y sustituye Cu, por e, en la funciones impulso
respuesta, obteniendo la respuesta de los elementos de w, ante impulsos de u,, que
conservan la dinamica de e, sobre w, sin el inconveniente de la retroalimentacion

contemporanea.

W, = Docut + D1Cut-1 + e chut._q S GREL
Existen varios procedimientos para transformar o identificar e, en u,, algunos de ellos son:
Establecer restricciones sobre las relaciones estructurales contemporaneas; por ejemplo,
suponer que ninguna variable afecta a otra contemporaneamente, analiticamente implica
que:

A61=1==>€t=-‘€t==>C=1==>ut=£t

Otra alternativa es transformar e, en choques ortogonales, u,. Sea X, la matriz de varianza

covarianza de e,, la cual es simétrica y definida positiva, con estas caracteristicas es posible

factorizarla™ como I, = CVC', donde C es triangular inferior con unos en la diagonal

2 Véase Hamilton (1994, p. 87).
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principal y V es una matriz diagonal. Considere que la matriz de varianza covarianza de u,

es:
E(wuy) =2, = E[(C"e,)(C 'e)] = E[C e, C7 = CTE(ere,)CY
¥, = C1E,C™Y = ¢leveet = v
Dado que V es una matriz diagonal, no existe correlacién cruzada contemporanea entre los

elementos de u;. En este caso, las funciones impulso respuesta representan la respuesta de

w; a un impulso de una unidad de u,.

1 0 opfw] e
;i 1 0 ug' = ecy
€31 €32 L{u? ef

Considere que la descomposicion en choques orlogonales, implica recursividad en las
funciones impulso respuesta, ya que los efectos contemporaneos de cada choque en cada
variable dependen del orden en que las variables sean incluidas en el VAR. Asi, se sugiere
que el orden de inclusion de las variables en el VAR debe ser de la mas exdgena a la menos
exdgena, para ello se cuentan con test como el de causalidad de Granger (Hamilton 1994, p.

309) para identificar el orden de inclusion de las variables.

Una de las alternativas mas populares para transformar e, en u, es la descomposicion de

Cholesky (Hamilton 1994, p. 322), la cual consiste en descomponer ¥, como sigue:
T, = CVY2y/2¢' = ppr
donde P = CVY2 yy, = Ple, = V" 1/2C1e, = VY2,

Obteniendo la matriz identidad como matriz de varianza covarianza de v,:
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E(vv) = 3, = E[(V"V2u,)(V"12u,)] = E[V-Y2uu, VY% = V-12E (upu, )V~
T, = V—1/22uv~1/2r = Y-12yy-1/21 = Y12y /2yl/2y-1/2r o |
Aprecie que u, = VY 2y,, incorporandolo en la representacién promedio movil se obtiene:
w; = DoCVY2y, + Dy CVY 20, ) + -+ DCV Y20,y + -+
wy = DgPvp + D1Pvey + -+ DgPvp_g + -

Asi, un impulso de una unidad de v, representa un impulso de una desviacion estandar de

Uy, V1/2 = Z;/z.

Existen otros tipos de esquemas de identificacion, por ejemplo, restricciones de exclusion
no recursivas (Sims, 1986), restricciones de largo plazo (Blanchard y Quah, 1989),

restricciones de signo (Uhlig, 2005), por mencionar algunas.

Otro aspecto a considerar de las funciones impulso respuesta, lo representa los intervalos de
confianzas para evaluar su significancia estadistica. De las diferentes alternativas de
estimacién® disponibles se expone el algoritmo de Kilian (1998), que se basa en un doble

bootstrap para corregir sesgo de estimacion:

Sea el VAR Y, = A(L)Y;_1+e; ; Y, = (1 —AW)) ‘e, ; BL) = (I - A(L))"", Kilian

propone:
1. Estimar los coeficientes del VAR por minimos cuadrados ordinarios, obtener A(L) y é,.

2. Realizar n; muestras bootstrap o réplicas mediante ¥/ = A(L)Y/_, + & parar =1, 2,...,

ng.

3 Véase Canavo (2007, p. 123).
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3. Estimar por minimos cuadrados ordinarios®® A"(L) para cada r. Si el sesgo (S) es

aproximadamente constante en una vecindad de A(L) sera:
S = E[A(L) — A(L)] = E[AT(L) — A(L)]

4. Calculara la mayor raiz del sistema A(L), si es mayor o igual a 1 implicara que
A(L) = A(L) y el sesgo sera irrelevante y la estimacidn consistente. En otro caso se resta el

Sesgo como A(L) = A(L) — S donde:

Nri

1 - .
S =a;[A (L) - AL)]

5. Obtener &, = Y, — A(L)Y,_,.
6. Realizar n, muestra bootstrap o réplicas de ¥7 = A(L)Y], + &l parar=1,2,..., n,.

7. Estimar A7(L), B"(L) y las funciones impulso respuesta para cada r, ordenar los r

resultados y tomar como intervalos los percentiles deseados 2,5-97,5; 5-95, etc.

En cuanto al otro reporte de interés del VAR, la descomposicion de varianza, Canavo
(2007, p. 122) Hamilton (1994, p. 323) exponen que el error de pronoéstico para el periodo
t+ses:

Wers — Wepspe = Dolpys + Diepys g + Daepyg p+ -+ D144

Y dado que la esperanza de e, es cero, la varianza (Var) del error de pronostico es igual al

error cuadratico medio (ECM):

** Véase Hamilton (1994, p.200) para detalles del método de estimacion de minimos cuadrados ordinarios y
Hamilton (1994, p. 261) donde expone que dicho método produce estimaciones consistentes de los
parametros del VAR.



ECM(VT’Hsn) = VaT(Wt+s - Wt+s|t) =k [(WHS - Wt+slt)(wt+s - Wt+s|t),]
Asi, la varianza del error para el periodo t + s dada la informacion hasta el periodo t es:
Var(wees — Wersie) = DoZeDo' + D1ZDy" + DyZe Dy + -+ + Dg_(ED§_y
Y la varianza del error para una innovacién particular e{ ,J] =X,¥,2Z,es.
Var(Weys — Weasielel) = Doo %Dy’ + D120y’ + Dyo Dy’ + -+ Ds_y02%D}_y

De esta forma, es posible calcular el porcentaje de varianza explicado para cada variable de

w; para cada t + s periodo por cada innovacion e], para j = x,y, z.

Var(wt+s - l"1\’t+s|tl‘3g)

Var (Wt+s - Wt+stt)

Bajo la transformacién en choques ortogonales se tiene, respectivamente:
Var(Weys — Wepge) = DoCVC' Dy’ + DyCVE'Dy + D,CVE'D," + -+ + D, CVC'D)_y
Var(weys — Weageful) = Docjo2;ciDy’ + Dycjo2iciDy' + Dycyalici Dy’ + 4 Dy_1¢j075¢; Dy

VaT(Wt+s - Wt+s|t|ug)

Var(WH-S - Wt+slt)

Y. bajo la descomposicion de Choleski de E, se obtiene, respectivamente:
Var(Wess = Weyse) = DoPP'Dy’ + D.PP'D," + D,PP'D,’ + -+ D,_,PP'D_,
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Var(weys — Wt+s|t|vtj) = DopjpjDo’ + Dipjp; Dy’ + DszP}Dzl + o+ Ds_1pjpjDsy

Var(WH-s - Wt+s|t|”tj)

Var(wt+s - Wt-l-slt)

11.2.1. ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES

En lo que respecta al segundo elemento de los FAVAR, se tiene que el andlisis de
componentes principales sirve para estimar un conjunto de factores o variables latentes que
representan la comunalidad o movimiento comun de un conjunto amplio de variables.
Desde el punto de vista estadistico la estimacion de los factores a través de componentes
principales consiste (Pefia 2002, p. 136) en sustituir p variables originales por r (r < p)
nuevas variables no correlacionadas entre si con una pérdida de informacién minima, en
otras palabras, que las nuevas variables independientes conserven la maxima variabilidad o

varianza de las variables originales.

La estimacion de los componentes principales (Pefia 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. Note que el rango de Xy Zy es p.

1. Calcular los » mayores valores propios (4;) o raices caracteristicas de £ que satisfacen:

2. Calcular los vectores propios (a;) asociados a cada valor propio que cumple:

(ZX —)Iil)ai =90
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3. Finalmente, calcular los » componentes principales o nuevas variables (f;) mediante:
fi=Xa,F=XA, AA=1

Donde las columnas de F son los » 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; vectores
propios asociados son ortogonales o no correlacionados para todo i # j, por lo tanto, las f;

nuevas variables no estan correlacionadas entre si.

Por otro lado, considere que la traza (tr) de £y, como medida de variabilidad de los datos,
es la suma de las varianza de las p variables (x;) de X, y entre las propiedades de los

componentes (Pefia 2002, p. 145) se tiene que:

tr(Zy) = i Var(x;) = iﬂi = iVar(fi)

i=1

Asi, la variabilidad de X, se conserva en F, representado por la suma de 4;. Sin embargo, se
debe apreciar que si el rango de X es m (m < p), existiran p — m valores propios igual a cero
y m valores propios positivos, de esta manera existirAn un maximo de m componentes

principales.

En cuanto la bondad de ajuste de los factores a los datos, la seleccion del numero de

factores, r, dependera del porcentaje de varianza de X que se desee conservar, medido por

=1 Ai A Y . .
%’:ﬁ y donde 57 ; T representa la contribucion a la varianza de X explicada por cada f;.
= 1=

En otro aspecto, 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
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sobre las variables de X estandarizadas™, lo que es equivalente a sustituir £y por Ry (matriz

de correlacion de X) en el procedimiento de estimacion de f;. En cuyo caso la tr(Ry) =

. . . AR
le AR = p y el porcentaje de varianza de X explicada por los » componentes es -—l—‘;l——‘— y

R . .
% el porcentaje explicado por cada f;.

i1.2.3. MODELOS DE VECTORES AUTOREGRESIVOS AUMENTADOS POR
FACTORES

Expuestos los elementos principales que combinan los modelos FAVAR, se expone la
metodologia propuesta por Bernanke, Boivin y Eliasz (2005). Estos autores plantean ¢l

siguiente modelo:

[p=ewliz] o

donde Y, es un vector de M variables de choque o politica econdmica observables, 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.
Note que (3) 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 otro 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:

X, =MNF,+NY, +e, 4@

 Procedimiento que consiste en restar la media y dividir entre la desviacién estandar a cada observacion de
una variable, obteniendo una variable con media cero y varianza uno.
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donde X, es un vector de N variables, A' es la matriz de cargas factoriales de los factores
no observados (F;), A” 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 correlacion cruzada.

En (4) X, puede depender de sélo los valores contemporaneos, o también, de valores
rezagados. Aprecie que si en (4) X, no depende de los factores observados (Y;) el modelo se

transforma en el modelo factorial dinamico de Stock y Watson (2002).
Beranke, Boivin y Eliasz (2005) proponen dos métodos de estimacion:

1. En un paso: Se estiman de manera conjunta de (1) y (2) por maxima verosimilitud
basado en remuestreo de Gibbs®® (Eliasz, 2002).

2. En dos pasos: Primero, se identifica F;, a través del siguiente procedimiento: se estiman
los k+M primeros componentes principales de las N variables de X;, es decir, s¢ estima
C.(F,,Y,), no considerando que Y, es observable inicialmente. Note que C, contiene
informacion tanto de F, como de Y;, se supone que C, representa una combinacion lineal
entre F, y Y;, ¢l 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) y rapidas (afectadas por Y,
contemporancamente), sobre las variables lentas se estima k+M componentes principales,
se obtiene C;(F;), que se supone no estin relacionados a Y, por obtenerse de solo las X,
lentas. Mediante la regresion C, = Bo-C; + ByY; + u, se obtiene ByY,, que representan la
parte de C, explicada por Y;, finalmente se sustrae dicha informacion de C, y estima F,,
mediante F; = C, — ByY;. Segundo, se estima el modelo VAR y sus principales reportes

conF, yY,.

% Para el método de estimacién véase el apéndice de Benanke, Boivin, Eliasz (2002).
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11.2.4. MODELOS FACTORIAL DINAMICO Y FAVAR

Una vez expuestas las caracteristicas principales de los modelos FAVAR de Bernanke,
Boivin y Eliasz (2005), se presenta como estos Gltimos pueden ser vistos como un caso
particular de los modelos factoriales dindmicos (MFD) como exponen Stock y Watson
(2005).

Los MFD surgen con la idea de Geweke (1977), citado en Stock y Watson (2005), que un
namero pequeiio de factores dinamicos, no observados, producen los comovimientos de las
series de tiempo econdmicas observadas. Y con el cuestionamiento al analisis econémico
con las herramientas econométricas que incluyen pocas variables, ya que los factores
dinamicos representan choques econdmicos estructurales necesarios para el anlisis preciso,
y pocas variables no logran generar el espacio o identificar los comovimientos comunes del

conjunto amplio de variables que intervienen en la economia.

Se parte del modelo factorial estatico para detallar el MFD, en términos escalares se tiene el

modelo:

Xig = AijF; +egpparai=1,.,Nyt=1,..,T
donde x;; es una variable i (serie de tiempo), explicada por F,, una matriz compuesta de »
factores estaticos (componente comun), a través de las cargas factoriales (4;) y e;;, es el
componente idiosincratico o unico asociado a la variable i. Aprecie que F; interviene en x;;
contemporaneamente, sin rezagos, por ello se considera un modelo factorial estatico.
En términos vectoriales se definen:

Xe = (14, %3¢, -, Xn¢)’ como el conjunto de N vartables para el momento t = 1, ..., T.

X = (X1, X3, ...,Xy) como el conjunto de N variables para el periodo t = 1, ..., T.
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F. = (fie, fat - [r) cOmo el conjunto de r factores estéticos para el momento t = 1, ..., T.
Cit = A}F, como la comunalidad o componente comiin a las N variables.

F = (F,F,, ..., Fr)' como el conjunto de factores para el periodo t = 1, ..., T.

A= (A, 4, ..., Ay)" como las cargas factoriales para las N variables.

e; = (e1r, eapr -, €ne)’ como el componente idiosincratico de las N series para el momento

t=1,..,T.

e = (e}, €3, ...,ey) como el componente idiosincratico de las N variables para el periodo

t=1,..,T.
Asi, en términos vectoriales se tiene: X, = AF, + e, o matricialmente: X = FA' + e.

Mientras que el MFD, escalar, es: x;; = A;(L)f; + e;; con f; = (fm fots e fqt), compuesto

de ¢ factores dinamicos parael momentot = 1, ..., Ty
eir = pi(L)eg—1 +vi  (5)

donde v;, representa el error del componente idiosincratico para la variable i. en el

momento f.

Considere que a diferencia del modelo factorial estatico, en el modelo factorial dindmico
los factores comunes intervienen con rezagos, en general se considera que el polinomio de
rezago A;(L) es de orden s, también el componente idiosincratico o perturbacion

idiosincratica puede seguir un proceso autoregresivo. Adicionalmente se asume:

E(f eis) = 0 paratodo i, t y s, es decir no existe correlacion cruzada entre perturbaciones
y factores.
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E (eit. ejs) = () para todo i, j, t, sy i #j, es decir no existe correlacion cruzada ni

correlacion serial entre las perturbaciones.

Sobre este Gltimo supuesto, cuando se asume ausencia de correlacion cruzada entre las
perturbaciones se suele llamar modelo factorial dinamico exacto, mientras que si se acepta
cierta correlacion cruzada entre las perturbaciones se le llama modelo factorial dinamico

aproximado.

Otra alternativa de representar el MFD en su forma estatica asumiendo a

[Ai0] e ]
A= '1:“ yF = ft:‘l conr = q(s+ 1) > q pararezagos 0, 1,....s
’11'5 ft—s

se obtiene el MFD como x;; = A;F; + e;; o matricialmente como X = FA' +e. Al
expresar el MFD en su forma estatica, es posible aplicar las propiedades de los modelos
factorial estatico a los MFD. Ademas, podemos suponer que los factores siguen un proceso

autoregresivo:

fo =A(L)fe-1 + &
donde el polinomio de rezago A(L) es de orden p y & son los choques estructurales
dindmicos, se asume que g = dim(e,), matricialmente o en forma ampliada o forma

companion se expresa ¢l proceso autoregresivo de los factores como:

Fo= ®(L)F,_, +Gg,  (6)
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La estructura de la matriz G dependera del MFD es exacto o aproximado.

En cuanto a la estimacion del MFD, considere que los factores, las cargas factoriales y los
residuos idiosincraticos son no observados, ademas no es posible identificar a los factores y
cargas factoriales separadamente. Al respecto, Bai y Ng (2008) muestran que si N > T es
posible estimar A y F como pardmetros y obtener e por e = X — FA'. Se parte de la
existencia de una matriz H,,, invertible que satisface FA’ = FHH A’ = F*A”, en cuyo
caso el MFD equivalente es X = F*A” + e, note que es necesario imponer r Xr
restricciones para estimar valores unicos de A y F y dado que H posee r X r elementos.

Especificamente, con la normalizacion

se imponen r(r+ 1)/2 restricciones y si A'A es diagonal se prodecen r(r —1)/2

restricciones adicionales, con ello las r X r restricciones son impuestas y se puede obtener

7

.. .. . .., ANA
estimaciones uUnicas de A y F. Asumiendo la normalizacion - = I, y, que F'F sea

diagonal se obtiene el mismo resultado. En general, si son estimados & factores se necesitan

k? restricciones

La estimacion de k factores, via componentes principales, no necesariamente el verdadero
nimero de factores (r), implica la construccion de la matriz de factores T X k, y la matriz

de cargas factoriales N X k resolviendo el siguiente problema de optimizacidn:

;2
min, ik S(k) donde S(k) = (NT)™* M, 3T, (x;; — A¥ FF) sujeto a las normalizaciones

Kk Kt pk
£EL TF = I, y A¥' A¥ sea diagonal o ANA = I, y que F¥ F¥ sea diagonal.
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La solucién puede obtenerse por dos vias, si nos concentramos en A¥ el problema es
idéntico a maximizar la traza de F¥(X'X)F¥*, donde los factores estimados son F¥ y

equivalen VT veces los vectores propios de los k mas grandes valores propiosde laT X T

ﬁk!ﬁk

; .., ~ 'y . el g
matriz XX', usando la normalizacién = [}, produce A* = ——= siendo A¥'A¥ diagonal.

T
Si nos concentramos en F¥, las cargas factoriales estimadas A¥ son VN veces los vectores

propios de los & mdas grandes valores propios de la N XN matriz X'X, usando la

Xk'T\k

.., = XAk .. .
normalizacion = ], produce F* ==— En términos de computo, es preferible la
k P N

primera alternativa si T < N, por el contrario, si T > N es preferible la segunda alternativa.

Adicionalmente, Bai y Ng (2008, p. 100) demuestran que F¥ es una matriz T X k de los
vectores propios de XX’, y por unicidad de los vectores propios con probabilidad 1, cada
columna de F¥ es un multiplo escalar de la correspondiente columna de la matriz F*, que
es una matriz de vectores propios. La distancia al cuadrado de cada columna de F¥ es su

correspondiente valor propio y cada columna de F¥ tiene una distancia de 1.

En cuanto al nimero de factores estimados (k), Bai y Ng (2008, p. 109) muestran un
conjunto de criterios de informacién para seleccionar k Optimo®’, en el sentido que
represente al verdadero niimero de factores (r), recuerde que el MFD es expresado en su

forma estatica puede ser tratado como un modelo factorial estatico. Dichos criterios son:
PCP(k) = S(k) + k&2g(N,T)
1C(k) = In(S(k)) + kg(N,T)

donde S(k) = (NT)*ZN 3T (x; — ii-"ﬁ{‘)z, &% = S(kmax), para un limite superior

de de k (kmax) y g(N,T) representa una funcion de penalizacion que depende de Ny T,

cuya alternativas son:

¥ Dicho criterios se basan en Ng y Bai (2002).
42



In(NT)

con Cyr = min[ﬁ,\/ﬂ.

Asi, el nimero de k Optimo segun cada criterio es kpcp = argminge<g<imax PCP(K) y

EIC = argming<g<kmax 1€ (k)-

Por otro lado, Bai y Ng (2008, p. 109) presentan que si se supone: 1. Que los factores son
estacionarios, 2. que al menos exista hasta el cuarto momento para las cargas factoriales, 3.
que exista correlacion cruzada débil entre los errores idiosincraticos, 4. que factores, cargas
factoriales y errores idiosincraticos son mutuamente independientes, y si ademas
g(N,T) = 0,C37g(N,T) = 0 cuando N,T - o se cumple que prob(kpep =71) > 1y
prob(k,c = 1) - 1. En otras palabras, si se cumplen las condiciones mencionadas el
numero 6ptimo de factores estimados convergera con probabilidad 1 al verdadero ntimero
de factores para ambos criterios. Los mismos autores (Bai y Ng 2010, p. 110) expresan que

g2(N, T) tiende a ser mas estable en trabajo empiricos, por lo cual es tfrecuentemente usado.
Para ilustrar la relacion entre el MFD y los FAVAR, considere que la ecuacion (5) puede
expresarse como (I — p;(L)L)e;; = v;;, premultiplicando la expresion escalar del MFD por
(I - p;(L)L) se obtiene:

(I = pi(L)L)xy = (I = py(LLALL)f: + i)
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xie = (I = p; (LYWL fr + pi(L)Xipq + Vi

se define A; = (I — p;(L)L)A;(L) y usando la representacion estatica del MFD en el

componente comun produce: x;; = A;F, + pi(L)x;p—1 + Vie-

SeaA = (A A, ..., Ay) v D(L) =={ ] se obtiene la representacion

vectorial del MFD:

X, = AF, + D(L)X;—1 + v,
Al sustituir (6) en la ecuacion anterior resulta: X, = A®(L)F,_; + D(L)X,_; + AGg, + v,.

