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RESUMEN

Este trabajo identifica y analiza los choques estructurales fundamentales que ex-
plican las fluctuaciones de corto plazo de la economia venezolana en su historia
reciente. Para ello, se realiza la estimacién de un modelo aproximado de factores
dindmicos (MAFD), el cual sirve de base para captar el efecto de los choques de po-
litica monetaria, politica fiscal y choque petrolero en el componente comin de un
panel de 115 variables macroeconémicas. Estos choques estructurales son identifi-
cados por medio de la técnica de restricciones de signo desarrollada recientemente
en la bibliograffa. Los principales resultados indican que un choque de politica
monetaria no es efectivo para modificar la actividad econdmica, mientras que un
choque expansivo de politica fiscal financiado con endeudamiento interno logra
incrementar el consumo privado y la construccidn, pero sin afectar la produccién
agregada de la economia. Finalmente, un choque petrolero expansivo se comporta
de manera idéntica a un choque de oferta agregada.
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ABSTRACT

This paper identifies and analyses the fundamental structural shocks that have ex-
plained the short run fluctuations of the Venezuelan economy in its recent history.
For this purpose, we estimate a dynamic factor model (GDFM) with a panel of 115
variables and evaluate the effects of a monetary policy, a fiscal policy and an oil
shock on their common component. These shocks are identified with the sign re-
striction methodology recently developed in the Structural VAR literature. We find
that a monetary policy shock is not effective to modify economic activity, while
an expansionary fiscal shock, financed with domestic debt, can increase household
consumption and construction services, without affecting the aggregate produc-
tion of the economy. Finally, an expansionary oil shock behaves identically as a
positive aggregate supply shock.

INTRODUCCION

as fluctuaciones ciclicas de las economias caracteristicamente se entien-
den como el resultado de la ocurrencia de diversos tipos de choques
macroecondémicos, los cuales pueden solaparse en el tiempo. En la histo-
ria reciente la economia venezolana ha sido condicionada por dos grandes
hechos: la aplicacién de un sistema administrado para las transacciones de
cuenta corriente y capital (control de cambio)! y la ocurrencia de impor-
tantes aumentos en los precios petroleros. Esta combinacién de hechos ha
suscitado una discusidn generalizada respecto a cudles han sido los choques
desencadenantes del desempefio macroeconémico reciente. Por una parte,
la ocurrencia de auges petroleros y la mayor disponibilidad de recursos ex-
ternos han permitido una expansion del gasto fiscal, lo que supone la ma-
terializacién de choques expansivos de politica fiscal. Esto conjuntamente
con el control de cambio ha inducido también un crecimiento importante
de los agregados monetarios en la economia.
Por otra parte, el Banco Central, al reducir progresivamente la tasa de
interés de su instrumento de politica, ha hecho mds laxa su postura, que
propicia, en teoria, las condiciones adecuadas para un mayor crecimiento

1 Este control de cambio se caracteriza por el establecimiento de restricciones a las importaciones y
otras transacciones de la cuenta corriente, las cuales son liquidadas a un tipo de cambio oficial preesta-
blecido. También elimina las transacciones de capital, todo lo que determina la emergencia de un merca-
do de cambio no oficial para el precio de las divisas, tal como sefiala la bibliografia de mercados duales.
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de la actividad real y de los agregados monetarios. Todos estos elementos
apuntan, al menos dentro de la discursiva comtinmente aceptada, a explicar,
entre otras cosas, el crecimiento de la actividad econémica experimentada
en los afios recientes. Sin embargo, en esta descripcidon no queda claro qué
papel han desempefiado individualmente los choques de politica monetaria
y fiscal en contraposicién a los recurrentes choques petroleros. Debido a
que el desempefio de las diversas variables macroeconémicas se produce
en un contexto de politica cambiaria poco usual, es importante caracterizar
y comprender los efectos que estos choques han tenido en la totalidad de
los mercados, a fin de poder conjeturar de manera adecuada sus correspon-
dientes mecanismos de trasmision.

La bibliografia empirica referida a la identificaciéon de choques macroeco-
némicos estructurales a partir de modelos dindmicos (los SVAR), constituye
justamente un marco de andlisis adecuado para responder estas inquietudes.
Sin embargo, si bien los SVAR son un instrumento de ficil aplicacidn, éstos
tienen un alcance limitado en términos del nimero de variables que pueden
ser estudiadas simultdineamente y la cantidad de informacién que incorpo-
ran, lo que ha implicado observar, en algunos casos, paradojas y potenciales
problemas de especificaciéon.? Por todas estas razones, en este trabajo se
estima un modelo aproximado de factores dindmicos (MAFD), propuesto
por Forni et al (2009), el cual permite analizar el efecto de unos pocos cho-
ques estructurales o fundamentales en un amplio grupo de variables ma-
croecondmicas. Los choques de interés para este estudio son: el de politica
monetaria, el de politica fiscal y el petrolero, los cuales son identificados de
manera conjunta dentro del modelo por medio de la técnica de restriccio-
nes de signo, desarrollada paralelamente por Canova y De Nicolé (2002) y
Uhlig (2005). De un panel de 115 variables, se calcula las impulso-respues-
tas de ellas de mayor interés en los diversos ambitos de la economia (sector
real, precios, monetario, fiscal y externo). De esta manera, con la estimacién
de un s6lo modelo, se realiza un anilisis global, en contraposicién a la ma-
yoria de la bibliografia empirica venezolana desarrollada para unos pocos
mercados o para un solo tipo de choque.> Precisamente, la disponibilidad

2 Numerosos trabajos en la bibliografia internacional aducen que esta limitante de los VAR para
incorporar suficiente informacion es la causante del comportamientos anémalos en variables, como por
ejemplo, el price puzzle o el exchange rate puzzle. Forni y Gambetti (2010) encuentran un exchange rate
puzzle ante choques de politica monetaria evaluados a través de un SVAR.

3 Entre los anilisis parciales para Venezuela se encuentran: Arreaza, Ayala y Fernindez (2001) para
el estudio de los choques de politica monetaria; Arreaza, Blanco y Dorta (2003) y Moreno y Shelton
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de los efectos de los choques para los diferentes ambitos macroeconémicos
es lo que permite conjeturar sus mecanismos de trasmision. El andlisis se
realiza para una muestra de datos mensual, entre enero de 2004 y diciembre
de 2010.

Existen dos trabajos que tienen una relacién mds directa con esta inves-
tigacién en términos de la identificacién de multiples choques. Uno es el de
Arreaza y Dorta (2004), el cual identifica cuatro choques macroeconémicos
(externo, de oferta, de demanda agregada nominal y de demanda agregada
real), en el contexto de un SVAR de cuatro variables, y utiliza el esquema
de identificacién de Blanchard y Quah (1989).* Por otra parte, Pagliacci,
Chirinos y Barrdez (2011), también en el contexto de un SVAR, identifican
choques de politica monetaria, de oferta y demanda de crédito, y de oferta 'y
demanda agregada, pero empleando la técnica de restricciones de signo. En
contraposicion a estos trabajos, esta investigacion realiza su contribucién
incorporando una gran cantidad de informacién en la estimacién y propor-
cionando una visién global del desempefio econémico reciente.

Los principales resultados empiricos de este trabajo son los siguientes:
7) un choque expansivo de politica monetaria no es efectivo para modifi-
car la actividad econdmica, tal como afirman Pagliacci, Chirinos y Barrdez
(2011), aunque genera aumentos temporales en algunos precios sectoriales;
este choque también afecta los agregados monetarios mds restringidos y las
tasas de interés en forma débil, lo que pareciera afectar el endeudamiento
publico interno; 72) un choque expansivo de politica fiscal financiado con
endeudamiento interno, que logra incrementar el consumo privado y la ac-
tividad de la construccion, pero sin afectar la produccion agregada de la
economia; ademds, incrementa algunos precios sectoriales, y tiene un efecto
positivo en los agregados monetarios y las importaciones; 72z) un choque
petrolero expansivo se comporta de manera idéntica a un choque de oferta,
aumentando la produccién de todos los sectores con una reduccién genera-
lizada de precios. También, incrementa los agregados monetarios y el crédi-
to real, y reduce las tasas de interés.

