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RESUMEN

En este estudio se verifica la relacion empirica entre la variacion de los
precios del petréleo y el comportamiento del ahorro privado en Venezuela,
segun el modelo tedrico de Loayza, Hebbel y Servén (2000), durante el per-
iodo 1978-2006. Esto se hizo, habida cuenta de que en un pais monoexpor-
tador de petréleo, un aumento de los precios de este Ultimo, al ser interpreta-
do como un fendmeno permanente, hace que los individuos prefieran ahorrar
mas en momentos de bonanza petrolera. Estos recursos serian utilizados
para mantener un nivel de consumo relativamente estable en periodos de
caida de los precios y, en consecuencia, de los ingresos petroleros. De alli
que se espera que la variacién de los ingresos petroleros tenga un efecto
positivo sobre el ahorro privado en Venezuela. Para la confirmacion de esa
hipbtesis, se elaboré un modelo econométrico del ahorro privado que incor-
pora como variables exégenas el ahorro inercial, la politica fiscal, la profundi-
dad del mercado financiero, la incertidumbre de la economia y los términos
de intercambio. Tras la depuracion de la data para garantizar el cumplimiento
de los supuestos de independencia serial, estacionariedad, normalidad,
homoscedasticidad, linealidad y no multicolinealidad, se corrié el modelo
econométrico mediante regresion lineal multiple por minimos cuadrados ordi-
narios, obteniéndose como resultado que el Unico determinante estadistica-
mente significativo del ahorro privado en Venezuela, durante el periodo 1978-
2006, es el ingreso nacional disponible del sector privado per capita, que-
dando asi rechazada la hipétesis segun la cual los términos de intercambio,
medidos a través de los precios del petrdleo, constituyen un determinante del
ahorro privado en la economia venezolana.

PALABRAS CLAVE: Ahorro Privado, Precios del Petroleo, Términos de Inter-
cambio, Determinantes del Ahorro Privado.
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INTRODUCCION

Durante los ultimos afos, ha existido en el mundo una tendencia muy
dispareja con respecto a la tasa de ahorro, sobre todo en paises en desarro-
llo. Por ejemplo, en los paises latinoamericanos, los niveles de ahorro se han
estancado. En cambio, en los paises del este asiatico, los niveles de ahorro
han aumentado continuamente. Esta disparidad en el comportamiento del
ahorro ha generado innumerables preguntas en torno a la importancia que
sobre el mismo han tenido las politicas publicas, principalmente la politica
fiscal, y los otros determinantes estructurales del ahorro.

Por otra parte, el ahorro constituye una condicion fundamental para el
crecimiento de un pais, tal como lo explica la teoria del crecimiento econémi-
co de Solow (1956). El incremento del ahorro origina un mayor crecimiento,
al menos hasta que la economia llegue a un estado estacionario. De alli que
resulte de interés estudiar los determinantes del ahorro, especialmente en los
paises en vias de desarrollo.

Segun Pena (2006), Venezuela es una economia volatil, debido funda-
mentalmente a la transmisién de shocks de origen externo a la economia
interna, via gasto publico. Los niveles maximos de volatilidad se hacen evi-
dentes a partir de 1983, periodo a partir del cual la economia venezolana ha
estado sometida a diversos shocks de origen externo, en contraste con el
periodo 1968-1973, donde los niveles de volatilidad son minimos, acordes
con un periodo de relativa estabilidad econdmica. Pefia (2006) concluye que
la volatilidad macroecondmica tiene efectos negativos en el ahorro privado en
Venezuela.

Por su parte, Zambrano (1998) hace énfasis en que la caracteristica no-



table del comportamiento de la tasa de ahorro privado en Venezuela es su
tendencia secular a reducirse desde los elevados niveles experimentados
durante los afos setenta a los muy reducidos de los noventa. Adicionalmente
a esta tendencia al deterioro, habria que anadir su alta volatilidad. Segun
Zambrano, las razones que explican este resultado no sélo estan referidas a
los sucesivos shocks, externos e internos, que han afectado a Venezuela,
sino también a la forma peculiar como se ha gestionado la politica econémica
para hacerles frente. Asi, a la alta variabilidad del ingreso generada por los
impactos sorpresivos de los acontecimientos externos, se deben anadir, es-
pecialmente después del inicio de la crisis de la deuda externa en 1983, los
shocks de politica econdémica y, mas especificamente, el uso del tipo de
cambio como mecanismo fundamental para ajustar las finanzas publicas.

Haciendo énfasis en variables que transmiten los shocks externos, en
este estudio se relacionan los términos de intercambio con los precios y el
ingreso petrolero en Venezuela y su efecto en el ahorro privado. Es importan-
te resaltar que estos shocks son determinantes para aquellas economias que
dependen de sus ingresos de exportaciéon, como es el caso de la economia
venezolana, cuya principal fuente de ingresos publicos proviene de la comer-
cializacién del petréleo con el exterior. Es por ello que estas fluctuaciones
podrian tener un efecto importante sobre el ahorro privado en Venezuela, lo
cual constituye el objeto de estudio de esta investigacion.

Con el propésito de conocer el efecto de las variaciones del precio del
petroleo sobre las decisiones de ahorro de los individuos, se parte del trabajo
de Loayza, Hebbel y Servén (2000), quienes utilizando una muestra de 150
paises, con informacion para el periodo 1965-1994, concluyen que los princi-
pales determinantes del ahorro privado son la persistencia, definida como el
rezago de la tasa de ahorro privado, el ingreso, las variables financieras co-

mo profundidad financiera, la politica fiscal, las variables demogréficas y la



incertidumbre macroecondmica, medida ésta a través de la inflacién. Dicho
estudio, ademas de elaborarse con la serie de tiempo y de paises mas gran-
de que se haya hecho en torno al ahorro, pone particular atencién en la hete-
rogeneidad de los paises y en la simultaneidad, que fueron ignorados en es-
tudios anteriores.

El aporte de la presente investigacion consiste en aplicar ese modelo
tedrico a la economia venezolana, y ademas, incorporar los precios del petr6-
leo como variable que afecta los términos de intercambio.

Continuando con trabajos para evaluar el impacto en los términos de in-
tercambio, Spatafora y Warner (1995) consideran un panel de paises expor-
tadores de petréleo, entre ellos Venezuela, e importadores de una buena par-
te de bienes de capital. Ellos concluyen que shocks permanentes en los
términos de intercambio no tienen impacto en el ahorro; no obstante tienen
un impacto fuerte positivo en la inversion y un impacto negativo en la cuenta
corriente, también muestran evidencia del efecto del ingreso a largo plazo de
los bienes no transables. Por otro lado, Ozcan, Gunay y Ertac (2003) realizan
una investigacion con series de tiempo donde concluyen que shocks transito-
rios positivos en los términos de intercambio aumentan el ahorro privado.
Estos autores, a su vez, argumentan que el efecto de las perturbaciones en
los términos de intercambio en el ahorro depende de si las mismas son per-
manentes o temporales. Si estas perturbaciones tienen efectos permanentes,
tal como asume Spatafora y Warner (1995) entonces, los términos de inter-
cambio no tienen impacto en el ahorro. En cambio, si son transitorios, oca-
sionan una variacién transitoria en el ingreso lo que lleva a aumentar el aho-
rro en mayor proporcion que el consumo. Este efecto, en el cual una mejora
en los términos de intercambio incrementa el ahorro y mejora la posicion de
intercambio, se le conoce como efecto Harberger-Laursen-Metzler.

La literatura del ahorro genera mucha polémica en torno al efecto que



puedan tener sus determinantes. Dependiendo de los datos utilizados, las
variables escogidas, el periodo de estudio o si la estimacién es a través de
un panel data o una serie de tiempo, se puede llegar a conclusiones diversas
a pesar de que las teorias del ahorro estén bien definidas.

El presente trabajo de investigacion se divide en tres capitulos. En el
primero, se revisa la literatura especializada en el tema, a partir de la cual se
especifica el modelo tedrico a evaluarse; asi mismo se formulan en este capi-
tulo los objetivos del estudio y se plantea la hip6tesis de investigacion. El se-
gundo capitulo esta referido a la metodologia, en el cual se indica el modelo
econométrico propuesto para estudiar el efecto de las variaciones del precio
del petréleo en el ahorro privado en Venezuela; se describe brevemente las
variables seleccionadas y método de estimacion. Finalmente, en el tercer
capitulo, se presentan los resultados obtenidos en términos del potencial
predictivo que tiene el modelo evaluado sobre el comportamiento del ahorro
privado en Venezuela.

En la revisidn de la literatura, se definen los fundamentos teéricos del
ahorro privado y se ofrece una exposicion sobre sus determinantes, asi como
del efecto que tienen los términos de intercambio en el ahorro; luego, se ex-
plica como los precios del petrdleo pueden afectar e incluso determinar los
términos de intercambio en economias petroleras como la venezolana vy, co-
mo ultimo aspecto de este capitulo, se establece una relacién entre los pre-

cios del petroleo y el ahorro.



CAPITULO |
PROBLEMA

Revision de la Literatura

1. Teorias y Determinantes Empiricos del Ahorro
1.1. Teorias del Consumo y del Ahorro

En la actualidad existen diversas teorias que explican el origen del aho-
rro, asi como su importancia para la economia. Desde el primer intento for-
mal de desarrollar un modelo de consumo hasta nuestros dias, las explica-
ciones tedricas y los contrastes empiricos sobre el ahorro se han ampliado
progresivamente y provienen desde todos los angulos del pensamiento
econémico. Dado que el ahorro es el espejo de lo que sucede con el consu-
mo, en este capitulo se describen brevemente las distintas teorias del con-
sumo, las cuales son utiles para comprender el ahorro.
1.1.1. Teoria Keynesiana del Ahorro

Es conocida como el primer intento para formalizar la funcién de ahorro
y consumo. Fue desarrollada por Keynes (1936) en “La teoria general de la
ocupacion, el interés y el dinero”, donde se relaciona ahorro con ingreso dis-
ponible

Senala que las medidas que fomentan el ahorro pueden ser buenas en
el mediano y el largo plazo, pero pueden provocar una recesion a corto pla-
zo.

Segun el mismo autor, el ahorro privado (S) de los agentes, se define
como la renta disponible menos su consumo:

S=Yda-C (1)



Desglosando la renta disponible (Yd), tenemos:
S=(Y-T)-C (2
La produccién debe ser igual a la demanda, la cual es, a su vez, la su-
ma del consumo, la inversién y el gasto publico; entonces si se sustituye:
S=C+1+G-T-C
Entonces queda:
S-1=T-G(3)

Esta ecuacion permite concebir de otra forma el equilibrio del mercado
de bienes. Para que exista equilibrio, el ahorro publico (T — G) debe ser igual
al ahorro privado (S — I); entonces el ahorro debe ser igual a la inversion. Es-
ta manera de examinar el equilibrio explica por qué la condicién de equilibrio
de mercado de bienes se denomina relacién IS (investment-saving).

Por otro lado, el principal determinante del consumo es la renta, o mas
concretamente, la renta disponible; Se asume una funcioén lineal, caracteriza-
da por tener dos (2) parametros, donde Co indica lo que consumirian los indi-
viduos si su renta fuera cero, o sea, el nivel minimo de consumo para sobre-
vivir; C1 se denomina propension a consumir e indica la influencia de una
unidad adicional de ingreso disponible en el consumo, es una proporcion en-
tre cero y uno; ademas puede variar a lo largo de un ciclo, ya que una renta
creciente es acompanada de un ahorro mayor y viceversa:

C=Co+Ci1*Yd (4)
Ahora, se sustituye la ecuacion (4) en (2):
S=(Y-T)=Co+Ci(Y-T)
=-Co+(1-C)*(Y-T)

De la misma manera que se llamé a Ci propension a consumir, se de-
nomina propensién a ahorrar al término (1 — C1), el cual indica cuanto aho-
rran los individuos de una unidad adicional de renta. El supuesto antes postu-

lado segun el cual la propensién a consumir oscila entre cero y uno implica



que la propensién a ahorrar también oscila entre cero y uno. Si la propensién
marginal a consumir disminuye en la medida que aumenta la renta disponi-
ble; entonces, la propensién marginal a ahorrar aumenta, esto se debe a que
una vez cubiertas las necesidades primarias, se tendra un motivo mas fuerte
para acumular.

1.1.2. Teoria de la Renta Relativa

La teoria de la renta relativa o ingreso relativo es propuesta por Due-
senberry (1949), quien sugiere que la funciéon de consumo en el largo plazo
es constante e independiente del nivel absoluto de ingreso y plantea dos su-
puestos: 1) los consumidores le dan importancia a su nivel de consumo rela-
tivo; y 2) el consumo presente es afectado por el ingreso absoluto y relativo;
esta es la hipétesis de la no reversibilidad del consumo, la cual establece que
las familias estan dispuestas a sacrificar el ahorro a fin de proteger el nivel de
vida. Esta argumentacion en contra de los supuestos de que el consumo in-
dividual es independiente del efectuado por los demas consumidores y que
éste es independiente de los valores anteriormente alcanzados, constituyd
una critica abierta a la funcién de consumo keynesiana. Esta funcion de con-
sumo va a depender de dos variables: ingresos corrientes (Yt) y el maximo
ingreso alcanzado previamente (Y0).

Ct/Yt=1(Y)/(Yo)

Cuando hay recesioén la relacion (Ct / Yt) sera mayor, ya que Yt < Yo,
qgue en periodos de expansion donde Yt = Yo. De este planteamiento, se ex-
plican las fluctuaciones ciclicas que experimenta la relacion (C/Y).

1.1.3. Teoria del Ciclo de Vida

Este modelo se construye del comportamiento del ahorro y el consumo
sujeto a una restriccién presupuestaria asociada con la edad de los indivi-
duos. Se parte del supuesto de mercados de capitales perfectos, y de que el

agente logra percibir sus ingresos reales; logra determinar que el consumo



en un periodo en particular depende de las expectativas de ingresos de toda
la vida (no los ingresos de un periodo en particular, como establecia Key-
nes). Como los ingresos tienden a fluctuar sistematicamente a lo largo de la
vida de una persona, el comportamiento del ahorro viene dado por una etapa
en el ciclo de vida.

Ando y Modigliani (1963), quienes desarrollaron esta teoria, suponen a
través de la teoria del “«Ciclo Vital» que el individuo distribuye su consumo
de manera uniforme durante su vida, mientras que los ingresos varian a lo
largo de la vida, permitiendo diferenciar etapas en las cuales el consumo es
mayor que el nivel de ingresos y viceversa. De alli que, un factor importante
en esta teoria es la edad en la que se encuentra el agente. Por ello, las pro-
pensiones marginales al ahorro estan vinculadas con la posicién que ocupa
la persona en el ciclo de vida. El perfil de ingresos laborales de un agente es
predecible, en el sentido de que alcanza su maximo nivel en la etapa adulta
(ya que la productividad es alta), y disminuyen en los extremos del ciclo de
vida (durante los primeros anos, son prestatarios netos, y en los ultimos des-
ahorran). No obstante, Castafieda (2001), demuestra que las personas de
mayor edad no parecen desahorrar mucho y por el contrario, mantienen sus
activos intactos para traspasarlo a sus herederos. Este hallazgo, estaria en
contradiccién con la hipétesis del ciclo de vida la cual no considera la posibi-
lidad de una funcién de utilidad que se extienda a los herederos, lo cual si es
considerado en modelos multigeneracionales.