Considerando el resultado anterior y la ecuacion (6) se obtiene la representacion VAR del
MFD o representacion FAVAR:

(5 o)t
t (L) D)IXe-1 Wxt
o] = e+ ]
Cuya representacion promedio movil de X, es:
X, = W(L)& + e
conW(L) = [I = D(L)LI Al = ®(L)L] Gy e, = [I — D(L)L] Mv,.
Asi como en los modelo VAR, los choques estructurales dindmicos pueden ser

transformados en choques ortogonales normalizados (w;), como la descomposicion de

Cholesky, en este caso sobre X, la matriz de varianza covarianza de &,. Analiticamente, sea
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una matriz invertible R;y, entonces u, = Rg,, donde E(uy) =0 y E(ueu) =%, =

RE R’ = I. Al sustituir en la representacion promedio movil:
X, =WL)R u, + e,

X; = W (L)u, + e, donde ¥*(L) = $(L)R™ 'y wy, = Wyu, + v, donde Wi(L) =
Yo(L)R!

Stock y Watson (2005, p. 18) muestran como el esquema de identificacion del modelo
FAVAR de Bernanke, Boivin y Eliasz (2005) es equivalente a la identificacion mediante
restricciones de exclusion en el MFD, en otras palabras establecer una estructura triangular

sobre Wy para identificar el choque de politica econémica y su efecto.

Para ello, particionan la matriz de datos, X;, en variables lentas (L), de politica (P) y rapidas
(R), donde las variables lentas responden a la variable de politica con un periodo de rezago,
es decir, no responden contemporaneamente al choque de politica econoémica, y las variable

rapidas responden contemporaneamente al choque de politica. Analiticamente se tiene:

X1
Xe=|X{|conN=n,+np+npyq=q,+qp+qg
X¢

donde X{ es ny x 1, Xf esnp X1y XF es ng X 1, con una dimensién de los choques

estructurales q;, qp vy qg respectivamente

Y u, = Rg, se transforma en:

CLa e
Uyt Ry
P — 7
ux| = |Rplee
R t
Uxy Ry
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donde R} es q, X q, Rp es qp X q, Ry €s qg X q, uk, €s q, X 1, uk, es gp X 1 (choque que
es de interés identificar), u%, es gg X 1 y & es g X 1. Recuerde que ¢ representa el niimero

de factores dinamicos.

En el mismo sentido wy, = Wyu, + v, puede ser particionado como:

wie] Yo 0 0 1[RL Ve

P |-l . ' P

wie| ={Yorr Worr 0 ||Rple + |V}
* * & !

wl, Wore Yorr YoreliRr v

donde wf esny x 1, wf esnp X 1, wf esng X 1, W, esny X qp, Wopp esnp X qp, Pogy
es Ng X qg, Wopp €5 Np X gp, Yorp €5 g X gp, Worr €5 Ng X qg, Op 1 R, €s de orden
(n, X q)con g, <qynp=qgp=1. Representando los efectos contemporaneos de los

choques estructurales sobre los residuos de cada particion de X;.

Con base en lo anterior, Stock y Watson (2005, p. 20) estiman uj, mediante el siguiente

procedimiento:
1. Estimar las innovaciones de X;, @yx;, y las innovaciones de F;, &,.
2. Estimar q; factores sobre X7.

3. De la la regresion de @%, sobre &, se realiza una reduccion de rango hasta g, es decir,

~L
. o~ = A Al . ~ i =y .
de la regresion &%, = M1, + €,"**, se obtiene QLE '™ = [1¢,, sobre estos se realiza una

reduccion de rango hasta g, y el vector obtenido sera de orden g, X 1y representa fi%,.

4. El choque de politica (uk,) se estima mediante @if, = Proy(@%.|8,) — Proy(&%,|i%,),
donde las proyecciones son implementadas con minimos cuadrados ordinarios, la regresion

de fik, sobre &, produce a Rj.

5. Finalmente, 2%, es el espacio de &, ortogonal a 1%, y @i,.
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Note que a diferencia de Beranke, Boivin y Eliasz (2005), Stock y Watson (2005) no

asumen que %, es una variable observada.

11.3. EVALUACION DE CHOQUES ECONOMICOS EN VENEZUELA

Expuestos los fundamentos estadisticos de la investigacion y las principales caracteristicas
de la economia venezolana, su estructura y desempefio, se presentan algunas de las
investigaciones que estudian los efectos de choques econémicos sobre variables

econdémicas para Venezuela:

Harmath, Mora y Acevedo (2013) con el objetivo de estimar el producto potencial y la
brecha del producto, usan un modelo de vectores autoregresivos estructurales,
especificamente la descomposicion de Blanchard y Quah (1989), con datos trimestrales que
cubre desde el primer trimestre de 1999 hasta el cuarto de 2010. Usan las variables tasa de
inflacion, producto interno bruto real, tasa de desocupacion y precios de realizacion del
petrdleo, identifican choques de demanda (reales y monetarios) y de oferta (tecnologicos y
laborales). Concluyen que la brecha del producto tiende a cerrarse al final del periodo,
consecuencia del aumento del precio del petroleo; los choques de oferta tienen efectos
permanentes sobre el producto real y el desempleo, con pequefios efectos sobre los precios,
siendo mayores la respuesta en corto plazo que en largo plazo; los choques de demanda
afectan levemente al producto, el empleo y los precios en el corto plazo, a largo plazo su
efecto no es significativo, excepto sobre los precios cuya respuesta es importante a los
choques monetarios; finalmente, los precios del petrdleo responden ligeramente ante los

choques.

Mora (2008) con el objetivo de investigar la importancia relativa de los choques externos y
domésticos y como estos obstaculizan las actuaciones de politica monetaria y fiscal, estima
un modelo de vectores autoregresivos y la descomposicion de Cholesky sobre el precio del
petroleo, el producto de EE.UU., la razdn déficit gasto, la oferta monetaria (M2), el tipo de

cambio nominal, la inflacion y un indice de actividad, con datos trimestrales para el periodo
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desde el primer trimestre de 1960 hasta el segundo de 2004. Obtiene como resultados que
los choques externos (PIB de EE.UU. y el precio del petroleo) son més importantes que los
domésticos. Los primeros tienen efectos permanentes sobre la tasa de cambio, intlacion y el
producto; los choques de actividad causan el mayor impacto en la producto, seguidos del
PIB de EE.UU. y el precio del petrdleo; la inflacion y el tipo de cambio generan
inestabilidad sobre los precios a corto y mediano plazo; la politica monetaria no es
determinante en la inflacion; el tipo de cambio tiende a apreciarse con aumentos de los
precios del petrdleo, el PIB de EE.UU. y choques monetarios para todos los horizontes,

mientras la inflacion produce una depreciacion del Bolivar.

Pefia (2008) busca determinar el impacto de los choques petroleros sobre la incertidumbre y
la inversion privada en Venezuela para el periodo 1968-2007, con datos anuales y
aplicando un modelo de vectores autoregresivos con mecanismo de correccion de errores,
sobre la inversion privada como porcentaje del PIB, el tipo de cambio real, los términos de
intercambio, el precio del petrdleo y un indice de incertidumbre macroeconomica.
Concluye, que la inversion privada es causada por la incertidumbre macroecondmica, a su
vez la incertidumbre se incrementa con las variaciones de los términos de intercambio y del
tipo de cambio real, y estos Gltimos son afectados por el precio del petroleo; asi se genera

un circulo vicioso.

Saéz y Puch (2004) estudian los efectos de choques, transitorios y persistentes,
tecnologicos y petroleros sobre el consumo, inversion, producto, acervo de capital, pasivos
externos netos, balanza comercial, salario real y horas de trabajo para el periodo 1950-
1995, a través de un modelo de equilibrio general estocastico para una economia abierta,
pequefia 'y monoproductora. Concluyen, que la especificacién de la funcién de utilidad
Grenwood, Hercowitz y Huffman (1988) se ajusta mejor al comportamiento teérico de las
variables, con esta especificacion se encuentra que los choque tecnologico generan un
comportamiento contraciclico de balanza comercial, aumentos del consumo, la inversion, el
producto, el acervo de capital, la deuda externa, el salario real y las horas de trabajo;
mientras que el choque petrolero genera una expansion de demanda agregada, aumentando

consumo e inversion, producto, acervo de capital, salario real y horas de trabajo, disminuye
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la deuda externa, asi los precios del petréleo explican el comportamiento auge recesion en

Venezuela.

Arreaza y Dorta (2004) con el objetivo de determinar las fluctuaciones macroeconémicas
en Venezuela explicadas por choques de ingreso petrolero y domésticos, de oferta y
demanda, estiman un modelo de vectores autoregresivos estructurales basados en la
metodologia de Blanchard y Quah (1989) para datos trimestrales de 1984 a 2003 para
ingreso petrolero, PIB no petrolero, tipo de cambio real, e inflacion; identifican los choques
externo, doméstico de oferta, doméstico de demanda real y doméstico de demanda nominal.
Concluyen que los choques domésticos explican alrededor del 70 % de la volatilidad del
PIB no petrolero (choque doméstico de oferta es la principal fuente) y el choque doméstico

de demanda nominal explica sobre el 50 % de la variabilidad de la inflacion.

Séez (2004) describe las principales propiedades ciclicas de la economia venezolana, a
través de la descomposicion, tendencial y ciclica, de las series macroecondmicas mediante
los filtros de Hodrick Prescott (1980,1997) y, Baxter y King (1999) para datos anuales
(1950-1995) y trimestrales (1948-2000). Encuentra, para los datos anuales, que los salarios
reales, las importaciones, la oferta monetaria real y la inversién (tanto publica como
privada) son fuertemente prociclicas y contemporaneas; la tasa de desempleo es débilmente
contraciclica (contemporanea) o fuertemente contraciclica (adelantada un periodo); la
inversion total es de tres a cuatro veces mas volatil que el producto; el gasto piblico es de
dos a tres veces mas volatil que el producto; las importaciones son tres o cuatro veces mas
volatiles que el producto; el consumo privado es adelantado un periodo. Para los datos
trimestrales, encuentran un caracter fuertemente prociclico y contempordaneo de la
inversion, tanto pblica como privada, asi como de las importaciones; la cantidad de dinero
(M2) y el nivel de precios resultan fuertemente contraciclicos (estos tltimos con un periodo
de adelanto); las reservas internacionales son débilmente prociclicas con dos periodos de
adelanto al producto no petrolero, las reservas internacionales también son prociclicas en
forma contempordnea, a pesar de que el saldo comercial empeora con el crecimiento
economico; exportaciones contraciclicas, (con dos periodos de retardo). Esto significa que,

cuando el producto se incrementa, el maximo efecto sobre la balanza comercial se produce
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seis meses después; las importaciones son fuertemente prociclicas (59%) vy
contemporaneas; la desmejora de la balanza comercial se asocia principalmente con el
incremento de las importaciones y estas tltimas estan fuertemente correlacionadas con Ia
inversion ptblica; la base monetaria nominal fuertemente contraciclica (con dos a tres
periodos de adelanto); el PIB petrolero resultd aciclico; la inversion privada cuatro a cinco
veces mas volatil que el producto; el tipo de cambio real tan volatil como el tipo de cambio
nominal, ambos aciclicos; las tasas de interés extremadamente volatiles (sobre todo la

pasiva) y las fluctuaciones del tipo de cambio real son grandes y aciclicas.

Arreaza, Blanco y Dorta (2003) elaboran un modelo macroeconémico de pequefia escala
para Venezuela a través de ecuaciones simultaneas con 4 bloques o ecuaciones: Ecuacion
de precios, ecuacion de demanda agregada (curva IS), ecuacion de tipo de cambio (con
paridad descubierta de tasa de interés) y una regla de politica para la tasa de interés
(calibrada para adaptarse a preferencias alternativas de autoridad monetaria), incluyendo
expectativas, con datos trimestrales de 1989 a 2001. Consideran como variables endégenas:
La Inflacion, la brecha del producto, el tipo de cambio y la tasa de interés nominal local
(como regla de politica); como variables exdgenas o predeterminadas, para el ler bloque:
las expectativa de inflacion (medida como una ponderacién de inflacion objetivo del BCV
y la expectativa del publico), inflacion pasada, brecha del producto y tipo de cambio real;
para el 2do bloque: la tasa de interés real, desviaciones de 1a tendencia del tipo de cambio
real, el gasto publico destendenciado, y variables asociadas a petrdleo (precio,
exportaciones, ingreso por exportacion); para el 3er bloque: la tasa de interés local, externa,
expectativas de devaluacion y riesgo; y para el 4to bloque: la tasa de interés rezagada,
expectativas de la verdadera tasas de interés real, expectativas de la brecha del producto y
expectativas de las deviaciones de la inflaciéon del objetivo del BCV. Simularon los
siguientes choques: 1. un incremento transitorio de tasa de politica, 2. un incremento
transitorio de gasto publico y 3. una disminucion de la inflacion objetivo. Se obtiene que la
inflacion (1er bloque) es causada por sus expectativas; la brecha del producto (2do bloque)
es causada por su rezago y adelanto inmediato (expectativas), por la tasa interés real que
tiene un efecto negativo bajo, efecto positivo de la desviacion del tipo de cambio real

(depreciaciones reales), siendo el tipo de cambio real la variable de ajuste que lo iguala a
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cero para un nivel de gasto. Al choque 1. disminuyen los precios transitoriamente pero
lentamente, aumenta la tasa de interés real, se aprecia el tipo de cambio y después deprecia,
aumenta la brecha transitoriamente y disminuye; al choque 3. con credibilidad y sin
credibilidad, se reduce la inflacion y producto (menos volatil credibilidad) y al choque 2.
aumenta precios y producto, aprecia tipo de cambio y aumenta, finaimente, disminuye la

tasa de interés.

Guerra, Rodriguez y Sanchez (1996) con el objetivo identificar los canales de transmision
de la politica monetaria y su incidencia en precios y actividad economica, usan datos
trimestrales de 1985 a 1996 para estimar un modelo de vectores autoregresivos irrestrictos
y de correccion de errores, con las variables indice de precios al consumidor del area
metropolitana de Caracas, PIB real, crédito bancario al sector privado, tasa de interés
activa, M1 (dinero en poder del publico mas depositos a la vista), brecha del producto
(residuos de la regresion del nivel de actividad y su tendencial lineal y cuadratica),
exportaciones petroleras reales e indice de remuneraciones a empleados del sector privado.
Concluyen las siguientes implicaciones de politica monetaria: La politica antiinflacionaria
se debe basar en el control de M1, dado su incidencia de corto plazo y la relacion de
cointegracion con los precios; ademas del mecanismo monetario, directo, el mecanismo
indirecto, via demanda agregada, es operado por la tasa de interés real afectando inversion
y consumo, que a su vez puede exacerbar presiones inflacionarias; la variable instrumental
de la politica monetaria debe ser el control del crédito interno neto, via operaciones de
mercado abierto; finalmente, debe establecerse una politica comunicacional y actuarial que
otorgue credibilidad a la politica antiinflacionaria para reducir el componente inflacionario

inercial por expectativas.

Arreaza, Ayala y Fenandez (2001) buscan determinar la medida y la manera en las que las
acciones de politica monetaria se filtran en la economia y la dinamica que ejercen en
precios, ademas de analizar como responde la autoridad monetaria ante fluctuaciones de la
actividad y los precios. Para ello con informacion mensual de 1989 a 2000 estiman un
modelo de vectores autoregresivos estructurales, especificamente se imponen restricciones

de exclusion de los efectos contemporaneos entre las variables. Usan las variables PIB real,
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crédito interno bruto del banco central, crédito interno real, indice de capitalizacion bursatil
de la Bolsa Valores de Caracas, incidencia fiscal sobre la base monetaria, indice de precios
de los servicios (no transables), inflacion subyacente, M1, reservas operativas, tipo de
cambio nominal, tipo de cambio real y venta de divisas. Usando como variables de politica
a M1 y el crédito interno del banco central concluyen: que la politica monetaria reacciona
permanentemente y en la misma direccion que los precios, responde transitoriamente a
choques fiscales, no responde a las fluctuaciones del producto en el corto plazo, ante
aumentos de reservas responde con rezago esterilizando liquidez, el modelo de mecanismo

de crédito ajustd mejor a los datos, lo cual no significa que no operen otros mecanismos.

Vera y Zambrano (2001) examinan el papel de las reservas bancarias en el disefio de la
politica monetaria y las condiciones e implicaciones de una reduccion de las reservas
requeridas en la economia venezolana. Evaluando el comportamiento de las reservas
requeridas, las reservas excedentarias, la tasa de interés interbancaria, la tasa de interés
activa y la tasa de interés pasiva desde enero de 1994 hasta abril de 200. Concluyen que, en
general, existe un desuso de las reservas requeridas como instrumento de control del stock
de dinero en la politica monetaria, por el contrario, se usan como instrumento auxiliar para
controlar la tasa de interés en el corto plazo; el encaje es adecuado cuando las
perturbaciones son de origen del gasto (demanda agregada) pero cuando su origen es
recomposicion de portafolio financiero es preferible usar la tasa de interés, el objetivo de
tasa de interés implica la estabilidad de fondos que provean liquidez a los bancos por lo
cual es necesario flexibilizar y aumentar los instrumentos para el caso, evitando volatilidad
de la tasa overnight; en Venezuela en los afios 90 el encaje fue alto para limitar liquidez por
aumento de dementada de dinero (choques petroleros) y bajo para preservar liquidez por
recomposicion de portafolios (fuga de capitales) dadas las condiciones de Venezuela con
alto porcentaje de reservas excedentarias, lo anterior debido a restricciones al mercado de
liquidez bancarias y la prevision ante la incertidumbre (falta de planificacion) de las
ordenes de tesoreria y PDVSA, transmitiendo volatilidad a la tasa overnight ¢
imposibilitando esta via para la politica monetaria; finalmente, ante lo poco desarrollado
del instrumento de operaciones de mercado abierto, el encaje y el mercado cambiario son

los instrumentos de politica monetaria.
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Pagliacci y Ruda (2004) con el objetivo de evaluar el impacto de la politica monetaria en el
corto plazo durante abril de 2002 a enero de 2004, periodo de introduccion de la estrategia
monetaria flexible, caracterizandose esta altima como movimiento de la tasa de interés para
operaciones de mercado abierto, construyen indicadores narrativos que reflejan la
intencionalidad de las autoridades monetarias manifiesta en documentos oficiales, estos
indicadores son incluidos en la estimacion de un modelo de vectores autoregresivos junto a
la tasa overnight, la tasa activa, la tasa pasiva, las reservas excedentarias de sistema
bancario, el dinero base, M1, M2, la cartera de crédito de la banca, la venta de divisas y el
tipo de cambio; como variables exdgenas se incluye la incidencia fiscal de tesoreria,
PDVSA y Banco de Desarrollo (BANDES). Concluyen que la politica monetaria inicia su
transmision a través de la tasa de interés, especialmente la overnight; cuando las acciones
son secuenciales y en una misma direccion el efecto es mucho mas persistente y
significativo; el efecto de la politica monetaria sobre los agregados monetarios es indirecto,
via reservas excedentarias y tasa de interés overnight, es decir, expansion monetaria
aumenta las reservas excedentarias y disminuyen la tasa de interés, el cambio en las
reservas excedentarias representa un mecanismo de propagacion de largo plazo,
incrementando la cartera de crédito y la creacion secundaria de dinero; el efecto de la
politica monetaria hacia la demanda agregada pudiese venir por via tasas de interés activa y
pasiva, via agregados monetarios y via crédito; finalmente, advierten sobre el uso de los

indicadores que no capturan la intensidad de la accion de politica.

Vera (2009) con el objetivo de responder ;qué razones explican el giro expansivo en el
dinero base y en los agregados mas amplios?, ;jes la expansion monetaria producto de la
conducta de fa autoridad monetaria?, jejerce o no la autoridad monetaria algun control
sobre los agregados monetarios en Venezuela?, presenta argumentos analiticos y empiricos,
a través de pruebas de causalidad de Granger y la metodologia de Cointegracion de Engle
Granger, para datos mensuales desde finales de los afios ochenta hasta finales del afio 2005
que incluyen al dinero base, M1, M2, cociente entre stock de instrumentos de operaciones
de mercado abierto y base monetaria, encaje legal, saldos monetarios reales, crédito

otorgado por los bancos, reservas excedentarias, tasa de interés interbancaria, ingresos
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petroleros, gasto operacional del gobierno, multiplicador monetario (cociente entre M2 y
base monetaria), reservas internacionales, tasa de interés activa, tasa de interés pasiva y el
rendimiento de las operaciones de mercado abierto. Concluye que existen numerosas
fuentes de endogeneidad de la base monetaria, algunas de las fuentes son: Las reservas
bancarias, especialmente las excedentarias, exhiben gran variabilidad, ademas de estar
escasamente reguladas por la autoridad monetaria; la gestion fiscal ejerce influencia en la
base monetaria; el cociente reservas/depdsitos es muy inestable y como componente del
multiplicador monetario no transmite con precision las sefiales de politica del dinero base
hacia agregados mas amplios; la base monetaria muestra endogenidad a choques externos y
a la evolucion de las reservas internacionales; la estimacion de la demanda de dinero en
Venezuela es problematica en Venezuela ya que los estudios no muestran una relacion
estable para M1 o M2 y hace necesario la introduccién de variables ad hoc; el BCV ha
intentado controlar los agregados monetarios, sin embargo, la correlacion positiva entre la
razon stock de instrumentos de operaciones de mercado abierto/base monetaria y variacion
de M1 revela escaso éxito; finalmente, el BCV parece usar las tasas marcadores de las
operaciones de certificados de depositos y REPOS como variables operativas de la politica

monetaria y el estimulo de la actividad como objetivo tltimo de la politica monetaria.