Esta identificacién del choque petrolero, al ser la mds robusta a diferen-
tes especificaciones, implica un cambio importante en la manera de carac-

(2008) para el andlisis de los choques de politica fiscal, y Dorta, Siez y Zavarce (2006) y Mendoza y Vera
(2010) en referencia al estudio de la relacién entre petréleo y actividad real en el corto plazo.

# Este esquema de identificacién consiste en establecer restricciones paramétricas, de manera que la
respuesta de largo plazo de algunas variables sea nula.
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terizar los auges petroleros, los cuales han sido tipificados como choques
de demanda. Parte de la explicacidn a este hecho es que, para el periodo en
estudio, el incremento de las importaciones estd asociado simultineamente
al aumento de la renta petrolera y a la aplicacién de una politica activa de
promocién de importaciones en el contexto del control de cambio vigente.
Esto hace imposible discernir cudnto del crecimiento de la oferta agregada
puede atribuirse a cada uno de estos factores. De hecho, comparado con el
resto de la historia venezolana, ese periodo es el inico en el que se observan
paralelamente un extenso auge petrolero y la aplicacién de un control de
cambio.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: en la seccidn I se describe
el modelo estimacién y se plantea el problema de identificacién de los cho-
ques estructurales. En la seccidn II se narra los elementos especificos de la
estimacion (datos y pruebas aplicadas) y en la siguiente seccidn, se define de
manera concreta la estrategia de identificacién de los choques estructurales.
En la seccién 1V se describe y analiza los resultados obtenidos, y finalmente
se presenta las consideraciones finales.

|. ESPECIFICACION ESTADISTICA DEL MODELO
1. El modelo factorial dinamico generalizado (MFDG)

En términos econométricos, en este articulo se conjuga el modelo facto-
rial dindmico estructural de Forni er a/ (2009) y Forni y Gambetti (2010),
con las técnicas de identificacion de restricciones de signo de las impulso-
respuestas desarrolladas por Canova y De Nicol6 (2002) y Uhlig (2005).
Esta combinacién de técnicas ya se ha realizado en la bibliografia, en traba-
jos como Eickmeier (2009), el cual se dedica a estudiar los comovimientos
y la heterogeneidad entre los diversos agregados macroeconémicos de los
paises de la Unién Europea. Sin embargo, nuestro articulo difiere del men-
cionado en la manera cémo se aplica la técnica de restriccién de signos. En
particular, en tanto el trabajo acerca de la Unién Europea sigue mds de cerca
el enfoque de Canova y De Nicol6 (2002), nosotros aplicamos el algoritmo

5 Esta politica de promocién de importaciones se ha llevado a cabo por medio de dos mecanismos: 7)
el mantenimiento de un tipo de cambio oficial en niveles bajos para importaciones destinadas a ciertos
sectores considerados primordiales o estratégicos, y iz) la realizacion de importaciones directamente por
parte del Ejecutivo nacional.
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de Rubio, Waggoner y Zha (2010) para facilitar la identificacién del modelo.
A continuacién se describe de manera sucinta el modelo factorial dindmico
estructural, para luego relatar lo referente a la identificacién de los choques
mediante la técnica de restricciones de signo.

En el modelo factorial tradicional, la evolucién de amplio grupo de va-
riables (X), es afectada por un niimero reducido de factores o componentes
latentes (F), no observables y ortogonales entre si, mediante la siguiente
expresion:

X, =AE+G, )

en la que X, es un vector de orden (N X 1), F, es un vector (r x1), parar =1,
2..., T, en tanto que N es caracteristicamente grande, por lo que se consi-
dera que N — oo. Asimismo, A denota una matriz de orden (N X r), deno-
minada la matriz de cargas, la cual expresa la transferencia que tienen los
factores en cada una de las variables analizadas. La porcién de X, explicada
por AL es lo que se denomina el componente comin de Xy £, es el vector
de errores idiosincrasicos asociados a la fraccién de los datos no explicada
por el componente comun.® Por construccidn, el componente comin y el
idiosincrasico son ortogonales entre si, y al ser N suficientemente grande,
la estimacidn de los factores se puede aproximar por medio de los primeros
r componentes principales del conjunto de X. Nétese también que en esta
estructura los » componentes latentes se vinculan a los datos observados de
manera contemporanea, por lo que se denominan factores estdticos.” No
obstante, es posible establecer una relacién dindmica entre los factores con
un VAR(p) de la forma:

A(L)E =e, (2)

en la que A(L) es la matriz de polinomios caracteristicos de grado p y e; deno-
ta el vector de los 7 residuos de la forma reducida del VAR, tal que Var(e,) = X.
Si definimos los choques estructurales a partir de un vector de g choques
ortonormales (#,), tal que satisfagan una relacién de la forma e, = By, la
dindmica del VAR de factores también puede describirse como:

6 En el contexto del modelo factorial los errores idiosincrasicos revelan comportamientos secto-
riales, choques de origen externo o errores de medicién. Debido a que en este caso nos referimos a un
modelo factorial aproximado, se espera que exista algin grado de correlacién entre los diferentes errores
idiosincrésicos.

7 En Stock y Watson (2005) se ofrecen mayores detalles de las diferencias entre los modelos factoria-
les estéticos y dindmicos, y las diferentes estrategias de identificacion.
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E=®(L)n, 3)

en la que Var(u,)=Q, siendo Q diagonal, ®(L)= A(L) 'B, B denota una
matriz de rango ¢, y ¢ <r. Al incorporar el anterior modelo dindmico a la
estructura factorial dada en (1), el modelo describe la trayectoria de las N
variables en X ante cambios en #:

X, = AA(LY 'RPu,+¢, (4)

Dentro de esta especificacion, los choques estructurales son también in-
terpretados como choques dindmicos, primitivos o fundamentales, debido
a que constituyen el origen de las fluctuaciones comunes a todas las varia-
bles macroeconémicas. Ntese que en este caso, s6lo g choques y no N,
determinan el comportamiento de todas las N variables macroeconémicas.
Esta es principalmente la ventaja del modelo empleado: la utilizacién de un
gran cimulo de informacién resumida en un modelo dindmico de menores
dimensiones que facilita enormemente la identificacién de unas pocas fuen-
tes de fluctuaciones macroecondmicas. Este modelo se relaciona con otras
aplicaciones también basadas en el andlisis factorial, tales como los FAVAR.®
En este articulo se escoge la estimacion de un modelo factorial dindmico
en lugar de un FAVAR debido a que estos tltimos, por lo general, se utili-
zan para la estimacién de choques a algunas de las variables explicitas en el
VAR, como por ejemplo, a la tasa de politica monetaria. El modelo factorial
dindmico es conceptualmente mucho més general y flexible para la identifi-
cacién de maltiples choques estructurales.

2. La identificacion de choques estructurales

Si bien la dindmica del modelo estd resumida en (3), la identificacién de los
pardmetros del VAR, y por ende, la de los choques estructurales, se realiza
a nivel de las variables X y no a nivel de los factores estdticos. Esto es asi
debido a que los factores no tienen una interpretaciéon econémica precisa, y
la imposicién de cualquier restriccién que se refiera al comportamiento de
los factores no tiene ningiin basamento econémico, tal como sefialan Forni
y Gambetti (2010).° Por tanto, para identificar adecuadamente el modelo,

8 Informacién de los FAVAR puede encontrarse en Bernanke, Boivin y Eliasz (2005), Boivin, Gi-
annoni y Mihov (2009) y Soares (2011), entre otros.
9 Estos autores también sefialan que esta es una diferencia fundamental con la identificacién que
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en este articulo utilizamos la imposicién de restricciones de signo de las
impulso-respuestas del componente comtn de las variables X. Esta estra-
tegia fue desarrollada inicialmente por Canova y De Nicol6 (2002) y Uhlig
(2005) en el contexto de los SVAR, y posteriormente aplicada en numerosos
trabajos de investigacion.