Para los efectos de esta investigacion es importante explicar la impor-
tancia del ahorro precaucionario que se desarrolla en esta teoria, donde los
individuos empiezan a ahorran durante los primeros cincuenta anos de vida,
y que ese ahorro depende fundamentalmente de la incertidumbre con la que
se perciba el ingreso en el corto y mediano plazo. Watanabe (2005) explica

que ese ahorro precaucionario de los individuos se optimiza con las prefe-



rencias y la exposicion al riesgo de dichos individuos. Algunas formas de
medir el riesgo de ingreso mencionadas por Watanabe (2005) son ocupacion,
crecimiento de consumo o probabilidad de pérdida de trabajo. Los resultados
en hallar la importancia del ahorro precaucionario para prever la incertidum-
bre del ingreso son muy diferentes dependiendo de las variables con que se
mida la incertidumbre del ingreso.
1.1.4. Teoria de la Renta Permanente

Otra teoria del ahorro contemporanea es la del «ingreso permanente»
propuesta por Friedman (1957), la cual se refiere al consumo uniforme o
permanente, dependiendo éste de la tasa de interés, gustos individuales e
ingreso permanente esperado. La hipétesis principal de ésta teoria es que
ante una variacion repentina en el ingreso debido a una fluctuacién transito-
ria, no afectard inmediatamente el consumo del agente. Se plantea que el
consumidor desea emparejar su corriente actual de ingresos en un patrén de
consumo con una tendencia uniforme, de manera que exista una proporcién
en el nivel de consumo permanente, con respecto al ingreso permanente.
Entonces, la tasa de ahorro no crece cuando aumenta la renta transitoria,
pero si lo hace cuando aumenta la renta permanente. La comprobacion
empirica de ésta teoria es dificultosa, ya que la renta permanente no es una
variable observada; adicionalmente, el desglose del ingreso permanente y
transitorio, al igual que el horizonte temporal se define arbitrariamente (véase
por ejemplo, Castafieda 2001).
1.2. Determinantes del Ahorro

De acuerdo con la literatura, existen varias variables que pueden contri-
buir a explicar el comportamiento del ahorro privado. Entre estas variables se
encuentran variables de politica fiscal, ingreso y crecimiento, variables de-
mograficas, entre otras. Masson, Bayoumi y Samiei (1998) mediante una ex-

ploracién de datos que incluye paises industrializados y paises en desarrollo



y mediante el uso de estimaciones de series de tiempo e informacion cruzada
seccional, obtienen un conjunto de posibles determinantes del ahorro priva-
do, con un alto grado de robustez. Entre estos determinantes destacan la
politica fiscal, el ingreso y el crecimiento, las variables demograficas, los
términos de intercambio, las variables financieras, la inercia entre otros.

A continuacidén se presenta un breve sumario sobre lo que la literatura
establece respecto a los principales determinantes del ahorro privado:
1.2.1. Politica Fiscal

De acuerdo con Sen (2001), mientras el gobierno pueda establecer su
nivel de ahorro, un cambio en esta variable no implica una relacion igual de
proporcional en el ahorro privado. La equivalencia ricardiana no se mantiene
ya que no existen mercados de capitales perfectos ni la ausencia de incerti-
dumbre; el ahorro publico pareciera acaparar el ahorro privado pero menos
que proporcionalmente, sugiriendo que las politicas publicas pueden influen-
ciar el ahorro. Masson, Bayoumi y Samiei (1998), en su trabajo empirico,
concluyen que una medida de politica fiscal expansiva (bien sea mediante
reduccion de impuestos o incremento en el gasto publico) puede tener efec-
tos diferentes en el ahorro doméstico. Un factor influyente en este sentido, es
la estructura y sostenibilidad de los programas de seguro social aplicado por
los gobiernos; tal como sefialan Ozcan, Gunay y Ertac (2003), cuando los
beneficios obtenidos por el seguro social son mayores, el ahorro tiende a
disminuir.
1.2.2. Ingreso y Crecimiento

Basado en la hipétesis del ciclo de vida, Modigliani (1966), argumenta
que el ahorro tiene una correlacion positiva con el ingreso y con el crecimien-
to. Sen (2001), menciona la importancia que tiene en ésta teoria del ciclo de
vida, la relacién del ahorro con el crecimiento del ingreso per capita y no con

el nivel de ingreso per capita, argumentando que las decisiones de ahorro
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estan determinadas por el ingreso de por vida, en lugar del ingreso corriente;
hay que resaltar que este punto no es valido para paises de bajo nivel de
ingresos. A través de su trabajo empirico, Ozcan, Gunay y Ertac (2003) de-
muestran que el nivel de ingreso tiene un impacto positivo el en ahorro priva-
do, y que el crecimiento del ingreso no es estadisticamente significativo. La
relacion negativa que pueda existir entre crecimiento y ahorro se debe a la
teoria de la renta permanente, en la cual los agentes creen que el ingreso
permanente futuro aumentara, y por lo tanto, dichos agentes preferiran des-
ahorrar, véase Ozcan (2000).
1.2.3. Variables Demogréficas

Los agentes econdmicos tendran bajos niveles de ahorro cuando sean
jovenes y sus ingresos sean bajos, aumentaran durante sus afos productivos
y volveran a disminuir cuando sean ancianos y retirados. Esto es explicado
por la teoria del ciclo de vida de Modigliani (1970). Ozcan (2000) destaca que
las variables demograficas explican las tendencias del ahorro en el largo pla-
zo. Ozcan, Gunay y Ertac (2003), indican que dentro del término variables
demogréficas, se incluyen otras tres variables: tasa de urbanizacién, distribu-
cién de la edad en la poblacion y expectativa de vida.
1.2.4. Términos de Intercambio

La explicacién tradicional para la relacion entre los términos de inter-
cambio y el ahorro, segun Sen (2001), estéa reflejada en el efecto Harberger-
Laursen-Metzler (HLM), en el cual un deterioro transitorio en los términos de
intercambio (producto de una reduccion en el precio de los bienes relativos
producidos domésticamente respecto a los bienes extranjeros), reduce el
ingreso en términos reales, y por lo tanto, el ahorro. Masson, Bayoumi y Sa-
miei (1998) afirman que éste efecto debe integrarse en un modelo intertem-
poral, y definir entre un cambio permanente o transitorio en los términos de

intercambio. Una mejora transitoria en los términos de intercambio origina
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una variacién transitoria en el ingreso por lo que el ahorro aumenta en mayor
proporcién que el consumo. Choudhury (2003) realiza un analisis empirico
con un modelo panel dindmico, obteniendo que movimientos permanentes
favorables en los términos de intercambio tienen un efecto asimétrico en el
ahorro privado, aunque la magnitud de este efecto es pequena.

La explicacion que esta detras de esto la hace Dornbush (1983), par-
tiendo de un modelo con tres bienes (importables, exportables y no transa-
bles), que demuestra que ante perturbaciones transitorias en los términos de
intercambio pueden ocurrir 3 efectos: efecto HLM ya analizado, que tiene una
relacion positiva entre los términos de intercambio, y los efectos inclinacidén
de consumo y tipo de cambio real, donde la relacién entre las perturbaciones
y los niveles de ahorro son inversas.

Estos ultimos dos efectos ocurren porque los consumidores prefieren
posponer su consumo presente y ahorrar para consumir en el futuro. De aqui
se desprende que, si el efecto HLM es mayor a los ultimos dos, la relacién
entre las perturbaciones y el ahorro sera positiva, es decir, ante shocks tran-
sitorios positivos, el ahorro aumentara. Si por el contrario, los efectos inclina-
cibn-consumo y tipo de cambio real, son mayores que el efecto HLM enton-
ces la relacién entre perturbaciones transitorias y el ahorro sera inversa.

Por otro lado, si los individuos esperan una mejora permanente en los
términos de intercambio, tanto el ingreso presente como el de todos los per-
iodos futuros aumentara, y este aumento del ingreso puede reflejarse en un
incremento en el consumo sin afectar los planes de ahorro.

1.2.5. Variables Financieras

Entre las variables financieras, la mas importante es la tasa de interés
real. Ozcan, Gunay y Ertac (2003) explican que tiene un efecto ambiguo so-
bre el ahorro debido a que una variaciéon en esta tasa, origina dos efectos

contrarios: efecto renta y efecto sustitucion. Sin embargo, la evidencia de-
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muestra que la elasticidad del ahorro es débil por lo que el efecto negativo de
la renta originada por un aumento en la tasa de interés, tiende a neutralizar el
efecto positivo de sustitucién. Masson, Bayoumi y Samiei (1998) también
concluyen que la investigacion empirica arroja resultados no robustos, lo cual
estaria indicando una compensacion de los efectos renta y sustitucion.

Otra variable financiera es la profundidad del mercado financiero, en
donde la mayoria de los investigadores utilizan como variable proxy (indica-
dor) el grado de monetizacion de la economia medido como M2/PIB. Ozcan
(2000) y Ozcan, Gunay y Ertac (2003) demuestran que el desarrollo de los
mercados financieros tiene un efecto positivo neto en el ahorro privado. Otro
factor es la restriccion crediticia, en la que se determina el nivel de créditos
que pueden tener los individuos, que los puede inducir a ahorrar para contin-
gencias o para comprar bienes. Loayza, Hebbel y Servén (2000) utilizando
una muestra mucho mas extensa, que incluye 20 paises industriales y 50 en
desarrollo, concluyen que un flujo de crédito doméstico mayor tiene un efecto
negativo en el ahorro privado. Esto ocurre por la relacion inversa entre el
crédito doméstico privado y el ingreso, a medida que se expanda la restric-
cidén de créditos, se obtiene una reduccién en la tasa de ahorro privado.

1.2.6. Inercia

Ozcan, Gunay y Ertac (2003) observan que las tasas de ahorro estan
fuertemente correlacionadas; es decir, el nivel de ahorro rezagado en un per-
iodo es un potencial determinante del ahorro en el periodo siguiente y que
los factores que determinan el ahorro tienen mayor impacto en el largo plazo
que en el corto plazo. Estos autores encuentran un alto grado de persistencia
en el ahorro.

1.2.7. Otras Variables
Otros factores explicativos podrian ser la inflacién y la inversién extra-

njera (véase Masson, Bayoumi y Samiei, 1998). Para estos autores, la infla-
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cidn tiene varios efectos sobre el ahorro ya que a mayor inflacién, aumenta la
tasa de interés nominal, el ingreso nominal de los individuos y por lo tanto el
ahorro nominal. Por otro lado, una mayor inflacién puede originar mayor in-
certidumbre vy, por lo tanto, menor ahorro. Loayza, Hebbel y Servén (2000)
utilizan la variacién de la inflacion como variable proxy de la incertidumbre
macroecondmica, directamente relacionada con la volatilidad macroeconémi-
ca. Esto implica que ante incrementos en incertidumbre macroeconémica, los
individuos ahorraran mayor parte de sus ingresos por motivos de precaucion.
Los resultados arrojados por estos ultimos autores demuestran que ante una
caida de diez puntos porcentuales en la inflacién, el ahorro privado se reduce
en un punto porcentual, debido a la inflacién.

Sen (2001) argumenta que mediante la teoria del ciclo de vida, el im-
pacto de la inflacion sobre el ahorro solo se vera en términos reales, basado
en el postulado de la ilusiébn monetaria y la neutralidad del dinero. Sin embar-
go, existen motivos para dudar de este postulado, como la explicacion dada
por Loayza, Hebbel y Servén (2000), en la cual ante mayor incertidumbre
macroecondmica se puede ocasionar aumento en el ahorro por razones pre-
caucionarias. A su vez, la inflacién puede afectar el ahorro a través del bien-
estar real, ya que los individuos pueden intentar mantener un nivel de vida en
términos del ingreso, por lo que si aumenta la inflacion, también lo hara el
ahorro.

Deaton (1977) explica el motivo por el cual la inflacién puede tener di-
versos efectos en el ahorro privado. Este autor afirma que los individuos
pueden observar la variacion de precios de algunos bienes pero no de todos,
es decir, pueden detectar variaciones en los precios relativos pero no en los
precios absolutos. Entonces, si los agentes piensan que los bienes estan re-
lativamente mas caros éstos ajustaran sus compras por lo que se disminuye

el consumo en términos reales, y dado que el ingreso real permanece cons-
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tante, la tasa de ahorro aumenta. Por lo tanto, la inflacion inesperada tiene un
efecto fuerte y positivo en el ahorro privado (involuntario), mientras que la
inflacién esperada reduce la tasa de ahorro. Entonces, dependiendo de si la
inflacion es esperada o inesperada, tendra un efecto distinto en el ahorro.
1.3. Ahorro e Incertidumbre

Una situacién de incertidumbre se caracteriza por el hecho de que no
existe certeza sobre el resultado final de determinada decision, y tampoco se
puede predecir en términos de probabilidades objetivas. Para Greiber y Lem-
ke (2005), en la teoria econdmica, incertidumbre esta asociada con el am-
biente estocastico en el cual viven los agentes; son todas las fuerzas que
contribuyen a elevar las preferencias de liquidez por motivos de pérdidas en
los mercados, alta experiencia de volatilidad y eventos geopoliticos inespera-
dos. Aunque hay que sefalar que en la profesién econdmica todavia no exis-
te una definicion universal para este término, en un contexto donde se estu-
dia el ahorro privado, la incertidumbre puede estar vinculada con pesimismo,
resultado de que los individuos se sientan inseguros, posiblemente por malas
experiencias en el pasado.

Para Loayza, Hebbel y Servén (2000), existen tres maneras de medir la
incertidumbre.
1.3.1. Inestabilidad Macroecondmica

En este sentido, la variable mas representativa para medir la incerti-
dumbre es la inflacién. Loayza, Hebbel y Servén (2000) explican que ante
mayor incertidumbre macroecondémica, los individuos prefieren ahorrar mayor
parte de sus ingresos por razones precaucionarias. Hay que tomar en cuenta
que este efecto que pueda tener la incertidumbre en paises en desarrollo
cuyos ingresos son mucho mas bajos e inseguros, es mucho mayor que en
paises desarrollados (véase Deaton, 1989). Un aspecto importante que hay

que destacar es que el efecto que pueda tener la inflacion como variable que
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mide incertidumbre en el ahorro, depende de si su efecto es esperado o in-
esperado.
1.3.2. Varianza de Innovaciones para los Determinantes del Ahorro

Esta medida se refiere a la dispersion de valores respecto a la media de
los determinantes del ahorro, es decir, las variaciones del ingreso, de la tasa
de interés real, crecimiento, y profundidad del mercado, por mencionar algu-
nas. El efecto que estas variaciones de las variables tienen en el ahorro es
positivo.

1.3.3. Inestabilidad Politica

Relacionado con el grado de gobernabilidad que exista en determinado
pais, Ozcan, Gunay y Ertac (2003) mencionan que esta inestabilidad genera
un ambiente econémico de incertidumbre para los individuos, con un efecto
positivo esperado en el ahorro. Las variables que pueden ser utilizadas son
el grado de urbanizacion de determinada region, el grado de cobertura de los
seguros sociales, entre otras.

Kose y Riezman (1999) mediante un modelo estocastico y dinamico, es-
tablecen una relacién entre shocks externos y las fluctuaciones macroe-
conémicas de una economia, y concluyen que dichos shocks externos expli-
can la gran parte de la volatilidad de la produccion agregada de un pais.

En base a este argumento, la presente investigacion busca establecer
las fluctuaciones de los precios petroleros como shocks externos, debido a
gue en economias pequenas y abiertas no se tiene ningun control sobre los
shocks en los mercados mundiales; dichos valores son referidos por orga-
nismos externos (en este caso, por la OPEP), y a su vez, afectar las decisio-
nes de los agentes mediante la incertidumbre que tengan producto de la in-
estabilidad macroeconémica.

1.4. Importancia de la Liquidez en el Ahorro

Para Zambrano (1998) un elemento relevante que contribuye a explicar

16



la alta sensibilidad del ahorro privado a las variaciones en el nivel de activi-
dad econdmica tiene que ver con la presencia en la economia de restriccio-
nes de liquidez.