Pagliacci, Chirinos y Barraez (2011) buscan responder ;cuales son los efectos de los
choques de la politica monetaria sobre la actividad real? y ;cual es el papel del crédito en
relacion con la actividad econdmica? Para ello estiman un modelo de vectores
autoregresivos estructurales bajo un esquema de identificacion de restriccion de signo para
los choques de politica monetaria, de demanda de crédito, de oferta de crédito, de demanda
agregada y de oferta agregada, con datos mensual de enero de 2004 hasta diciembre de
2009, conformada por las variables end6genas: tasa de politica monetaria como el
rendimiento pagado por el banco central a los bancos por los certificados de depositos, tasa
overnight, créditos de los bancos al sector privado, tasa de interés activa, indice de precios
al consumidor, indice del valor de los bienes y servicios no petroleros producidos en la
economia, y las variables exdgenas: reservas bancarias excedentarias, precios del petréleo,
creacion de dinero fiscal, tipo de cambio no oficial y cociente entre ventas de divisas y

reservas internacionales. Concluyen que un choque monetario no ejerce ninguna influencia
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sobre la actividad real; que los choques contractivos en la oferta de crédito aumentan la tasa
activa, reducen los créditos otorgados, generando leves declives sobre la actividad real; que
los cambios en la actividad real ponen en marcha un ajuste inmediato del crédito en misma
direccion, no obstante, los cambios unilaterales de crédito otorgados por el sistema
financiero no afectan a la demanda agregada lo que evidencia un rol pasivo por parte del

crédito bancario para influir en la actividad.

Dorta y Guerra (2003) evaltian la relacion entre la tasa de interés de politica monetaria y la
tasa de interés de mercado, especificamente evallian la respuesta de la dltima ante la
primera en términos de rapidez y proporcion. Construyen la tasa de interés de politica
monetaria como el promedio del rendimiento de los principales instrumentos de politica
monetaria (bonos cero cupodn, titulos de estabilizacion monetaria, certificados de depositos
y REPOS) para el periodo 1990 a 2002, que representan diferentes regimenes monetarios.
Estiman un modelo de vectores autoregresivos con correccion de errores para la tasa de
interés activa, pasiva y la tasa de politica con datos mensuales para el periodo mencionado,
sobre el modelo estiman las funciones impulso respuesta generalizadas. Concluyen que el
margen entre la tasa de politica y la de mercado es constante en el largo plazo,
especificamente con la tasa pasiva, que a su vez guarda un margen con la tasa activa que es
una fraccidén constante de la de politica, este resultado implica, en términos de politica
monetaria, que si la autoridad monetaria desea disminuir el margen entre la tasa activa y
pasiva en el largo plazo, debe disminuir la tasa de politica, lo cual no es consistente con un

objetivo de estabilidad de precios.

Zambrano (2009) con el objetivo de evaluar la incidencia de choques fiscales, estima un
modelo de vectores autoregresivos usando el gasto ordinario ampliado (incluyendo el gasto
parafiscal y extrapresupuestario en bienes y servicios, factores y capital) del gobierno
central, los ingresos tributarios no petroleros del gobiemo central y el PIB, las tres variables
en términos reales per capita, para el periodo enero 1997 a marzo de 2009. Obtiene como
resultados que el gasto solo afecta en el corto plazo al PIB, la elasticidad del gasto en el
PIB es 0,07 en el periodo inicial y alcanza un maximo de 0,083 en el tercer periodo, este

resultado implica un multiplicador implicito de 0,33; el ingreso tributario no afecta al PIB;
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en cuanto al efecto que et PIB tiene sobre el gasto este es positivo y significativo, indicando
prociclicidad; este mismo efecto genera el PIB sobre los ingresos al corto plazo, resultado
que se explica por la presencia mayoritaria de impuestos indirectos en la estructura de

ingresos no tributarios.

11.4. APLICACION DE MODELOS FAVAR

Presentada la evidencia empirica sobre la evaluacion de choques econdmicas para

Venezuela se exponen algunas de las aplicaciones de los modelos FAVAR.

Bernanke, Boivin y Eliasz (2005) exponen que los modelos de vectores autoregresivos
estructurales son ampliamente usados para identificar y medir los efectos de la politica
monetaria sobre variables macroecondémicas, con fines de identificar la estructura de
transmision de la politica monetaria o de aplicacion de politica. Siendo la clave de esta
aproximacion la identificacién de los choques de politica monetaria que generen efectos
admisibles sobre las variables macroeconémicas. Para la identificacion del choque
monetario se han usado diferentes esquemas sobre la forma y sincronia con la que se afecta
a las variables macroeconomicas; sin embargo, la metodologia VAR presenta las siguientes
debilidades:

1. Se restringe a un poco numero de variables, obligando a que la variable que representa el
choque de politica monetaria sea una variable observada, que porta algun error de medida,
y transmite este error en sus efectos, generando resultados contrarios a la teoria econémica
como la “paradoja de precios” (choques contractivos de politica monetaria generan

aumentos de precios).

2. La implementacion de los modelos VAR obliga al uso de variables observadas que
representan constructos econémicos, cuya variable de medida, suele seleccionarse “ad hoc”

por el investigador.

@3]
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3. La medicion de los efectos de la politica monetaria se restringe solo al conjunto de

variables que participan en el modelo VAR.

Bernanke, Boivin y Eliasz (2005) abordan las debilidades referidas condicionando el
andlisis VAR de la politica monetaria sobre un amplio conjunto de informacion, sin
renunciar a la ventaja estadistica de restringir el analisis a un pequefio nimero de series.

Para ello combinan el andlisis VAR estandar con el andlisis factorial.

Sobre un conjunto de 120 series de tiempo macroeconémicas mensuales de EE.UU., que
cubre desde enero de 1959 hasta agosto de 2001, estiman el modelo FAVAR siguiendo el
procedimiento en un paso con técnicas bayesianas (remuestreo de Gibbs™) y en dos pasos
(descrito anteriormente) para evaluar los impactos de la politica monetaria, medida a través
de la tasa de interés de los fondos federales. Realizan estimaciones del FAVAR con 1,3y 5

factores; 7 y 13 rezagos, encontrando resultados cualitativamente similares.

Para comparar la idoneidad del modelo FAVAR, estiman un VAR irrestricto con el indice
de produccion industrial, el indice de precios al consumidor y la tasa de fondos federales, el
VAR irrestricto muestra el problema de paradoja de precios, los modelos FAVAR no

presentan dicho inconveniente.

Los resultados coinciden con la teoria econémica, consideran mejor el procedimiento de

estimacion por dos pasos. Encuentran las siguientes ventajas en el uso de FAVAR:
1. Determina si la informacion transmitida por los factores es relevante o no.

2. El uso de factores, variables latentes, no requiere usar variables observadas que midan

constructos econdmicos como actividad real, presion de precios u otra.

3. Permite analizar el comportamiento dindmico de no solo las variables incluidas en el

VAR, sino también las que conforman la matriz de informacion o datos.

8 Procedimiento descrito en el apéndice A de la version preliminar del afio 2002.
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Concluyen que la metodologia FAVAR permite aprovechar gran cantidad de informacion
sin los inconvenientes de los VAR estandar. Reduce significativamente la paradoja de
precios, sugiriendo que los problemas de identificacion de respuesta, en modelos con pocas
variables, pueden deberse a falta de informacion y no al esquema de identificacion. La
respuesta de las variables macroecondmicas resultaron razonables sugiriendo que es posible

explotar gran volumen de informacion en el modelado empirico macroeconémico.

Stock y Watson (2005) replican el modelo FAVAR de Bernanke, Boivin y Eliasz,
asumiendo que el choque monetario no es observable y siguen el esquema de identificacion
expuesto en la seccion que relaciona FAVAR y MFD, encuentran que si bien, en general, el
conjunto de variables responde al choque monetario acorde a la teoria econdmica, algunas
de las restricciones impuestas son violadas, especialmente en lo que respecta a la respuesta
contemporanea o rezagada ante ¢l choque de politica, problema que puede solucionarse
modificando los bloques de variables lentas y rdpidas, adicionalmente encuentran que
choques del bloque de variables rapidas afecta contemporaneamente a las variables lentas
en las funciones impulso respuesta. Sin embargo, reconocen que los FAVAR es un avance
en los esquemas de identificacion estructural, superando la identificacion exacta del analisis

VAR tradicional.

Acosta y Barraez (2011) con el fin de comparar los procesos inflacionarios del Area
Metropolitana de Caracas, Maracay, Puerto La Cruz-Barcelona, Valencia, Barquisimeto,
Maracaibo, Maturin y otras, cuantifican el grado de similitud entre los mismos. Para ello,
usan un modelo de factor dindmico expuesto por Stock y Watson (1991) y técnicas de
simulacion bayesiana de Kim y Nelson (1998) para la estimacidn. Se realizan dos
estimaciones, con los datos correspondientes a los dominios del indice de precios del Area
Metropolitana de Caracas y de Maracaibo, con frecuencia mensual desde diciembre de
2005 hasta junio de 2010 y, los dominios de las ciudades mencionadas desde diciembre de
2007 hasta junio de 2010 con frecuencia mensual. Concluyen que los procesos
inflacionarios de las ciudades son muy similares; que las escalas de los procesos no difieren

entre los distintos dominios; que las magnitudes de choques a los que estan expuestos los
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dominios son similares; que el porcentaje de variacion explicado por el factor comin oscila
entre 71 % y 91 %, ademas es el determinante de la inflacién de los dominios; finalmente,
los resultados son coherentes con la teoria de area monetaria dptima, que predice que el
comportamiento de los precios de regiones geograficas dominadas por mismas politica
fiscal, monetaria y cambiaria, con perfecta movilidad de factores y similares rigideces de

precios y salarios debe ser similar.

Dorta y Zambrano (2009) buscan evaluar el desempefio de los prondsticos de la inflacién y
la actividad economica en Venezuela a través de la comparacion de modelos de regresion
dinamica que usa componentes principales. Para ello usa 45 variables de periodicidad
mensual de 1991 a 2007, como medida de la inflacion usa el indice de precios al
consumidor del Area Metropolitana de Caracas y el niicleo del indice de precios al
consumidor, que excluye los bienes agricolas y bienes controlados, como medida de
actividad usa el indice general de actividad econémica mensual. Se aplic6 componentes
principales supervisados, método que consiste en descartar variables que potencialmente
distorsionan; se usé muestreo adaptativo basado en risk inflation criterion de Foster y
George (1994) y criterios de informacion bayesiana en la seleccion de los modelos; las
estimaciones se realizaron usando regresién robusta local, que permite tratar datos atipicos,
mediante minimos cuadrados generalizados iterados con ponderacion robusta; para evaluar
el desempefio del pronéstico de usaron el error cuadratico medio, el error medios absoluto
de pronostico y la U de Thail; realizaron ocho combinaciones de métodos y criterios para
horizontes de 1 a 12 meses. Concluyen que los modelos factoriales muestran mejor
desempefio para pronosticar la actividad y que el modelo ARIMA es mejor para la
inflacion, tanto del Area Metropolitana de Caracas como del nicleo, corroboran que la

inflacidon en Venezuela posee raiz unitaria.

Barcenas, Chirinos y Pagliacci (2011) identifican y analizan choques estructurales
fundamentales que explican las fluctuaciones de corto plazo de la economia venezolana.
Para ello estiman un modelo aproximado de factores dinamicos sobre 116 variables
macroeconomicas mensuales para el periodo enero de 2004 hasta diciembre de 2010. La

identificacion de los choques, monetario, fiscal y petrolero, lo realizan a través de la técnica
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de restriccion de signo, que consiste en seleccionar como choques aquellos que generen una
respuesta especifica sobre algunas variables del modelo. Se identifican, un choque
monetario contractivo como aquel que involucra un aumento de las tasas de absorcion de
las operaciones de mercado abierto y en las tasas de operaciones interbancarias; un choque
fiscal expansivo como el que implica un aumento del gasto publico real y un aumento del
saldo de deuda interna; y como choque petrolero, el que corresponde a un aumento del
precio del petrdleo y de las importaciones. Los principales resultados son: un choque
monetario contractivo no es efectivo para modificar la actividad, afecta los agregados
monetarios restringidos y débilmente a la tasa de interés; un choque fiscal expansivo
incrementa el consumo, y la construccion, pero sin afectar la produccién agregada, genera
aumentos de algunos precios, de los agregados monetarios y las importaciones; un choque
petrolero expansivo se comporta como un choque de oferta (aumenta produccion y
disminuye precios), incrementa agregados monetarios, el crédito real y disminuye la tasa de
interés; finalmente, y en general se observa que los indicadores mas agregados dependen de

los comovimientos de las variables, medido por los factores.

Bostourre, Carrera, Ibarlucia y Sardi (2012) evaltan empiricamente la hipdtesis que los
paises emergentes especializados en produccion de materias primas reciben como resultado
de su insercién internacional choques financieros y comerciales no independientes. Para
ello seleccionan un grupo de economias emergentes exportadores de materias primas
conformado por Turquia, Polonia, México, Bulgaria, Malasia, Brasil, Rusia, Colombia,
Argentina, Perli, Venezuela, Panamd y Ecuador, sobre el indice EMBI-G mensual, como
medida del riesgo soberano, para el periodo diciembre de 1997 a marzo de 2011 realizan
analisis factorial, tomado el primer factor como medida del determinante comin del riesgo
financiero de los paises. Se usa el mismo procedimiento sobre los precios mensuales de las
materias primas de los paises para el periodo diciembre de 1991 a marzo de 2011, y
obtienen los dos primeros factores como medida del determinante comuin de los precios de
commodities. Se estima un modelo de vectores autoregresivos aumentado por factores y
con mecanismo de correccion de errores con los factores estimados del riesgo soberano, los
factores de los precios de las materias primas y un conjunto de variables globales

conformado por la tasa de interés internacional, medida del estado de la liquidez global,
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tipo de cambio real del dolar de los EE.UU., proxy del grado de aversion al riesgo (indice
VIX Bloomberg), indicador de retorno alternativo de los commodities, riesgo emergente
(EMBI-G, JP Morgan) y el indice bursatil Standard & Poor’s. Concluyen que las variables
globales que afectan positivamente a los commodities (via factores) tienden a reducir el
riesgo soberano (via factores) y viceversa; en particular, se encuentra que reducciones en la
tasa de interés internacional, aumento de la liquidez global en términos cuantitativos,
aumentos de los retornos bursatiles, bajas en el apetito por el riesgo y depreciaciones reales
del dolar de los EE.UU. tienden a reducir el riesgo financiero de las economias emergentes
exportadoras de materias primas, al mismo tiempo que aumentan los precios

internacionales de estos productos.

Roulleau-Pasdeloup (2011) investiga los efectos dinamicos del gasto del gobierno de
EE.UU. sobre algunas variables macroecondmicas clave. Para ello estima un modelo
FAVAR con datos de 131 variables trimestrales, desde el primer trimestre de 1960 hasta el
primer trimestre de 2007, usa como variable de choque el gasto del gobierno, e incluye
factores en el modelo, para evaluar la incidencia del gasto publico en el tiempo divide la
muestra en dos subperiodo de 1960 a 1979 y de 1979 a 2007. Los principales resultados son
que el gasto del gobierno tiene efectos positivos sobre el consumo y el producto; sin
embargo, el efecto es menor para el segundo periodo analizado y la respuesta de la

inversién no es significativa ante los choques de gasto publico.

Echeverria, Gonzalez, Lopez y Rodriguez (2012) para evaluar el impacto no esperado de
variables internacionales sobre actividad economica de Colombia, estiman un modelo
FAVAR con datos trimestrales desde 1986 hasta 2011. El conjunto de variabies esta
conformada por 51 externas correspondientes a EE.UU., Japon, Canada, México,
Alemania, Francia, Espaila y Reino Unido, sobre tasa de interés de corto plazo, riesgo
financiero (VIX-Bloomberg), promedio ponderado de precios de petréleo, café y carbon
(términos de intercambio) y la actividad (PIB real, indice de produccion industrial,
importaciones, exportaciones reales, tasa de desempleo), representando el estado de la
economia internacional, y 89 variables domésticas, los choques estan representados por la

tasa de interés externa, los precios de las materias primas, el riesgo financiero y el estado de
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la actividad internacional. Concluyen que las variables externas no son independientes; los
cuatro choques internacionales expansivos elevan la actividad economica doméstica; un
impacto del riesgo financiero y de la tasa de interés es mayor que el impacto de la actividad
y de los precios de bienes basicos, no obstante; los efectos del riesgo y actividad son
transitorios y los de precios basicos y tasa de interés de mayor duracidn; los efectos
externos explican el 50 % de la actividad econdmica en el periodo 1986-2011, por otra
parte, explica el 75 % de la dindmica de la crisis 2008-2009 y menos del 35 % en 1998-
1999, finalmente, las variables locales jugaron un papel central en la evolucion de la
actividad econdmica en la crisis de fin de siglo, pero es dificil asignar un peso especifico a

los distintos componentes y a sus interacciones.

Eickmeier, Lemke y Marcellino (2011) proponen un modelo FAVAR variante en el tiempo
(TV-FAVAR), es decir, permiten que las cargas factoriales, los factores dinamicos y la
estructura de la matriz de varianza covarianza de sus innovaciones cambien en el tiempo.
La aplicacion empirica se realiza sobre 336 (114 de actividad real, 134 de precios, 76
monetarias y financieras y 12 de expectativas) variables trimestrales 1972-2007 para
EE.UU., la cual consiste en realizar pronosticos e identificacion de choques monetarios.
Encuentran que, en general, el TV-FAVAR es mas acurado para el pronéstico que el
FAVAR de parametros constante; menos cambios en los factores dindmicos y la relacion
contemporanea, pero mucho mas marcada variacién en la volatilidad de los factores y sus
impactos directos sobre variables macroecondomicas, asi se identifican cambios en la
volatilidad de los choques y su transmision a la economia; que la volatilidad de choques de
politica monetaria es significativamente mas pequefia después del inicio de los afios
ochenta y que un choque de tamario constante parece tener menores efectos sobre el PIB,
los precios, las expectativas de inflacion y la tasa de interés de largo plazo para los periodos
recientes, lo cual es consistente con los cambios de conducta de la politica monetaria y un
mejor anclaje de las expectativas de inflacion, no obstante, no encuentran evidencia que la
actividad real reaccione a los choques de politica monetaria de manera diferente en recesion

0 expansion.



Fry-McKibbin y Zheng (2012) investigan el desempeiio conjunto de las autoridades
monetarias y fiscal en los EE.UU. Para ello usan un modelo FAVAR, con restriccion de
signo, las variables de choque las conforman el gasto del gobierno, los impuestos sobre el
ingreso, el gasto nacional bruto real, el cociente deuda PIB, el PIB real, la inflacion y la
tasa de fondos federales (como instrumento de politica monetaria), ademas de 115 variables
trimestral para el periodo 1972 a 2010. Obtienen como resultados que, el impacto de
incrementos en el gasto publico sobre el producto son mas prolongados que los impactos de
incrementos en los impuestos y la tasa de fondos federales; los choques de politica fiscal,
particularmente el gasto del gobierno, explica mas de la variabilidad en las variables
macroecondémicas que los choques de politica monetaria; incrementos del gasto del
gobierno generan efectos desplazamiento sobre el gasto privado disminuyendo la
produccion; finalmente, encuentran evidencia de que la politica monetaria y fiscal son

generalmente usadas como sustitutas seguidas de un instrumento de politica.

Londoiio, Tamayo y Velasquez (2012) con el objetivo de analizar la dindmica de la politica
monetaria en Colombia sobre la actividad economica real y el proceso de determinacion de
precios durante el periodo 2001- 2009 usan distintas especificaciones del modelo FAVAR,
usando la tasa de interés interbancaria, como el instrumento de politica monetaria y factor
observable, ademas de 152 series mensuales. Entre los principales resultados se tiene que
las variables asociadas a la actividad econdmica real reaccionan negativamente ante una
innovacién 0,5 % en la tasa de interés interbancaria; en las variables de precios, se
encontro una leve presencia de la paradoja de precios, aunque menor al presentado por un
modelo VAR convencional, se aprecia que el efecto sobre el IPC (indice de precios al
consumidor) y el IPC sin alimentos en un principio es positivo (dado que la paradoja de
precios no se elimina por completo) y posteriormente negativo; finalmente, se encuentra
una respuesta negativa del crédito privado, con una gran similitud en su dindmica al de las

variables reales.

Melina y Villa (2011) estudian cémo afecta la politica fiscal las condiciones del mercado de
crédito de EE.UU. Para ello, estiman un modelo FAVAR y un modelo de equilibrio general

estocastico, para datos trimestrales desde 1954 a 2007. Usan como factores observables o
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variables de choque el gasto publico, el producto, los impuestos netos, para el diferencial de
crédito, como medida del mercado de crédito, usan la diferencia entre la tasa de préstamos
premium a tres meses y la tasa trimestral de los bonos del tesoro. Los resultados muestran
que el diferencial de crédito responde negativamente a choques expansivos de gasto
publico, mientras el consumo, la inversion, y los préstamos se incrementan, este resultado
no es imitado por el DSGE, donde el diferencial de crédito es endogeno por la inclusion de
un sector bancario, que explota lo relacionado a los préstamos; la inclusion en el DSGE de
los habitos privados y publicos de consumo permite que el modelo sea capaz de reproducir
la evidencia empirica del FAVAR, finalmente, la presencia de los bancos explota la
relacion de los préstamos generando un efecto de acelerador financiero en la trasmision del

choque fiscal.