Para realizar la identificacién de los choques estructurales en nuestro
modelo se inicia con un proceso de ortogonalizacién de los residuos de
la forma reducida, tal que ¢, = Rv,, en la que v, es un vector de g residuos
ortonormales (no estructurales), Var(v,)=1y R la matriz de ortogonaliza-
cién de orden (r x g). Estos residuos, al ser ortogonales, tienen la condicién
necesaria para transformarse en choques estructurales, pero su principal
deficiencia consiste en que, al ser los residuos de los factores estiticos, no
tienen una interpretacion clara, asi como tampoco la tienen los propios fac-
tores estaticos. Para transformar estos choques ortogonales en choques es-
tructurales se introduce una matriz P de dimensién (g X q), formada por ¢
vectores columna (p;) de longitud unitaria (p;p; =1) y ortogonales entre si
(pip; =0V i#j),la cual funciona como una matriz de rotaciéon de R que
conservaX=R P P’ R’= R R’. Asimismo, P proporciona una relacién entre
los errores estructurales y los errores ortogonales del modelo, #, = P’ v,,
que implica que Q= P’P =1 y B=RP. De esta manera, una vez escogida la
matriz R que ortogonaliza los residuos de la forma reducida, por cada valor
de P existe un conjunto de pardmetros estructurales (B, 2) que genera una
respuesta en X, a partir de:

X, = AA(L)'RPu,+¢, (5)

en que B = RP es de rango ¢, tal como se impuso originalmente. Con esta
expresion también se establece que la identificacion de los choques estruc-
turales consiste en imponer condiciones en la matriz P que satisfagan las
respuestas esperadas en el componente comun de X. El niumero de restric-
ciones a imponer en las impulso-respuestas de las diversas X va a depender
del criterio del investigador, y no mantiene relacién con el nimero de cho-
ques estructurales identificados.!®

caracteristicamente se hace en los FVAR que siguen a Bernanke, Boivin y Eliasz (2005), la cual impone
condiciones a los factores estdticos, y no a las variables X.

10 En Forni y Gambetti (2010), se aplican restricciones de las respuestas de variables X de manera
equivalente a una identificacién del tipo recursivo, para facilitar la comparacién del modelo factorial
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Por otra parte, debido a que la imposicion de restricciones en las im-
pulso-respuestas no establece a priori la nulidad de ningtin pardmetro del
modelo, pueden existir diversos conjuntos de paridmetros estructurales
(B,Q) que satisfagan las restricciones impuestas y sean observacional-
mente idénticos.!! Esto indica que el modelo estd sobreidentificado y que
el propio proceso de identificacién proporciona una caracterizacién de la
incertidumbre en los pardmetros estructurales y, por ende, en los choques
estructurales.!?

Para caracterizar de manera adecuada la incertidumbre en los pardmetros
estructurales es necesario encontrar suficientes matrices de rotacién P, tales
que satisfagan las condiciones esperadas. Operacionalmente, esto se realiza
a partir de un algoritmo que evalta posibles realizaciones de P y calcula
impulso-respuestas s6lo para aquellas P que satisfacen las restricciones de
signo impuestas.’* A partir de alli se grafican la mediana y los percentiles
16avo y 84avo de estas impulso-respuestas almacenadas.

I1. DATOS Y ESTIMACION

La muestra empleada comprende un grupo de 115 variables o indicado-
res vinculados con el desempefio macroeconémico en Venezuela, los cuales
abarcan mediciones en el dmbito de actividad econémica, precios, mercado
monetario, sector fiscal-petrolero y sector externo, todos para el periodo
2004-2010 con frecuencia mensual. El lapso de estudio fue escogido tratan-
do de minimizar la ocurrencia de cambios estructurales en los datos, con-
siderando que a partir del afio 2003 se encuentra vigente en Venezuela un
control de cambio que impone restricciones a las transacciones comerciales,
a un tipo de cambio preestablecido, y elimina la movilidad de capitales fi-
nancieros.

La estimacién de los factores estdticos fue realizada a partir de la aplicacion
de la técnica de componentes principales a las 115 variables escogidas. Para

dindmico con un SVAR identificado por Cholesky. En particular, se aplican restricciones en g variables
del sistema.

11 Para entender con detenimiento el problema de la identificacién en SVAR remitirse al trabajo de
Rubio, Waggoner y Zha (2010).

12 Fry y Pagan (2009) realizan un anilisis del tratamiento de la incertidumbre asociada al proceso de
identificacién con restricciones de signo en las impulso-respuestas.

13 La matriz P se calcula a partir de la descomposicién QR de una matriz aleatoria normal. Esta mane-
ra de realizar el proceso de identificacion cuando se aplica la técnica de restricciones de signo es descrita
en Rubio, Waggoner y Zha (2010).
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ello, previamente se realizaron una serie de transformaciones a las diferentes
variables (diferenciacidn logaritmica, desestacionalizacién o transformacién
logaritmica) segtin fuese pertinente. La deteccidn de raices unitarias fue rea-
lizada con base en los resultados arrojados por las pruebas tradicionales de
raices unitarias. Las mediciones de actividad econémica fueron expresadas
en primeras diferencias logaritmicas y con ajustes estacionales mediante el
algoritmo X-12 ARIMA. En el cuadro 1 se ofrece un sumario del grupo de
variables empleadas y sus respectivas transformaciones.

CUADRO 1. Variables y transformaciones empleadas en el modelo factorial®

Ambito Variable Leyenda Transformacion
Actividad  Indice general de actividad econémica mensual ~ IGAEM dlog sa
econémica  (IGAEM)
IGAEM no petrolero IGAMENNP dlog_sa
IGAEM petrolero IGAEMP dlog_sa
IGAEM no transable IGAEMNT dlog_sa
IGAEM transable IGAEMT dlog_sa
IGAEM Mineria IGAMIN dlog_sa
IGAEM Electricidad IGAELECT dlog_sa
IGAEM Comercio IGACOM dlog_sa
IGAEM Instituciones financieras IGAFINC dlog_sa
IGAEM Servicios prestados a las empresas IGASEREM dlog_sa
IGAEM Servicios a los inmuebles IGAINM dlog_sa
IGAEM Servicios comunales IGASERCOM dlog_sa
IGAEM Sector construccién IGACONT dlog sa
Indice de ventas comerciales (IVC) IVC dlog_sa
IVC al mayor IVCM dlog_sa
IVC al menor IVCME dlog_sa
IVC en reparaciones IVCREP dlog_sa
Indice de volumen de produccién (1VP) VP dlog_sa
IvP Alimentos, bebidas y tabaco IVPALI dlog_sa
IVP Productos textiles IVPTEX dlog_sa
IVP Maquinaria y equipo IVPMAQ dlog_sa
IVP Muebles e ind. manufactureras IVPMOB dlog_sa
IVP Cauchos y pldstico IVPVCAH dlog_sa
Ventas de vehiculos totales VEHIC dlog_sa
Ventas nacionales de cemento CEMN dlog_sa
Ventas nacionales de cabillas CABLL dlog_sa

Mercado Tasa de desocupacién DESEM d_sa

de trabajo  Tasa de ocupaci6n informal OCUPINF d_sa
Salario minimo real SALREAL dlog_sa

Precios Indice de precios al consumidor (IPC) IrC dlog
IPC controlado IPCCONT dlog
IPC no controlados IPCNOCONT dlog
IPC transables IPCTRAN dlog

IPC no transables IPCNOTRAN dlog
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CUADRO 1 (continuacion)