La existencia de un mercado de capitales perfecto permite que los
agentes puedan suavizar la trayectoria del consumo en el tiempo a pesar de
que existan fluctuaciones en el ingreso. Cuando se reconoce que los merca-
dos financieros no funcionan de manera perfecta, se admite la posibilidad de
que algunos individuos puedan no disponer de la suficiente liquidez y con ello
la imposibilidad de suavizar su consumo.

De esta manera, para Zambrano, si las restricciones de liquidez son un
aspecto predominante en la economia, se ve afectada la capacidad de los
agentes para diferir su consumo, independientemente de cuan sensibles se-
an sus preferencias temporales a los cambios en los otros determinantes del
consumo. Esto implica, entre otras cosas, una menor sensibilidad del ahorro
a las variaciones en la tasa de interés, no porque la elasticidad de sustitucién
sea necesariamente baja, sino porque los consumidores no tienen acceso al
crédito en la cantidad que desean.

La mayoria de los estudios empiricos asumen preferencias monétonas
para los agentes. La investigacién del comportamiento, sin embargo, predice
sustancial evidencia de que las preferencias para la riqueza estan medidas
relativamente con respecto a un punto de referencia. Siegmann (2001) intro-
duce un modelo de consumo y ahorro para dos periodos para agentes ad-
versos al riesgo que miden su utilidad a partir del consumo relativo para un
nivel de referencia. La solucién es dada como una regla de decision paramé-
trica con un parametro desconocido que depende de la distribucion del retor-
no del ahorro. El autor encuentra no linealidad en la relacién riqueza- ahorro,
donde el patrén de ahorro especifico depende del signo del retorno real del

ahorro. La cantidad del ahorro es no decreciente en un punto inicial de rique-
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za. Se considera un agente con riqueza actual W que vive en 2 periodos y
tiene que decidir su ahorro actual S.
Las restricciones del primer y segundo periodo son:
Ci=W-S8
C2 = S*(1 +r) | donde r = retorno real de la inversion

Esta tasa de retorno puede ser una simple cuenta de ahorros, un porta-
folio de acciones, entre otros, con una funcién de distribucion de probabilidad
continua.

Luego, el agente tiene una funcién de utilidad adversa al riesgo para
cada periodo:

U (ci, b) = ci— A*(b —ci)

Donde A es el parametro de aversién al riesgo, representa el costo mar-
ginal extra de no alcanzar el nivel de consumo deseado; b es el nivel de refe-
rencia modificado del consumo. Finalmente, se deriva una funcién de utilidad
adversa al riesgo, donde el agente determina el ahorro a través de un pro-
blema de maximizacidn sujeta a las dos restricciones anteriores:

Max. c1 — A*(b —c1) + €(c2) — A* €(b — ¢2)
2. Términos de Intercambio en el Ahorro
2.1. Definicion de Términos de Intercambio

De acuerdo con Kose Y Riezman (2001), la variacién de los términos de
intercambio cumple un papel fundamental en la explicacion de las fluctuacio-
nes econdmicas en los paises en desarrollo. Los shocks externos explican
casi la mitad de la volatilidad del ingreso agregado y mas del 80% de las fluc-
tuaciones del consumo. De alli, la importancia de saber con precision que
significa una mejora en los términos de intercambio o cuales pueden ser sus
implicaciones.

Términos de intercambio se define como la relacién que existe entre el

precio de los bienes exportables y el precio de los bienes importables. Enton-
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ces, un pais mejora sus términos de intercambio cuando obtiene mas bienes
y servicios importados a cambio de la misma cantidad de sus exportaciones.
Una definicion mas profunda de los términos de intercambio puede ser vista
como el precio de los bienes transables de un pais expresados con relacién
al precio de una canasta de mercado de bienes transables del mundo, a me-
nudo aproximados a la razén entre los precios de las exportaciones y los de
las importaciones de un pais (véase BCV).

2.2. Determinantes de los Términos de Intercambio

Analizar el efecto que tienen las variaciones en los términos de inter-
cambio en el ahorro privado, ha creado un dificil debate entre economistas
por décadas. Primero que nada, porque debe diferenciarse si el shock es
transitorio o permanente, Chowdhury (2003) sefala la importancia de distin-
guir que la relacion entre los términos de intercambio y el ahorro privado es
sensible a la duracion de los shocks.

En este sentido, el mas conocido de los efectos de las variaciones en
los términos de intercambio sobre el ahorro es el efecto Harberger-Laursen-
Metzler, que indica que una mejora en los términos de intercambio incremen-
ta el nivel de ingreso corriente real de un pais, medido como el poder de
compra de los bienes exportables en el mercado mundial, y por lo tanto, tam-
bién la propension a ahorrar, aunque este efecto es so6lo en presencia de va-
riaciones transitorias en los términos de intercambio. Este efecto se basa en
la teoria de la suavizacién del consumo, ya que ante un empeoramiento en
los ingresos corrientes de los individuos, sus medidas seran suavizar éste y
los siguientes periodos de recesidon disminuyendo el ahorro, para mantener el
nivel de vida. Los supuestos de este modelo son: que es un modelo estéatico
Keynesiano, con un solo bien (importables) producido a nivel mundial, eco-
nomia abierta, asumiendo ademas que la propensién marginal a consumir es

menor a uno y con movilidad de capital perfecta por lo que cada pais se en-
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frenta a una tasa de interés mundial.

Este efecto HLM se basa en el supuesto de que la relacién entre los
términos de intercambio y el ahorro privado depende exclusivamente de la
duracién de los shocks en los términos de intercambio (véase Ostry y Rein-
hart, 1991). Si los individuos esperan una mejora permanente en los términos
de intercambio, tanto el ingreso presente como el de todos los periodos futu-
ros aumentara, y este aumento del ingreso puede reflejarse en un incremento
en el consumo sin afectar los planes de ahorro. Por lo tanto, el efecto HLM
solo se cumple para perturbaciones transitorias en los términos de intercam-
bio y no para variaciones permanentes.

Esta teoria fue largamente aprobada por casi tres décadas ya que su
evidencia empirica la hacia irrefutable. Sin embargo, estudios recientes de-
muestran que las decisiones de ahorro no dependen sélo de los términos de
intercambio, sino también de un problema de optimizacion, en el cual los in-
dividuos deben elegir niveles de ahorro para distintos momentos en el tiem-
po. Ostry y Reinhart (1992) cuestionan este efecto HLM como uUnico efecto
entre las variaciones en los términos de intercambio y el ahorro como positi-
VO.

Dichos autores parten de un modelo de tres bienes (importables, expor-
tables y no transables) intertemporal y dinamico de consumo en donde los
paises se especializan en la produccion de diferentes bienes y los costos de
transportes son mayores a cero. Este modelo es derivado de una funcién de
utilidad para un agente representativo que se caracteriza por tener preferen-
cias aditivas y homotéticas, y poseer una elasticidad de sustitucién intertem-
poral e intratemporal constante. Ademas, el modelo supone relaciones no
lineales entre las variables y los parametros, por lo que es estimado median-
te el método generalizado de momentos (GMM).

De este modelo, Ostry y Reinhart (1992) explican que pueden ocurrir
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tres resultados posibles ante un empeoramiento transitorio en los términos de
intercambio: En primer lugar, ocurre el efecto HLM o suavizacion del consu-
mo, debido a la disminucién del ingreso relativo nacional corriente respecto al
ingreso futuro nacional, es decir, los agentes econdémicos prefieren sacrificar
ahorro en el presente para mantener el nivel de vida. En segundo lugar, au-
menta el precio relativo de las importaciones y del consumo corriente respec-
to a las importaciones futuras, haciendo al consumo presente mas costoso, lo
que lleva a los consumidores a transferir su consumo e incrementar el ahorro
presente; este efecto se conoce como efecto transferencia del consumo. Por
ultimo, ante un empeoramiento transitorio de los términos de intercambio lle-
va a un incremento en los precios relativos de los importables respecto al
precio de los no transables, esto hace mas atractivo el consumo de los bie-
nes no transables, lo que conlleva a un aumento en el precio de los bienes
no transables y de este modo llevando a una apreciacion temporal del tipo de
cambio real, ya que el consumo presente se vuelve mas costoso; esto incen-
tiva a posponer el consumo corriente y a incrementar el ahorro presente. Es-
te efecto se conoce como efecto del tipo de cambio real.

Por lo tanto, ante un mejoramiento transitorio en los términos de inter-
cambio, existe un efecto positivo ocasionado por la respuesta de los indivi-
duos de suavizar el consumo para mantener el nivel de consumo, conocido
como el efecto HLM & efecto renta en el cual aumenta el ahorro. Por otro la-
do ocurre un efecto sustituciéon, que puede ser ocasionado por el efecto
transferencia del consumo, que implica cambios en el patrédn temporal del
consumo debido a un incremento del consumo presente respecto al consumo
futuro; este efecto también es conocido como efecto sustitucién intratempo-
ral; y el efecto del tipo de cambio real, donde se incrementa la tasa de interés
de consumo y se incentiva a disminuir el consumo presente, este efecto tam-

bién es conocido como efecto sustitucion intertemporal.
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Como senalan Cashin y McDermott (2002), ante una mejora transitoria
en los términos de intercambio, si el ahorro incrementa es debido a que el
efecto HLM es mayor que los efectos inclinacién-consumo y tipo de cambio
real. Por el contrario, si el ahorro disminuye, es debido a que estos ultimos
son mayores al efecto HLM. Por lo tanto, tal como concluyen muchos otros
literarios, la relacion entre los términos de intercambio y el ahorro privado es
ambigua.

Cashin y McDermott (2002) descomponen los movimientos en los
términos de intercambio en componente permanente, también conocido co-
mo “random walk” o caminante aleatorio ya que las variaciones en los térmi-
nos de intercambio son aleatorias y esta sujeto a tendencias deterministicas,
y el componente transitorio o estacionario, que no esta sujeto a tendencias y
sus valores tienden a retornar a la media. Estos autores concluyen mediante
métodos de cointegracién y estimacion de momentos generalizados que las
perturbaciones en los términos de intercambio conllevan una alta significan-
cia de los efectos sustitucidn intertemporal e intratemporal, que se contrarres-
tan con cualquier efecto renta que puedan afectar las decisiones de ahorro.
Estos efectos sustitucion permiten que los paises puedan elegir entre bienes
importables y no transables en respuesta a variaciones en los términos de
intercambio (efecto intratemporal), y permitan que los paises puedan elegir
entre consumo presente y consumo futuro en respuesta a un movimiento en
el precio relativo del consumo presente, producto de una perturbacion en los
términos de intercambio (efecto intertemporal).

En ésta investigacion se asume que, en un pais cuyas exportaciones
son petroleras casi en su totalidad, el comportamiento de los precios del
petroleo recoge las fluctuaciones en los términos de intercambio ya que un
incremento en los precios mejora los términos de intercambio y aumenta el

nivel de ingreso nacional. Adicionalmente, éste nivel de ingreso afecta el
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desempefio de la politica econdmica del pais, lo cual también tiene un efecto
directo en el ahorro privado.

Autores como Spatafora y Warner (1995) al igual que la mayoria de la
literatura reciente, concluyen que el componente permanente de los términos
de intercambio no tiene efecto alguno sobre la tasa de ahorro privado. Sin
embargo Chowdhury (2003), encuentra que el componente permanente tiene
un impacto positivo en el ahorro privado, aunque deja claro que el compo-
nente transitorio es de mayor magnitud que el componente permanente.

La muestra de Chowdhury (2003) incluia una serie de 21 paises agru-
pados en tres grupos: Paises europeos con deseos de ingresar a la Comuni-
dad Europea, paises de Europa del Este y paises de la ex-Unién Soviética.
El efecto positivo entre el componente permanente y el ahorro privado que
arrojan su resultados se debidé a que todos los paises de la muestra eran
economias en transicion, con dificil manejo macroeconémico y con diversos
conflictos politicos internacionales, sobretodo durante los afios noventa, lo
gue originé un retrasado acceso al endeudamiento externo para la mayoria
de estas economias en transicion.

Para los efectos de nuestro estudio, Zambrano (1998) realiza esta des-
composicién de los componentes permanentes y transitorios en la economia
venezolana durante el periodo 1968-1994, que permite ver con mayor clari-
dad la severidad y naturaleza de los shocks externos a que ha sido sometida
la economia venezolana.

Zambrano (1998) determina que el primer shock externo ocurre en 1974
cuando el comité ministerial de la OPEP decide anunciar un incremento en el
precio del petréleo primero a 5,12 $/barril, y luego a 11,65 $/barril, lo que
ocasion6 un incremento en el componente transitorio de los términos de in-
tercambio de mas del 120%. Los shocks de inflacién externa de los afios

1976 y 1978 ocasionaron disminuciones de 37 y 34%, respectivamente, en el
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componente transitorio.

El crecimiento de los precios petroleros en los afos 1979-1980 impul-
sado fundamentalmente por el desabastecimiento mundial generado por con-
flictos politicos (véase Ruiz 2001), implicé un aumento de 47% en cada afo
en el componente transitorio. Por otro lado, el shock de deuda externa del
bienio 1982-1983 que ocurrié primero en México y luego en toda América
Latina, condujo a disminuciones superiores al 30% en cada afo. En 1986
ocurre una abrupta caida en el precio del petréleo como consecuencia del
exceso de oferta y por factores politicos, que implicé una disminucién del
95% en el componente transitorio de los términos de intercambio.

Zambrano (1998) concluye que dicha volatilidad de los términos de in-
tercambio y las presiones consecuentes a las que se ha visto sometida la
economia interna venezolana, incluyendo principalmente las derivadas de la
exportacién del petréleo, son aspectos que naturalmente han afectado el
comportamiento del consumo y el ahorro del sector privado.

Es importante destacar también que debe estimarse la efectiva persis-
tencia que puedan tener las perturbaciones en los términos de intercambio y
el nivel de incertidumbre de estas estimaciones, ya que de esto depende el
balance externo y la tasa de ahorro privado. Para ello, Cashin y McDermott
(2002) utilizan el estimador imparcial medio de Andrews (1993), con el objeti-
vo de obtener mayor exactitud en los intervalos de estimacion de los parame-
tros autoregresivos en la data de los términos de intercambio. El estimador
imparcial medio de Andrews (1993) esta relacionado con la estimacién de un
modelo Autorregresivo de primer orden (AR1), con errores independientes e
idénticamente distribuidos. Este medidor imparcial medio puede ser compa-
rado con un estimador de minimos cuadrados de persistencia e intervalos de
confianza asociada, donde el estimador de minimos cuadrados tiende a mi-

nimizar el nivel de persistencia actual ocasionada por perturbaciones en una
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serie de tiempo.

Cashin y McDermott (2002), demuestran que para la muestra utilizada
de tres paises industriales (Estados Unidos, Canada y Reino Unido) y dos
paises exportadores de commodities con un sector no transable relativamen-
te pequefo (Australia y Nueva Zelanda), las perturbaciones en los términos
de intercambio son altamente persistentes en todos los paises, excepto en
Estados Unidos donde son medianamente persistentes, lo que implica que
un deterioro en los términos de intercambio no ocasiona un empeoramiento
en la cuenta corriente (como supondria el efecto HLM) y consecuente reduc-
cién en la tasa de ahorro, sino que los agentes ajustan y reducen su consu-
mo por un monto exactamente igual a la caida del ingreso nacional real, por
lo que su efecto en el ahorro es irrelevante.