Mumtaz y Surico (2009) cuantifican los efectos dindmicos que sobre una amplia variedad
de variables agregadas y desagregadas tiene un choque de tasa de interés de corto plazo y
un choque de actividad externa en la economia de UK, ademds argumentan que las
principales anomalias empiricas asociadas a economias abiertas se explican por la
informacién limitada que manejan. Para ello usan un modelo FAVAR con informacion de
UK (bloque doméstico) y 17 paises industrializados (bloque externo: Canada, EE.UU.,
Alemania, Francia, Italia, Bélgica, Paises Bajos, Portugal, Espafia, Finlandia, Luxemburgo,
Suecia, Finlandia, Noruega, Australia, Nueva Zelanda y Japon) sobre actividad real,
inflacion, liquidez y tasa de interés, representando 600 variables de informacion trimestral
para el periodo 1974 a 2005. El modelo captura la interaccion entre los bloques
identificando la tasa de interés de corto plazo (UK) como factor observable (instrumento de
politica monetaria) por el bloque doméstico, y por el bloque externo identifica cuatro
factores actividad internacional, inflacion internacional, liquidez internacional y tasa de
interés de corto plazo internacional. Obtienen que un choque expansivo de politica
monetaria internacional ocasiona que el tipo de cambio nominal se aprecie, que la inflacion
local, la inversion local, la tasa de crecimiento del PIB y el consumo se incrementen
temporalmente, seguidos por un incremento en salarios, los indices de precios alcanzan sus
maximos al tercer afio después del choque, sugiriendo que los choques de demanda

internacional causan un aumento de precios y producto en UK; un choque positivo de
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oferta internacional hace que la distribucién del deflactor del consumo de UK se sesgue
negativamente afectando el nivel del deflactor del consumo; los efectos de politica
monetaria de UK se asocian con una débil evidencia de paradoja de tasa de cambio y
liquidez y, limitada evidencia de anomalias de precios, este resultado sugiere que el uso

limitado de informacion es la causa los resultados incoherentes en trabajos previos.

Gupta y Kabundi (2010) buscan evaluar el impacto de la politica monetaria sobre la
inflacion para las nueve divisiones del censo (regiones) de la economia de EE.UU. Para ello
usan un modelo FAVAR usando 126 series trimestrales para el periodo 1976 a 2005, cuya
variable de politica es la tasa de fondos federales. Los principales resultados muestran que
los precios responden negativamente a un choque positivo de politica monetaria, superando
el problema de la paradoja de precios que frecuentemente se presenta en los modelos VAR
estandar, dicha respuesta es heterogénea a través de las divisiones, en particular destaca la
importancia de sur atlantico, sur este central, sur oeste central, Mountain y la division del

pacifico en la conformacidn de la dinamica de la inflacién de EE.UU.



CAPITULO IIl. METODOLOGIA

La presente investigacion, es una investigacion mixta de tipo descriptiva, correlacional, de
disefio documental. Ya que pretende identificar las caracteristicas dinamicas de la
econdmica venezolana mediante el estudio estadistico de las relaciones que guarda las
variables de interés con choques econdémicos, usando fuentes secundaria de informacion
(Arias, 2006).

Iil.1. LOS DATOS

En lo que respecta a los datos, estan conformados por 164 series de tiempo econdémicas
anuales, se crearon dos conjuntos de datos, uno con 157 variables efectivas para el periodo
1957 — 2006, conformado por 116 variables tomadas del BCV, Baptista (2011) y 41
variables construidas®® con el objetivo de incorporar la mayor cantidad de variables
posibles; el otro, con 105 variables efectivas para el periodo 1957-2012, conformados por
las variables del conjunto anterior con disponibilidad de observaciones hasta 2012, este
altimo conjunto busca identificar algin cambio en la dinamica de los resultados
incorporando los afios 2007-2012. (En el Apéndice A se muestran detalles de la base de
datos)

Para ambos conjuntos de datos, se seleccionaron las mismas variables de choque o politica

economica (perturbaciones exdgenas y endogenas) y las mismas variables de interés, sobre

%% as variables construidas corresponden a indicadores econdmicos como tipo de cambio implicito, deuda
acumulada, participacién de variables de produccién y gasto en el en PIB, uso del capital por unidad de
producto para diferentes actividades, entre otros.
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las cuales se mide el efecto de las variables de politica. Para familiarizarse con este

conjunto reducido de variables el Cuadro 1 muestras sus detalles.

El Grifico 1 muestra el comportamiento de las series de interés, el Apéndice B detalla la

estadistica descriptiva de estas variables (el Anexo Digital muestra la estadistica descriptiva

de toda la base de datos).
Cuadro 1. Variables de interés
Variable Nomenclatura Unidad de Medida
Remuneracion a empleados y obreros RA Millones de Bs. de 1997.
Real por ocupado.
. Millones de Bs. de 1997.
Excedente de explotacion Neto EEYmxtN Real por habitante.
. Millones de Bs. de 1997.
Gasto de consumo final del gobierno general GCc Real por habitante.
. . Millones de Bs. de 1997.
Gasto de consumo final privado GCi Real por habitante.
. . . Millones de Bs. de 1997.
Formacion bruta de capital fijo FBKF Real por habitante.
. . Millones de Bs. de 1997.
Saldo corriente con el Exterior SCEXT Real por habitante.
Circulante (M1) M1 Tasa de crecimiento (porcentaje).
Liquidez Ampliada (M3) M3 Millones de Bs. de 1997. Real
Saldo Cuenta Corriente SCC Déolares Por habitante.
indice General Precios Al consumidor Area .. .
Metropolitana de Caracas IPCAMC Tasa de crecimiento (porcentaje).
Indice de Precios de Alimentos, Bebidasy IPCAB Tasa de crecimiento (porcentaje).
Tabaco
Egreso de Dolares EgrD Doélares Por habitante.
Reservas ResD Délares Por habitante.
Precio petréleo: Dubai Ppetro Délares.
Tasa de Interés Tint Porcentaje.
indice de Actividad 1ActEco 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 f}s. de 1997.
Real por habitante.
Precio del barril (Dolares por barril) PrePetroB Délares.
Tipo de cambio TC Bolivares por délar.
Tipo de Cambio Implicito TCI Tasa de crecimiento (porcentaje).
Tasa de Desempleo D Porcentaje.




Grifico 1. Comportamiento de las variables de interés
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Fuente: BCV, Baptista (2011).

Para la evaluacién del impacto de la politica fiscal, se selecciono como variables de choque
el Gasto de consumo final del gobierno general (GCc) y el PIB Gobierno (GobRB), como
medida del producto de servicias del gobierno. Si bien en la literatura empirica tiende a
usarse el déficit fiscal como variable de politica (Rios (2003), Clemente y Puente (2001),
Mora (2008), entre otros), no se cuenta con su medida para todo el periodo en estudio; por
otro lado, para el caso de Venezuela los déficit fiscal han sido causados mas por la
intencionalidad de aumentar o mantener el gasto, que por la intencionalidad de alterar los
ingresos fiscales, que en general, sus cambios obedecen a coyunturas como cambios de
precios del petréleo, o recesiones que obligan creacion de impuestos (impuestos al débito
bancario) o elevacion de alicuotas de los existentes (impuesto al valor agregado) por
ejemplo. Asi, el gasto ptiblico se considera adecuado como medida de la politica fiscal, y es
usado por Barcenas, Chirinos y Pagliacci (2011), Zambrano (2009), Roulleau-Pasdeloup
(2011), entre otros.
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En lo que respecta a la politica monetaria, como se desprende de la literatura consultada
(Guerra, Rodriguez y Sanchez (1996), Arreaza, Ayala y Fenandez (2001), Vera y
Zambrano (2001), Pagliacci y Ruda (2004), Pagliacci, Chirinos y Barraez (2011), entre
otros), los agregados monetarios y la tasa de interés son las vartables por excelencia para su
evaluacion, en este caso se usa M1 (M1) como agregado monetaria por ser el menos
susceptible a la creacion monetaria del sistema bancario. Por otro lado, se usa la tasa de
interés activa (Tint), que si bien no es la tipicamente usada para realizar politica monetaria,
su comportamiento contiene 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 (Dorta y Guerra, 2003), adicionalmente esta Gltima tasa es de corto plazo, y su

magnitud anualizada puede no representan intencionalidad monetaria.

Por el lado de la politica cambiaria, se usa el tipo de cambio oficial (TC) y la tasa de
crecimiento del tipo de cambio implicito™ (TCI). Cambios en el primero manifiesta la
ejecucion de la politica cambiaria, sin embargo, bajo tipo de cambio fijo, régimen que
predomina en el periodo de estudio, no muestra las presiones o expectativas cambiarias, y
desde el punto de vista estadistico no presenta variabilidad. Mientras que el segundo

captura dicha presiones cambiarias y posee variabilidad.

En cuanto a los choques petroleros, se evaltan a través del precio del petrdéleo (Mora
(2008), Pefia (2008), Saéz y Puch (2004), entre otros) medido por el marcador Dubai
(Ppetro) y el de la cesta Venezolana (PrePetroB).

En sintesis, se evalua el impacto de perturbaciones enddgenas (politica fiscal, monetaria,
cambiaria) y perturbaciones exogenas (choque petrolero) con las variables mencionadas,
sobre variables de interés representativas de las diferentes esferas de la economia:
distribucion del ingreso (RA, EEYmxtN), 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).

3% Cociente entre M2 y las Reservas Internacionales.
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Sobre las variables de ambos conjuntos de datos, se aplican la transformacién estacionaria
de Ira o 2da diferencia, segin sea el caso, evaluado por la prueba de raiz unitaria de Dickey
Fuller ampliada. Adicionalmente, la transformacién estacionaria de la variable se
estandariza, eliminando la discrepancia entre la unidad de medida de las variables. Asi, el

conjunto de variables de trabajo son estacionarias y estandarizadas.

I1i.2. MODELO Y REPORTES

En concreto, se estiman un modelo FAVAR para cada choque econdmico (politicas
econdmicas y petrolero) y cada conjunto de datos (1957-2006 y 1957-2012), siguiendo la

metodologia de Bernanke, Boivin y Eliasz (2005) expuesta anteriormente, cada modelo es:

Fc] Fry
il—= o} L) [ i ] +v
[Yt ( Y, ‘

donde Yti corresponde a una serie para i: GCe, GobRB, M1, Tint, TC, TCI, Ppetro y
PrePetroB, es decir, se estima un FAVAR para evaluar cada variable de choque, lo cual
implica que M es igual a 1 para cada modelo. La dindmica del conjunto de datos y la

variable a evaluar esta definida por:
X, =MNF, + NV te
Con las caracteristicas expuestas anteriormente.

Como método de estimacion se usa el que corresponde a dos pasos. En lo que respecta al
primer paso, estimar F,, se identifica el niimero de factores, k, para cada modelo, usando
los criterios PCP(k) y IC(k) para un kmax = 20 y la funcion de penalizacion g,(N, T),
noétese que k corresponde al nimero de factores estaticos 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.
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Los k factores comunes C.(F;,Y;), se estiman a través de la aplicacién de componentes

principales sobre la matriz de datos (X;) con las N variables, especificamente, se estiman

A XAC . = .
los factores como C; = —-t;J——-, y las cargas factoriales, A®, son VN veces los vectores propios

. . ... RCTRC
de los k mas grandes valores propios de la matriz X;X;, usando la normalizacion =

I, y restringiendo a que C/C, sea diagonal. Aprecie, que al estar las variables
estandarizadas el procedimiento es equivalente a la aplicacién de componentes principales

sobre la matriz de correlacion de los datos.

Como proponen Bernanke, Boivin y Eliasz (2002, 2005), X, es desagregada en dos
conjuntos (en el Apéndice C se describe la clasificacion de variables para cada modelo),

Répid : '
xgentas oy X% sobre las variables lentas, que no son afectadas por Y

contemporaneamente, se estiman los k factores C; (F;), via componentes principales como

se acaba de referir. Note, que C; no posee informacion de Y}, ya que las variables lentas no

tienen relacion contemporanea con ella.

Se estima ByY/, lo explicado de C, por Y/, de la regresion C, = Bo-C} + ByY{ + u,, se

sustrae de C, lo explicado por Y¢, F, = C; — ByY/, y obtiene 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, en otras palabras, se supone que el choque econdémico afecta a los
factores con rezago. Como método de estimacion se usan minimos cuadrados ordinarios,
previamente determinando el nfimero 6ptimo de rezagos a través de los criterios de
informacion y la prueba de razon de verosimilitud como se expuso, dando cumplimiento al
requisito de estabilidad del VAR y de ruido blanco de los residuos, evaluado como se

muestra en la seccion referida a los modelos VAR.

s en

t t—-1
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Sobre el modelo VAR estimado, se estima su representacion promedio movil:

L‘i f] = ®(L), donde P(L) = (1 - cT:(L))'1

Para identificar las funciones impulso respuesta, se transforma 7, en choques ortogonales
(§,) con varianza unitaria, mediante la descomposicion de Cholesky de la matriz de
varianza covarianza de ¥, £, = PP’, recuerde que la matriz P es triangular inferior con la
desviacion estandar de los choques ortogonales (s! para i: choques ortogonales de los

factores y variable de choque) en la diagonal principal, asi se obtiene:

£FA ~

sF1. 0 0 0 F pFt
: 0 0 : :
FFk| = | oF.

Pr1 stk o )&k} ofk
vil ¢ ~

Pr1 - Prr S g’ vg

Y las funciones impulso respuesta mediante:

[ﬁtf = BU)PE, = A(L)E, donde A(L) = P(L)P

= Qpépas + ﬁlfti»s-—l + ﬁzéﬁs——z + et ﬁsft

Recuerde que un impulso representa una deviacion estdndar de los choques ortogonales,

bajo el esquema de descomposicion de Cholesky.

Para la evaluacion estadistica de las funciones impulso respuesta se aplica el algoritmo de

Kilian (1998) descrito en la seccion VAR, se estiman los intervalos de confianza de las
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funciones impulso respuesta para el percentil 5, limite inferior, y percentil 95, como limite

Superior.

Las funciones impulso respuesta para las variables de X, se estiman realizando las

siguientes consideraciones:

Xt —_ Afﬁt + Athi +e = A[fﬁ] + e; donde A = [Af A}']

t

Se estima A por minimo cuadrados ordinarios, se sustituye la representacion promedio

movil del VAR en la ecuacion anterior y se obtiene:
X, = AQLYE, + e,
Xeps = K(ﬁoéns + sy + Wpbips o+ o+ ﬁs"ft) + e

que representan las funciones impulso respuesta para X,. Los intervalos de confianza para
estas funciones se estiman como el producto de A y los limites estimados para las funciones
impulso respuesta del VAR de F, y Y;. Las estimaciones de las funciones impulso respuesta
son desestandarizadas e integradas (reversion de la transformacion estacionaria),

adicionalmente se integran los resultados desestandarizados.

Por el lado del analisis de varianza, se define C; = [5f

} donde la varianza del error para el
t

periodo t + s es igual a su error cuadratico medio, recuerde que la varianza de &, es igual a

uno, resultando su estimacion:
Var (ét+s - Et+5lt) = ﬁ0ﬁ6 + ﬁlﬁrl + ﬁzﬁlz + b + ﬁs—lﬁ;~—1

Y como la varianza para un choque particular, siendo de interés para el choque de politica o

choque petrolero (§)) se tiene:
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Var (Ct+s - ét+s|t

fty) = Qyolyo + Oy 0y + Qv + - + Oy 10y
donde {ly ; representan los coeficientes asociados a los efectos de Y para el periodo i.

Por otro lado, se estima el porcentaje de varianza explicado por el choque & mediante:

Var (ét+s - 5t+slt 52’)
Var (Ct+s - ét+slt)

En lo que respecta a los elementos para la estimacion de la descomposicién de varianza

para las variables de X, son:

Varianza del error para el periodo t + s:

Varianza para el choque de politica o choque petrolero:
Var(XHS - Yt+slt[€ty ) = Ry o Q4 & + Ay 1 Q4 A + - + Ay s O A
Porcentaje de varianza explicado por el choque €)'

VaT(XHs - Xt+slt‘€{)
Var(Xps — Xevsie)
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En cuanto al Software, el procesamiento de los datos y estimacion de los modelos se realiza
con Matlab R2010a, los programas, con modificaciones, se basan en los recuperados de los

sitios web de Jushan Bai y Jean Boivin®'.

3! http://www.columbia.edu/~sn2294/ y http://neumann.hec.ca/pages/jean.boivin/ respectivamente.
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CAPITULO IV. RESULTADOS

Después de estimar un modelo FAVAR, para cada variable de choque, con cada conjunto
de datos, para 8 factores y para el numero de factores basado en el criterio IC(k) y funcion
de penalizacion g,, se aprecia los siguientes resultados generales resumidos en el Cuadro 2

(Para una sintesis amplia de las especificaciones de los 32 modelos ver el Apéndice D):

1. Las estimaciones con 8 factores explican mayor varianza del conjunto de datos
respectivo, como es de esperar, con respecto al numero de factores estimados con base en el

criterio IC(k), que para todos los casos resulto menor.

2. El R? promedio explicado por la comunalidad (factores y variable de choque) de las
variables de interés es mayor, como es de esperar, para 8 factores con respecto al nimero

de factores basado en ¢l criterio IC(k).

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

4. Las funciones impulso respuesta, en general resultan no estadisticamente significativas,
tanto para los resultados estandarizados, desestandarizados, integrados e integrados sobre la

desestandarizacion. (Ver Anexo digital).
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Cuadro 2. Sintesis de los modelos FAVAR estimados

: . Porcentaje de
R’ ed J
Variable de Periodo Namero de | Porcentaje exill.i(ll:d o ;0 varianza
Choque Factores |de varianza or C(F,Y,) promedio
p 7t | explicado por Y,
k=8 0,62 0,76 1,81
. ae 1957-2012 1C(k), g» 0,32 0,52 10,31
E * 9572006 =8 0.66 0.73 4,90
= | 1C(k). g» 0,42 0,56 12,57
2 k=8 0,63 0,75 0,51
F GObRB 1957-2012 1C(k), g2 0,32 0,51 10,02
ol B 19572006 k=8 0,66 0,72 5,45
i IC(k), g» 0.58 0,66 6.86
k=8 0,63 0,76 3,48
§ M 1957-2012 1C(k), g2 0,32 0,52 19,49
b 1957.2006 =8 0,66 0,73 5,30
g ) 1C(%). g5 0,42 0,56 13.07
k=8 0,63 0,74 5,57
1 7._° ~ Ed b -
k= Tint 19572001240, 4 0,32 0,52 12,96
s 1057-2006 =8 0,66 0,73 5,56
1 IC(k), g, 0,43 0,56 7,67
k=8 0,63 0,79 4,43
£ o 2Pk g | 0 0,55 9,46
£ k=8 0,66 0,76 10,04
§ 19572006 6 6 4 0,58 0,69 12,95
k=8 0,63 0,80 5,50
-~} - 3 s .
¢S — 1957-2012 1C(k), g» 0,32 0,56 13,09
2 1957-2006 —*=3 0,66 0,77 2,24
| 1C(k), g> 0,42 0,59 16,01
k=8 0,62 0,74 4,69
22012 2 2 2
£ Poetro 1957-2012 IC(k), g, 0,32 0,50 13,40
s P 10572006 k=8 0,66 0,71 3,59
2 IC(k), g, 0,42 0,54 14,41
o k=8 0,62 0,74 11,21
= . b b >
g 1957-2012 1C(k), g, 0,32 0,50 13,50
= | PrePetroB
& 10572006 k=5 0,66 0,71 5,77
| 1C(k), g» 0,42 0,54 13,67

Nota: Calculos propios.
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Dado estos resultados generales, y que se busca evaluar el impacto de los choques
econOmicos, se ahondan, 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 y el
numero de factores basados en el criterio IC(k), en el caso de politica cambiaria; y Ppetro,
periodo 1957-2006 y el nimero de factores basados en el criterio 1C(k), en el caso del
choque petrolero. Adicionalmente, se muestran las funciones impulso respuesta para los

resultados desestandarizados.

Antes de presentar los resultados por politica o choque, el Cuadro 3 y 4, muestra los
resultados de la prueba de raiz unitaria para las variables de interés, y la contribucion a la

explicacion de varianza para diferentes numeros de factores.

Cuadro 3. Prueba de raiz unitaria
Orden de Pvalue. Pvalue.

Variable | integracién | Sin intercepto | Con intercepte
RA 1 0,002 0,021
EEYmxtN | 0,001 0,001
GCc 1 0,004 0,045
GCi 1 0,001 0,007
FBKF 1 0,001 0,010
SCEXT 0 0,001 0,001
Mi 1 0,001 0,001
M3 1 0,001 0,006
SCC 1 0,001 0,001
IPCAMC 1 0,001 0,001
[PCAB 1 0,001 0,001
EgrD 1 0,001 0,003
ResD 1 0,001 0,002
Ppetro 1 0,013 0,045
Tint 1 0,001 0,001
TActEco 1 0,001 0,001
PIBRB 1 0,001 0,002
ManuRB 1 0,001 0,003
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Continuacion (Cuadro 3)
GobRB 1 0,019 0,040
PrePetroB 1 0,018 0,056
TC 2 0,001 0,001
TCl 1 0,001 0,001
_TD 1| 0001 0,001
Nota: Prueba de Dickey Fuller ampliada. Célculos propios.

Como se desprende del Cuadro 3, el conjunto de variables de interés son estacionarias, bajo
1ra 6 2da diferencia segin el caso, y 1a prueba de Dickey Fuller ampliada, sin intercepto y

con intercepto.

Cuadro 4. Contribucién a Ia varianza por factores estimados

Niamero de | Contribucion de Varianza Contribucion de Varianza
Factores varianza acumulada varianza acumulada
1957-2012 1957-2006
1 0,1883 0,1883 0,1832 0.,1832
2 0,1312 0.3195 0,1418 0,3251
3 0,0683 0,3878 0,0985 0,4236
4 0,0617 0,4495 0,0565 0,4801
5 0,0495 0,4990 0,0519 0,5319
6 0,0453 0,5444 0,0472 0,5791
7 0,0431 0,5874 0,0389 0,6180
8 0,0366 0,6240 0,0379 0,6559
9 0,0323 0,6563 0,0307 0,6866
10 0,0303 0,6866 0,0300 0,7166
20 0,0145 0,8830 0,0126 0,8959
30 0,0048 0,9631 0,0050 0,9702
40 0,0015 0,9916 0,0015 0,9950
41 0,0014 0,9930 0,0013 0,9962
43 -~ 0,0010 ~0,9953 ~0,0008 10,9979

Nota: Calculos propios.