Ambito Variable Leyenda Transformacion
Precios IPC Alimentos IPCALI dlog
IPC Bebidas alcohdlicas y tabacos IPCBEB dlog
IPC Vestido y calzado IPCVEST dlog
IPC Alquiler de vivienda IPCVIV dlog
IPC Servicios de la vivienda excepto teléfono IPCSERV dlog
IPC Equipamiento del hogar IPCEQUIP dlog
IPC Salud IPCSALUD dlog
IPC Transporte IPCTRANS dlog
IPC Comunicaciones IPCCOMUN dlog
IPC Esparcimiento y cultura IPCCULT dlog
IPC Servicio de educacién IPCEDUC dlog
IPC Restaurantes y hoteles IPCREST dlog
IPC Bienes y servicios diversos IPCDIVERS dlog
Indice de precios insumos de la construccién IPCONSTP dlog
(productor)
Indice de precios insumos de la construccién (al ~ IPCONSTM dlog
mayor)
Nucleo inflacionario NUCLEO dlog
Indice de precios al mayor (IPM) IPM dlog
IPM Bienes nacionales IPMNAC dlog
IPM Importado IPMIMPOR dlog
IPM Productos agricolas IPMAGR dlog
IPM Alimenticios, bebidas y tabaco IPMALI dlog
IPM Textiles y de cuero IPMTEX dlog
IPM Maquinaria y equipo n.c.p. IPMMAQ dlog
Indice de precios al productor (IPP) PP dlog
PP Productos alimenticios y bebidas IPPALIM dlog
IPP Productos de tabaco IPTABC dlog
IPP Productos textiles IPPTEX dlog
IPP Maquinaria y equipo IPPMAQ dlog
PP Vehiculos automotores IPPVEHIC dlog
IPP Muebles e ind. manufactureras IPPMOB dlog
Mercado  Dinero circulante (M) M1 dlog_sa
monetario  Liquidez monetaria (M;) M2 dlog_sa
Cuasidinero (efectivo + depdsitos a la vista) CUASIM dlog
Dinero base (DB) DB dlog_sa
Efectivo (como porcentaje del dinero base EFC -
rezagado un periodo)
Reservas bancarias excedentes promedio RB -
(porcentaje del DB rezagado un periodo)
Monto negociado en el interbancario (porcentaje MINTB -
del DB rezagado un periodo)
Encaje implicito (base dep) R_DEP -
Incidencia del sector ptiblico en DB (como INSP_DB Sa
porcentaje del DB rezagado un periodo)
Incidencia del sector publico + BCV en DB (como  INSPT_DB Sa

porcentaje del DB rezagado un periodo)
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CUADRO 1 (conclusion)

Ambito Variable Leyenda Transformacion
Mercado  Saldo de certificado de depésitos en circulacion CD dlog
monetario  Tasa de interés activa promedio TA -

T. activa agricola TAAGRC -
T. activa industrial TAIND -
T. activa comercio TACOMER -
T. activa hipotecarios TAHIP -
T. activa adquisicién de vehiculos TAVEHIC -
T. activa tarjetas de crédito TATDC -
Tasa de interés plazo promedio TPLZ -
T. pasiva por depdsitos a la vista remunerados TPDVIST -
T. pasiva por depésitos de ahorro TPAHOR -
Tasa promedio efectiva de las operaciones de TABS -
absorcién del BCV
Tasas de interés interbancaria promedio TINTB -
Sistema Créditos brutos reales CCR dlog
bancario  Créditos reales para adquisicién de vehiculos CCVEHIC dlog
Créditos reales mediante tarjetas de crédito CCTDC dlog
Créditos reales hipotecarios CCHIP dlog
Créditos reales al sector agricola CCAGRIC dlog
Créditos reales para el comercio, restaurantes y CCCOMER dlog
hoteles
Depésitos reales a la vista DRVIST dlog
Depésitos reales de ahorro DAHOR dlog
Depésitos reales a plazo DPLZ dlog
Inversiones en titulos valores reales IV dlog
Sector Reservas internacionales netas RIN dlog
externo Venta neta de divisas (como porcentaje de RIN DIVISA_RIN -
rezagada un periodo)
Tipo de cambio oficial TCO dlog
Tipo de cambio no oficial TCNO dlog
Tipo de cambio real (precios transables/precios no TCR dlog
transables)
Tipo de cambio real bilateral TCRBI dlog
Ratio IGAEM transable/IGAEM no transable YT_YNT dlog
Tasa de interés externa (US prime loans) TEXTR -
Valor de importaciones totales IMPOR dlog
Fiscal- Gasto base caja real del gobierno central GFR Log_sa
petrolero  Saldo deuda interna DEUDAI dlog
Saldo deuda externa DEUDAE dlog
Ingreso petrolero real del gobierno central IGPR Log_sa
Ingreso no petrolero real del gobierno central IGNPR Log_sa
Superavit global real del gobierno central SUP Sa
Precios del petréleo promedio (cesta venezolana) PP dlog
Produccién petrolera mensual promedio PDVSA PETRO Log
Exportaciones petroleras totales EXPORP Log

2 —: Sin cambios; Sa: Ajustado estacionalmente; Log: En logaritmo natural; Log_sa: En logaritmo
natural, ajustado estacionalmente; Dlog: Primera diferencia del logaritmo natural; Dlog_sa: Primera dife-
rencia del logaritmo natural, ajustados estacionalmente.
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Para la determinacion del nimero 6ptimo de factores estticos fueron
aplicados los criterios establecidos en Bai y Ng (2002). El nimero 6ptimo
de factores estiticos 7, se define como el nimero de factores que minimiza
el valor de alguno de los siguientes estadisticos, ICP1, ICP2, PCP1 o PCP2,
dado un nimero maximo de factores (kmax). Los resultados se muestran
en el cuadro 2. Al observar los resultados, si bien los criterios ICP1 e ICP2
seflalaron como conveniente usar entre tres y cinco factores estiticos, inde-
pendientemente del valor de kmax, los criterios PCP1 y PCP2 fueron muy
influidos por el kmax y parecieron sistemdaticamente exagerar el numero de
factores estdticos adecuados. Sin embargo, para kmax = 10, PCP1 y PCP2 se-
fialaron como Sptimo el uso de siete u ocho factores. Se realizaron diversas
pruebas de impulso-respuestas con varios ndmeros de factores (3,5,7, 11y
15), y en definitiva se escogié r = 7, por ser este el nimero de factores que
mejor recoge el equilibrio entre inclusién de informacién y variabilidad de
las impulso-respuestas. En particular, se observé que la inclusion de pocos
factores induce un comportamiento anémalo en algunas variables, pero la
utilizacién de demasiados factores introduce una excesiva variabilidad en
las impulso-respuestas, lo que reduce las posibilidades de encontrar impul-
so-respuestas con las caracteristicas deseadas.!

La estimacién de los factores estdticos se realizé mediante la extraccién
de los componentes principales asociados a los siete primeros autovalo-
res de la matriz de correlaciones de X, denominada T"_. Estos siete primeros
componentes estaticos estimados recogieron cerca de 54% de la variabili-
dad conjunta de las 115 variables analizadas. Una vez calculados los factores
estaticos, se procedié a la estimacidn de un VAR reducido con dichos facto-
res como variables endégenas. La seleccion del nimero éptimo de rezagos,
es decir, el orden del VAR, fue determinado usando los criterios de infor-
macién de Schwarz y Hannah-Quinn, los cuales indicaron que p=1.El
modelo estimado también resulté dinimicamente estable.

Para la determinacién del ndmero de factores dindmicos ¢, una vez esta-
blecido r = 7, se calcularon los indicadores D, , y D, ;, los cuales se usaron
segun los criterios planteados por Bai y Ng (2007). Los resultados indican
que para siete factores estaticos, cuatro choques ortogonales, son los que

14 Al comparar las medianas de las impulso-respuestas de siete factores con las de 11 y 15 factores
se encontré que estas medianas son cualitativamente muy similares. Sin embargo, la amplitud (incerti-
dumbre) en las impulso-respuestas es mucho mayor para estos tltimos dos casos y estdn sustentadas por
muchas menos realizaciones de la matriz P.
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CUADRO 3. Criterios qy, qz, q3 Y Q4 para la seleccion del nimero
de factores dinamicos

K Estadisticos de contraste® Criterios de seleccion
Dy x Dy k K K, K; K4
Basados en la matriz de covarianzas de e (m=1,8=0.1)
1 0.5871 0.7871 0 0 0 0
2 0.3966 0.5243 0 0 0 0
3 0.2979 0.3429 0 0 0 0
4 0.1269 0.1698 4 4 4 4
5 0.1011 0.1129 5 5 5 5
6 0.0503 0.0503 6 6 6 6
¢ = min{k € K} 4 4 4 4
Basados en la matriz de correlaciones de e (m=1.3,8 =0.1)
1 0.4859 0.7684 0 0 0 0
2 0.4332 0.5953 0 0 0 0
3 0.3463 0.4083 0 0 0 0
4 0.1764 0.2162 4 4 4 4
5 0.1062 0.1250 5 5 5 5
6 0.0659 0.0659 6 6 6 6
¢ = min{k € K} 4 4 4 4

3 Contrastados a valores criticos de 0.1699 (bajo covarianza) y 0.2209 (correlacién).

tienen mayor poder explicativo. Los resultados de los diferentes criterios se
presentan en el cuadro 3.