Mas importante aun, es que Cashin y McDermott (2002) comprueban
que para la muestra de paises exportadores de commodities con un sector
no transable relativamente pequefio, si se cumple el efecto HLM ya que al
tener un sector no transable relativamente pequefio, entonces tienen una
oportunidad limitada para elegir entre bienes transables y no transables ante
una perturbacion en los términos de intercambio, es decir, por la naturaleza
de dichos paises, el efecto sustitucién intratemporal es de por si pequefo.

Por otro lado, Ostra y Reinhart (1996) demostraron que en paises de
bajos ingresos, donde los niveles de ingresos estan cercanos a los niveles de
subsistencia, los efectos inclinacion consumo y tipo de cambio real tienen un
impacto insignificante en el ahorro; y solo el efecto HLM se sigue cumpliendo.

Estos resultados solo comprueban que aunque el ahorro privado tiende
a declinar ante un empeoramiento transitorio en los términos de intercambio,
la magnitud en esta reduccion en el ahorro dependera de la elasticidad susti-
tucion, por lo que en teoria su impacto es ambiguo.

Sin embargo, para efectos de nuestro estudio, Zambrano (1998) utiliza
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el modelo intertemporal y dinamico desarrollado por Ostry y Reinhart (1996)
para calcular la elasticidad sustitucién, aplicado a la economia venezolana.
De acuerdo con sus estimaciones realizadas, para Venezuela la elasticidad
de sustitucién intratemporal fluctia en el rango 0.16-0.177, elasticidad relati-
vamente baja comparada con estimaciones realizadas para otros paises. Pa-
ra el precursor de éste modelo Ostry y Reinhart (1996) utilizando datos de
panel para un conjunto de paises en desarrollo (13 paises de América Latina,
Asia y Africa), encontraron que la elasticidad de sustitucién intratemporal
fluctia en el rango 0.655-1.44. Ademas, Ogaki, Ostry y Reinhart (1994), en
un estudio para un conjunto de 14 paises encontraron que las elasticidades
de sustitucién intratemporal fluctian entre 0.38 y 2.16.

A su vez, Zambrano (1998) calculé que la elasticidad de sustitucion in-
tertemporal para Venezuela oscila entre 0.53-0.64, que resulta similar al es-
tudio de Ogaky, Ostry y Reinhart (1996) quienes estimaron en su estudio de
datos de panel para un conjunto de paises en desarrollo una elasticidad sus-
titucién intertemporal entre 0.53-0.68.

Dadas las estimaciones arrojadas por estos autores, es relevante des-
tacar que los resultados no son sustancialmente diferentes. De esta manera,
se puede afirmar que en Venezuela el efecto sustitucion intratemporal es re-
lativamente bajo, dado que la capacidad de los agentes para elegir entre bie-
nes del sector transable y no transable, es relativamente baja, y ademas la
sustitucion entre consumo presente y futuro es menor a la unidad, por lo que
ante una perturbacion transitoria negativa en los términos de intercambio se
reducira la tasa de ahorro. La relacién entre un shock en los términos de in-
tercambio y la tasa de ahorro es positiva.

Zambrano (1998) explica que estas afirmaciones pueden corroborar la
caida persistente en la tasa de ahorro en Venezuela justamente después de

iniciarse el largo periodo de shocks externos negativos a partir de 1983. La
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baja sustituciéon entre transables y no transables y entre consumo presente y
futuro, que se constata en el periodo aqui analizado, hace que el efecto Har-
berger-Laursen-Metzler (elasticidad ingreso) asociados a los cambios en los
términos de intercambio predominen y por tanto el efecto de una perturbacion
tiende a recaer totalmente sobre la tasa de ahorro.

2.3. Precios del Petréleo y los Términos de Intercambio

Los términos de intercambio pueden originar fluctuaciones macroe-
conémicas en pequefas economias abiertas a través de dos canales: me-
diante el intercambio de bienes y servicios no financieros y el intercambio de
activos financieros. Esta afirmacion parece adquirir especial relevancia en el
caso de las economias petroleras, donde dicha volatilidad actia de forma
mas intensa.

Las perturbaciones en los términos de intercambio han sido una fuente
importante de incertidumbre macroecondémica en la mayoria de los paises en
desarrollo. Chowdhury (2003) explica que muchos de los paises en su estu-
dio eran fuertemente dependientes de commodities que incrementaba su
vulnerabilidad a shocks externos y complicaba el manejo de la politica ma-
croeconOmica, especialmente desde el punto de vista fiscal, ya que las fluc-
tuaciones de los precios tienden a ser asimétricos dificultando que la eco-
nomia del pais pueda absorber dicho shock. Para paises en desarrollo que
ademas dependen de las exportaciones de commodities, precisar la duracién
de de los shocks en los precios de los commodities resulta fundamental para
el disefio de politicas econémicas que salvaguarden el normal desarrollo de
la economia ante shocks externos.

Existe una extensa literatura acerca de la tendencia de los precios de
los commodities a largo plazo. Economistas de visién clasica sostienen que
la tendencia a largo plazo de los precios de los commodities primarios esta

aumentando debido a la limitada oferta de recursos naturales, a la caida en
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la produccion y a un aumento de la poblacion (véase Cashin, Liang y
McDermott, 2000). Por otro lado, la hipétesis de Prebish-Singer sugiere que
la tendencia a largo plazo en el precio de los bienes primarios esta disminu-
yendo en relacidon con los bienes manufacturados debido a la baja elasticidad
ingreso de demanda de commodities, y ademas por el rapido aumento de la
oferta de los mismos. Sin embargo, esta tendencia a la baja en el precio de
los commodities es discutida. Mientras la mayoria de los académicos aprue-
ban que los precios relativos de estos bienes tengan una tendencia no esta-
cionaria, algunos no estan de acuerdo en que la no estacionariedad de estos
bienes tengan formas de tendencia deterministica o estocastica (véase Girilli
y Yang, 1988).

Para la estimacion de persistencia de las perturbaciones en el precio
mundial de los commodities, Cashin, Liang y McDermott (2000) emplean una
muestra de sesenta bienes entre 1957-1998 y utilizan el estimador medio
imparcial de Andrews (1993). Este estimador como se sefialé anteriormente,
permite obtener un punto exacto y un intervalo estimado del pardmetro Auto-
rregresivo en los datos de precios de los bienes. Este estimador a su vez,
también calcula una medida escalar de la duracidén de perturbaciones tipicas
en los precios lo que permite calcular el intervalo de confianza exacta alrede-
dor de la duracién media estimada de las variaciones. Estos intervalos de
confianza sirven para analizar la volatilidad en la persistencia de los shocks.
Cashin, Liang y McDermott (2000) ponen especial atencién en la duracién de
los shocks de cada commodity por separado, a diferencia de estudios ante-
riores que basan sus analisis en indices agregados, lo que puede llevar a
conclusiones ampliamente diferentes.

El estimador imparcial medio de Andrews (1993) es una herramienta
importante utilizada por los hacedores de politica para implementar medidas

estabilizadoras ya que conociendo la duracién del shock en el precio del
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bien, pueden tomar decisiones para mejorar los efectos domésticos ante una
perturbacién mundial en el precio del commodity. Los resultados de Cashin,
Liang y McDermott (2000) sefalan la importancia para los hacedores de poli-
tica de tener precaucion al implementar esquemas estabilizadores.

Si la duracion del shock en un determinado commodity es vista como de
corta duracion, los politicos tienden a tomar iniciativas para crear esquemas
de estabilizacién para regular el efecto de la perturbacién en el precio, adqui-
riendo deuda externa para suavizar el ingreso nacional y el consumo. Si por
el contrario, la duracion del shock es vista como de larga duracién, la res-
puesta preferida de los hacedores de politica es ajustar los niveles de largo
plazo del consumo y el ingreso, ya que el costo de operar un esquema de
estabilizacién para suavizar el ingreso y el consumo es muy alto. Es impor-
tante destacar que la sustentabilidad de un esquema de estabilizacion para
salvaguardar la economia ante perturbaciones en los precios no depende
sblo de la duracién de dichas perturbaciones, sino también del modelo de
estabilizacién adoptado, y del tamario y la frecuencia de los shocks.

Un método alternativo al estimador imparcial medio de Andrews (1993)
para calcular la persistencia de un shock en el precio de un bien, es el esti-
mador de Cochrane (1988) que mide la fraccién del shock que puede cuya
persistencia puede ser indefinida en el tiempo. Esta aproximacion revela in-
formacién acerca de la volatilidad de los shocks en los precios, principalmen-
te si su duracién es de corto o largo plazo. Sin embargo, dicho analisis no
aporta conclusiones relevantes de como responder ante estas perturbaciones
para los hacedores de politica, lo que hace al estimador imparcial medio de
Andrews (1993), un modelo mas completo. En este sentido, la estimacién de
Andrews permite calcular el tamano preciso de la perturbacién en los precios
de los commodities.

Cashin, Liang y McDermott (2000) demuestran que, dado que los
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shocks en los precios provienen del lado de la oferta, los commodities con
menor persistencia eran aquellos en el cual el clima afectaba perturbaciones
en la oferta (banana, azucar, té). Aquellos commodities con mayor persisten-
cia en los shocks, el clima juega un papel limitado (gas, petréleo crudo, taba-
Co).

Otro aspecto importante que senalan estos autores, es que ademas de
precisar la duracidén de los shocks en los precios también debe conocerse el
tamano de dichos shocks. Un shock de largo plazo pero de pequefia magni-
tud tendra diferentes implicaciones, desde el punto de vista de las medidas
adoptadas por los politicos para estabilizar la economia, que un shock de
largo plazo pero de amplia magnitud.

Un ejemplo que ilustra esta afirmacién en la estimacion de Cashin,
Liang y McDermott (2000), es que el Error Estandar de la regresion en el ca-
so del petréleo (crudo) es 0.0827. Esto indica que una tercera parte del tiem-
po, el mercado de petrdleo experimentard una variacion en el precio de
aproximadamente el 8 por ciento. En el caso de un pais exportador neto de
petroleo como Venezuela, puede afectar severamente los ingresos prove-
nientes de las exportaciones y dificultar la estabilizacién de los entes publicos
ante tanta volatilidad. Estos factores representan serios retos para los hace-
dores de politica sobretodo en paises en desarrollo, debido al fuerte impacto
que tienen estas perturbaciones externas tanto en la balanza de pagos como
en el presupuesto nacional.

Por ultimo, Cashin, Liang y McDermott (2000) concluyen que shocks en
los precios de commodities primarios son generalmente de efecto largo y du-
radero y su variacion es bastante grande. Por lo tanto, seria incorrecto ver los
shocks en los precios de los commodities primarios como fendmenos tempo-
rales, aunque varia dependiendo del bien.

Por lo tanto, se puede afirmar que las fluctuaciones en los precios de
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commodities como el petréleo, tiene un efecto importante en el comporta-
miento de los agentes econdmicos y en sus decisiones de ahorro. Como se
explica en la relacién entre los términos de intercambio y el ahorro privado, el
efecto Harberger-Laursen-Metzler, indica que una mejora en los precios del
petréleo, incrementa el nivel de ingreso real de un pais, y también la propen-
sién a ahorrar, aunque éste efecto es so6lo en presencia de variaciones transi-
torias en los términos de intercambio. Si una mejora en los precios del petro6-
leo es percibida como permanente, un incremento del nivel de ingreso lleva a
un incremento en el nivel de consumo sin efecto en el ahorro privado, en con-
traste con el efecto HLM.

Spatafora y Warner (1995) senalan la importancia de distinguir entre
perturbaciones permanentes y transitorias, y ademas si dichas perturbacio-
nes son esperadas o inesperadas. Estos autores afirman que los precios del
petréleo se aproximan mas que ningun otro commodity a variaciones perma-
nentes e inesperadas. El primer argumento que utilizan es que tanto los per-
iodos de aumento como los de recesién son relativamente prolongados (du-
ran aproximadamente entre 8 y 9 afnos), por lo que resulta creible pensar que
estas perturbaciones tengan efectos de largo plazo, ademas de que permite
detectar asimetrias en las respuestas de los agentes dependiendo de la di-
reccion del shock. Por otro lado, tanto el incremento de precios de 1973, co-
mo la prolongada caida en 1981, y la continua caida en 1995 fueron amplia-
mente inesperados, por lo que las variaciones de largo plazo en los precios
eran ciertamente inesperadas para los agentes econdémicos que asumen que
dichas variaciones son permanentes una vez que ocurren.

Estos autores afirman que ante un incremento permanente e inespera-
do en los precios del petréleo, se incrementa tanto el ingreso corriente como
el ingreso permanente, y por consiguiente el consumo agregado. El consumo

de petréleo nacional es insignificante, mientras que el consumo de transables
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no petroleros si aumenta debido al efecto renta.

Por otro lado, Spatafora y Warner (1995) al igual que la mayoria de los
investigadores sefialan a la inversidbn como variable exégena. Asumiendo
qgue los bienes de capital son dedicados en su mayoria para importacién, an-
te perturbaciones externas los agentes disminuyen la inversion. Para paises
en desarrollo la mayoria de los modelos tratan a los bienes de inversién co-
mo productos nacionales por lo que los resultados son ampliamente ambi-
guos.

Sin embargo, para el sector petrolero existen tres razones descritas por
Spatafora y Warner (1995) por las cuales la inversion puede disminuir: Prime-
ro, Los beneficios de la renta pueden ser capturados por sindicatos (rent-
sharing). Segundo, los paises que conforman la OPEP tienen establecidas
cuotas de produccién que pueden ser vistas como techos permanentes para
la produccién de petréleo lo que desincentiva la inversion. Por ultimo, un in-
cremento en las ganancias puede alentar un incremento en el consumo del
ocio de los trabajadores y ante una contraccién en la oferta laboral, cae el
Producto Marginal del Capital, desanimando la inversién.

Los resultados arrojados por Spatafora y Warner (1995) para una mues-
tra de 18 paises exportadores de petréleo, que incluye a Venezuela, demues-
tran que existe una fuerte relacién positiva entre los términos de intercambio
y la inversidén. Debe aclararse que este aumento en la inversion ocurre ma-
yormente en el sector de no transables y en el sector de transables no petro-
leros, porque como se explicé anteriormente, no hay incentivos de que una
empresa se abra camino para invertir en el sector petrolero.

Por ultimo, los autores concluyen que los shocks petroleros que afectan
de manera permanente los términos de intercambio tienen un efecto positivo
importante en la inversion, un efecto negativo en la cuenta corriente y no tie-

nen efecto en el ahorro privado. Esto ocurre porque shocks permanentes en
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los términos de intercambio son absorbidos totalmente por el consumo.
2.4. Petroleo en el Mercado Internacional

En esta seccidn se realiza una investigacion de cédmo interactuan en la
oferta y la demanda de petréleo en el mercado internacional con una pers-
pectiva histérica, determinada por la perspectiva politica de la OPEP (Orga-
nizacion de Paises Exportadores de Petr6leo), la importancia que han adqui-
rido los paises petroleros no pertenecientes a la organizacion o las acciones
especulativas para determinar el precio por decir algunas razones.

El petréleo como fuente principal de energia tiene la importancia de limi-
tar el desarrollo energético de otras fuentes alternativas, y de condicionar los
costos de una serie de bienes y servicios en cualquier pais. Ademas, indus-
trias dominantes como la textil, siderurgica o minera, representan una parte
importante en la demanda mundial de petréleo.

Es a partir de 1910 cuando se descubre la existencia de este hidrocar-
buro y empieza a producirse tanto en el medio oriente como en Venezuela.
Compainiias britanicas y norteamericanas incursionaron en dichos territorios
para apoderarse de los procesos de exploracion, produccion, comercializa-
cion y distribucion de petréleo. Esto permitié que dichas comparias controla-
ran los precios manteniéndolos bajos (gracias también a los bajos costos de
produccién en ese entonces) y lograran que los paises importadores sustitu-
yeran otras fuentes energéticas como el carbdn, por petréleo.