Por su parte, el Cuadro 4 muestra que para explicar mas del 50 % de la varianza de los
datos es necesaria al menos 5 factores para cada conjunto de datos (1957-2012, 1957-
2012), asimismo el nimero maximo de factores que permiten estimar un modelo VAR
estable es de 8 factores, ademas explicar alrededor del 90 % de la variabilidad de los datos

implica usar al menos 20 factores, lo cual representa un nimero elevado para incluir en el
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modelo VAR. No obstante, mayor namero de factores implica menor capacidad explicativa

de la variable de choque como se expuso.

En lo que respecta a los resultados de la politica fiscal, medido por el GCe, el Cuadro 5
muestra los criterios para la seleccion del nimero de factores y el nimero de rezagos
Optimos del modelo VAR, como se concluye, 3 es el nimero de factores adecuado (aprecie

que IC(k) para g, resulta estable a kmax = 20) y el orden 6ptimo del VAR es 2.

Cuadro 5. Politica fiseal. Criterios de seleccion

Funcién de penalizacion g1 g2 ga da
Numero de factores segin criterio PCP(k) 20 20 20 20
PCP(k) 0,31 032 | 027 | 0,19
| Numero de factores segun criterio 1C(k) 20 3 20 20
- Tk 030 | 28 065 ias
Numero de rezagos 1 2 3 4
Criterio de informacion de Akaike 248,99 | 251,81 | 262,36 | 271,63
Estabilidad* 1 1 1 1
Prueba de razon de verosimilitud** 0,023
Prueba Q de Ljung-Box sobre los residuos del VAR*** 0,96
Numero de rezagos 6ptimo 2

Nota: Célculos propios.* 1 Indica estabilidad del VAR. ** Pvalue de la prueba con
respecto al rezago inmediato inferior. *** Pvalue

En concreto, el Cuadro 6, muestra que un choque de politica fiscal, explica para un
horizonte de 20 periodos el 26,53 % y el 36,09 % de la variabilidad de la tasa de
crecimiento de los precios del consumidor (IPCAMC), y de los precio de los alimentos
(IPCAB) respectivamente, sin embargo, el Grafico 2 muestra que la respuesta de los
precios a un impulso de politica fiscala no es significativa; explica el 24,88 % de la
variabilidad de la remuneracion a los asalariados (RA), mientas que el Grafico 2 muestra
que dicho impacto es de muy corto plazo, sin embargo, es consono con Baptista (2010,
p.146) que establece como caracteristica del capitalismo rentistico que el gobierno al
distribuir el provento rentistico via el gasto publico tiende a elevar los salarios; tanto la
varianza del tipo de cambio oficial, como la varianza de la tasa de crecimiento del tipo de
cambio implicito (TC y TCI) son explicados alrededor del 10 % por el GCc, el Gréafico 2
muestra como el TC tiende a devaluarse permanentemente, notese que se trata del tipo de

cambio nominal, Dorta, Blanco y Guerra (2003) exponen que el TC aumenta, sin embargo
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se aprecia, 1o que quiere decir que el crecimiento de precios es mayor, esta caracteristica de
apreciacion del tipo de cambio real es expuesta, también, por Baptista (2010, p.167); la
variabilidad del la inversion (FBKF) es explicada en 11,37 %, al respecto Baptista (2010, p.
208) expone que producto de la sobrevaluacion del tipo de cambio se fomenta las
importaciones tanto de bienes de consumo como de capital, asi, el aumento transitorio de la
FBKF (Grafico 2) puede ser impulsada por la sobrevaluacion o el peso de la inversion
publica, que como se expuso es importante; la variabilidad del resultado externo corriente
(SCEXT, SCC) es explicada alrededor del 10 % por el GCc, y como muestra el Grafico 2 a
mediano plazo su respuesta es superavitaria, este resultado es caracteristico de la estructura
economica venezolana; la respuesta a mediano plazo del consumo (GCi) coincide con
Barcenas, Chirinos y Pagliacci (2011) y Roulleau-Pasdeloup (2011) con la idea de que la
sobrevaluacion permite mayor poder de compra; el egreso de divisas (EgrD) responde a
mediano plazo (Grafico 2) como se espera, via gasto publico en importaciones; el
porcentaje de varianza explicado de M3 es de 10 %, y el Grafico 2 muestra que a mediano
plazo su respuesta es un aumento a un impulso de GCc, tal resultado es obtenido por
Barcenas, Chirinos y Pagliacci (2011), Arreaza, Ayala y Fernandez (2001), sosteniendo la
tesis de Vera (2009) sobre la endogenidad de los agregados monetarios por parte de la
gestion fiscal; dicho resultado es coherente con el exhibido por las reservas de divisas
(ResD), ya que es la contrapartida de la creacién monetaria fiscal; la respuesta de las
variables de actividad econdémica (IActEco, PIBRB y ManurB) es positiva a un impulso del
GCc, lo cual se sustenta en la capacidad de estimular la demanda agregada , este resultado
es obtenido por Zambrano (2009); finalmente, el excedente de produccion (EEYmxtN)

responde a mediano plazo positivamente.

Cuadro 6. Politica fiscal. Resultados
Nuamero de variables 157
Nuamero de observaciones 48
Numero de factores 3
Porcentaje de varianza 0,42
Nuamero de lentas 131
Namero de rapidas 26
Numero de rezagos 2
R*> |Porcentaje de varianza
GCc 1,00 43,98
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Continuacion (Cuadro6)
RA 0,73 24,88
EEYmxtN 0,64 3,15
TC 0,13 10,28
-~ TCI 0,28 10,10
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

Nota: Calculos propios.

Grafico 2. Politica fiscal. Funciones impulso respuesta
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Nota: Célculos propios. Respuesta a una deviacion estandar del choque de politica.
82



En cuanto a la politica monetaria, el Cuadro 7 muestra que el nimero de factores son 3 y el

orden del VAR o6ptimo es de 2 rezagos.

Cuadro 7. Politica monetaria. Criterios de seleccion

Funcion de penalizacion g1 g- g3 ‘A
Numero de factores segln criterio PCP(k) 20 20 20 20
PCP(k) 0,36 0,38 0,29 | 0,21
Numero de factores segin criterio 1C(k) 4 2 20 20
B 7 I — S50 o6 [ oee e
Numero de rezagos 1 2 3 4
Criterio de informacion de Akaike 242,86 | 229,20 | 234,49 240,67
Estabilidad* 1 1 1 1
Prueba de razon de verosimilitud** 0,00023
Prueba Q de Ljung-Box sobre los residuos del
VAR*** 0,99 0 0
Numero de rezagos 6ptimo 2

Nota: Calculos propios.* 1 Indica estabilidad del VAR. ** Pvalue de la prueba con
respecto al rezago inmediato inferior. *** Pvalue

Los resultados sobre politica monetaria se presentan en el Cuadro 8 y el Grafico 3, la
politica monetaria, medido por M1, explica el 36,12 % de la variabilidad de TCI, no
obstante la respuestas a un impulso no es significativa; la variabilidad de los precios los
explica en 34,76 % (IPCAMC) y 17,12 % (IPCAB), el Grafico 3 muestra que a largo plazo,
después de 10 periodos, los precios son afectados positivamente y permanentemente,
acorde a la teoria y lo obtenido por Harmath, Mora y Acevedo (2013), Guerra, Rodriguez y
Sanchez (1996), no se observa paradoja de precios; la variabilidad de las variables externas
SCEXT, SCC y EgrD son explicadas en 16,27 %, 17,52 % y 23 % respectivamente, de ellas
el Grafico 3 muestra que tanto SCEXT y EgrD responde positivamente vy
permanentemente; la varianza de las reservas internacionales es explicada en 28,32 % y
responde a largo plazo positivamente como contrapartida de expansion de M1 (Grafico 3);
el Grafico 3 muestra que el consumo (GCi) aumenta permanentemente ante una expansion
monetaria, dicho resultado coincide con Guerra, Rodriguez y Sanchez (1996); en cuanto a
los excedentes de produccion (EEYmxtN) explica 15,36 % de su varianza y su funcion
impulso respuesta no resulta significativo; con respecto a las variables de actividad

(IActEco, PIBRB y ManuRB) responden positivamente y permanentemente, contrario a lo
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obtenido por Pagliacci, Chirinos y Barraez (2011) y la idea de que impulsos monetarios no

tiene efectos sobre la actividad real a largo plazo.

Cuadro 8. Politica monetaria. Resultados

Numero de variables 105
Numero de observaciones 54
Nuamero de factores 2
Porcentaje de varianza 0,32
Numero de lentas | 90
Numero de rapidas 15
Namero de rezagos 2
R? Porcentaje de varianza
Ml 1,00 85.55
RA 0,53 8.64
GCc 0,47 8,22
EEYmxtN 0,75 15,36
TC 0,04 8,78
TCI 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 7,29
ManuRB 0,70 10,67
D 0,62 8,97
Promedio 0,52 19,49

Nota: Célculos propios.




Grifico 3. Politica monetaria. Funciones impulso respuesta
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Nota: Calculos propios. Respuesta a una deviacion estandar del choque de politica.

Por el lado de la politica cambiaria, el Cuadro 9 muestra que 3 factores y un VAR de orden

2 son los adecuados.

Cuadre 9. Politica cambiaria. Criterios de seleceion.

Funcion de penalizacion 91 g g3 s
Nimero de factores segun criterio PCP(k) 20 20 20 20
PCP(k) 0,31 032 | 0,27 | 0,19
Numero de factores segtn criterio [C(k) 20 3 20 20
B : iCh otelieber 30 T 021 [ 065 4
Numero de rezagos 1 2 3 4
Criterio de informacion de Akaike 260,72 | 263,44 1 267,85 | 277,15
Estabilidad* 1 1 1 1
Prueba de razon de verosimilitud** 0,022
Prueba Q de Ljung-Box sobre los residuos del VAR*** 0,96 B
Numero de rezagos 6ptimo 2

Nota: Célculos propios.* 1 Indica estabilidad del VAR. ** Pvalue de la prueba con
respecto al rezago inmediato inferior. *** Pvalue
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Al aumentar el tipo de cambio implicito (TCI), se observa que la respuesta de las variables
es equivalente a una devaluacion, que genera un aumento de la competitividad del pais;
con respecto al saldo corriente con el exterior (SCC y SCEXT) aumenta a largo plazo
permanentemente (Grafico 4) y su variabilidad es explicada en 13,56 % (Cuadro 10), las
reservas (ResD) aumentan permanentemente (Grafico 4), su variabilidad es explicada en
37,82 %, estos Gltimos resultados consono con una expansion de las exportaciones por
ganancia de competitividad; la varianza de los agregados monetarios (M3) es explicada en
27,76 % y responde positivamente y permanentemente (Grafico 4) a su impulso, por
contrapartida del aumento de reservas; la variabilidad del GCc es explicada por 10,22 %,
sin embargo su funcién impulso respuesta no es significativa; la respuesta del excedente de
produccidn responde positivamente a largo plazo (Grafico 4); el consumo aumenta a
mediano plazo (Grafico 4); por el lado de las variables de produccion (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 a largo plazo. Dichos resultados, aumento
de actividad, excedente, consumo y egreso de divisas sugieren un impulso de la actividad y

consumo, tanto de origen nacional como externo, por una ganancia de competitividad.

Cuadro 10. Politica cambiaria. Resultados
Nimero de variables 157
Numero de observaciones 48
Numero de factores 3
Porcentaje de varianza 0,42
Numero de lentas 110
Nuimero de rapidas 47
Numero de rezagos 2
R’ Porcentaje de varianza
TCI 1,00 78,44
RA 0,59 9,59
GCc 0,46 10,22
EEYmxtN 0,64 3,74
GCi 0,73 7,72
FBKF 0,54 8,95
SCEXT 0,74 3,70
SCC 0,72 13,56
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Continuacion (Cuadro 10)
IPCAMC 0,21 6,88
IPCAB 0,15 6,15
EgrD 0,42 8.81
ResD 0,39 37,82
[ActEco 085 | 12,08
PIBRB 0,88 11,05
ManuRB 4,69 12,14
M3 0,43 27,76
TD 0,60 13,48
Promedio 0,59 16,01
Nota: Calculos propios.

Grifico 4. Politica cambiaria. Funciones impulso respuesta
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Nota: Célculos propios. Respuesta a una deviacion estandar del choque de politica.

En el contexto del choque petrolero, medido por un aumento del precio del petroleo

(Ppetro) se identifican 3 factores y 2 rezagos en ¢l VAR como lo muestra la Cuadro 11.
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Cuadroe 11. Perturbacion petrolera. Criterios de seleccion

Funcion de penalizacion 91 9z g3 Ja
Nimero de factores segin criterio PCP(k) 20 20 20 20
PCP(k) 0,31 0,33 | 027 | 0,19
. Numero de factores segun criterio IC(k) 20 3 20 20
- IC(k) 1029 | 0,24 | -0,64 | -1,42
Numero de rezagos 1 2 3 4
Criterio de informacién de Akaike 259,19 { 263,51 { 271,99 | 268,96
Estabilidad* 1 1 1 1
Prueba de razon de verosimilitud** 0,035 | 6,035 | NaN | NaN
Prueba Q de Ljung-Box sobre los residuos del VAR*** 0,87 0 0
Numero de rezagos optimo 2

Nota: Calculos propios.* 1 Indica estabilidad del VAR. ** Pvalue de la prueba con
respecto al rezago inmediato inferior. *** Pvalue

Por el lado de la respuesta de las variables de interés al choque petrolero (Cuadro 12),
reaccionan en general como un choque positivo de demanda, coincidiendo con Harmath,
Mora y Acevedo (2013), Mora (2008), Saéz y Puch (2004), Barcenas, Chirinos y Pagliacci
(2011) y Baptista (2010). La variabilidad explicada de la RA, GCc es 11,51 % y 10,02 %
respectivamente sugiriendo los mecanismos rentisticos expresados en la seccion del choque
GCec; por el lado de las variables externas explica el 30,16 % de la variabilidad TC, el 35,41
% de la variabilidad del TCI, el 22,12 % de la varianza del SCC y el 20,90 % del EgrD
resultado acorde con el hecho de que el petroleo representa el primer bien de exportacion,
adicionalmente las funciones impulso respuesta de TC, EgrD y SCEXT muestran (Grafico
5) respuestas positivas permanentes, con respecto al aumento del TC y EgrD, se explica por
la dindmica rentistica que impulsa las importaciones (egreso de dolares ) y por el manejo
del tipo de cambio que hace el gobierno para aumentar sus ingresos; la variabilidad de las
ResD es explicada en 51,56 % y aumenta positivamente y permanentemente ante aumentos
del Ppetro; con respecto a las variables de actividad IActEco, PIBRB su varianza es
explicada en 10,57 % y 10,04 % respectivamente, adicionalmente responden positivamente
y permanentemente, junto a las manufacturas (ManuRB) (Grafico 5), sugiriendo que
aumentos de Ppetro estimulan a la economia; dicha resultado cohrente con el aumento del
consumo (GCi) y del excedente de producciéon (EEYmxtN) en las funciones impulso

respuesta (Grafico 5).
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Cuadro 12. Perturbacion petrolera. Resultados

Nimero de variables 157
Numero de observaciones 48
Numero de factores 3
Porcentaje de varianza 0,42
Numero de lentas 131
Numero de rapidas 26
Numero de rezagos 2
R’ Porcentaje de varianza
Ppetro 1,00 65,23
RA 0,56 11,51
GCc 0,46 10,02
EEYmxtN 0,68 2,29
TC 0,15 30,16
TCI 0,40 3541
GCi 0,73 8,97
FBKF 0,54 5,55
SCEXT 0,74 3,46
SCC 0,78 22,12
IPCAMC 0,21 6,52
IPCAB 0,15 4,33
EgrD 0,53 20,90
ResD 0,39 51,56
IActEco 0,85 10,57
PIBRB 0,89 10,04
ManuRB 0,69 9,93
M3 0,33 7,19
D 0,61 8,77
Promedio 0,54 14,41

Nota: Calculos propios.
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Nota: Calculos propios. Respuesta a una deviacion estandar del choque petrolero.

En otro orden de ideas, al evaluar la capacidad del componente comin o comunalidad
Ce(F, V) de explicar el comportamiento de las variables de interés, via los R?, se aprecia
que todos los modelos explican mas del 0,70 de las variables asociadas a la actividad
(IActEco, PIBRB y ManuRB) y el consumo (GCi); mientras que lo propio hacen con el
saldo corriente del exterior (SCEXT, SCC), excepto por el FAVAR con M1; el excedente
de produccion (EEYmxtN) para el FAVAR que involucra M1 y Ppetro; y la RA para el
FAVAR de GCc. Lo anterior, implica que 2 o 3 factores logran capturar la dinamica de la

actividad productiva.
Finalmente, con respecto a la capacidad de cada choque de explicar la variabilidad de la

variable por la cual es medido, tenemos que el choque de politica fiscal explica el 43,98 %

de la varianza del GCc, el choque monetario el 85,55 % de la variabilidad de M1, la
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perturbacién de politica cambiaria el 78,44 % del TCI y el choque petrolero explica el
65,23 % del Ppetro.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Con el fin de evaluar los efectos dinamicos de choques exdgenos y endogenos relevantes
para la economia venezolana, se realiza la revision de la evidencia empirica del caso, e
identifican que los choques exdgenos de origen petrolero son los mas importantes dada la
estructura economica en estudio; por su parte los choques endogenos de politica economica

resultan los mas destacados en la trayectoria econdmica del pais.

En concreto, se identifica como choque exdgeno de origen petrolero las variaciones del
precio del petrdleo, medido a través del marcador Dubai; en cuantos a los choques
enddgenos de politica econdmica se identifica el gasto del gobierno como choque de origen
tiscal, medido por el gasto en consumo colectivo; el crecimiento del agregado monetario
M1 como medida de los choque de politica monetaria y el tipo de cambio implicito como

medida de la politica cambiaria.

En lo que respecta a la evaluacion de estos choques, se realiza a través de un modelo
FAVAR, especificamente observando la respuesta de un conjunto de variables de interés
que comprenden diferentes esferas de la econdémica como distribucion de ingreso (salarios
y excedente de produccion), sector externo (saldo de cuenta corriente, egreso de divisas y
tipo de cambio), sector monetario (reservas monetarias, M1, M3), precios (precios del
consumidor y precios de alimentos y bebidas) y sector real o productivo (indice de
actividad econdémica, producto interno bruto, producto interno de manufacturas y la tasa de
desempleo) a los choques fiscal, monetario, cambiario y de precio del petroleo.
Especificamente, se evaluan las funciones impulso respuesta y la descomposicion de
varianza de las variables de interés. El conjunto de datos, estd conformado por 157

variables econdmicas anuales que cubren el periodo 1957-2012.
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Luego de aplicar la metodologia de estimacion propuesta por Bernanke, Boivin y Eliasz

(2005), se obtienen los siguientes resultados:

1. 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 identificar su efecto

dinamico.

2. Para explicar un porcentaje de variabilidad alto del conjunto de datos, en el sentido del
analisis de componentes principales, es necesario un niimero alto de factores, que hace no

factible la estimacion del modelo FAVAR.

3. Sin embargo, el coeficiente de determinacién, como medida de bondad de ajuste,
muestra que solo con 3 factores se captura los comovimientos de las variables asociadas a

la esfera de la produccion.

4. En general, las funciones impulso respuesta resultaron no significativas, sus intervalos de

confianza se estimaron basados en Kilian (1998).

5. Un choque de politica fiscal, medido como un impulso del GCc genera la respuesta
positiva (medido como el porcentaje de varianza explicada por el choque o la respuesta en
las funciones impulso respuesta) de los precios, la remuneracion en los salarios
transitoriamente, el excedente de explotacion, devaluacion del tipo de cambio, las variables
de gasto (consumo e inversion), superdvit de cuenta corriente, aumento de la liquidez
monetaria y efecto en las variables asociadas a la produccion. En sintesis, el choque de
politica se comporta como un choque de demanda positivo, que aumenta la produccion, y la
distribucion del ingreso generado; por otro lado, genera aumento del tipo de cambio y
creacion de dinero enddgena. Estos resultados, coinciden con la evidencia empirica
asociada a la estructura econémica particular de Venezuela calificada de capitalismo

rentistico.
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6. La evaluacién de la descomposicion de varianza y las funciones impulso respuesta de las
variables de interés ante un choque monetario, muestran que una expansion monetaria
afecta al tipo de cambio, a los precios (en el signo adecuado, no se presenta el problema de
paradoja de precios), las reservas monetarias, el excedente de produccion, las variables de
actividad y consumo. De tal resultado llama la atencién, que 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, sin embargo, en el caso del consumo el

mismo resultado es obtenido por Guerra, Rodriguez y Sanchez (1996).

7. Con respecto al choque del tipo de cambio, se comporta como una devaluacion que
implica una ganancia de competitividad y genera aumentos de la actividad, superavit
comercial, aumento de reservas, de la liquidez, del gasto (consumo privado y publico e

inversion) y aumento del excedente de produccion.

8. Ante un aumento del precio del petroleo, opera la dinamica descrita por la evidencia
empirica y se comportan las variables de interés como ante un choque positivo de demanda
de origen externos (aumento de exportaciones petroleras), afecta al gasto publico, la
actividad productiva, las reservas, se alcanza superavit comercial, la remuneracién del
trabajo y el excedente de la produccion, aumenta el consumo individual, aumenta la

liquidez y aumenta el tipo de cambio.

9. Sobre el saldo corriente con el exterior y el egreso de divisas, se debe resaltar que para
todos los choques respondieron positivamente y permanentemente, tal respuesta obedece a
que es una caracteristica estructural de la economia venezolana el superavit comercial y el
egreso de divisas dado el peso de las importaciones en el consumo y la inversion.