La ortogonalizacién de los residuos del VAR de factores se realiz6 a par-
tir de la estimacién de los autovalores y autovectores de X, de manera que
R=MA"2, en que M corresponde a los cuatro autovectores (de dimensién
7) asociados a los cuatro primeros autovalores, y A se refiere a la matriz
diagonal que contiene los cuatro primeros autovalores en su diagonal.’® De
estos cuatro potenciales choques estructurales, s6lo se identificaron tres de
ellos, siendo éstos los choques de interés para nuestra investigacion. Final-
mente, se calcularon las funciones de impulso-respuesta acumuladas para
cada uno de los choques estructurales.!® La incertidumbre asociada a los pa-
rametros estructurales del VAR se mide a partir de la dispersién empirica que
presentan las impulso-respuestas para las diversas realizaciones (draws) de
P. Esta dispersion se caracteriza con la mediana y con los percentiles 16avo
y 84avo (banda inferior y superior, respectivamente) de estas respuestas. La

15 Esta manera de ortogonalizacién es también utilizada por Forni y Gambetti (2010) y Eickmeier
(2009). Ademds, como prueba de robustez se realizé una ortogonalizacién a partir de la descomposicién
de Choleski de X. Los resultados son cualitativamente iguales a los presentados en la seccién de impul-
so-respuestas, en especial para el choque petrolero.

16 Estas impulso-respuestas son calculadas en términos de unidades estindar.
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incertidumbre asociada a la estimacidn de los factores (y sus cargas), se con-
sidera despreciable debido a que N es suficientemente grande y mayor que
T. Para efecto de los céalculos, los factores se consideran como observados,
tal como afirman hacer Soares (2011), Eickmaier (2009) y Bernanke, Boivin,
y Eliasz (2005).

[1l. ESTRATEGIA DE IDENTIFICACION DE LOS CHOQUES ESTRUCTURALES

En este articulo se opt6 por la identificacién de tres choques estructurales
para evaluar el desempenio macroeconémico de corto plazo: un choque ex-
pansivo de politica monetaria, un choque expansivo de politica fiscal y un
choque petrolero expansivo. En general, existen muchas variaciones en la
manera en que se aplican las restricciones de signo, dependiendo de la natu-
raleza del choque que el investigador intenta identificar, por lo que se puede
imponer restricciones s6lo al momento de la ocurrencia del choque o durante
varios periodos después. Asimismo, hay diferencias en el niimero de restric-
ciones que los investigadores imponen, en términos del nimero de variables
que deben satisfacer ciertos umbrales. En este aspecto, algunos autores inten-
tan ser minimalistas en las restricciones que imponen y permiten que muchas
variables se ajusten libremente (como Uhlig, 2005), mientras que otros impo-
nen tantas restricciones como sea posible para identificar el mdximo nimero
de choques estructurales (Canova y De Nicol6, 2002).

La instrumentacién del esquema de restricciones, al final, dependera del
objetivo que se persiga en la investigacion. La l6gica general de nuestro es-
quema de identificacién es imponer un nimero minimo de restricciones ne-
cesarias para alcanzar una identificacidn satisfactoria, es decir, para obtener
un comportamiento suficientemente diferenciado de las variables en térmi-
nos de sus impulso-respuestas. También hemos sido muy cuidadosos al no
imponer restricciones en las variables cuyo comportamiento queremos eva-
luar, como por ejemplo, la actividad econémica y los precios. En particular,
la caracterizacion de cada choque estructural se describe a continuacién, y
el resumen de las restricciones impuestas se presenta en el cuadro 4.

El choque expansivo de politica monetaria implica una reduccién simul-
tanea de la tasa promedio efectiva de las operaciones de absorcion del Banco
Central de Venezuela (TABS) y de la tasa promedio de las operaciones inter-
bancarias (TINTB). Esto es asi, debido a que los cambios en la intenciona-
lidad de la politica monetaria conducen a cambios en su tasa de politica y
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CUADRO 4. Restricciones de signo establecidas para la identificacion
de los choques estructurales®

Chogue Variables/direcciones involucradas
Expansivo de politica monetaria |TABS y | TINTB
Expansivo de politica fiscal 1GFR y 1DEUDAI
Petrolero expansivo 1PP y 1IMPOR

2 TABS: tasa de politica monetaria, TINTB: tasa de interés interbancaria (overnight), GFR: gasto fiscal
real, DEUDAL saldo de deuda interna, PP: precios del petréleo de la cesta venezolana, IMPOR: valor de las
importaciones en ddlares.

a expansiones en la oferta de fondos del mercado monetario de corto pla-
z0, lo que presiona la tasa interbancaria promedio a la baja.'” Restricciones
similares son también aplicadas por Pagliacci, Chirinos y Barrdez (2011),
basados en el modelo teérico que describe el funcionamiento del canal de
crédito bancario en Venezuela.

Por su parte, el choque expansivo de politica fiscal considera un incremen-
to del gasto publico real del gobierno central (GFR), a la par de un aumento en
el saldo de deuda interna (DEUDALI). Al definir el choque fiscal considerando
los mecanismos de financiacién, se pretende diferenciar los movimientos en
el gasto propios de un choque fiscal “puro” de la evolucién del gasto asocia-
da a cambios en el ciclo real. Similar estrategia es adoptada por Mountford
y Uhlig (2005) y Canova y Pappa (2003), para la identificacién de choques
fiscales en los Estados Unidos entre 1950 y 2002. La gestion fiscal es restrin-
gida al gobierno central, al no disponerse, para la frecuencia empleada, de
nociones de gasto que implique a otros entes con relevancia dentro del sector
publico venezolano.

Finalmente, el choque petrolero expansivo se caracteriza como un incre-
mento del precio promedio de la cesta petrolera venezolana (PP) acompaia-
do con un aumento en el valor de importaciones totales en délares (IMPOR).
Esta definicién parte del supuesto de que los auges petroleros incrementan
la capacidad adquisitiva de la economia, y en particular el acceso al consu-
mo de bienes externos.'® Asimismo, estos incrementos sostenidos en la ren-
ta petrolera propicia la aparicién de expectativas de abaratamiento relativo
de los bienes importados, lo que potencia la demanda y el consumo de estos

17 Esta dinimica entre el mercado monetario de corto plazo y la politica monetaria en Venezuela
también es descrita en Pagliacci y Ruda (2004).

18 Sachs y Rodriguez (2005) ofrecen un argumento similar, indicando que, en medio de un auge,
las economias con abundancia de recursos naturales logran aumentar su consumo por encima de sus
posibilidades de produccién.
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bienes.!” Otro elemento distintivo de los auges es el crecimiento que expe-
rimenta la economia en el corto plazo, tal como indica la bibliografia refe-
rente a economias con abundancia de recursos naturales. Sin embargo, esta
restriccién no se impuso explicitamente para justamente evaluar la magni-
tud y la duracién de este crecimiento a partir de la ocurrencia del choque.?

Para este ejercicio se establecié una duracién de tres periodos para los
choques de politica monetaria y fiscal, y una duracién de seis periodos para
el choque petrolero. Debido a que las variables implicadas en la definicién
de los choques son fundamentalmente instrumentales, es decir caracterizan
el origen del choque, pero no su efecto en la economia, la extension de
las restricciones para varios periodos garantiza reproducir choques estruc-
turales suficientemente persistentes en el tiempo. La mayor duracién del
choque petrolero es compatible con la nocién de que, para la muestra en
estudio, la economia venezolana ha estado expuesta a crecimientos recu-
rrentes de los precios del petréleo.?!

IV. RESULTADOS EMPIRICOS

Esta seccién muestra las impulso-respuestas (IR) acumuladas de las princi-
pales variables de interés (agrupadas en sectores: real, precios, monetario y
fiscal-externo) y analiza estos resultados a la luz de otros hallazgos en la bi-
bliograffa para Venezuela. Estas IR se basan en 499 realizaciones de matrices
P que cumplieron con las restricciones de signo impuestas, de un total de un
mill6n de candidatas evaluadas. Las bandas de las IR se refieren a la mediana
y los percentiles 16avo y 84avo.