La estructura oligopdlica de las compafnias petroleras les permitié a los
paises industrializados preservar las reservas del combustible, ademas de
recaudar significativos ingresos producto de los impuestos que se les cobra-
ban a los consumidores.

La primera accién tomada por los paises exportadores la realizé Vene-
zuela cuando logré para 1943, un acuerdo denominado “fifty-fifty” en el cual

el pais productor recibia ademas de la regalia petrolera, la mitad de las ga-
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nancias. Esta medida fue seguida por otros paises productores como Arabia
Saudita e Iran.

Ante esta discriminacion comercial en la renta petrolera, los paises ex-
portadores toman un rol mas activo en la explotacién del hidrocarburo, y el 14
de Septiembre de 1960 cinco paises exportadores entre ellos Venezuela, a
los que se fueron adhiriendo otros paises hasta llegar a un total de once na-
ciones en la actualidad, fundan la OPEP producto de una tensa relacion entre
las companias trasnacionales y estos paises.

Durante los primeros afnos de la creacion de la OPEP, la organizacién
experiment6 un periodo de consolidacién y creacidén de principios para sentar
las bases de sus medidas y politicas a adoptar en el futuro. El objetivo princi-
pal de la OPEP era defender los precios del crudo frente al deterioro en los
términos de intercambio que se habian experimentado durante los primeros
anos de su explotacién, y de negociar en mejores términos con las compan-
ias multinacionales. Para ello, el otro objetivo fundamental era el de armoni-
zar y coordinar las politicas petroleras entre estos paises. Es importante des-
tacar que si bien todos estos paises eran fuertemente dependientes del
petréleo, existen diferencias estructurales que generaron serios conflictos de
intereses.

A finales de los anos 60, se inicid6 una crisis monetaria internacional
mas severa que la Gran Depresion ocurrida en los afios treinta, que alcanzé
su punto mas grave con la devaluacion de ddlar en 1971. Esta crisis se pro-
fundiz6 con el incremento en los precios del petréleo.

En este contexto inflacionario los paises de la OPEP lograron imponer
su participacién en la exportacion del crudo, gracias a la creciente demanda
del producto y a la falta de alternativas energéticas poco desarrolladas. Es
por ello que en 1971 ocurre el primer incremento de precios luego de casi 20

anos, de 1,80 $/barril a 2,18 $/barril. Para 1973, en una situacion que presen-
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taba una tendencia alcista en el precio del barril, estall6 la guerra arabe-
israeli. La incertidumbre por el probable desabastecimiento del crudo aceler6
la tendencia alcista, que llevd a la OPEP a aproximar los precios de referen-
cia con el precio de mercado (que alcanzaba los 20 $/barril), a establecer un
precio de referencia base de 11,65 $/barril.

La primera reaccion de los paises industrializados ante tal incremento
fue la creacion de la Agencia Internacional de Energia (AIE), en 1974, que se
propuso el desarrollo de nuevas fuentes de petréleo en paises que no perte-
necieran a la OPEP, y limitar la dependencia de los paises miembros de la
Organizacion. Paises como México, Noruega y Gran Bretafia incrementaron
significativamente su produccién.

Para 1979, un nuevo conflicto bélico ocurre en el medio oriente produc-
to de la guerra entre Iran e Irak, produjo un nuevo panico por el posible des-
abastecimiento al producirse una notable reduccion en la produccién. Adicio-
nalmente, para mediados de 1980 se profundizé la especulacion en el mer-
cado internacional con la introduccién del mercado de futuros de petrdleo en
la bolsa de Nueva York, la bolsa de Londres e International Petroleum Ex-
change. Tanto la escasez originada por los conflictos politicos como el in-
cremento de la especulacién originada por los mercados de futuros llevaron a
los precios del hidrocarburo a mas de 35 $/barril para mediados de 1981.

Para 1985 el aumento en los niveles de produccién en los paises fuera
de la OPEP ademas de una crisis financiera y comercial, primero en México y
luego en América Latina que tuvo como consecuencia la reduccién importan-
te de sus importaciones, dio lugar a que los paises de la OPEP perdieran
participacion en el mercado. Ocurrié la reduccidén de precios mas severa vivi-
da hasta ese momento, por debajo de los 15 $/barril. La organizacién tomo
como medida la fijacién de un techo en la produccion para tratar de controlar

la caida en el precio, y de producir 32 millones de barriles diarios en 1979
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tuvo que fijar su tope en 17 millones de barriles diarios para 1984.

En 1990 otro conflicto bélico tuvo lugar en el medio oriente, esta vez en-
tre Kuwait e Irak. Nuevamente una situacién de panico en el mercado mun-
dial permiti6 la ligera recuperacién en los precios del crudo. Esta vez, el alza
en los precios no tuvo las drasticas repercusiones que tuvo en periodos ante-
riores debido fundamentalmente al plan de emergencia creado por la AlE, y
la creacidén de una reserva de aproximadamente 2 billones de barriles.

Entre 1991 y 1997 se reflejé un periodo de relativa estabilidad, distinto
al creciente dinamismo en el que venian fluctuando los precios del crudo en
el mercado internacional. Los paises de la OPEP mantuvieron durante ese
periodo los niveles de produccion alrededor de los 24 millones de barriles
diarios.

En 1998 la organizacion toma la decision de incrementar los niveles de
produccién en 2,5 millones de barriles diarios. Esta medida se realizé sin to-
mar en cuenta la crisis financiera que atravesaban los paises del sudeste
asiatico, que contrajo fuertemente la demanda de petréleo en un contexto de
sobreoferta del mismo, lo que redujo drasticamente los precios del crudo.

A partir del afio 2000, el petroleo ha mantenido una tendencia alcista
que sigue perdurando en la actualidad. Otros factores han aparecido para
explicar esta tendencia: escasez de combustibles en Estados Unidos produc-
to de regulaciones medio ambientales con la intencién de utilizar una gasoli-
na ecologica, evolucion de la moneda en la que se paga el crudo (délar), im-
puestos, aumento en los costos de refinacion, la especulacién en el mercado
de futuros, etc.

A partir de éste momento se inicié un debate entre la OPEP y la Unién
Europea y el gobierno norteamericano acerca de cémo detener el empinado
incremento en los precios del barril. Mientras que la Organizacion sostiene

que el alto precio se debe a los altos impuestos con los que se gravan estos
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productos a los consumidores, por otro lado los paises industrializados man-
tienen que el alto precio se debe a un déficit en la produccién con respecto al
punto de equilibrio entre oferta y demanda.

Para el afio 2000, la organizacion fij6 un mecanismo para establecer
una banda de fluctuacién entre 22 y 28 dbélares por barril, aumentando la
produccién si el precio llegaba al techo o recortando la produccion si el precio
llegaba al piso. Sin embargo, luego de varios aumentos en la produccion pa-
ra tratar de frenar la tendencia alcista, no hubo una repercusion inmediata
que redujera significativamente los precios y por esto, en la actualidad el pre-
cio del barril esta en los niveles mas altos de toda su historia alcanzando los
70 délares por barril (ver grafico 1)

Estudios realizados a Venezuela han demostrado que la tasa de ahorro
ha presentado una tendencia a disminuir drasticamente. Pefia (2006) com-
prueba que de presentar altisimos niveles de ahorro (17,3% del PIB para el
ano 1970) se ha deteriorado hasta alcanzar 13% del PIB para 1980, y luego
un paupérrimo 7.65% del PIB en 1995. El autor afirma que estos bajos nive-
les de ahorro pueden ser retribuidos al mal desemperio econémico ejecutado
por el gobierno, y a desequilibrios macroeconémicos.

Si se toma como ejemplo los periodos sefialados anteriormente, se
puede vincular el alto porcentaje de ahorro con respecto al PIB en 1970 al
incremento de precios del petréleo originados por el poder de participacion
de la OPEP y al conflicto bélico arabe-israeli, que mejoraron notablemente
los términos de intercambio para Venezuela. En 1985 la crisis financiera en
Latinoamérica y la pérdida de participacién de la OPEP en el mercado petro-
lero originaron una drastica reduccién en los precios, y por lo tanto un em-
peoramiento en los términos de intercambio donde también hubo una reduc-
cién el ahorro privado.

Zambrano (1996) sefiala que la volatilidad del ingreso en Venezuela se
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debe en gran medida a los constantes shocks externos y muy especialmente
a los producidos a través de los términos de intercambio. La literatura recien-
te ha puesto especial relevancia en analizar los efectos de perturbaciones
externas como responsables de variaciones en la actividad econdémica y de
ingresos en una economia pequena y abierta como la venezolana.

Por otro lado, Zambrano (1996) aclara que el deterioro en la tasa de
ahorro interno privado no afecté la tasa de ahorro global de la economia,
gracias a la evolucién compensatoria del ahorro en el sector publico.

Haciendo énfasis en variables que transmiten los shocks externos, se
relacionan los términos de intercambio con los precios y el ingreso petrolero
en Venezuela y su efecto en el ahorro privado. Es importante resaltar que
estos shocks son determinantes para aquellas economias que dependen de
sus ingresos de exportacion, como es el caso de la economia venezolana,
cuya principal fuente de ingresos publicos proviene de la comercializacion del
petréleo con el exterior. De alli, que estas fluctuaciones podrian tener un
efecto importante sobre el ahorro privado en Venezuela, lo cual constituye el

objetivo principal de esta investigacion.

3. Relacién entre Gasto, Producto e Inflacién en Venezuela

El gasto publico, asi como la inversion, forman conjuntamente lo que se
denomina Gasto Autbnomo, es decir, el gasto que es independiente del Pro-
ducto Interno Bruto Real de la economia. El Gasto Autbnomo es la porcion
de la demanda que no esta determinada por el nivel de produccién. El gasto
publico y el componente de inversidn asociada con las expectativas, se con-
sideran gasto auténomo.

De acuerdo con la teoria keynesiana, el Gasto Autbnomo tiene un efec-
to multiplicador sobre el nivel de produccion de la economia. Cuando aumen-
ta la inversion porque las empresas amplian sus edificios y compran nuevas

maaquinarias y equipos, mas personas consiguen empleo en la construccién y
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en las industrias que fabrican aquellas maquinarias y equipos. Estos nuevos
empleados van a ver aumentados sus ingresos y ello les permitird aumentar
su consumo. El mayor consumo de estas personas va a determinar procesos
de crecimiento de la inversion y de la produccion en las empresas que pro-
ducen los bienes que ellos demandan y asi sucesivamente. Por lo tanto, el
aumento original en la inversién en un sector de la economia provoco, a su
vez, aumentos del consumo en otros sectores con efectos multiplicadores
sobre los ingresos. Este fendmeno se conoce como efecto multiplicador del
gasto y fue desarrollado conceptualmente por John Keynes.

Con el fin de formular un modelo que contemple explicitamente relacio-
nes de determinacién entre las variables del presente estudio, se efectia en
esta seccion un analisis del efecto multiplicador del Gasto Auténomo sobre el
Producto Interno Bruto (PIB) Real de la economia venezolana durante el per-
iodo 1997-2008, con el objeto de verificar si se cumplen los postulados de la
teoria keynesiana.

Para este andlisis previo a la verificacién del modelo econométrico obje-
to de estudio, se tomé como variable dependiente el Producto Interno Bruto
(PIB) Real de la economia venezolana, el cual se define como la produccién
total generada anualmente durante el periodo de tiempo comprendido entre
1997 y 2008 dentro de los limites geograficos de la Republica Bolivariana de
Venezuela sin importar la nacionalidad del productor; expresado en términos
reales, es decir, a precios constantes o sin tomar en cuenta el efecto de la
inflacion de precios experimentada por la economia en ese periodo.

Las cifras del Producto Interno Bruto (PIB) a precios constantes se ob-
tuvieron a partir de los registros oficiales del mismo publicados por el Banco

Central de Venezuela (BCV).
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Asi mismo, se tomé como variable independiente, el Gasto Auténomo
de la economia venezolana, el cual se define como la porcién de la demanda
que no esta determinada por el nivel de produccién, considerada anualmente
durante el periodo de tiempo comprendido entre 1997 y 2008; expresado en
términos reales, es decir, a precios constantes o sin tomar en cuenta el efec-
to de la inflacion de precios experimentada por la economia en ese periodo.

Se tom6 como indicador del Gasto Autdénomo la suma del Gasto de
Consumo Final Publico mas la Formacion Bruta de Capital Fijo Publico (Gas-
to Publico) y la Formacion Bruta de Capital Fijo Privado (Inversién), cuyas
cifras a precios constantes se obtuvieron a partir de los registros oficiales de
tales gastos publicados por el Banco Central de Venezuela (BCV).

De acuerdo con la teoria, si el Gasto Auténomo tiene un efecto multipli-
cador sobre el Producto Interno Bruto a precios constantes, entonces durante
el periodo 1997-2008 se observara en la economia venezolana variaciones
concomitantes entre la sumatoria del Gasto Publico y la Inversion Privada,
por una parte, y el Producto Interno Bruto, por la otra parte, tomados a pre-
cios constantes.

Se presume que variaciones pequefas en el Gasto Autbnomo determi-
naran variaciones grandes en el PIB Real, debido al efecto multiplicador del
gasto previsto por la teoria keynesiana.

En el siguiente cuadro se presenta las variables del estudio, segun se
definieron anteriormente, para el periodo 1997-2008, expresadas todas en
millones de bolivares a precios constantes, es decir, en términos reales o

independientes del efecto de la inflacion de precios de la economia.
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Cuadro 1. Gasto Autonomo, PIB e Inflacion | 1997-2008 (millones de boliva-
res fuertes a precios de 2007 /*)

Gasto de Formacién Bruta Gasto Producto Inflacion
_ Consumo de Capital Fijo Auténomo Interno Bruto
ANO Fina(l CI;’FL)])inco (Public(c; gj’)rivado) =c(aép=+(|?3 )+ +| | (PIB) ((ézgé
-CP ;,*(.p),.) 2007 = 100)

1997 36.694 69.086 105.780 271.159 15,4681
1998 33.521 71114 104.635 248.896 20,0939
1999 30.307 58.326 88.633 246.055 24,1184
2000 36.249 61.192 97.441 291.163 27,3578
2001 41.225 69.639 110.864 289.557 30,7178
2002 34.801 58.661 93.462 267.550 40,3065
2003 33.727 40.538 74.265 262.045 51,2232
2004 41.651 63.883 105.534 348.373 61,0503
2005 48.154 88.416 136.570 435.554 69,8161
2006 56.384 107.740 164.124 482.390 81,6613
2007 58.067 119.400 177.467 486.376 100,0000
2008 58.647 103.355 162.002 506.442 131,9000

/* Calculos propios.
Fuente: datos tomados del Banco Central de Venezuela (www.bcv.gov.ve).

Con base en esas cifras se procedidé a calcular las correspondientes ta-
sas de variacion interanual para cada variable del estudio, conforme se pre-

senta en el siguiente cuadro.
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Cuadro 2. Gasto Autbnomo, PIB e Inflacién | 1997-2008 (tasas porcentuales
de variacion interanual) /*

Gasto de Formacion Bruta Gasto Producto Interno Inflaciéon

Consumo de Capital Fijo Auténomo Bruto (PIB) (IPC)

PERIODO Final Publico | (Publico y Privado) GA=G+I (Base
(CP) (IP+1) = (CP+IP) + | 2007 = 100)

=CP + (IP+])
/*

98-97 -8,65 2,94 -1,08 -8,21 37,61
99-98 -9,59 -17,98 -15,29 -1,14 29,91
00-99 19,61 4,91 9,94 18,33 20,03
01-00 13,73 13,80 13,78 -0,55 13,43
02-01 -15,58 -15,76 -15,70 -7,60 12,28
03-02 -3,09 -30,89 -20,54 -2,06 31,22
04-03 23,49 57,59 42,10 32,94 27,08
05-04 15,61 38,40 29,41 25,03 19,18
06-05 17,09 21,86 20,18 10,75 14,36
07-06 2,98 10,82 8,13 0,83 16,97
08-07 1,00 -13,44 -8,71 4,13 22,46

/* Calculos propios.