Por otro lado, se recomienda:

1. Realizar las estimaciones con periodicidad trimestrales o mensuales de los datos, para

capturar el impacto de corto plazo del choque. Con datos anuales, entre cada periodo puede
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haberse absorbido el choque y disipado su efecto, generando funciones impulso respuesta

no significativas.

2. Calcular los intervalos de confianza usando las distribuciones asintdticas propuestas por

Bai y Ng (2006a) para los modelos factoriales dinamicos.

3. Realizar la estimacion por métodos bayesianos, remuestro de Gibbs, como exponen
Bernanke, Boivin y Eliasz (2002).

4. Utilizar esquemas de identificacién y estimacion de reciente exposicion como Bai y
Wang (2012), Bai y Ng (2013) o esquemas de identificacion estructural como restricciones
de exclusion no recursivas (Sims, 1986), restricciones de largo plazo (Blanchard y Quah,

1989), o restricciones de signo (Uhlig, 2005), entre otras.

5. Evaluar la idoneidad de los factores y cargas factoriales como proponen Bai y Ng
(2006b, 2010).
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APENDICE A. BASE DE DATOS

Cuadro 13A. Descripcion de 1a base de datos

tinidad de

Variable Monetaria Unidad de Medida Fuente: Inicio: Fiaal:
. . Millones de Bs. 3 . 95 2
¥ Remuncracién a empleidos v obreros RA de 1997 Real por ocupado. Fuente: BCV 193¢ w012
2 Excedente de explotacion Neto EEYomaN M“;i";"‘:g'.f B 1 Reat por Habitante. Fucate: BCY 1957 2012
3 Consmo de capital fijo CCF M"L‘L"f’;éi? Bs | Reat por habitante. Fuente: BCY wso | 202
indi ioRy N Mitlones de Bs. . .
4 s s Sobre P ¥ Tpa At Real por habitastte. Fuenie: BCV wso | 2012
5 biidios sobre ion v prod Spq M";‘;“f;:.f Bs. | Real por babitante. Fuente: BCV wso | 2012
6 Proxducto nterno Bruto Piavt M"z‘;“ﬁjgf B8 1 Reat por habitante. Fucnte: BCY 1950 w1z
. . N Miftorics Ge Bs. ) AT . ,
7 Gasto de consumo finat del gobierno general GCe de 1997 Reat por habitantc. Fucaie: BCV 1950 2012
8 Gasto de consumio final privado GCi M“::_nﬁgf Bs. Real por habitante. Fuente: BCV 1950 2012
9 Aorro Neto AN M"(‘;“f‘;ff Bs | Real por habitastc. Fuente: BCY 1950 | 2012
10 Tngreso Nacional Disponible Bruto wpp | MilonesdeBs | el por babitanic Fuente: BCV wso | am2
i Variacion dg existencias VE M";‘;“ﬁg; Bs | Real por habitante. Fuente; BCV 1950 012
n Formacion bruta de capital fijo Faicr | MUIEBS | peat por tasitante Fuenic: BCY wso | oma
13 Préstno o Endeudamiento ncto porny | Millonee e Bs. § g ot por habitane. Fucnte; BCV wso | 202
14 Acunutzcién Bruta (PoENyTKnRM) | TOENYTK | MillonesdeBs. | p ) oo japiiamie, Fucnte: BCV w50 | 2012
aRM de 1997,
Variacion de Adquisicion neta de activos Millones de Bs. ; .
15 financicros VACTF de 1997, Real por habitante. Fuente: BCV 1950 2012
- . - Milloncs de Bs. ) a B
16 Exportaciones de bienes y servicios X de 1997 Real por habitante. Fuente: BCV 1930 012
on de los dos proced Mitlones de Bs. i . ey ;
17 del resto del mundo RARM de 1997, Real por habitaute. Fucate: BCY 1982 W12
Renta de la propiodad y de Ja empresa Millones de Bs. . - .
18 o dente def resto del nmundo RPIRM de 1997, Real por habitante. Fuente: BCV 1950 2012
Otras Millones de Bs. ’ . o .
19 def rosto daf mundo OTCiRM e (997, Reat por habitante. Fuente: BCV 1950 202
: MiHones de Bs. ) ]
20 Ingresos Corricntes def Resto del Mundo INGCRM de 1997 Real por habitante. Fuente: BCV 1950 2012
21 Saldo corriente con el Extetior SCEXT M";‘Z“f;;‘g Bs 1 Real por babitante. Fuente: BOV wso | 2012
Transferencias de capital procedentes del . Millones de Bs. . e ROV
22 resto del mundo, netas TKuRM de 1997, Real por habitantc. Fucnte: BCV 1950 2012
N L ’ s " Miliones de Bs. . .
23 Emision nela de pasivos extranjcros VPASF de 1997 Reat por habitanic. Fueme: BCV 1950 2012
g Ingresos Corrientes y financicros del Resto | INGCyFr | Miltones de Bs. . .
24 46t Mitndo RN 3 1097, Real por habitsnte. Fuente: BCV 1930 2012
25 Importacions dc bicacs y scrvicios ™M M“;‘:‘fﬁ;‘;’ B8 1 Real por habitante. Fuente: BCV 1950 2012
. 101 a del Millopes de Bs. . e
b3 resto del mundo, ncta RAnRM de 1997, Real por habitantc. Fuente: BCYV 1950 2012
Renla de 1a propicdad y de Ja empresa Miftones de Bs. TN e
27 o nte del resto del mundo, neta RPnRM de 1997, Real por habitamic. Fuenic: BCV 1950 2012
Otras f Aas cormientes d: Millones de Bs. . g
28 del resto del mundo, notas OTCaRM dc 1997, Real por habitantc. Fucnte: BCV 1950 2012
20 Variacién del Valor Neto por Abormoy | yypygye | MilloncedeBs. | ey por tabitame Fuente: BCY 1so | iz
de 1997,
Emision neta de pasivos mas préstamo neto | POENyVP | Mijlonesde Bs. " .
30 al resto del mnndo ASF de 1997, Reat por habitanie. Fuente: BCV 1950 2012
Remuncracion de los cmpleados pagada at Millones de Bs. L R
3 resto del mndo RApRM de 1997, Reat por habitante. Fuente: BCV 1950 2012
Renta de 1a propicdad y de 1o empresa Mitoncs de Bs. ., . o R <
32 P al resto def mundo RPpRM dc 1997, Real por habitantc. Fuente: BCV 1950 012
Otsas transferencias corricntes pagadas al Milloncs de Bs. - e
33 rosto del mundo OTCpRM do 1997 Reat por habitante. Fuente: BCV 1950 2012
y Adguisicién ncta de activos financicros AdgnActF | Millones de Bs. N .
34 (Activo menos Pasivo) in do 1997, Reat por habitmte. Fucnte: BCV 1450 2012
35 Moneds v Billetes MyBMI Tasa de crecimicnto Fuente: BCV 1945 | 2012
{porcentije).
N N Tasa de crecimicnio . ;
36 Depésitos a la Vista DavM1 [ ntajc). Fuente: BCV 1945 2012
. Tasa de crecimicnto
3 4 N 3 45
37 Circulantc (M1) Mi (porcentaic). Fuente: BCV 19: 2012
) Depositos de Ahorro (M2) DAtmz | Millones de Bs. Real Fuctte: BCV 1925 2012

de 1997,
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39 Depositos a Plazoo (M2) Dapivey | Millonce de Bs. Real Fucnte: BCY s | 2012
0 Oftrta Monetarin (M2} M2 Milloncs dc Bs. Reat Fuvate; BOV was | 2012
4 Cédulas Hipotocarias (M3) Coptivgy | Millones do B Real Fucnte: BCY 1960 | 2012
12 Liquisez Ampliada (M3) M3 Millones de Bs. Real Fuente: BCV s | 2012
43 Satdo Cucnta Corricnie sCC Por habitante. Fuente: BCV 946 2012
Lo} Saldo en Mercancias SB Por habitante. Fuente: BCV 1946 A2
5 Baldo to Scivicios 88 Poy habitanic. Fuente: BCV 1946 2062
46 Transferencias Unilaterales ST Por habitante. Fuente: BCV 1946 2042
47 Saldo Cucnta Capital y Financicra SCKyF Por habitaatc. Fuente: BCV 1946 2012
48 Saldo CkyF Sector Privado SCRyFPr Por habitante. Fuente: BCV 1946 | 2012
49 Saldo CkyF Sector Pablico SCK!;‘,'FN Por habitante, Fuente: BCV 1946 2012
50 Yodice Gonerai Precios Al consumidor{ peame e pgﬁ:é'fz;’f)’m"’ Fugiite; BOV 37 | 2012
5 Alimentos, Bebidas y Tabaco PCAB Tasz:‘f;‘:g;:f’"“’ Fuente: BCV 1947 2002
52 Vestido y Calzado 1POVC T“S‘(‘mﬂf“‘“’ Fuente: BOV 1947 | 2
53 Gastos del Hogar PCGH T‘“?p‘imj‘z;f“m Fuente: BCV 1w | a2
54 Gastos Diversos PCGD T"‘“fp‘fr:c“ﬂj‘.zf““’ Fuente: BCV w7 ] 20n
55 ingreso Dolares ingh Por habitante. Fuenic: BCV 1940 2
56 Egteso Dolares EgrD Por babilanie. Fucnie: BCV 1940 2012
57 Reservas ResD Por habitante. Fuente: BCV 1940 2012
58 Precio petréloo: Dubai Ppetro Délares. Fucnte: FMI w0 | 2002
39 Tasa de Interés Tim Porcentaje. Fucate: FML A pariir de 1990 BCV 1949 2012
0 fudice de Actividad 1ActEco Unidades. Fustic: Bapiisa G011) AP 2008 T | osa | 2012
6 PIB TOTAL REAL pimp | MMM Be | g por abigame, | Fuenie: Baptisa 2011 A mﬂ,““ W08Tasa 4 gy 1 052
62 AGRICULTURA Agirg | MU BS | Reat por haitante, | Fucter BRI 201D, A pary de 2008 Tasa 1y | 202
63 MINERIA Mincrp | Mones deBs. | pey por habitarae, | Fuente: Baptista (2011 & partr de 2008 Tasa g5 | 201
64 PETROLEO PetroRS M"’;‘;“}ijﬁ 85 1 Real por habitame, | TN B““‘;:?‘C‘fc‘c’i‘r:"i'm‘:‘l:‘g“ci“,"c W08Tasa §ony 1 g0m2
6s MANUFACTURA Monurpy | MIOBS BB ot por habiiane, | O fa Q01D A Pty de 2008 a0 | joun | 2012
66 ELECTRICIDAD Y AGUA Elooyhgn M“;‘;'ﬁ,f{ Bs | Real por habitante, | FUSM B“p‘fc"‘(ffe‘; :':l’m’:(',"!‘;‘c"\}’c 2008Tasa t oy | 012
67 CONSTRUCCION ConsRB M"":c“,ef»d,'“. BS | Real por habitante, | PO Ba"‘i“éﬂ - ;uf;‘é’v"” 2008Tasa { g 2012
68 TRANSPORTE y COMUNICACIONES [ TranRB M“L‘;"’f‘w"; BS. | Real por habitanze. | FUEnt B“"“';"(fi‘:’;’m '?[ “””};“(;‘\,""‘ 2008Tasa § o4y | 2012
6 COMERCIO Y FINANZAS ComRB M“(‘;:“f;gf_ BS. 1 Real por tubitante. | UM B"”’(ifc'“c‘fc‘g D ’i‘c;\m"‘gg"}“ WOSTusa } e 1 2012
7 INMUEBLES InmuRR M“;‘:’f;;’;_“‘ Real por habitante, | T ™E B‘“p‘;:"(fﬂ‘:"iﬁﬂ’c"v"“ A08Tasa | ghy | 2012
7 GOBIERNO GobRB Mi'd";"f;:; 85 1 Reol por habitante, | Fuonic: Baptista (201)). 2 parthy e 20085 ) ygp0 ) 5012
72 OTROS SERVICIOS org | MlmedeBs | Real por habitante, | FUOC: Baptisa (201D A partt de 2008Tas1 | yggs | 202
7 IMPUESTOS INDIRECTOS NETOS wopRp | MO e BS. | oy por habiiane, | Fuenie: Baptista (011) A partr de 2008 Tusa | oz | gpip
74 EMPLEQ (ninncro de personas) EmpPciro Personas. Fuente: Baptista (2011). A partir de 2008 INE 1944 2012
75 PRODUCCION (milloncs de bartiles) | ProdPetro Millones do barsies, | 0 Baptista GOL). A partr de 2008Tast { a0 | 2002
7 REFINACION (milloncs de barrilcs) RefiPetro Miltones de barilcs, | FUete: Baptista GO11). & parke de 2008Tasa | - o0 | 01
7 EXPORTACION (uitiones de bariles) | ExpoPetra Millons de bariles, | T Baplsia (Z0U1). A patir de 2MB Tasa {40 | a1
" DEMANDA NACIONAL (itonesde | Demupe Millocsde bl | FOGRI:Bipisi 2011 At do 008 Tasa |39 |
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Friente: Baptista (2011). A partir de 2008

79| PRECIO DEL BARRIL (ditarcs por bamity | PrePetroB Délares. oo o | wn
80 INDICE GENERAL Y Tosa pgf cm’c“;““"’ Fucate: Baplisia (J011). A partiy de 2008 Tasa | 1y | 2012
1 | PRECIOS ALMAYOR DE PRODUCTOS | o0 Tasa do crecimiento | Fuente: Baptista (2011). A partir de 2008 Tasa | |1 1 00
NACIONALES (porcentajc). de Crecimienio BCV
| PRECIOS ALMAYOR DEPRODUCTOS | 1o Tasa de crechmicato | Fuenic: Baplista (2011). A parts de 2008 Tasa | yc | 51
IMPORTADOS {porcentaje). de Crecimicnto BCV
& indice dc Precios Exportaciones PX Tas;(s pii :erﬁ;:)i'éuo Fucntc: Bam;iagi:l;€£ ;x;‘grv de 2008 Tasa 1951 012
R4 fndice de Precios Timportaciones w Tas;‘p‘:;:;ﬁjs;fmo Fuente: mmé?g@:‘:;uﬁﬁ;‘g‘?" 2008 Tasa 1951 2012
RS Tipo de cambio T Bs. por délar. Fuenic: BCY 1940 20§
86 Poblacion Pob Personas. Fucnte: Baptista (2011). A partir dc 2008 INE. 1940 2012
87 Poblacion econémicamente activa PEA Personas. Fucnte: Baptista (2011). A partir de 2008 INE 1950 2012
88 % PEA sobre el Total PPEA Personas. Fucnte: Baptista (2011). A partir dc 2008 INE 1950 W92
B9 Ocupados Ocp Personas. Fuente: Bapiista (2011). A pantir de 2008 INE 1950 2012
90 desocupados Des Personas. Fucnte: Baptista (201). A partir de 2008 INE 1950 2012
91 Asatariados Asal Personas. Fuenle: Baplisia (2011). A partir de 2008 INE 1950 2012
92 ‘Ocupados en ¢l Gobicrno OcpGob Personas. Foente: Baptista (2011). A partir de 2008 INE 1940 2012
93 Ocupados en Manufactura OcpManu Personas, Fuente: Baptista (201 1). A partir dc 2008 INE a0 2012
9 Ocupados cn Peiroloo OcpPetro Personas. Fuente: Baptista (2011). A partir de 2008 INE 1940 2102
95 faversién fofal INVB M“;‘:";?;;‘f B5 | Real por habitante Fuente: Baptista (201 1) 1945 2008
9% Maquinarias imags | MIOUSITBS | et por abitzmtc Fuente: Baptista (2011). s | 2008
97 Equipos de transporte tnvTeass | MU0 | o por habitante Fucnic: Baptista (2011). 1945 | 2008
98 Estructuras no residenciales Mo | Mitimesde B 1 Real por habitante Fuente: Baptista (201 1). s | 2008
9 Estructuras residencialcs imEarke | Milloncs 42 Bs. [ Real por habitante Fuente: Baptista (2011), 1945 | 2008
100 Inversion piiblica vty | MBS goat por habitame Fucnte: Baptista (201 1), W5 | 200w
101 tnversion pricada toprig | MR de Bs | pert por tabitantc. Fuente: Baptista (2011). 1945 | 2008
102 lovession petrolera InvPetron | M ';“f:g Bs- 1 Real por habitante, Fucnte: Baptista (201 1), 1945 | 2008
103 Acsivo bruto de capital Acchkns | MiflonesdeBs | gt por tabitant. Fuente: Baptista (2011). 1s0 | 2008
104 Maquinarias y equipos productivos* AceMaqB Ml;zn;s”d; Bs Real por habitanic. Fuenie: Baptistit (2011). 1950 2008
105 Medios de transparte AceTrasB M"g"fig; Bs | Real por ubitante. Fuente: Baptista (2011). wso | 2008
166 Estructuras no residenciales Ao;f:;}Nn M“m;?:_ Bs. Real por habitante. Fuentc: Baptista (2011). 1950 2008
107 Estructuras residcociales AccEstRe | Millmesde Bs | Roa por havitante Fucnte: Baptista (2011, 0s0 | 2008
108 Acervo ""“:c ‘;'; mc‘:sl por agentes An:!:;Ag Milznff»d; BS: | Real por habitante. Fucnte: Baptista (2011). 1950 2008
109 Sector piblico Accpuog | MIORSACES | gt por abitante Fucntc: Baptista (2011). w50 | 2008
m Sector privado AccPrivB M"mgj BS | Reat por habitante. Fuente: Baptista 201 1), wso | 2008
m Sector petrolero Awgm" Mi ';‘:"f;,)d; BS 1 Real por habitante. Fuente: Baptista (201 1), 1950 2008
2 Acervo total A“‘fg““ M"L"c“ff)f; Bs 1 neat por tabisante. Fuente: Baptina (2011), s | 2008
113 Sectores wo petroleros Ac(‘:’zl;Pel Mll:l‘;"lc;g: Bs. Real por habitante, Fucatc: Baptista (2011). 1950 2006
m Agricultura AceAgriB M“;‘;“f;gf_ Bs. et por habitante Fuenic: Baptisia 201 1). s | 2006
1s Mincria AceMinB M”LZ"%‘E??', B5 | Reat por Labitantc, Fuenic: Baptista (201 1). s | 2000
16 Manufactura AccManB M“"Z"f;;’; Bs- | Real por habitantc. Fuente: Baptista (2011, 1950 2006
17 Blectricidad AccElecB M“:;’c““‘f)f; Bs: 1 fea por habitante. Fuenic: Baptista 2011). w0 | 2086
18 Construccién Amg"‘“ M“l';“l“;:; B | Real por habitante. Fuente: Baptista 2011). 1950 | 2006
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19 Transporte ¥ comnnicaciones Acc’;;mns M|I§:\§;§i§ Bs. Real por habitantc. Fuente: Baptista (2011). 1950 21)()64)
NN ¥ Millones de Bs. . . " e,
120 Servicios® AceServB do 1997, Real por babitaaie. Fucute: Baptista (2011}, o8 2006
121 Sector petrolero Accbetro ) Millones 8¢ B5. 1 Real por habitanic. Fucnte: Baptista (2011), wso | 2006
122 Extraccion AccExtrB M“;‘;“f;ff BS | Real por habitanic. Fucnte: Baptista (2011). 1950 2006
L Millones de Bs. . . ’_ .
123 Refinacion AceRefiB de 1997 Real por habiante. Fueate: Baplista (201 1). 1950 2006
-~ . . P Tasa de crecimicaio " .
2 i /1 vay g L 3 2 3 . 94
124 Tipo de Cambio hinplicito (M2/Reservas) FCTCt (porcentaje). Fuente: Calculos propios. 1940 2012
125 Déidd Nircional ACiiilaa Reat DNA M‘::’ﬁ;;’; B 1 peal por nabiidiic. Ficitte: CAIGloS [fopios. 950 | 2z
126 | Porcontajedel PIB dela Beudadcumiada | pyppig Porcentaje de PIB. Fucnte: Clculos propios. w0 | 2012
127 Tasa de Desempleo ™ Porcentaje. Fueate; Célculos propios. 1950 2012
128 Tasa de Ocupacion TO Porcentaje. Fueate: Cilculos propios, 1950 2012
129 Tasa de Asalariados (Ocupados) TAO Poreentje. Foeme: CAloulos propios. 1950 202
130 Tasa de Ocupados ¢n Gobierno (Ocupados) | TOepGob Porcentije. Fucate: Calomos propios. J950 20i2
‘Tasa de Ocupados en Manufactusa TOcpMan . . . .
: N
131 (Ocupados) o Porceniaje. Fuente: Célculos propios. 1950 2012
. TOcpPetr . .
132 Tasa de Ocupados en Petrdleo (Ocupados) o Porcentaje. Fuente: Cdlculos propios. 1956 2012
133 Porcentaje del PIB de 1a Inversion InvPIB Poroentaje del PIB. Fuente: Calculos propios. 1945 2008
133 Porcentaje det PIB de la faversion Privada Inv\'»“l'BPn Porceniaje del PIB. Fuente: Calculos propios. 1945 2008
. i D InvP{BPu . o P N
135 Poreentaje del PIB de ta Inversion Piblica b Porcentaje det PIB. Fuente: Calculos propics. 1945 2008
136 | Acorvo de Capital por Unidad de Producto | KxPIB P";r‘o"(;'\:’;“;"“ Fuente: Cilculos propios. wse | 2008
Acervo de Capital Privado por Unidad de KPrivePl Por unidad de s .
137 Producto B P : Fucnte: Calculos propios. 1950 2008
B Acervo de Capital Piblicopor Unidad de KPubxPi Por unidad de . . N
138 Producto B P 10, Fuente: Calculos propios. 1950 2008
N Porcentaje det PIB de 1a Inversion InvMagP{ - vt . <
139 Maquinaria B Porceniuje det PIB. Fuente: Calculos propios. 1943 2008
Porceataje del PTB de ta laversidn InvTeaasP . . .
40 e ';r".mspo e g i Porcentaje del PIB. Fuente: Cilculos propios. 1045 2008
Porcentaje del PIB de la Inversién No tivNoRes . N . .
141 g Residencial PIB Porcentaje del PIB. Fuente: Calculos propios. 1945 2008
142 Porcentaje g\z‘:dl?‘g;la Inversion Im'[v;csPl Porcentaje det PIB. Fuente: Célculos propios. 1945 2008
Acervo de Capital Maguinaria por Unidad Por unidad de - . e .
143 de Producto KMaqPIB Producto. Fueate: Cdlculos propios. 1950 2008
Acervo de Capital Transponte por Unidad de | KTransPT Por unidad de " . . N
(R3] Producto B P o. Fuente: Citculos propios. 19560 2008
Acervo dé Capital No Residencial poit KNoResP Por iinidid de . P .
145 Unidad de Producto B Producto. Fuente: Cilcnlos propios, YIS0 2008
Acervo do Capital Residencial por Unidad Por unidad de " .
146 e P de P md‘ucto por Un KResPIB Producto. Fuente: Catendos propios. 1950 2008
147 Participacion Agricola en el PIB PAgriPIB Porcentaje del PIB. Fuente: Caleulos propios. 1945 2008
148 Participacion Mincria en el PIB PMinePIB Potcentaje del PIB. Fuente: Célculos propios. 1940 2012
149 Participacion Pairdico cn ¢l PIB PPetroPIB Porcentaje def PIB. Fuente: Cilculos propios. 1930 2012
AT PManuP . ‘, .
150 Participacion Manufactura en ol PIB B Porcentaje del PIB. Fuente: Calenlos propios. 1940 2012
Y s PElccyAg N - o N
151 Participacién Electricidad y Agua encl PIB WPIB Porcentaje del PIB. Fuente: Calculos propios. 1940 2012
152 Participacion Counstruccion en el PIB PConsPIB Porcentaje det PIB. Fuente: Célculos propios. 1940 2012
153 Participacion Transporic en cl PIB B Porcentaje del PIB. Fuente: Calculos propios. 1940 2012
134 Participactdn Comercio en ¢l PIB PComPIB Porcentaje del PIB. Fucnte: Calculos propios. 1940 012
155 Participacion tmuuchics cn cf PIB PlanwPlB Porcentaje del PIB. Fuente: Calculos propios. 1946 2052
156 Panticipacion Gobicrao cu ¢l PIB PGobPIB Porcentaje del PIB. Fuente: Calculos propios. 1940 2012
Acervo de Capita) Unidad de Producto . Por unidad de o © . .
157 Agricolt KAgriPIB Products, Fuente: Cdlculos propios. 1950 206
Accrvo de Capital Unidad de Producto KMinePl Por unidad de - i .
158 Mincria B Producio. Fucnte: Cdiculos propios. 1950 2006
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Acervo de Capital Unidad de Producto