1. Chogue de politica monetaria

Un choque expansivo de politica monetaria, definido como una reduccién
de las tasas del Banco Central y del mercado interbancario, no produce mo-
vimientos significativos de ningtn indicador de actividad real, ni agregado

19 Un razonamiento anilogo esgrimen Dorta, Siez y Zavarce (2006) para explicar el incremento de
la inversién durante los auges petroleros.

20 Se ensayaron otras especificaciones del choque petrolero que no generaron cambios significativos
en ninguno de los indicadores de actividad real. Esto nos hace pensar que la definicién de choque usada
es la mis adecuada.

21 Baldini (2005), y Mendoza y Vera (2010) ofrecen algunos hechos estilizados en torno de la evolu-
cion histérica de la actividad petrolera en Venezuela.
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2 El tamafio del choque corresponde a una desviacién estandar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas, por
lo que sus respuestas estdn expresadas en unidades estandar. Las variables mostradas son: indice general
de actividad econémica mensual (IGAEM); IGAEM no petrolero (IGAEMNP); IGAEM comercio (IGACOM);
IGAEM sector construccién (IGACONT); indice de ventas comerciales al menor (IvCME); indice de volu-
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ni sectorial (grafica 1). Este resultado es compatible con el encontrado por
Pagliacci, Chirinos y Barrdez (2011), en el cual la politica monetaria no es
capaz de afectar al sector real de la economia.

En el sector de precios, si bien los grandes agregados no se modifican, se
produce un incremento temporal de los precios al mayor de bienes impor-
tados (IPMIMPOR), del indice de precios al productor (I1PP), y de los precios
de los insumos de la construccion a los productores (IPCONSTP) (grafica 2).
Este resultado puede interpretarse como un aumento en la demanda de bie-
nes a estos sectores (productor e importador), el cual se desencadena presu-
miblemente a partir de la pequefia reduccion de la tasa activa y el incremento
temporal de algunos agregados monetarios. Asimismo, el hecho de que este
aumento de precios ocurra en los sectores mencionados, es compatible con
la evidencia encontrada por Ferndndez (2009) en la que los precios de los
bienes tienden a ser mds flexibles que los precios de los servicios.??

En el sector monetario (grifica 3), la expansion pequeiia y temporal de
los agregados monetarios menos amplios (reservas bancarias, dinero base y
M), indican que la accién de politica monetaria tiene un efecto liquidez po-
sitivo, que aunque pequeflo, va en el mismo sentido de su intencionalidad.
Este movimiento en los agregados es el que probablemente explica la reduc-
cién, también transitoria, de las tasas activa y pasiva del sistema financiero.
En cuanto al cuasidinero y al crédito, éstos no son afectados por el choque
monetario, por lo que no pareciera evidenciarse un cambio significativo en
el proceso de creacién secundaria de dinero.

En lo que respecta al sector externo (grifica 4), el incremento de la deman-
da de bienes importados, el cual se traduce en un aumento del precio de los
bienes importados, no se acompaiia de un incremento de las importaciones,
ni del tipo de cambio no oficial.?® Finalmente, en el sector puablico, una po-
litica monetaria expansiva pareciera propiciar una sustituciéon de endeuda-
miento externo por endeudamiento interno, debido a las menores tasas de
interés nacionales. Los ingresos no petroleros en términos reales se reducen,
posiblemente producto del aumento que opera en algunos grupos de precios.

2 e hecho, en el sector externo, la variable IPB/1PS, la cual se define como el cociente entre el IPC
de bienes y el IPC de servicios, se incrementa de manera significativa, lo que indica que los precios de los
bienes tienden a subir més que el de los servicios.

23 En la légica de los mercados duales, el tipo de cambio no oficial podria incrementarse en la medida
en que se produzca crecimiento de las importaciones que no sea financiado por el mercado oficial. Sin
embargo, debido a que la dindmica de las importaciones estd condicionada por las decisiones del Eje-
cutivo por medio de la administracién cambiaria, éstas no forzosamente responden al comportamiento
de las variables de mercado.
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GRAFICA 2. Impulso-respuestas acumuladas a un choque expansivo
de politica monetaria. Sector precios
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2 El tamafio del choque corresponde a una desviacién estindar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas,
por lo que sus respuestas estdn expresadas en unidades estindar. Las variables mostradas son: indice de
precios al consumidor (IPC); nicleo inflacionario (NUCLEO); indice de precios al mayor (IPM); IPM bienes
nacionales (IPMNAC); IPM importado (IPMIMPOR); indice de precios al productor (1PP); indice de precios
insumos de la construccién (IPCONSTP). Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro
1 y posteriormente estandarizadas.
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GRAFICA 3. Impulso-respuestas acumuladas a un choque expansivo
de politica monetaria. Sector monetario®
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2 El tamafio del choque corresponde a una desviacién estindar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas, por
lo que sus respuestas estin expresadas en unidades estindar. Las variables mostradas son: dinero circu-
lante (M); liquidez monetaria (M5); cuasidinero (CUASIM); dinero base (DB); reservas bancarias exceden-
tes/DB (RB); incidencia monetaria del sector ptiblico + BCV/DB (INSPTDB); tasa de interés activa (TA); tasa
de interés plazo (TPLZ); tasa de interés interbancaria (TINTB). Las variables fueron transformadas como

se indica en el cuadro 1y posteriormente estandarizadas.
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GRAFICA 4. Impulso-respuestas acumuladas a un choque expansivo
de politica monetaria. Sector fiscal externo®

IMPOR TCNO
1-
1
04 BB ECRERELLLL
----------------------- —1 1
-1 T T T T i . . .
5 10 15 20 5 1 s -
IPB/IPS GFR
[ PSS dcluinlsialsiulsiulsisisisinlsinisinisinisiiiil 1
/’ ------------------
N — e
-1 1 1
: j j y T T T T
5 10 15 20 5 o ;e .
DEUDAI DEUDAE
11 .
opTEEEEEEE—— ORI T T T T
-1 1 y
5 10 15 20 5 0 15 3
SUP IGPR
11 N
o g S ST
-1 1 B 1
5 10 15 20 5 o o .
IGNPR
1
e PP PP TETTTPLLLL
-1 1
3 10 15 20

2 El tamafio del choque corresponde a una desviacién estindar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas,
por lo que sus respuestas estin expresadas en unidades estindar. Las variables mostradas son: valor
de importaciones totales (IMPOR); tipo de cambio no oficial (TCNO); indice de precios bienes/indice de
precios servicios (IPB/IPS); gasto base caja real del gobierno central (GFR); saldo deuda interna (DEUIDAT);
saldo deuda externa (DEUDAE); superavit global real del gobierno central (SUP); ingreso petrolero real
del gobierno central (IGPR); ingreso no petrolero real del gobierno central (IGNPR). Las variables fueron
transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas.
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2. Chogue de politica fiscal

El aumento del gasto puiblico financiado con endeudamiento interno, si
bien no se traduce en un incremento de los indicadores mas agregados de
produccidn, si produce una expansién de dos indicadores més sectoriales:
el de la produccion del sector de la construccion (IGACONST) y el del in-
dice de ventas comerciales minoristas (IVCME) (grafica 5). En tanto que el
incremento de la construccién puede asociarse al hecho de que el gobierno
nacional es el gran contratista de servicios de construccién en Venezuela,
el aumento de las ventas al menudeo podria interpretarse como un mayor
consumo de los hogares. La comparacion de estos resultados con los de
Moreno y Shelton (2008) permite conjeturar que el gasto fiscal, medido a
partir de la ejecucion del gobierno central, ha perdido efectividad para mo-
dificar la produccion agregada de la economia, pero adn mantiene efectos
sectoriales importantes.?*

En el sector de precios (grfica 6), tres indices ascienden de manera sig-
nificativa y contempordanea: al consumidor (IPC), al mayor general (IPM) y
al mayor de bienes nacionales (IPMNAC). Mientras que en el caso de los dos
primeros, el efecto del choque fiscal es significativo s6lo temporalmente
(durante los primeros seis meses), el IPM de bienes nacionales muestra un in-
cremento de cardcter permanente. Este aumento de los precios se interpreta
como resultado de la mayor demanda de consumo y construccion, la cual
es posiblemente potenciada por el incremento permanente de los agregados
monetarios (reservas bancarias, dinero base, M, y M,). Este crecimiento de
los agregados se atribuye a la creacién primaria de dinero de origen fiscal, la
cual se observa en el aumento enddgeno de la variable INSPTDB. Asimismo,
el aumento permanente del tipo de cambio nominal no oficial es un elemen-
to que muy probablemente incide en el crecimiento de estos precios.