Fuente: elaboracién propia con base en datos tomados del Banco Central de
Venezuela (www.bcv.gov.ve).

Al calcular el coeficiente de regresion lineal simple entre GA y PIB sin
retardo, se obtiene un valor de 0,833, estadisticamente significativo a un nivel
o = 0,001. Con retardo 1, el coeficiente de regresion lineal simple es de
-0,075, estadisticamente no significativo incluso al nivel de significacion
o = 0,05. Por lo tanto, se tiene que el PIB es reactivo al GA dentro del mismo
ano, lo que indica efectos de corto plazo, y no se observan efectos de
mediano o largo plazo.

Por otro lado, de las tasas porcentuales de variacién interanual se ob-
serva a simple vista que la teoria del efecto multiplicador del gasto autbnomo
no se cumple en la economia venezolana, dado que no solamente las varia-
ciones de pequefia magnitud en GA no se acompanan de variaciones con-

comitantes de gran magnitud en el PIB Real, en el mismo periodo o en el
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periodo siguiente, sino que incluso se presentan frecuentemente efectos in-
versos, es decir, ocurren incrementos en GA acompanados de decrementos
en el PIB Real y viceversa, tanto dentro de un mismo periodo, como en el
periodo siguiente (con retardo).

Para interpretar adecuadamente estos resultados es preciso analizar el
Gasto Publico en Venezuela, que es la principal componente de nuestro Gas-
to Auténomo, y su influencia en la economia.

El gasto publico en la mayoria de las economias es financiado basica-
mente a través de:

- Los impuestos recaudados, directos e indirectos.

- La venta de bonos de la deuda publica al sector privado.

- La venta de bonos de la deuda publica a la autoridad monetaria (Ban-
co Central).

- Una combinacién de los anteriores.

El financiamiento del gasto por la via impositiva implica la filtracion de
parte del ingreso del sector privado. El gobierno retiene en forma de impues-
tos parte del ingreso corriente de particulares y empresas. En esta modali-
dad, el financiamiento del gasto tiene una contrapartida en el sector real de la
economia, ya que el mismo proviene de la corriente de produccion. En el ca-
so de Venezuela, sin embargo, el financiamiento del gasto publico procede
principalmente del impuesto a la industria petrolera, que pertenece al Estado.
Por lo tanto, el financiamiento por via impositiva a la industria petrolera no se
traduce en filtracion de parte del ingreso del sector privado; razén por la cual,
cuando el gobierno gasta sus recursos en la economia, esta ultima esta per-
cibiendo un flujo de dinero que ella misma no ha generado. Esta situacion es,
sin duda, analoga al financiamiento del gasto publico por la via de la venta de
bonos de la deuda publica a la autoridad monetaria.

El financiamiento a través de bonos publicos vendidos al publico o a la
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banca, proviene de saldos de dinero preexistentes, por lo que en una primera
etapa, este tipo de financiamiento del gasto publico reduce la masa moneta-
ria de la economia, y ésta es reestablecida nuevamente cuando el gobierno
gasta estos recursos; pero al momento de gastarlos estd impulsando una
demanda agregada que no existia previamente, ya que los recursos se man-
tenian en forma de saldos monetarios.

El tercer mecanismo de financiamiento del gasto publico, la venta de
bonos de la deuda publica a la autoridad monetaria, es el Unico de los tres
mecanismos analizados que incrementa la oferta de dinero, pues consiste en
una monetizacion de la deuda. Como se sefialé anteriormente, el mecanismo
de financiamiento principal del Estado venezolano procede de la tributacién
de la industria petrolera, razén por la cual, incluso el gasto publico no deficita-
rio se comporta en realidad, a efectos de la oferta monetaria, como un enor-
me déficit monetizado.

Los economistas no dudan en asegurar que es este mecanismo de fi-
nanciamiento del déficit, el que comporta efectos sobre la tasa de inflacion de
la economia. Bajo esta modalidad, se incrementa la oferta monetaria sin una
contrapartida en el producto, encontrandose la economia con una mayor can-
tidad de dinero para adquirir una misma cantidad de bienes y servicios.
Cuando la demanda aumenta y la oferta no crece paralelamente, la econom-
ia entra en desequilibrio. Si la economia tiene factores desempleados y exis-
te rigidez de precios de los factores de produccion a corto plazo, crecen tanto
el empleo como la produccién, asi como los precios de los bienes y servicios
hasta que la economia alcanza su nivel de produccién potencial. En este
punto, la produccion y el empleo se estabilizan y los precios de los bienes y
servicios siguen aumentando hasta que los precios de los factores pierden su
rigidez de corto plazo. El aumento subsecuente en los precios de los factores

de produccién, conduce a una estabilizaciéon de todos los precios de la eco-
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nomia, siempre y cuando el gasto agregado se estabilice; si, por el contrario,
este Ultimo sigue creciendo, el mismo se traduce en una espiral inflacionaria
de bienes, servicios y factores. Si el gobierno establece controles de precios,
se agotan los bienes y servicios internos y, por tanto, tienen necesariamente
que aumentar las importaciones; o bien, debe crecer la economia a través de
la inversidn privada y publica; de tal suerte que la economia pueda expandir
su frontera de posibilidades de produccién, o sea, su nivel de produccién po-
tencial.

Otra interpretacion de la monetizacion del déficit fiscal o del gasto publi-
co no deficitario es la siguiente: la demanda de dinero viene determinada por
la corriente de produccidn; mientras mas se produce mas dinero se necesita
para efectuar las transacciones econémicas. Si existe un nivel de produccion
dado (cantidad de bienes y servicios disponibles en la economia), existe una
demanda igualmente dada de dinero para efectuar las transacciones. Si, re-
pentinamente, se produce un incremento de la oferta de dinero, como la de-
manda del mismo permanece estable, el precio del dinero disminuye. O sea,
el dinero pierde valor; lo cual significa que se puede comprar menos bienes y
servicios que antes con la misma cantidad de dinero. En otras palabras, se
produce el efecto de la inflacién.

En el caso de Venezuela, el comportamiento fiscal es diferente al de las
economias de los paises desarrollados, ya que la mayor parte de los ingre-
sos corrientes del Estado tiene un origen rentistico, producto de la tributacién
de la industria petrolera, un sector enclave que no es funcién de la corriente
de produccién interna.

El sector petrolero afecta la vida econémica venezolana de muchas
maneras. Sin embargo, desde el punto de vista macroeconémico, su mayor
relevancia puede resumirse en dos aspectos centrales: constituye la principal

fuente de divisas, y de recursos fiscales. La industria petrolera genera regu-
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larmente mas del 50% de los ingresos fiscales ordinarios (excluidas las utili-
dades cambiarias) y mas del 85% de las exportaciones de mercancias. Por
otra parte, esta industria genera menos del 1% del empleo nacional, sélo el
5% de la demanda agregada, y aproximadamente el 20% de su produccién
de hidrocarburos se destina al consumo interno. Adicionalmente, el sector
petrolero no compite con ningun otro sector en los mercados de factores, ya
que el unico factor de produccién que requiere la industria petrolera es es-
pecifico de ella.

Respecto al mercado mundial, el sector petrolero nacional es marginal,
por lo que las fluctuaciones de la produccién nacional son pequenas respecto
al mercado al que van dirigidas, afectando poco su precio. Es en el mercado
mundial donde se determina el precio de venta de los hidrocarburos. Los ni-
veles de produccidén también se determinan exdgenamente, a través de las
cuotas establecidas por la OPEP.

De lo anterior puede definirse al sector petrolero venezolano como un
enclave, pues no se relaciona con la economia interna. Su impacto consiste
en alterar el ingreso nacional, al colocar en poder del gobierno recursos pro-
venientes del exterior. El ingreso petrolero es de esta manera una transfe-
rencia del resto del mundo al gobierno.

Para poder consumir esta renta en el pais, la autoridad monetaria debe
incrementar la oferta monetaria (monetizacién de la transferencia externa por
ingresos petroleros); tal cual como si estuviese monetizando un déficit fiscal.
El enorme gasto publico presiona via demanda a una economia que interna-
mente no ha incrementado en forma paralela su produccion. Parte de esta
presion via demanda es filtrada por las importaciones, tanto publicas como
privadas, que incrementan la oferta de bienes y servicios transables de la
economia. Pero gran parte del gasto publico es destinado a bienes y servi-

cios no transables y al pago de factores de produccion, dando por resultado
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un incremento en el precio de los mismos, y, por sucesivas ondas de induc-
cion, un incremento en el nivel general de precios de la economia.

Venezuela es asi un pais sui generis, ya que a diferencia de la mayoria
de los paises de economias de libre mercado, es el Estado el sector més rico
y practicamente el Unico exportador de la economia.

Hay economistas que, adhiriéndose a la ldgica interpretativa del gasto
publico venezolano discutida anteriormente, consideran que el principal
obstaculo para convertir a Venezuela en una auténtica economia de mercado
es el gasto publico, el cual, estimulando la inflacion, mantiene tasas de in-
terés demasiado altas como para permitir un saludable balance interno entre
el ahorro y la inversion.

Tradicionalmente se ha considerado que solo los déficit del gobierno, fi-
nanciados por el Banco Central, son inflacionarios, porque incrementan la
oferta monetaria sin un incremento concomitante de la produccién. En con-
secuencia, un aumento de la oferta monetaria que se acompare de la misma
cantidad de bienes y servicios trae como resultado un incremento de los pre-
cios. Esto es lo que ocurre en Venezuela con los gastos del gobierno, incluso
aunque no haya déficit. La razdén de ello, como se explicd anteriormente,
obedece a la renta que obtiene el gobierno de las exportaciones de petrdleo
colocado a un precio mucho mayor que los costos de produccién. Cuando
esa renta es consumida en el pais frente a una economia cuya produccién no
se ha incrementado, ello se traduce en inflacion.

Este mecanismo econdmico puede describirse de la siguiente manera:
cuando el petréleo se exporta, el gobierno obtiene utilidades en dblares, que
al ser gastadas en bolivares crean una demanda gubernamental de bienes y
servicios, la cual sobrepasa el tamafno de la economia. Parte de la presién
inflacionaria es neutralizada por la fuga proveniente de las importaciones del

gobierno y la propensién marginal a importar del sector privado, lo cual intro-
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duce al pais bienes y servicios adicionales. Pero el efectivo restante compite
por la misma cantidad de bienes, servicios y factores de produccién, princi-
palmente por los no transables, tales como bienes raices y mano de obra, lo
cual redunda en un incremento de los precios.

El superavit de exportacion del gobierno se destina a gastos guberna-
mentales adicionales que corresponden al déficit operativo de las empresas
publicas, al que se ha sumado mas recientemente el gasto en programas
sociales de gran envergadura. La renta petrolera no se gasta mayoritaria-
mente en inversiones productivas que, eventualmente, proporcionarian pro-
duccion adicional a la economia y, consecuencialmente, una disminucién en
los precios, sino en gran medida, en cubrir el déficit de las empresas del go-
bierno, asi como en financiar sus ingentes programas sociales.

De esta manera, resulta obvio que aun cuando el gobierno eliminase el
déficit fiscal, en parte debido al impuesto implicito procedente de la devalua-
cion del bolivar y el incremento de los precios del petréleo, o mediante cual-
quier otro mecanismo (como mayores impuestos al sector privado), la infla-
cién no sera controlada hasta que el gobierno reduzca sus gastos a un nivel
acorde con el tamafo de la economia.

Considerando el periodo de 12 afios comprendidos entre 1997 y 2008,
los resultados del analisis realizado en esta seccién permiten concluir que la
teoria del efecto multiplicador del Gasto Autbnomo (GA) sobre el Producto
Interno Bruto (PIB) Real no se cumple en la economia venezolana, dado que
no solamente las variaciones de pequefa magnitud en GA no se acompanan
de variaciones concomitantes de gran magnitud en el PIB Real, en el mismo
periodo interanual o en el periodo interanual siguiente, sino que incluso se
observa con frecuencia el efecto inverso, es decir, ocurren incrementos en
GA acomparfiados de decrementos en el PIB Real y viceversa, tanto dentro

de un mismo periodo interanual, como en el periodo interanual siguiente (con
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retardo).

Estos resultados pueden explicarse por las caracteristicas peculiares de
la economia venezolana, la cual no cumple con las condiciones idealizadas
de la teoria keynesiana, pues en la misma incide de manera determinante el
gasto publico ineficiente del gobierno, el cual se destina a cubrir déficit opera-
tivos y pagar factores (gasto corriente), con lo cual el efecto sobre la econom-
ia, en lugar de multiplicador de la produccién, es multiplicador de la inflacion.

También hay que tomar en cuenta que el sector privado, al recibir las
divisas que el gobierno inyecta en la economia, en lugar de destinarlas a la
inversién productiva, las destinan a la inversién especulativa y a la fuga de
divisas —incluso a pesar de los controles cambiarios-, con lo cual el gasto
publico (principal componente del Gasto Autbnomo en Venezuela) termina
por beneficiar a otras economias, en lugar de la economia interna; llegando
incluso a observarse el extremo de un efecto contractivo del gasto publico

sobre el producto interno bruto real, en algunos periodos.

Asi mismo, la propensién a importar del sector privado y del gobierno
determina que el gasto publico inyectado a la economia en forma auténoma,
en lugar de ser gastado por los agentes econdémicos que lo reciben en activi-
dad productiva interna, lo gastan en el extranjero por la via de las importacio-
nes, lo cual incrementa la cantidad total de bienes y servicios disponibles en
la economia y beneficia al sector terciario (servicios: comercio, transporte,
etc.), pero no a los sectores primario y secundario, que constituyen la base
fundamental del desarrollo econémico y las posibilidades de produccion de la
economia. Esto es asi cuanto mayor sea la importaciéon de bienes de consu-
mo final. La importacién de activos para la produccién (maquinaria, equipos,
etc.) contribuye al incremento del potencial de produccién de la economia;
pero se sabe que en Venezuela la mayor parte del gasto publico, que es la
principal componente del gasto autbnomo, no se destina a la adquisicién de
bienes de capital fijo, sino a gasto corriente (remuneracién de factores, prin-
cipalmente mano de obra, y subvencién de programas sociales).
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Es por lo expuesto que resulta comprensible que en la economia vene-
zolana la I6gica del multiplicador keynesiano del gasto auténomo no se cum-
pla. Claro esta que, si los factores analizados funcionaran de acuerdo a los
supuestos ideales de la teoria, es probable que la misma si se cumpliese.

Planteamiento del Problema

A la luz de la revisién de la literatura, para comprobar empiricamente la
correlacién positiva entre el ahorro privado en Venezuela y la variacién de los
precios del petroleo, se parte del modelo elaborado por Loayza, Hebbel y
Servén (2000), el cual considera los determinantes mas importantes del aho-
rro privado en el mundo. Estos autores parten de un modelo de panel data
que posee la data macroeconémica mas extensa de ahorro y las variables
relacionadas disponibles. En la presente investigacion se verifica la validez
del modelo mediante un analisis de series temporales para Venezuela, e in-
cluye el efecto explicito de las variaciones del precio del petrdleo en el ahorro
privado. Adicionalmente, durante el analisis de resultados, se incorpora otros
determinantes del ahorro no previstos en el modelo de Loayza, Hebbel y
Servén (2000), pero que son de gran utilidad para la interpretacién de los
resultados.