Por unidad de

o KPetroP/ e .
159 Petitico B Producto, Fuente: Cilculos propios. 1950 2008
Accrvo de Capital Unidad de Producto KManuPl Por unidad dg . . - » o
i Manufactuca B Prodicto, Fuente: Calculos propios. 1950 2006
Acervo de Capitat Unidad de Producto KElectyA Por unidad de . e .
161 Eicctricidad v Agua SuPiB Producto. Fucnie: Caleulos propios, 1950 2006
. Acervo de Capital Unidad de Producto KConstP Por unidad do . .
162 Construccion B Producio. Fucnie: Célculos propios. 1950 2006
Acervo de Capital Unidad de Producio KTransPt Por usiidad dc i . 5
163 Transporte B Producto. Fuente: Calculos propios. 1950 2006
. i InvPeiroP . . .
164 Porcentaje del PIB de 1 Inversion Petroleo B Porcentaje del PIB. Fuente: Calculos propios. 1945 2008
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APENDICE B. VARIABLES DE INTERES. ESTADISTICA DESCRIPTIVA

Cuadro 14B. Estadistica descriptiva de las variables de interés
L P oot
5 = ) = : = ': = g
= z 2 S S 25 &% 8
g3 = = §S| 9§88
@) SHENS
RA 2,58 0,9 4,81 1,19 35,03 24,97
GCc 0,44 0,2 0,91 0,18 45,05 27,01
GobRB 0,14 0,06 0,25 0,04 43,62 28,78
EEYmxtN 0,99 0,28 1,57 0,5 28,57 26,26
TC 580,97 1121,28 4300 3,35 193 26,1
- TCl1 19,69 | 26,12 87,19 | 52,15 1132,65| 18,74
GCi 0,97 0,26 1,44 0,51 27,27 28,17
FBKF 0,59 0,27 1,57 0,23 46,53 20,41
SCEXT 0,08 0,18 0,7 -0,45 230,1 15,87
SCC 0 0 0 0 194,861 20,02
IPCAMC 18,92 20,92 99,87 -2,83 110,58 20,37
IPCAB 21,91 23,72 125,8 -2,6 108,26 18,47
EgrD 0 0 0 0 70,01 28,7
ResD 0 0 0 0 66,2 25,74
[ActEco 72,32 31,38 138,11 24,48 43,38 27,61
PIBRB 1,74 0,17 2,09 1,4 9,97 25,25
ManuRB 0,22 0,08 0,33 0,08 37,93 33,73
MiI 27.81 30,34 144,54 -8,37 109,11 19,84
M3 11897301,85 | 7483480,77 | 31726905,87 | 2002185,17} 62,9 25,18
Tint 18,28 13,41 61,78 2 73,38 22,43
D 9,56 3,16 17,98 4,62 33,08 23,67
Ppetro 24,43 27,05 111,26 1,8 110,731 24,71
PrePetroB 21,35 24,25 103,42 1,81 113,57 23,86
Nota: Calculos propios.
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APENDICE C. CLASIFICACION DE VARIABLES

Cuadro 15C. Clasificacién de variables por chogue econémico
(L: Lentas; R: Rapida; Ch: Choque)

Politica fiscal Politica monetaria Politica cambiaria Perturbacion petrolera
CCF CCF L RA RA L RA RA L RA RA L
Toq Tpg L | EEYmxN | EEYmaN | L | EEYmaN | EEYmxiN | L ccr CCF L
Spq Spa L CCF CCF L cCF CCF L Tog Tog L
GCi GGi L Tpg Tpg L Tpg Tpq L Spg Spq L
FBKF FBKE L Spa Spq L Spq Spq L GCi GCi L
POEN POEN L GCe GCe L GGi GCi L AN AN L
PoEHyTKnR P"EN&I‘K"R L GCi GCi L AN AN L VE VE L
VACTE VACTF | L AN AN L INDB INDB L FBKF FBKF L
X X L INDB INDB L VE VE L POEN POEN L
RPrRM RPRM | L VE vE L FBKF FBKE L P "EN{/(TK"R POEE;C{K" 1
OTCIRM | OTCRM | L FBKF FBKF L POEN PoEN L VACTF VACTF | L
INGCRM | INGCRM | L PoEN POEN L | POENYIRaR | P "s;’,{,;m" L RPrRM RPRM | L
SCEXT SCExT | 1 | PORNYERAR P"E;;’I{ATK“ L RPrRM RPRM | L | OTCRM | oTCrRM | L
VPASF vPASF | L | VACTF VACTF | L | INGCRM | INGCRM | L VPASE VPASF | L
INGCYFIRM | INGCyFIRM | L X X L | RAmRM RARRM | L | RAaRM RANRM | L
M M L | rePRM RPRM | L | RPnRM RPoRM | 1. RPnRM RPnRM | L
RANRM RANRM | L | OTCGRM | OTCrRM | L | OTCaRM | OTCaRM | L | OTCaRM | OTCoRM | L
RPRRM RPhRM | L | INGCRM | INGCRM | L |  vvNatk VVNatk | L VVNatk VVNatk | L
OTCRRM | OTCHRM | L |  SCEXT SCEXT | L Ppetro Ppetro L ”"EN%VPAS P"i’g’" L
VVNatk VVNak | L VPASF VPASF | L Tint Tint L RApRM RApRM | L
P"ENYFVPAS p"EN{h_VPAS L | INGCyFRM ING&YF‘R L IActEco lActEco | L RPpRM RPpRM | L
RApRM RApRM | L M M L PIBRB piBRB | L | orcrM | ortcerm | L
RPpRM RPpRM | L | RAWRM RARRM | L AgriRB AgriRB | L | AdquActFin Adq':?”ﬁ L
OTCpRM | OTCpRM | L | RPoRM RPhRM | L | MincRB MineRB | L | MyBMmI MyBMI | L
AdgnActFin | AdgqnActFin | L OTCnRM OTCnRM L I PetroRB PetroRB ‘ L v DavM1 DaVM1 L )
MyBM1 MyBME | L | VVNak VVNatk | L | ManuRB | MamRB | L M1 Mi L
DavMI pavmi | L | P “EN’F'VP AS | P "E"S’-}‘;VP Al L | ElecyAguRB E'“'%Ag”R L DAHM?2 pasM2 | L
M1 M1 L RApRM RApRM L ConsRB ConsRB L DaPIM2 DaPIM2 L
DAHM2 DAEM2 | L | RPpRM RPpRM | L | TranRB TranRB | L M2 M2 L
DaPIM2 DaPM2 | L | OTCpRM | OTCpRM | L | ComRB ComRB | L M3 M3 L
M2 M2 L | AdgnActFin | AdgnActFin | L InmuRB InmuRB L SS Ss L
M3 M3 L sCC sce L GobRB GobRE | L St ST L
scc sce L SB SB L OTRB OTRB | L SCKyF SCKyF | L
SB SB L ss s§ L ImpRB ImpRB | L | SCKyFPriv | SCKyFPriv | L
ss sS L ST ST L | EmpPetro | EmpPero | L | tpcamc | mpecamc | L




Continuacion (Cuadro 15C)

ST ST L SCKyF SCKyF L ProdPetro ProdPetro i {PCAB 1PCAB L
SCKyF SCKyF L SCKyFPriv SCKyFPriv L RefiPatro RefiPetro L IPCVC wPeve L
SCKyFPriv SCKyFPriv L SCKyFPubl SCKyFPubl L ExpoPetro ExpoPetro L 1PCGH PCGH L
gD IngD L IngD IngD i | DemintPetro De““:‘pe“ L IPCGD weGb | L
EgD EgrD L EgrD EgrD L PrePetroB PrePetroB L Tint Ppetro L
ResD ResD L Ppeiro Ppetro L PEA PEA L AgriRB Tint L
Ppetro Ppetro L TActEco TActEco L PPEA PPEA L ManuRB AgriRB L
Tint Tint L PIBRB PIBRB L Ocp Ocp L ElecyAguRB ManuRB L
PetroRB PetroRB | L |  AgriRB AgiRB | L Des Des L | conkp | FleyRER |y
ImpRB ImpRB L MineRB MineRB L Asal Asal L TranRB ConsRB L
EmpPetro EmpPetro L PetroRB PetroRB L OcpGob OcpGob L ComRB TranRB L
ProdPetro ProdPetro L ManuRB ManuRB L OcpManu OcpManu L InmuRB ComRB L
RefiPetro | RefiPetto | L | ElecyAguRB E'“YBA@R L INVB INVB L OTRB InmuRB | L
ExpoPetto | ExpoPero | L | ConsRB ComsRB | L ‘“VES‘QN"R“ '“"ﬁgNOR L ImpRB OTRB | L
DemlntPetro | DemintPetro | L TranRB TranRB L InvEstrResB InvE;trRes L DemintPetro ImpRB L
PrePetroB | PrePetroB | L ComRB ComRB | L InvPubB InvPubB | L | PrePetroB D"""‘;"P L
1PX IPX L nmuRB InmuRB L InvPriB InvPrB L 1PM PM L
P iyl L GobRB GobRB L lavPetroB InvPetroB L [PMN IPMN L

T TC L OTRB OTRB L AcebKB AccbKB 1L 1PMI TPMI L
PEA PEA L ImpRB ImpRB L AceMaqB AceMagB L Pi 1P L
PPEA PPEA L EmpPetro EmpPetro L AceTrasB AceTrasB L TC TC L
Ocp Ocp L | ProdPetro | ProdPemo | L A“ESI‘}N“R“ A“E:l‘aN"R L PEA PEA L
Des Des L RefiPetro RefiPetro L AceEstResB | AceEstResB | L PPEA PPEA L
Asal Asal L ExpoPetro ExpoPetro L § AceKxAgenB AchgAg‘m L Ocp Ocp L
OcpGob OcpGob L DemintPetro | DemintPetro | L AcePubB AcePubB L Des Des L
OcpManu OcpManu L PrePetroB PrePetroB L AcePrivB AcePrivB L Asal Asal L
INVB INVB L IPMI PMI L AcePetroB AcePetroB L OcpGob OcpGob L
TnvMagB InvMagB | L PX PX L} AceKxAciB Acng‘Ac‘i L OcpMany OcpManu | L
InvTrasB InvTrasB | L Pl 1Pl L | AceNoPetroB A“nge‘“’ L INVB INVB L
'“VESI';NORCS l"VES;;NORe L 1C T™ L AccAgriB AceAgriB L InvMaqB InvMaqB L
invEstrResB | InvEstiResB | L PEA PEA L AceMinB AceMinB3 L InvirasB invTrasB L
InvPubB InvPubB | L PPEA PPEA | L | AceManB | AceManB | 1 | 'mOPsitNoRes InESENOR |y
tnvPriB InvPiB | L Ocp Ocp L | AccElecB | AceElecB | L | InvEstrResB ‘“VE;“R“ L
InvPetroB [nvPetroB L Des Des L AceConsB AceConsB L InvPubB InvPubB L
AcebKB AcebKB L Asal Asal L AceTransB AceTransB L InvPriB InvPriB L
AceMagB AceMaqB L OcpGob OcpGob L AceServB AceServB L InvPetroB InvPetroB L
AceTrasB AceTrasB L OcpManu OcpMamy L AcePetroB AcePetroB L AcebKB AcebKB L
AceEstNoRes | AcelistNoRe | INVB INVB | L | AceExttB | AceExtB | L | AceMaqB | AceMaqB | L
AccEstResB | AceEstResB | L InvMagB invMagqB L AceRefiB AceRefiB L AceTrasB AccTrasB L
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Continuacion (Cuadro 15C)

AceKxAgenB AceKit;Agen L InvirasB InvTrasB J L ™ ™ L AceEs;NoRes ACCE':;;NOR L
AccPubB [ AccpubB | L [ mEstNoRes | InvEstiNoR [ L T0 TO L | Acelstresn | AceEsRes |y
AcePrivB | AcePrivB | L | InvEstResB | InvEstrResB | L TAO TAO L | AcekxAgenB A“"f[’;"g“ L
AcePetroB AcePetroB L InvPubB InvPubB L TOcpGob TOcpGob L AcePubB AcePubB L

AceKxActiB | AceKxActiB | L InvPriB InvPnB L TOcpManu | TOcpManu L AcePrivB AcePrivB L

AceNoPetroB AceNg Petro L invPetroB InvPetroB L TOepPetro TOcpPetro L AcePetroB AcePetroB L
AceAgriB | AceAgiB | L | AcebkB AcebKB | L InvPIB b | L | Aceknaain | ACKNAUT
AceMinB AceMinB L AceMagB AceMaqB L InvPIBPriv InvPIBPriv L | AceNoPetroB Acegg Petr L
AceManB AceManB L AceTrasB AceTrasB L TavPIBPub nvPIBPub L AccAgriB AceAgriB |9
AccElccB | Acclec | L | AceESTNoRes | AccBstNoRe | KxPIB KxPIB | L | AceMinB | AceMinB | L
AceConsB AceConsB L AceEstResB | AceEstResB | L KPrivxPIB KPrivxPIB L AceManB AceManB L
AceTransB | AceTransB | L | AceKxAgenB A“KB"Age“ L | KPubxPIB | KPubxPIB | L AceFlecB | AceElecB | L
AceServB | AccServB | L | AccPubB | AccPubB | L | invNoRespiB [ MNOREPIE ) aceConss | AceConsB | L
AcePetroB AcePetroB L AcePrivB AcePrivB L InvResPIB InvResPIB L AceTransB | AceTransB L
AceExtrB AceExtrB L AcePetroB AcePetroB L KMaqgPIB KMagqPiB L AceServB AceServB L
AceRefiB AceRefiB L } AceKxActiB | AceKxActiB | L KTransPIB KTransPIB L AcePetroB AcePetroB L

TCI TCI L | AceNoPetro | ANOPET |1 | KNoResPIB | KNoResPIB | L | AceBxrB | AcextB | L
DNA DNA L AceAgnB AceAgriB L KResPIB KResPIB L AceRefiB AceRefiB L
DNAPIB DNAPIB L AceMinB AceMinB L PAgriPIB PAgrPIB L TCI TCH L
™ ™ i AceMani3 AceManB L PMinePIB PMinePIB L DNA DNA L
TO TO L AceFlecB AceElecB L PPetroPIB PPetroPIB L DNAPIB DNAPIB L
TAO TAO L AceConsB AceConsB L PManuPIB PManuPIB L D ™ L
TOcpGob TOepGob L AceTransB AceTransB L PEleC)l;Ag“Pl PE!(;)L;}};Agu L TO TO L

TOcpManu TOcpManu L AceServB AceServB L PConsPIB PConsPIB L TAO TAO L

TOcpPetro TOcpPetro L AcePetroB AcePetroB L PTransP1B PTransPiB L TOcpGob TOcpGob L
InvPIB P18 L AccExurB AceExtrB L PComPIB PComPIB L TOcpManu  § TOcpManu L

InvPIBPriv invPIBPriv L AceRefiB AceRefiB L PinmuPIB PinmuPIB L TOcpPetro TOcpPetro L
InvPIBPub InvPIBPub L TC1 TCl L PGobPIB PGobPIB L [nvPIBPriv InvPIBPriv L
KxPiB | KxPIB | L | DNA DNA | L | KAgiPiB | KAgiPlB | L | InvPIBPub | InvPiBPub | L
KPrivxPIB3 KPrivxPiB L DNAPIB DNAPIB L KMinePIB KMinePIB I KxPIB KxPIB L
KPubxPIB KPubxPIB L ™ ™ L KPetroPIB KPetroPIB L KPrivxPIB KPriviPIB L
InvMagPIB InvMaqPIB | L TO TO L KManuP1B KManuPIB L KPubxPI1B KPubxPIB L
InvTransPIB | InvTransPIB | L TAO TAO L KE‘“‘L{A{‘“” Kﬁ'ﬁg’\g” L | 1ovMagPiB | tnvMagPIB | L

invNoResPIB | "NORSPUE L} 1opGob | TOcpGob | L | KConstPB | KConstPiB | L | inviranspip | "VTERSPU g
InvResPIB | InvResPIB | L { TOcpManu | TOcpManu | L | KTransPIB | KTransPIB | L | InvNoResPIB '""NI‘ERCSP L
KMagPI1B KMagPIiB L TOcpPetro TOcpPetro L InvPetroPIB | invPetroPIB { L fnvResPIB InvResPIB L
KTransPIB KTransPIB L InvPIB InvPIB L GCc GCe R KMagPIB KMagPIB L
KNoResPIB | KNoResPIR | 1. tnvPIBPriv InvPIBPriv L VACTF VACTF R KTransPiB KTeansPIB L
KResPIB | KResPB | L | InvPIBPub | InvPIBPub | L X X R | KNoresprp | KNOReSPT |y
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Continuacion (Cuadro 15C)