En cuanto a las tasas de interés (grafica 7), éstas se reducen, en especial la
activa, por lo que se presume que el efecto liquidez positivo (asociado con
el crecimiento de los agregados monetarios) es superior al potencial incre-
mento que operaria por el aumento de la demanda agregada. Asimismo, la
pequefia y temporal reduccion de la cartera bruta de créditos en términos
reales puede atribuirse al incremento que opera en el IPC, el cual actda como

24 Moreno y Shelton (2008) recurren a la estimacién de un SVAR para evaluar el efecto de diversas
variables fiscales durante 1976-1999. Utilizando la identificacién de Blanchard y Perotti (2002), encuen-
tran que un aumento del gasto publico tiene efectos significativos en la actividad agregada real. También
encuentran que en periodos posteriores a los auges petroleros la efectividad del gasto es menor.
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GRAFICA 5. Impulso-respuestas acumuladas a un choque expansivo
de politica fiscal. Sector real®
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2 El tamaifio del choque corresponde a una desviacién esténdar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas, por
lo que sus respuestas estdn expresadas en unidades estindar. Las variables mostradas son: indice general
de actividad econémica mensual (IGAEM); IGAEM no petrolero (IGAEMNP); IGAEM comercio (IGACOM);
IGAEM sector construccién (IGACONT); indice de ventas comerciales al menor (IVCME); indice de volu-
men de produccién (IvP); ventas de vehiculos totales (VEHIC). Las variables fueron transformadas como
se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas.
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GRAFICA 6. Impulso-respuestas acumuladas a un choque expansivo
de politica fiscal. Sector precios®
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2 El tamafio del choque corresponde a una desviacion estdndar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas, por
lo que sus respuestas estdn expresadas en unidades estindar. Las variables mostradas son: indice de
precios al consumidor (1PC); nicleo inflacionario (NUCLEO); indice de precios al mayor (IPM); IPM bienes
nacionales (IPMNAC); IPM importado (IPMIMPOR); indice de precios al productor (1PP); indice de precios
insumos de la construccién (IPCONSTP). Las variables fueron transformadas como se indica en el cua-
dro 1y posteriormente estandarizadas.
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GRAFICA 7. Impulso-respuestas acumuladas a un choque expansivo
de politica fiscal. Sector monetario®
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2 El tamaifio del choque corresponde a una desviacion estindar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas, por
lo que sus respuestas estdn expresadas en unidades estindar. Las variables mostradas son: dinero circu-
lante (M4); liquidez monetaria (M,); cuasidinero (CUASIM); dinero base (DB); reservas bancarias exceden-
tes/DB ( RB); incidencia monetaria del sector publico + BCV/DB ( INSPTDB); tasa de interés activa (TA); tasa
de interés plazo (TPLZ); tasa de interés interbancaria (TINTB). Las variables fueron transformadas como
se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas.
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deflacionador de ésta. Este resultado también implicaria que, el incremento
de la demanda sectorial no es suficiente para aumentar los créditos nomi-
nales. Si utilizamos esta evidencia en conjuncién con los hallazgos de Pa-
gliacci, Chirinos y Barrdez (2011) referidos al crédito, pareciera que sélo
los choques que muevan los indicadores agregados de actividad son los que
desencadenan movimientos del crédito nominal en la misma direccion.

En términos del sector externo (grifica 8), el gasto del gobierno genera,
bien sea a partir de su propia demanda o la de los hogares, un incremento de
las importaciones, las cuales junto con las expansiones monetarias tienden a
incrementar el tipo de cambio nominal en el mercado no oficial.

La descripcién proporcionada por los mecanismos de trasmisién del cho-
que fiscal reflejan, en lineas generales, los hechos que caracterizan un choque
comin de demanda. En particular, el aumento de las compras efectuadas
por el sector gubernamental se traduce en un mayor consumo y presiones
alcistas en (algunos de) los precios, incluido el tipo de cambio nominal. Sin
embargo, el efecto liquidez positivo constituye mds bien una caracteristi-
ca particular de la realidad venezolana, en la que las expansiones fiscales se
convierten en una fuente primaria de creacion de dinero, al ser éstas también
financiadas con ingresos petroleros. En Arreaza, Blanco y Dorta (2003), al
evaluar los efectos de un choque temporal expansivo del gasto publico en un
modelo macroeconémico de pequena escala, ademis de un aumento de la
actividad y la inflacidn, se predice también un aumento de las tasas de interés
(por la existencia de una regla de Taylor), y una apreciacién significativa del
tipo de cambio real (por la introduccién de una regla de ajuste para el tipo de
cambio nominal, segin la paridad no cubierta de intereses). Sin embargo, en
nuestro estudio, no obtenemos modificacién alguna de ninguna de las dos
medidas (aproximadas) de tipo de cambio real incluidas en los datos: la pro-
porcidn entre el IPC bienes y el IPC servicios (IPB/IPS), y el cociente entre la
produccién de bienes y la de servicios (YT_YNT). Por lo contrario, la medida
de tipo de cambio de paridad bilateral con los Estados Unidos (TCRBI) se
incrementa debido a que, en general, sus movimientos estdin dominados por
los movimientos del tipo de cambio nominal no oficial.

3. Chogque petrolero

En este trabajo, un choque petrolero expansivo genera respuestas positivas
significativas en casi todos los indicadores (agregados y sectoriales) de ac-
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GRAFICA 8. Impulso-respuestas acumuladas a un choque expansivo
de politica fiscal. Sector fiscal externo®
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2 F] tamafio del choque corresponde a una desviacién estindar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas,
por lo que sus respuestas estin expresadas en unidades estindar. Las variables mostradas son: valor
de importaciones totales (IMPOR); tipo de cambio no oficial (TCNO); indice de precios bienes/indice de
precios servicios (IPB/IPS); gasto base caja real del gobierno central (GFR); saldo deuda interna (DEUIDAT);
saldo deuda externa (DEUDAE); superavit global real del gobierno central (SUP); ingreso petrolero real
del gobierno central (IGPR); ingreso no petrolero real del gobierno central (IGNPR). Las variables fueron
transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas.
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tividad real (grifica 9). Si bien algunas variables no reaccionan de manera
inmediata, como es el caso de la actividad total (IGAEM), la actividad total
no petrolera (IGAEMNP), la actividad comercial (IGACOM) y la de construc-
cién (IGACONST), sus repuestas se hacen importantes y permanentes con el
paso del tiempo. Entre los indicadores que reaccionan mis ripidamente se
encuentran las ventas de vehiculos (VEHIC) y las ventas minoristas (IVCME),
las cuales posiblemente reflejan el incremento inmediato que opera en el
consumo de bienes y servicios de los hogares al percibir ingresos reales fu-
turos mayores. La tinica variable que no responde a este choque es el indice
de ventas al productor (1vP), el cual se relaciona con la produccién en el
sector de manufacturas. En general, estos efectos expansivos en la actividad
econdémica son compatibles con los resultados encontrados por Mendoza
y Vera (2010).%

Por otra parte, el marcado crecimiento que genera un choque petrole-
ro induce una contraccidn estadisticamente significativa de la tasa de des-
empleo, pero algunos meses posteriores a la ocurrencia de la perturbacién
(probablemente, una vez que se reactiva por completo el aparato producti-
vo de la economia). Estos efectos positivos en las variables del sector real se
acompaiian de reducciones contemporéaneas y significativas de los precios,
las cuales se hacen permanentes con el paso del tiempo (grifica 10). Ante
este comovimiento de precios y producto, el choque petrolero tiene las ca-
racteristicas propias de un choque de oferta.