El problema de investigacion se reduce asi a verificar la validez del si-
guiente modelo econométrico en la economia venezolana:

SPVi=f(Yt,lt, GPt, PMFt, SPVt1, PPt)

Donde:

- Variable dependiente:

SPV = Ahorro privado en Venezuela

- Variables independientes:

Yt = Ingreso de los individuos.

GPt = Gasto publico.

PMFt = Profundidad del mercado financiero.
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SPV t-1 = Ahorro privado de los individuos en el periodo anterior.
It = Inflacién en el periodo

PPt = Variacién de los precios del petroleo.

Objetivos

Objetivo General

Verificar la relacién empirica entre la variacién de los precios del petré-
leo y el comportamiento del ahorro privado en Venezuela, segun el modelo
tedrico de Loayza, Hebbel y Servén (2000), durante el periodo 1978-2006.

Objetivos Especificos

1. Exponer las teorias y los determinantes del ahorro.
2. Investigar los determinantes del ahorro privado en Venezuela.
3. Proponer y estimar un modelo econométrico que relacione los pre-

cios del petroleo y el ahorro privado para el periodo de estudio.

Hipotesis

En un pais monoexportador de petrdleo, un aumento de los precios de
este ultimo, al ser interpretado como un fenédmeno permanente, hace que los
individuos prefieran ahorrar mas en momentos de bonanza petrolera. Estos
recursos serian utilizados para mantener un nivel de consumo relativamente
estable en periodos de caida de los precios y, en consecuencia, de los ingre-
sos petroleros. De alli que se espera que la variacién de los ingresos petrole-

ros tenga un efecto positivo sobre el ahorro privado en Venezuela.
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CAPITULO I
METODOLOGIA

Definicion de las Variables

Variable Dependiente

Ahorro privado: se define ahorro privado como la diferencia entre el in-
greso corriente y los gastos corrientes de las familias, las empresas privadas
y las instituciones privadas sin fines de lucro que sirven a los hogares. Se

tomaron los datos del Banco Central de Venezuela.

Variables Independientes

- Ingreso de los individuos: definido por la tasa de crecimiento del ingre-
so disponible real per capita. Se parte de una serie de datos del Banco Cen-
tral de Venezuela de la cuenta del ingreso nacional disponible, y luego se
calcula la variacion porcentual entre periodos. Los datos son anuales. Tiene
un efecto positivo y fuerte en el ahorro privado, tanto en el nivel de ingreso
como en la tasa de crecimiento del ingreso per capita (véase Loayza, Hebbel
y Servén 2000).

- Gasto publico: se define como las compras de bienes, servicios y
transferencias realizadas por los organismos publicos o el Estado, se utiliza
para medir la politica fiscal. La relacion que puede existir entre gasto publico
y ahorro privado en una economia como la venezolana, es que cambios en
los precios del petréleo pueden afectar el ingreso del gobierno, y por lo tanto,
alterar su plan de gasto. El gasto publico utilizado en este estudio correspon-

de al gasto reportado del gobierno general. Los datos se extrajeron del Ban-
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co Central de Venezuela, de una muestra anual.

- Profundidad del Mercado Financiero: variable utilizada para medir el
sistema financiero, se utiliza una variable proxy que es el grado de monetiza-
cion de la economia (M2/PIB). El efecto esperado es positivo, y los datos se
obtuvieron del Banco Central de Venezuela.

- Ahorro privado rezagado: es el rezago de un ano del ahorro, como de-
terminante significativo, con alto grado de correlaciéon y ademas con un efec-
to positivo en el ahorro presente. Se tomaron los datos del Banco Central de
Venezuela.

- Inflacion: se utiliza como variable proxy para medir la incertidumbre
macroecondémica. Se trabajé con datos del Banco Central de Venezuela.

- Precios del petrdleo: es la variable a destacar en esta investigacion; es
la que recoge los shocks externos y las variaciones en los términos de inter-
cambio. En una economia abierta y exportadora de petréleo como la venezo-
lana, shocks positivos en los términos de intercambio elevan el nivel de aho-
rro privado a través del efecto positivo en bienestar e ingresos. Debido a la
dificultad de encontrar una serie de precios de petroleo para la cesta venezo-
lana para el periodo de estudio, se utiliz6 la serie de datos del precio del
West Texas Intermediate (WTI), el cual es el precio referencial para la cesta

de petréleo venezolana.
Otras Variables

Loaiza, Hebbel y Servén (2000) presentan otras variables en su modelo
original, entre ellas la tasa de interés, variables demograficas como la urbani-
zacion o la distribucién de la edad, crecimiento econémico y restricciones
crediticias. El motivo por el cual estas variables no fueron incluidas en esta
investigacién, es porque los resultados arrojados fueron ambiguos, a excep-

cidén de las restricciones crediticias. Esta variable fue excluida porque ya exis-
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te una variable que mide la madurez del mercado financiero, como lo es la
profundidad del mercado financiero (M2/PIB). En este sentido, esta investi-
gacién logra abarcar variables en categorias como ingreso, incertidumbre y
politica fiscal, y ademas aporta un factor clave en el desempefio econémico
de paises monoexportadores y en desarrollo, que son susceptibles a shocks
externos, medidos a través de los precios del petréleo, como es el caso de la

economia venezolana.

Tipo, Diseno y Procedimiento de Investigacion

El estudio realizado corresponde a una investigacion explicativa, de ve-
rificacion de una relacién hipotética entre una variable dependiente y varias
variables independientes; con base en datos de naturaleza ex post facto, es
decir, cuyas manifestaciones ya han acontecido para el momento en que el
investigador mide las variables. Metodoldégicamente, el disefio de investiga-
cién es correlacional-predictivo, especificamente mediante la verificacion de
un modelo hipotético de relaciones entre las series estadisticas anuales de
las diferentes variables a lo largo del periodo de 29 afos comprendido entre
1978 y 2006.

Todas las variables trabajadas en este estudio se recopilaron a precios
corrientes y fueron deflactadas para llevarlas a términos reales, utilizando
como deflactor el indice de Precios al Consumidor (IPC) elaborado con afo
base 2007 por el Banco Central de Venezuela. Asi mismo, se expresaron en
bolivares fuertes.

Los diferentes analisis, cuantitativos y gréaficos, se efectuaron mediante
los programas de computacion EViews y Statistical Package for Social
Sciences (SPSS).
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Poblacion y Muestra

Se trabaj6 con las series estadisticas anuales de las variables del estu-

dio, para el periodo de 29 afios comprendido entre 1978 y 2006.

Recoleccion de Datos e Instrumentos

Los datos fueron recopilados de diferentes fuentes confiables, princi-
palmente el Banco Central de Venezuela (BCV) y el Instituto Nacional de Es-
tadistica (INE).

Procedimiento de Verificacion del Modelo Econométrico

Para la verificacién empirica del modelo hipotético objeto de analisis, se
procedi6 de la siguiente manera:

1. Busqueda y localizacion de la data necesaria. Esto se hizo a través
de las estadisticas oficiales del Banco Central de Venezuela (BCV).

2. Expresion de la data en unidades de medida equivalentes, mediante
su deflacién por el indice de Precios al Consumidor (IPC). Esto, adicional-
mente, y tomando en cuenta que la inflacion forma parte de las variables
exégenas del modelo econométrico, permitié minimizar la dependencia entre
las mismas con respecto a la inflacién, es decir, minimizar la posible multico-
linealidad de las exdgenas respecto de la inflacion. Todos los datos se ex-
presaron en escala de bolivares fuertes y a valor real con afo base 2007.

3. Generacién de los vectores de datos iniciales del modelo, mediante
las transformaciones y calculos necesarios segun la data de insumo recopi-
lada (ver Anexo A).

4. Control de la multicolinealidad (endogeneidad de las variables exo-
genas del modelo):

4.1. Calculo de la matriz de correlaciones.

4.2. Transformacién de algunas variables como tasas de variacién in-
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teranual y proporcion respecto al PIB, con miras a reducir la multicolinealidad
observada entre las variables exégenas en la matriz de intercorrelaciones.

4.3. Inclusién de algunas variables proxy adicionales que pudieran au-
mentar el poder predictivo del modelo al guardar mayor correlaciéon con la
variable dependiente.

4.4. Célculo de matrices adicionales de correlacion.

4.5. Seleccidn final de las variables exdgenas no correlacionadas signi-
ficativamente entre si.

4.6. Exclusion de la inflacién como variable exégena del modelo por ser
imposible suprimir la multicolinealidad con las restantes y ser la Unica con
correlacién negativa respecto de la variable dependiente. Las proxy intenta-
das en sustitucion de la inflaciobn como indicadores de la incertidumbre ma-
croeconOmica (reservas internacionales y tasas de variacion interanuales) no
funcionan bien, pues todas mantienen correlacién estadisticamente significa-
tiva con las restantes variables ex6genas del modelo teérico evaluado.

5. Test de normalidad de las variables, mediante histograma y prueba
de Jarque-Bera.

6. Control de la no estacionariedad de las variables:

6.1. Test de raices unitarias de Dickey-Fuller Aumentado, con el Criterio
de Informacién de Schwarz, seis retardos maximo e inclusién de tendencia e
intercepto.

6.2. Diferenciacion de primer orden en caso de no estacionariedad (fue
necesario hacerlo solo en el caso de la variable dependiente y su primer re-
tardo).

6.3. Generacion del vector diferenciado.

6.4. Recomputo del test de raices unitarias para el vector diferenciado,
hasta obtener la estacionariedad de la serie de datos (solamente hubo que

hacer una diferenciacién de primer orden en el caso de la variable depen-
diente y su primer retardo).
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7. Diagndstico grafico de correlacién serial de las variables:

7.1. Correlogramas de siete retardos (segun la regla de N/4, siendo
N = 29).

7.2. ldentificaciéon del patron AR(p) y MA(q); es decir, los posibles com-
ponentes Autorregresivo y de Medias Méviles. Todas las variables utilizadas
exhiben un patrén de ruido blanco ARIMA(0,0,0), incluyendo la variable de-
pendiente cuando se trabaja con el vector diferenciado de primer orden. De-
be sefialarse que al trabajar con el vector no diferenciado, la variable depen-
diente muestra un patrén ARMA(1,0); pero al hacer la serie estacionaria (re-
quisito indispensable para poder correr el modelo econométrico sin errores
de interpretacién), dicho patrén desaparece, convirtiéndose en una serie cro-
nolégica de ruido blanco.

8. Corrida inicial del modelo mediante Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) con todas las variables seleccionadas y depuradas segun el procedi-
miento seguido, incluyendo por coherencia con el modelo de regresién lineal
una constante (intercepto) en la ecuacién de regresién multiple.

9. Verificacién de cumplimiento de condiciones del modelo (normalidad,
independencia serial, homoscedasticidad, entre otras). EI modelo pasé la
prueba del Test de White de heteroscedasticidad, razén por la cual no se
hizo necesario utilizar modelos de estimaciéon heteroscedasticos (GARCH),
los cuales son especialmente aplicables en el caso de variables financieras,
que suelen ser muy volatiles. Las variables utilizadas en este estudio no ex-
hiben caracteristicas de elevada volatilidad, excepto la inflacién, la cual fue
suprimida de la corrida del modelo por las razones ya sefaladas.

10. Eliminacion de los regresores con mayor probabilidad de aceptacion
de la hipétesis nula, es decir, con mayor probabilidad de no ser diferentes de
cero. Esto se hizo necesario porque el estadistico F resulté estadisticamente

significativo al nivel a = 0,05, pero no asi al nivel a = 0,01.
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11. Corrida del modelo corregido, observandose significacion estadisti-
ca de la regresion conjunta de las variables exdgenas al nivel a = 0,01 y un
aumento en la magnitud del coeficiente de determinacién. No obstante, dos
de los parametros del modelo exhibieron probabilidades de significacion es-
tadistica superiores al nivel a = 0,05, pero no mucho, lo cual puede deberse a
que se trabajé con una muestra muy pequefa (solo 27 observaciones des-
pués de ajustes).

12. Verificacién de cumplimiento de condiciones del modelo final (nor-
malidad, independencia serial, homoscedasticidad, entre otras).

13. Interpretacion y discusion de los resultados.
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CAPITULO Il
RESULTADOS

Preparacion para la Estimacion Econométrica

Antes de la estimacién econométrica del modelo teérico del presente
estudio, fue preciso seguir una serie de pasos necesarios para garantizar que
se cumplen las condiciones tedricas de la estimacion paramétrica de regre-
siébn multiple que fundamentan la validez de los modelos de estimacion por
minimos cuadrados ordinarios.

No Multicolinealidad

Por ser la condicién mas dificil de cumplir y solucionar, se empezé por
garantizar la no multicolinealidad entre las variables independientes del mo-
delo, es decir, que no existan correlaciones estadisticamente significativas
entre las variables exégenas, a saber:

Yt = Ingreso de los individuos (V1).

GPt = Gasto publico (V2).

PMFt = Profundidad del mercado financiero (V3).

SPV t-1 = Ahorro privado de los individuos en el periodo anterior (V4).

It = Inflacidn en el periodo (V5).

PPt = Variacién de los precios del petroleo (V6).

A tal efecto, se procedi6é a calcular la matriz de correlaciones mediante
el célculo del coeficiente de correlacion momento-producto de Pearson, utili-
zando los siguientes vectores de datos (ver Anexo A): VD, V1A, V1B, V2A,
V3A, V4, V5, V6A. Los resultados obtenidos se presentan en el cuadro que
sigue a continuacion, indicandose adicionalmente la probabilidad de signifi-
cacion estadistica bilateral.
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Cuadro 3. Primera Matriz de Correlaciones

Correlaciones (Coeficiente de Pearson, significacion estadistica bilateral)

VD V1A ViB V2A V3A V4 V5 V6A
VD Correlacion de Pearson 1 ,497(*) ,508(**) ,681(**) | -,488(*) ,846(™) -,376(%) ,026
Sig. (bilateral) ,007 ,006 ,000 ,007 ,000 ,044 ,892
N 29 28 28 29 29 28 29 29
V1A Correlacion de Pearson ,497(*%) 1 ,809(*%) ,379(%) -,244 ,285 -,209 ,185
Sig. (bilateral) ,007 ,000 ,047 ,211 141 ,285 ,345
N 28 28 28 28 28 28 28 28
ViB Correlacion de Pearson ,508(**) ,809(**) 1 ,328 -,114 A71 -,434(%) ,129
Sig. (bilateral) ,006 ,000 ,088 ,564 ,385 ,021 512
N 28 28 28 28 28 28 28 28
V2A  Correlacion de Pearson ,681(*) ,379(%) ,328 1 -,014 ,760(*%) | -,492(*%) ,461(%)
Sig. (bilateral) ,000 ,047 ,088 ,943 ,000 ,007 ,012
N 29 28 28 29 29 28 29 29
V3A Correlacion de Pearson -,488(**) -,244 -,114 -,014 1 -,406(%) -,379(%) ,585(*%)
Sig. (bilateral) ,007 ,211 ,564 ,943 ,032 ,042 ,001
N 29 28 28 29 29 28 29 29
V4 Correlacion de Pearson ,846(**) ,285 71 ,760(™™) -,406(*) 1 -,352 ,116
Sig. (bilateral) ,000 141 ,385 ,000 ,032 ,066 ,558
N 28 28 28 28 28 28 28 28
V5 Correlacion de Pearson -,376(%) -,209 -,434(%) | -,492(™) -,379(%) -,352 1] -,483(*)
Sig. (bilateral) ,044 ,285 ,021 ,007 ,042 ,066 ,008
N 29 28 28 29 29 28 29 29
VBA  Correlacion de Pearson ,026 ,185 ,129 ,461(%) ,585(*%) 116 | -,483(*) 1
Sig. (bilateral) ,892 ,345 ,512 ,012 ,001 ,558 ,008
N 29 28 28 29 29 28 29 29

** La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
* La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

| Correlaciones con VD | | Multicolinealidad significativa

VD

Ahorro Neto Real del Sector Privado (Millones de Bolivares Fuertes) (A Precios Constantes de 2007)

V1A

Ingreso Nacional Disponible Real per Capita (Tasa de Variacion Interanual)

ViB

Ingreso Nacional Disponible Real del Sector Privado per Capita (Tasa de Variacién Interanual)

V2A

Gasto Publico Real (Millones de Bolivares Fuertes) (a Precios Constantes de 2007)

V3A

M2/PIB

V4

Ahorro Neto Real del Sector Privado Rezagado (Millones de Bolivares Fuertes) (A Precios Constantes de 2007)

V5

Tasa de Inflacién Anual (%)

V6A

Precio Internacional del Petréleo (WTI) (Promedio EEUU) (US$/bbl ajustado por inflacion)
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Para tratar de reducir la multicolinealidad estadisticamente significativa
observada entre las variables independientes del estudio, se procedié a
hacer algunas transformaciones de los vectores de datos, principalmente
consistentes en la utilizacion de tasas de variacion interanual, en lugar de las
variables originales, asi como estas Ultimas expresadas como porcentaje del
PIB. También se incluy6 el PIB como variable adicional del modelo. Especifi-
camente, de la primera matriz de correlaciones se tomaron las siguientes
decisiones:

- Se prefirio V1B a V1A, debido al mayor coeficiente de correlacién con
VD, y por ser el sector privado especificamente el que interesa a efectos de
los objetivos del presente estudio.