PApniPIB PAgriPIB L KxPIB KxPiB L OTCRM OTCrRM R KResP1B KResPIB L
PMicPIB PMineP(B L KPrivxPIB KPrivxPIB L SCEXT SCEXT R PAgrniPIB PAgriPlB L
PPetroPIB PPetroPIB L KPubxPIB KPubxPIB L VPASF VPASF R PMinePIB PMinePIB L
PManuPiB PManuPIB L InvMagPIB InvMaqPIB L INGCyFrRM YNG?AyFrR R PManuPIB PManuPIB L
PEIGC)};f\guPI PElccg’\guPl L InvTransPIB | InvTransPIB | L M M R I’Ek:(:)l;AguPl PEI;(;}E;Agu L
PCONSPIB | PConsPlB | L | lnvNoRespiB | MMVNORESPLY | POENYVPAS | POERWVPA | g} peonspis | PConsPi | 1.
PTransPIB PTransPIB L TovResPIB TovResPIB | L RApRM RApRM R PTransPIB PTransPIB L
PComPIB PComPIB L KMaqPIB KMaqPIB L RPpRM RPpRM R PComPIB PComPIB L
PlzmuPiB PlnmufIB L KTransPIB KTransPIB L OTCpRM OTCpRM R PiomuPIB PlamuP(B L
PGobPIB PGobPIB L KNoResPIB | KNoResPIB | L AdgnActFin | AdgnActFin | R PGobPIB PGobPIB L
KAgnPIB KAgriPIB L KResPIB KResPIB L MyBM! MyBMI R KAgriPIB KAgnPIB L
KMinePIB KMinePIB L PAgriPiB PAgriPIB L DaVMt1 DavM! R KMinePiB KMinePB L
KPetroPIB KPetroPIB L PMineP1B PMinePIB L M1 Ml R KPetroPIB KPetroPIB L
KManuPIB KManuPiB L PPetroPIB PPetroPIB L DAHM2 DAHM2 R KManuPIB KManuPIB L
KElectyAguPl | KElectyAgu L PManuPIB PManuPIB L DaPIM2 DaPiM2 R KElectyAguPl | KElectyAg L
B PIB B uPIB
KConstPIB | KConstpip | 1 | PEIecyAsuPl | PElecyAgaPy ) M2 M2 R | KConstPIB | KConstPlB | L
KTransP1B KTransPIB L PConsPIB PConsP1B L M3 M3 R KTransPiB KTransPiB L
InvPetroPIB | InvPetroPIB | L PTransPiB PTransP1B L sce SCC R InvPetroPIB lnngtroP! L
RA RA R PComPiB PComPIB L sB SB R EEYmxtN EEYmxN R
EEYmxtN EEYmxtN R PlamuPIB PinmuPIB L SS SS R GCe GCe R
AN GCe R PGobPIB PGobPIB L ST ST R INDB INDB R
INDB AN R KAgnPIB KAgriPIB L SCKyF SCKyF R X X R
VE INDB R KMinePiB KMinePIB L SCKyFPriv { SCKyFPriv | R INGCRM INGCRM R
SCKyFPubt VE R KPetroPiB KPetroPIB L SCKyFPubl | SCKyFPubl R SCEXT SCEXT R
IPCAMC SCKyFPubl R KManuPIB KManuPiB L IPCAMC IPCAMC R INGCyFrRM XNGCI\‘Z,FrR R
IPCAB icAmc | g | KElecyAguPl | KEleetyAgu | ) IPCAB PCAB | R M M R
IPCVC IPCAB R KConstPIB KConstPIB | L IPCVC IPCVC R scc Nee R
1PCGH PCVC R KTransPiB KTransPiB L 1PCGH IPCGH R SB Rit) R
IPCGD IPCGH R InvPetroPiB | InvPetroPiB | L PCGD PCGD R SCKyFPubl | SCKyFPubl ;| R
1ActEco 1PCGD R MyBMI MyBM!1 R Tngh IngD R IneD IngD R
PIBRB IActEco R DaVMl DaVM! R EgrD EgrD R EgrD EgrD R
AgriRB PIBRB R DAHM2 Mi R ResD ResD R ResD ResD R
MincRB AgriRB R DaPIM2 DAHM2 R IPM IPM R 1ActEco IActEco R
ManuRB MineRB R M2 DaPIM2 R IPMN IPMN R PIBRB PIBRB R
ElecyAguRB ManuRB R M3 M2 R 1PMI 1PM1 R MineRB MineRB R
ConsRB ElecyAguRB | R IPCAMC M3 R PX PX R PetroRB PetroRB R
TranRB ConsRB R IPCAB IPCAMC R Pl 1PI R GobRB GobRB R
ComRB TranRB R IPCVC IPCAB R InvMagB TC R EmpPetro EmpPetro R
[nmyRB ComRB | R | IPCGH PCVC | R | InvirasB | IovMagB | R | ProdPetro | ProdPetro | R
GobRB InmuRB R IPCGD {PCGH R TCI InvTrasB R RefiPetro RefiPetro R
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Continuacion (Cuadro 15C)

OTrRB OTRB R ResD PCGD R DNA DNA R ExpoPetro ExpoPetro R
M 1PM R Tint ResDr R DNAPIB DNAPIB R PX X R
IPMN IPMN R PM IPM R InvMagPIB | lovMagPIB | R invPIB InvPIB R
1PMI IPMI R IPMN PMN | R | invranseis | YIRS R 1 pperopiB | pperobiB | R
GCe GobRB Ch Ml Tint Ch TC TCI Ch Ppetro PrePetroB Ch
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APENDICE D. RESUMEN DE LOS MODELOS FAVAR

Cuadro 16D. Politica fiscal. Choque: GCe

Nro. Variables 105 105 157 157
Nro. Observaciones 54 54 48 43
Nro. Factores 8 2 8 3
% Varianza 0,62 0,32 0,66 0,42
Nro. Lentas 79 79 131 131
Nro. Rapidas 26 26 26 26
Nro. Rezagos 4 1 3 2
R’ |% Var.| R? |% Var.| R | % Var.| R® | % Var.
GCe 1,00 1,88 }1,00] 54,67 {1,00] 7,86 |1,00] 43,98
RA 0,811 1,51 10,72} 29,94 j0,83| 5,18 {0,73| 24,88
EEYmxtN 0,92 1,58 0,74} 0,13 10,84} 2,92 10,64} 3,15
TC 031] 1,74 0,04 513 }0,19] 558 |0,13] 10,28
TCI 0,521 1,70 1024 490 (0,46 3,94 10,28} 10,10
GCi 0,811 1,62 (0,70 2,07 10.84] 3,94 0,73} 2,96
FBKF 0,61, 1,82 1048 6,02 (0,61, 451 {055 11,37
SCEXT 0,81 3,12 10,67} 2,19 }0,79| 2,00 1}0,75| 10,10
SCC 0,80, 1,81 |0,66] 0,59 0,77 3,43 10,70 10,22
IPCAMC 0,921 2,80 {0,03| 2997 {085 745 10,23} 26,53
IPCAB 0,74 2,63 ]0,04| 38,59 10,67 7.84 10,19/ 36,09
EgrD 0,68 098 1045| 4,26 (0,66 529 [043| 5,18
ResD 0,61} 1,01 1023 1,88 (0,61} 4,31 |0,25] 897
IActEco 091 1,56 10,85 3,36 {0,95] 4,82 10,88| 3,24
PIBRB 093] 1,46 10,89 0,20 10,95, 543 (0,89 245
ManuRB 0,77! 1,16 10,71 0,38 |0.80! 4,51 (0,69 2,29
M3 0,78 2,02 10,39 033 (0,56} 4,35 10,33| 10,13
TD 0,78} 2,19 10,64, 0,89 0,75 4,75 10,60 4,38
Promedio 0,76 1,81 (0,52} 10,31 [0,73| 4,90 {0,56| 12,57
Calculos propios.
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Cuadro 17D. Politica fiscal. Choq'ue:mGobRB

Nro. Variables 105 105 157 157
Nro. Observaciones 54 54 48 48
Nro. Factores 8 2 8 6
% Varianza 0,63 0,32 0,66 0,58
Nro. Lentas 79 79 131 131
Nro. Rapidas 26 26 26 26
Nro. Rezagos 4 1 3 4
R’ |% Var.| R |% Var.| R* |% Var.| R* |% Var.
GobRB 1,00{ 12,23 11,00} 90,44 {1,00{ 10,33 {1,00| 13.87
RA 0,76 3,10 |0,53| 1,41 |[0,77| 529 {0,775 6,24
EEYmxtN 0,91 2,73 (0,75 1,50 {0,82| 3,73 (0,78 3,77
TC 0,271 4,00 (0,04} 19,44 {0,17{ 3,32 {0,161 5,60
TCI 0,50| 4,48 0,25 6,46 [044| 7,52 043! 6,17
GCi 0,821 341 10,70/ 1,88 10,85 6,01 {0,79{ 5,36
FBKF 0,60 3,86 [046] 196 [0,60{ 6,42 (0,54 7,20
SCEXT 0,81 2,73 10,66 034 {0,79| 1,88 [0,75| 3,05
SCC 0,80 3,51 {0,65{ 0,78 (0,77 3,12 10,72| 5,64
IPCAMC 0,88) 4,82 10,02| 28,71 {0.84} 4,19 0,67 7,12
IPCAB 0,69, 4,67 10,02} 493 {0,63| 3,99 {051] 7,24
EgrD 0,65| 1,01 (042 421 (0,66 4,51 [0,54| 10,29
ResD 0,61{ 3,43 [0,23{ 246 (0,59 2,25 [|0,35] 6,01
[ActEco 090 4281 (0,79 3,33 {095 8,12 }0,94| 6,90
PIBRB 093] 4,62 (0,89 3,50 {095 7,75 10,94| 730
ManuRB 0,77 3,83 10,71} 4,29 {0,80{ 7,72 0,75\ 17,58
M3 0,78} 3,65 |0,39| 1,18 (0,55 4,06 |[0,51] 5,09
™D 0,78 4,75 10,621 3,55 10,74| 7,94 (0,67 9,08
Promedio 0,75] 4,20 10,51} 10,02 10,72 5,45 10,66| 6,86

Célculos propios.
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‘Cuadro 18D. Politica monetaria. Choque: M1

Nro. Variables 105 105 157 157
Nro. Observaciones 54 54 48 48
Nro. Factores 8 2 8 3
% Varianza por Factores 0,63 0,32 0,66 0,42
Nro. Lentas 90 90 142 142
Nro. Répidas 15 15 15 15
Nro. Rezagos 4 2 3 2
R? |% Var| R* |% Var| R* |% Var| R? |% Var
M1 1,000 7.44 11,00} 85,55 11,00} 9.63 11,00} 71,72
RA 0,751 1,87 |0,53{ 8,64 (0,78 3,85 0,58 3,93
GCc 0,65 2,29 (0,47 822 0,62} 3,34 [0,48] 4,07
- EEYmxtN 1091} 1,46 [0,75| 15,36 0,83 2,35 }0,70| 4,66
TC 0,33 2,95 10,04: 8,78 10,17{ 3,67 (0,12} 19,89
TCI 0,551 5,78 10,38} 36,12 10,45 3,43 1035} 15,22
GCi 0,82 2,20 [0,70{ 8,46 0,84 4,58 0,74} 1,13
- FBKF 0,021 2,04 1047| 7,36 j0,61] 520 |0,53| 3,14
SCEXT 0,831 1,11 }0,67| 16,27 10,78} 2,17 10,74| 5,04
SCC 0,831 4,44 {065 17,52 10,78} 4,50 {0,70| 10,31
IPCAMC 090 4,05 10,02) 34,76 10,84 485 (0,20} 9,74
IPCAB 0,74| 3,40 (0,02} 17,12 {0,65| 4,62 |0,14| 4,05
EgrD 0,66 3,73 0,44 23,00 [0,68| 6,95 ]0,43| 17,75
ResD 0,62| 4,47 10,28| 28,32 10,64 2,99 |0,30] 26,05
[ActEco 0,90{ 3,69 {0,79| 8,49 {095 7,66 {0,85| 8,60
PIBRB 0937 4,07 10,88| 7,29 10,95} 8,10 10,88} 7,99
ManuRB 0,781 4,38 {0,70| 10,67 |0,86| 8,66 {0,71| 11,51
D 0,80 3,20 0,62 897 }0,75] 8,92 }10,60| 10,40
Promedio 0,76 3,48 10,52| 19,49 10,73| 5,30 {0,56| 13,07

Calculos propios.
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~ Cuadro 19D. Politica monetaria. Choque: Tint

Nro. Variables 105 105 157 157
Nro. Observaciones 54 54 48 48
Nro. Factores 8 2 8 3
% Varianza por Factores | 0,63 0,32 0,66 0,43
Nro. Lentas 90 90 142 142
Nro. Rapidas 15 15 15 15
Nro. Rezagos 4 1 2 2
R’ |% Var{ R* |% Var| R* |% Var| R® |% Var
Tint 1,601 10,70 11,00} 64,68 {1,00| 19,89 }1,00] 43,87
RA 0,751 5,02 10,53} 3,44 ]0,77| 3,48 10,55| 2,66
GCc 0,65 5,01 (0,47 3,67 [0,62]| 3,00 {046 2,93
EEYmxtN 091 391 [0,74] 0,52 (0,82 2,24 |0,66| 1,95
TC 0,28 3,52 {0,04{ 3,81 10,20 9,36 0,13 7,57
TC1 0,49} 4,51 10,24) 3,82 1045} 134 1028} 1,78
GCi 0,81 3,71 {0,70] 3,78 10,84| 2,95 {0,74| 2,81
FBKF 0,61} 3,09 |046] 3,68 |0,60| 4,15 ]0,53| 2,15
SCEXT 0,83} 4,31 10,66| 0,23 10,78 2,47 (0,74 1,49
SCC 0,801 4,25 10,65{ 0,42 (0,77 3,18 [0,70| 1,38
IPCAMC 0,881 9,20 10,18} 63,52 10,85 8,30 (0,31} 24,77
IPCAB 0,70} 7,89 10,09| 55,86 {0,66| 6,69 (0,19 18,92
EgrD 0,65| 6,40 [0,41| 3,54 |0,66] 6,88 |042| 3,08
ResD 0,61 5,78 }10,23| 3,25 10,60| 4,61 }0,25} 7,18
[ActEco 0,901 5,05 10,79} 3,99 (0,95 5,02 {0.86{ 3,42
PIBRB 0,93} 5,53 j0.88} 3,76 [0,95| 4380 (0,88 3,21
ManuRB 0,77 6,28 0,71 4,32 0,80 5,57 10,69 3,71
TD 0,78 6,09 10,65 6,92 ]0,75] 6,13 }0,64] 5,25
Promedio 0,741 5,57 10,521 12,96 {0,73| 5,56 |0,56| 7,67

Calculos propios.
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‘Cuadro 20D. Politica cambiaria. Choque: TC

Nro. Variables 105 105 157 157
Nro. Observaciones 54 54 48 48
Nro. Factores 8 2 8 6
% Varianza por Factores 0,63 0,32 0,66 0,58
Nro. Lentas 62 62 110 110
Nro. Réapidas 43 43 47 47
Nro. Rezagos 2 2 2 2
R? |% Var|{ R* |% Var| R® |% Var| R* | % Var
TC 1,001 25,09 11,001 50,24 11,00} 27,99 {1,00| 47,57
RA 0,771 0,96 10,53 3,06 |0,78| 13,06 {0,75] 12,24
GCe 0,67 1,34 (0,47 3,72 |0,63| 11,64 0,58} 11,78
- EEYmxtN 10,91} 3,50 10,76] 1,08 }0,82] 13,21 |0,78| 12,14
GCi 0,81{ 0,65 {0,70{ 3,07 (0,84 13,72 0,77 14,34
¥BKF 0,60} 1,93 10,46 2,52 10,60) 7.12 (0,54} 6,64
SCEXT 0,81} 2,85 10,66 0,90 (0,78] 12,80 {0,75] 12,74
SCC 0,79} 10,32 |0,67 4,10 |0,77} 5,59 [0,71| 2,69
IPCAMC 0,88 3.84 10,02| 1496 [0,84] 1,29 0,68} 2,22
IPCAB 0,701 5,67 {0,03| 30,76 {0,63| 1,99 [0,51] 2,39
EgtD 0,67) 4,07 10,44 430 10,66) 8,89 (0,54} 11,37
ResD 0,61; 6,05 10,24| 11,45 10,60} 9,35 10,35} 11,58
IActEco 0,90 1,20 [0,79{ 3,88 [0,95] 10,87 0,94 18,28
PIBRB 0,931 1,58 10,88 4,19 0,95 8,31 ]0,94} 1522
ManuRB 0,77} 1,85 (0,71 5,52 {083 9,18 [0,77{ 14,62
M3 0,78 3,34 10,42} 13,85 |0,55| 787 }0,51} 11,95
D 0,781 1,02 10,62 3,22 10,74} 7,83 |0,67| 12,38
Promedio 0.79] 4,43 }0.55! 9.46 (0.76] 10,04 10,69 12,95

Calculos propios.
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Cuadro 21D. Politica cambiaria. Cheque: TCIL

Nro. Variables 105 105 157 157
Nro. Observaciones 54 54 48 48
Nro. Factores 8 2 8 3
% Varianza por Factores 0,63 0,32 0,66 0,42
Nro. Lentas 62 62 110 110
Nro. Rapidas 43 43 47 47
Nro. Rezagos 4 1 3 2
R? [% Var| R* |% Var| R? [% Var| R? |% Var
TC1 1,00} 13,54 11,00} 86,11 11,00} 5,06 |1,00} 78,44
RA 0,76| 4,81 |0,54} 2,53 10,78| 1,77 10,59] 9,59
GCc 0,66 6,62 047 2,90 10,64 1,63 [0,46] 10,22
~ EEYmxtN 10,911 3,40 [0,74| 0,24 [0,83] 1,43 [0,64| 3,74
GCi 0,81 3,51 {0,70{ 1,45 {0,84{ 2,01 {0,73{ 7,72
FBKF 0,61} 3,70 10,461 298 10,60} 2,00 10,54} 895
SCEXT 0,83] 4,44 (0,66 1,34 (0,78 1,28 |0,74| 3,70
SCC 0,80 5,03 10,67| 10,07 0,78 1,61 10,72} 13,56
IPCAMC 0,89) 6,82 10,03 28,05 10,83} 1,32 (0,21} 6,88
IPCAB 0,70 6,05 {0,03{ 17,10 0,63} 1,27 0,15{ 6,15
EgrD 0,66 6,94 10,431 2,97 10,67 3,14 (0,42| 8,381
ResD 0,69| 6,36 10,35 42,87 {0,75| 3,04 {0,39| 37,82
[ActEco 091 4,09 [0,79] 1,65 [095| 2,80 0,85 12,08
PIBRB 0,94} 421 10,88 2,25 10,95| 2,51 10,88} 11,05
ManuRB 0,771 5,30 10,701 2,51 (0,80 2,41 {0,69{ 12,14
M3 0,791 4,71 10,44} 13,22 10,58 1,83 0,43} 27,76
TD 0,80 4,01 10,62 427 0,76} 2,92 10,60| 13,48
Promedio 0,80 5,50 {0,56f 13,09 ;0,77 2,24 10,59 16.01

Calculos propios.

119




Cuadro 22D. Perturbacién petrolera: Choque: Ppetro

Nro. Variables 105 105 157 157
Nro. Observaciones 54 54 48 48
Nro. Factores 8 2 8 3
% Varianza por Factores 0,62 0,32 0,66 0,42
| Nro. Lentas 80 80 131 131
Nro. Rapidas 25 25 26 26
Nro. Rezagos 2 1 3 2
R? |% Var| R* |% Var| R? |% Var| R* |% Var
Ppetro 1,00} 33,89 11,00} 72,96 11,00} 7,30 ]1,00} 65,23
RA 0,75 5,55 10,56 3,30 {0,77| 3,54 {0,561 11,51
GCce 0,65| 5,61 (0,49 3,80 (0,62 3,55 |0,46| 10,02
EEYmxtN 091] 7,81 (0,78 4,48 10,85| 2,02 |0,68| 2,29
TC 0,271 990 10,07| 42,05 {0,171 522 10,15} 30,16
TCl 0,501 5,87 10,30} 41,50 0,48 4,25 j0,40| 35,41
GCi 0,81} 5,03 [0,71| 1,74 {0,84| 2,93 {0,73| 8,97
FBKF 0,61 6,95 1047| 3,52 10,62| 3,62 (0,54 5,55
SCEXT 0,85 3,56 (0,68} 5,28 0,82} 1,81 |0,74| 3,46
SCC 0841 16,26 {0,79{ 39,29 10,801 3,03 {0,781 22,12
IPCAMC 0,891 1,51 10,03| 26,27 10,84 4,54 10,21} 6,52
IPCAB 0,69 1,92 10,03| 25,35 {0,64| 4,95 [0,15] 4,33
EgrD 0,66] 2,90 10,44] 4,17 ]0,66] 2,65 [0,53]| 20,90
ResD 0,63 2,68 10,26] 32,28 10.59| 4,82 ]0,39| 51,56
[ActEco 0,90, 145 10,80 2,74 {096 3,38 {0.85| 10,57
PIBRB 0,93} 1,36 }0.88] 1,38 }0,95| 3,87 0,89} 10,04
ManuRB 0,77{ 1,33 {0,70] 1,19 {0,79| 3,21 [0,69| 9,93
M3 0,781 2,52 10,39 1,18 0,56} 3,50 10,33} 7.19
TD 0,801 2,17 10,63} 1,62 ]0,74| 3,73 10,61 | 8,77
Promedio 0,74} 4,69 10,50 13,40 {0,71} 3,59 0,54 14,41
Calculos propios.
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Cuadro 23D. Perturbacion

petrolera. Choque: PrePetroB

Nro. Variables 105 105 157 157
Nro. Observaciones 54 54 48 48
Nro. Factores 8 2 8 3
% Varianza por Factores 0,62 0,32 0,66 0,42
Nro. Lentas 80 80 131 131
Nro. Rapidas 25 25 26 26
Nro. Rezagos 4 I 2 2
R? [% Var| R® |% Var| R* |% Var| R® |% Var
PrePetroB 1,001 13,52 11,00} 75,05 11,00} 23,44 11,00} 70,11
RA 0,75 7,59 10,58 6,47 |0,78| 10,47 |0,54| 6,19
GCc 0,65| 7,88 (0,52 8,71 |0,66| 12,11 10,47| 6,15
EEYmxtN 10,911 7,99 10,77] 5.85 10,83 4,83 10,67} 1,03
TC 0,27 14,88 {0,07! 44,46 (0,17} 7,39 {0,15! 30,93
TCl 0,49 10,21 10,29} 36,25 10,45} 3,90 10,35} 26,40
GCi 0,82 825 (0,721 2,17 |0,84| 6,16 |0,72| 6,42
FBKF 0,61 10,58 {0,46| 2,58 10,61 831 }]0,54| 5,96
SCEXT 0,84) 5,66 |0,67| 6,64 10,82| 0,95 10,74 2,68
SCC 0,82( 14,58 {0,771 35,55 10,82 6,35 10,80} 23,13
IPCAMC 0,891 11,29 10,02} 23,47 10,84 4,05 10,201 542
IPCAB 0,69} 10,65 10,03 20,65 10,64 4,52 10,14} 3,29
EgrD 0,65} 14,57 {046 9,61 |0,68] 7,35 10,60 29,08
ResD 0,65) 12,38 }0,26] 30,30 }0,59) 13,12 J0,41| 54,97
IActEco 0,901 13,40 10,801 2,59 {095 2,78 {0,85{ 10,03
PIBRB 0,93} 13,75 10,88} 1,80 }0,95] 3,74 10,90 9,49
ManuRB 0,781 14,11 |0,71} 1,71 10,79 2,15 10,69 9,29
M3 0,77/ 9,90 j0,39| 222 }0,55} 2,53 10,31 7,18
D 0,81} 14,10 10,631 1,93 (0,75 3,08 0,60 8,40
Promedio 0,741 11,21 {0,50} 13,50 {0,71} 5,77 (0,54} 13,67

Célculos propios.
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