En el sector monetario (grafica 11), un choque petrolero provoca un au-
mento generalizado y permanente de todos los agregados monetarios, in-
cluyendo el cuasi dinero (CUASIM), el cual hasta ahora no habia mostrado
una respuesta significativa a ninguno de los choques antes descritos. Este
tltimo resultado es congruente con la gran expansion que sufren los cré-
ditos reales al sector privado (en su cartera total ccr y por medio de las
tarjetas de crédito CCTDC), lo cual permite dinamizar el proceso de creacién
secundaria de dinero. Asimismo, el crecimiento de la creacién primaria de
dinero se observa en el crecimiento de las incidencias monetarias del sector
publico (INSPTDB). Sin excepcidn, todas las tasas de interés del sistema fi-
nanciero muestran una reduccién permanente, muy probablemente debido
a la conjuncién de dos factores: el crecimiento de la economia respecto a la

25> Mendoza y Vera (2010) sefialan que un choque petrolero genera efectos no lineales en la actividad
econémica. En particular, un incremento de los precios del petréleo acarrea un efecto expansivo impor-
tante en el producto.
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GRAFICA 9. Impulso-respuestas acumuladas a un choque expansivo
petrolero. Sector real®
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2 El tamaifio del choque corresponde a una desviacion esténdar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas, por
lo que sus respuestas estdn expresadas en unidades estindar. Las variables mostradas son: indice general
de actividad econémica mensual (IGAEM); IGAEM no petrolero (IGAEMNP); IGAEM comercio (IGACOM);
IGAEM sector construccién (IGACONT); indice de ventas comerciales al menor (IVCME); indice de volu-
men de produccién (1vP); ventas de vehiculos totales; (VEHIC) desempleo (DESEM). Las variables fueron
transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas.
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GRAFICA 10. Impulso-respuestas acumuladas a un choque expansivo
petrolero. Sector precios®
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2 El tamaifio del choque corresponde a una desviacién esténdar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas,
por lo que sus respuestas estin expresadas en unidades estindar. Las variables mostradas son: indice de
precios al consumidor (1PC); niicleo inflacionario (NUCLEO); indice de precios al mayor (IPM); IPM bienes
nacionales (IPMNAC); IPM importado (IPMIMPOR); indice de precios al productor (1PP); indice de precios
insumos de la construccién (IPCONST). Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro
1y posteriormente estandarizadas.
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GRAFICA 11. Impulso-respuestas acumuladas a un choque expansivo
petrolero. Sector monetario®
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2 El tamaifio del choque corresponde a una desviacién esténdar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas,
por lo que sus respuestas estin expresadas en unidades estandar. Las variables mostradas son: dinero
circulante (M4); liquidez monetaria (M,); cuasidinero (CUASIM); dinero base (DB); reservas bancarias
excedentes/DB (RB); incidencia monetaria del sector ptiblico + BCV/DB (INSPTDB); tasa de interés activa
(TA); tasa de interés plazo (TPLZ); tasa de interés interbancaria (TINTB), créditos brutos reales (CCR). Las
variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas.
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oferta, lo que simultineamente incrementa la oferta de crédito del sistema
financiero, y por ende disminuye la tasa activa, y el efecto liquidez reflejado
en la expansion generalizada de los agregados.

En cuanto al ambito fiscal (grafica 12), la politica fiscal se hace expansiva
s6lo a partir del afio de la ocurrencia del choque. Este incremento del gasto,
al ser acompafiado de mayores ingresos tributarios petroleros y no petrole-
ros, redunda incluso en una reduccion del déficit fiscal y del endeudamiento
neto interno y externo. En el sector externo de la economia, el crecimiento
sostenido de las importaciones y los agregados monetarios parecieran pro-
vocar una depreciacién nominal de la moneda en el mercado no oficial, pese
ala gran cantidad de divisas disponibles. Sin embargo, el andlisis sectorial de
la actividad real sugiere que el choque petrolero si causa un crecimiento ma-
yor en el sector de bienes no comerciables, y en particular de los servicios,
que se observa como una reduccién de la variable YT_YNT.

Si bien, toda la anterior descripcién caracteriza un auge petrolero pre-
dominantemente como un choque expansivo de la oferta agregada, con
adicionales efectos expansivos en el dambito monetario, este resultado debe
entenderse en el contexto histérico en el cual se encuentra. Es importante
seflalar que el aumento de las importaciones no puede desvincularse de su
promocién por parte del Ejecutivo nacional, a partir de la administracion
del control de cambio vigente. Esta tltima politica muy probablemente ha
contribuido al crecimiento acelerado de la economia, y constituye un ele-
mento que es sostenido (y ocurre casi simultineamente) por el auge pe-
trolero. Es probable que para periodos anteriores, la ocurrencia de auges
petroleros haya podido entenderse mds como la materializacién de choques
de demanda que de oferta agregada.

CONCLUSIONES

La historia venezolana reciente se ha caracterizado por la ocurrencia si-
multdnea de un control de cambio y episodios de auges petroleros, los
cuales han condicionado el desenvolvimiento de las principales variables
macroecondmicas. Al observarse que tanto la actividad real como los pre-
cios tienen sus mayores movimientos ante los choques petroleros, se puede
concluir que estas variables han sido mayormente determinadas por este
choque, y minoritariamente por los choques de politica fiscal y moneta-
ria, en este mismo orden. En cuanto a los agregados monetarios, si bien su
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GRAFICA 12. Impulso-respuestas acumuladas a un choque expansivo.
Sector fiscal-externo®
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2 El tamaifio del choque corresponde a una desviacién estindar. La linea central (gruesa) representa
la mediana, y las bandas superior e inferior (punteadas) los percentiles 84avo y 16avo, respectivamente.
Las variables fueron transformadas como se indica en el cuadro 1 y posteriormente estandarizadas,
por lo que sus respuestas estin expresadas en unidades estindar. Las variables mostradas son: valor
de importaciones totales (IMPOR); tipo de cambio no oficial (TCNO); indice de precios bienes/indice de
precios servicios (IPB/IPS); gasto base caja real del gobierno central (GFR); saldo deuda interna (DEUIDAI);
saldo deuda externa (DEUDAE); superdvit global real del gobierno central (SUP); ingreso petrolero real
del gobierno central (IGPR); ingreso no petrolero real del gobierno central (IGNPR), precios del petréleo
(PP); IGAEM transable/IGAEM no transable (YT_YNT). Las variables fueron transformadas como se indica
en el cuadro 1y posteriormente estandarizadas.
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comportamiento en el corto plazo es afectado tanto por el choque petrolero
como el fiscal, en el largo plazo, el petrolero tiene mayor relevancia.

El anilisis de los choques de politica fiscal y monetaria pareciera indicar
que los instrumentos de ambas politicas han venido perdiendo efectividad
con el tiempo: el primero, para generar crecimiento en el corto plazo, y
el segundo para controlar la inflacién. Una de las razones de la pérdida
de efectividad de la politica fiscal podria vincularse a la incorporacién de
nuevos instrumentos de ejecucién (como es el caso del fondo de ahorro
para proyectos de desarrollo, Fonden), que no se reflejan en las estadisticas
formales de gasto disponibles en frecuencia mensual. Esto ha afectado la
medicidn real de la magnitud del gasto y, por ende, cualquier andlisis de in-
dole empirico referido a su efecto. Por otra parte, la poca efectividad de
la politica monetaria podria deberse a la pérdida de dinamismo de las de-
cisiones de la autoridad monetaria, la disminucién del atractivo del propio
instrumento en términos de las tasas y plazos ofrecidos y, en general, a las
condiciones fiscales y cambiarias que influyen el comportamiento de los
agregados monetarios.

Por otra parte, uno de los resultados distintivos de este estudio se re-
fiere a la caracterizacién del choque petrolero predominantemente como
un choque expansivo de la oferta agregada. Sin embargo, debido a que el
comportamiento de la actividad real y los precios también estd asociado a
una activa politica de incentivo a las importaciones, no es posible determi-
nar si este efecto se reproduciria en condiciones diferentes a las actuales.
Asimismo, debido a que la financiacién de importaciones estd condicio-
nada por la disponibilidad de recursos externos suficientes, la sostenibilidad
de este tipo de crecimiento es limitada. Tal como denota la bibliografia de
economias abundantes en recursos naturales, la expansién de la produc-
cién a partir del choque petrolero pareciera vincularse mayormente a los
sectores productores de servicios, y bienes no comerciables en general, por
lo que opera en la economia una especializacién de la produccién, que muy
probablemente atenta contra el crecimiento en el largo plazo.
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