- Se incluy6 tres variantes de V2A, a saber: la tasa de variacion inter-
anual (V2B), V2A/PIB (V2C) y la tasa de variacion interanual de esta ultima
(V2D).

- Se incluyé como variante de V3A su tasa de variacion interanual
(V3B).

- Se incluyé como variante de V6A su tasa de variacion interanual
(VeB).

- Se incluy6é como variable adicional del modelo al PIB Real (V7A), asi
como su tasa de variacién interanual (V7B).

- Se incluyé como variantes adicionales del Gasto Publico, al Gasto
Publico Real como porcentaje de M2 (V8A) y su tasa de variacion interanual
(V8B).

Hecho lo anterior, se procedi6é a calcular la segunda matriz de correla-
ciones utilizando los siguientes vectores de datos (ver Anexo A): VD, V1B,
V2A, V2B, V2C, V2D, V3A, V3B, V4, V5, V6A, V6B, V7A, V7B, V8A, V8B.
Los resultados obtenidos se presentan en el cuadro que sigue a continua-

cion.
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Cuadro 4. Segunda Matriz de Correlaciones

Correlaciones (Coeficiente de Pearson, significacion estadistica bilateral)

VD V1B V2A V2B V2C V2D V3A V3B V4 V5 V6A V6B V7A V7B VBA V8B
VD  Corr 1] 508(*) | ,681(*) | .,584(*)| .,438(") | ,428(*)| -488(**) 302 | ,846(*) | -,376(") ,026 364 | 672() | 476(") | ,725(**) 200
Sig. ,006 ,000 ,001 018 ,023 ,007 118 ,000 ,044 892 ,057 ,000 ,010 ,000 307
N 29 28 29 28 29 28 29 28 28 29 29 28 29 28 29 28
ViB  Corr | ,508(**) 1 328 | ,459(") ,064 152 -114 ,007 A71 | -434() 129 123 | 537(*) | ,796(*") 154 ,083
Sig. ,006 ,088 014 748 441 564 972 385 ,021 512 534 ,003 ,000 434 675
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
V2A  Corr | ,681(*) 328 1] 4340 | ,824(") 302 014 | 5170 | ,760(%) | -492(%) | ,461() 210 | 812() | ,390(") | ,582(**) -,048
Sig. ,000 ,088 021 ,000 118 ,943 ,005 ,000 ,007 012 284 ,000 ,040 ,001 ,809
N 29 28 29 28 29 28 29 28 28 29 29 28 29 28 29 28
voB  Corr | 584(™) | 459¢) | ,434() 1 297 | ,902(**) -,318 236 | ,387() -,347 011 281 | 453() | 446() | 453(") | ,702(**)
Sig. ,001 014 021 125 ,000 ,099 228 ,042 ,070 ,956 147 015 017 016 ,000
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
v2C  Corr ,438(%) 064 | ,824(*) 297 1 303 183 | 516(**) | ,598(**) | -,591(**) | ,561(**) 137 344 ,085 | ,575(**) -,038
Sig. 018 748 ,000 125 117 341 ,005 ,001 ,001 ,002 487 ,067 666 ,001 847
N 29 28 29 28 29 28 29 28 28 29 29 28 29 28 29 28
V2D  Corr 428(*) 152 302 | ,902(*) 303 1 -,253 296 303 -,312 -,099 ,025 207 026 | 416(*) | ,766(*")
Sig. ,023 441 118 ,000 117 194 126 118 106 616 ,900 291 894 ,028 ,000
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
V3A  Corr | -,488(*) -114 -,014 -,318 183 -,253 1 173 | -408() | -379() | ,585(**) -,289 -,189 -209 | -,655(**) -,368
Sig. ,007 564 943 ,099 341 194 380 ,032 ,042 ,001 136 326 285 ,000 ,054
N 29 28 29 28 29 28 29 28 28 29 29 28 29 28 29 28
V3B  Corr 302 007 | ,517(*) 236 | ,516(*) 296 173 1 334 | -503(**) 227 -,106 326 -,069 200 | -375(%)
Sig. 118 972 ,005 228 ,005 126 ,380 ,083 ,006 245 592 ,090 726 307 ,049
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
v4  Corr | ,846(*) A71 | ,760(%) | ,387(") | ,598(**) 303 | -,406(%) 334 1 -,352 116 339 | ,643(*) 281 | ,734(*) ,089
Sig. ,000 385 ,000 ,042 ,001 118 ,032 ,083 ,066 558 078 ,000 147 ,000 653
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
V5  Corr | -376(") | -434() | -492(*) -,347 | -591(*) 312 | -379() | -503(**) -,352 1] -483() ,056 -,252 -,223 -,181 077
Sig. 044 ,021 ,007 ,070 ,001 ,106 ,042 ,006 ,066 ,008 777 187 254 346 ,699
N 29 28 29 28 29 28 29 28 28 29 29 28 29 28 29 28
V6A  Corr ,026 129 | ,461() 011 ] ,561(%) -,099 | ,585(**) 227 116 | -,483(*) 1 242 204 230 -,104 -,264
Sig. 892 512 012 956 ,002 616 ,001 245 558 ,008 215 287 238 591 174
N 29 28 29 28 29 28 29 28 28 29 29 28 29 28 29 28
V6B  Corr 364 123 210 281 137 ,025 -,289 -,106 1339 ,056 242 1 215 | 516(**) 262 113
Sig. ,057 534 284 147 487 ,900 ,136 592 ,078 777 215 273 ,005 178 565
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
VZA  Corr | 672(*)| .,537(™)| .812(*)| .453() 344 207 -,189 326 | ,643(**) -,252 204 215 1] 6230 | ,373() -,028
Sig. ,000 ,003 ,000 015 ,067 291 326 ,090 ,000 187 287 273 ,000 ,046 888
N 29 28 29 28 29 28 29 28 28 29 29 28 29 28 29 28
V7B  Corr A76() | 796(%) | ,390() | ,446(") ,085 ,026 -,209 -,069 281 -,223 230 | ,516(%) | ,623(*) 1 218 ,039
Sig. ,010 ,000 ,040 017 666 ,894 285 726 147 254 238 ,005 ,000 264 844
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
VBA  Corr | ,725(*) 154 | 582¢%) | 453() | 575(%) | .416(") | -655(*) 200 | ,734(*) -,181 -,104 262 | ,373(") 218 1 283
Sig. ,000 434 ,001 016 ,001 ,028 ,000 307 ,000 346 591 178 ,046 264 145
N 29 28 29 28 29 28 29 28 28 29 29 28 29 28 29 28
V8B  Corr 200 ,083 -,048 | ,702(**) -,038 | ,766(*) -368 | -375(") ,089 077 -,264 113 -,028 ,039 283 1
Sig. 307 675 809 ,000 847 ,000 ,054 ,049 653 699 174 565 888 844 145
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28

** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral) / * La correlacién es significante al nivel 0,05 (bilateral)

| Correlaciones con VD

| Multicolinealidad significativa |




VD

Ahorro Neto Real del Sector Privado (Millones de Bolivares Fuertes) (A Precios Constantes de 2007)

ViB Ingreso Nacional Disponible Real del Sector Privado per Capita (Tasa de Variacién Interanual)

V2A Gasto Publico Real (Millones de Bolivares Fuertes) (a Precios Constantes de 2007)

V2B Gasto Publico Real (Millones de Bolivares Fuertes) (Tasa de Variacién Interanual)

va2C Gasto Publico Real / PIB Real (Millones de Bolivares Fuertes) (a Precios Constantes de 2007)

V2D Gasto Publico Real / PIB Real (Tasa de Variacién Interanual)

V3A M2/PI1B

V3B M2/PIB (Tasa de Variacién Interanual)

V4 Ahorro Neto Real del Sector Privado Rezagado (Millones de Bolivares Fuertes) (A Precios Constantes de 2007)
V5 Tasa de Inflacién Anual (%)

V6A Precio Internacional del Petréleo (WTI) (Promedio EEUU) (US$/bbl ajustado por inflacion)

V6B Precio Internacional del Petréleo (WTI) (Promedio EEUU) (US$/bbl ajustado por inflacién) (Tasa de Variacion Interanual)
V7A PIB Real (Millones de Bolivares Fuertes) (a Precios Constantes de 2007)

V7B PIB Real (Tasa de Variacion Internual)

V8A Gasto Publico Real / M2 Real (a Precios Constantes de 2007)

V8B Gasto Publico Real / M2 Real (Tasa de Variacion Interanual)




De la segunda matriz de correlaciones se tomaron las siguientes deci-
siones:

- Se decidi6 trabajar con V2D, V3B, V4 y V6B, aparte de la ya escogida
V1B. Esto se hizo a pesar de que V3A tiene mayor correlacién con VD que
V3B, pero no es posible descartar su multicolinealidad con las restantes va-
riables exdégenas del modelo.

- A pesar de que V7A, V7B y V8A tienen correlaciones sustanciales con
VD, no es posible descartar su multicolinealidad con las restantes variables
tedricas del modelo econométrico objeto de evaluacién, razén por la cual fue-
ron rechazadas.

- Se descarté V5 por ser imposible suprimir su multicolinealidad y ser
te6ricamente menos relevante que las restantes variables exégenas del mo-
delo para explicar el comportamiento del ahorro privado.

- Se incluy6 el valor de las exportaciones petroleras del sector publico
(V9A) y su tasa de variacidon interanual (V9B) como eventual proxy de los
términos de intercambio en posible sustitucion de los precios del petréleo
(V6B), debido a que estos ultimos no guardan correlacion estadisticamente
significativa con VD, aunque ello puede deberse a lo reducido del tamario
muestral.

- Se incluy6 como variable adicional las reservas internacionales (V10A)
y su tasa de variacion interanual (V10B) como eventual proxy de la incerti-
dumbre de la economia, en posible sustitucion de la tasa de inflacién, que
debe ser suprimida del modelo econométrico.

Hecho lo anterior, se procedi6 a calcular la tercera matriz de correlacio-
nes utilizando los siguientes vectores de datos (ver Anexo A): VD, V1B, V2D,
V3B, V4, V6B, VA, V9B, V10A, V10B. Los resultados obtenidos se presen-

tan en el cuadro que sigue a continuacion.
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Cuadro 5. Tercera Matriz de Correlaciones

Correlaciones (Coeficiente de Pearson, significacion estadistica bilateral)

VD V1B V2D V3B V4 V6B VOA VOB V10A V10B
VD Corr 1| 508(*) | ,428(") 302 | ,846(*) 364 | ,779(**) 283 | ,724(*) ,093
Sig. ,006 ,023 118 ,000 ,057 ,000 145 ,000 636
N 29 28 28 28 28 28 29 28 29 28
ViB Corr | ,508(**) 1 152 ,007 A71 123 | ,446(") 229 | ,475(") 116
Sig. ,006 441 972 ,385 534 017 241 011 556
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
v2D  Corr ,428(%) 152 1 296 ,303 ,025 278 ,005 266 ,033
Sig. ,023 441 126 118 ,900 153 ,980 A72 869
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
V3B Corr 302 ,007 296 1 334 -,106 361 17145109 215
Sig. 118 972 126 ,083 592 ,059 384 ,016 271
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
V4 Corr | ,846(*) A71 ,303 334 1 339 | ,757(*) 222 | ,701(™) ,156
Sig. ,000 385 118 ,083 ,078 ,000 256 ,000 427
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
V6B  Corr ,364 123 ,025 -,106 1339 11 392 | 8100 236 | ,525(**)
Sig. ,057 534 ,900 592 ,078 ,039 ,000 226 ,004
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
VOA  Corr | 7790 |  448() 278 361 ,757¢%) | ,392() 1] .466() | ,945(*) | ,391()
Sig. ,000 017 153 ,059 ,000 ,039 012 ,000 ,040
N 29 28 28 28 28 28 29 28 29 28
VOB Corr 283 229 ,005 -171 222 | 810(*) | ,466(%) 1 307 | ,587(*)
Sig. 145 241 ,980 384 256 ,000 012 113 ,001
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
VIOA  Corr | 724(*) | .,475() 266 | ,451() | ,701(*) 236 | ,945(**) 307 1 373
Sig. ,000 011 A72 016 ,000 226 ,000 113 ,050
N 29 28 28 28 28 28 29 28 29 28
Vi0B  Corr ,093 116 ,033 215 456 | 525(**) | ,391(*) | ,587(*) 373 1
Sig. 636 556 869 271 427 ,004 ,040 ,001 ,050
N 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28

** La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
* La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

| Correlaciones con VD | Multicolinealidad significativa

VD | Ahorro Neto Real del Sector Privado (Millones de Bolivares Fuertes) (A Precios Constantes de 2007)

V1B | Ingreso Nacional Disponible Real del Sector Privado per Capita (Tasa de Variacion Interanual)

V2D | Gasto Publico Real / PIB Real (Tasa de Variacion Interanual)

V3B | M2/PIB (Tasa de Variacion Interanual)

V4 | Ahorro Neto Real del Sector Privado Rezagado (Millones de Bolivares Fuertes) (A Precios Constantes de 2007)

V6B | Precio Internacional del Petréleo (WTI) (Promedio EEUU) (US$/bbl ajustado por inflacién) (Tasa de Variacién Interanual)

VOA | Valor FOB de las Exportaciones Petroleras del Sector Publico (Millones de US$)

VIB | Valor FOB de las Exportaciones Petroleras del Sector Publico (Tasa de Variacién Interanual)

V10A | Reservas Internacionales al Cierre del Periodo (Millones de US$)

V10B | Reservas Internacionales al Cierre del Periodo (Tasa de Variacién Interanual)
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De la matriz anterior se observa que las reservas internacionales consti-
tuyen un excelente predictor, considerado aisladamente, del ahorro privado,
al igual que las exportaciones petroleras del sector publico. No obstante, am-
bas variables debieron ser descartadas por las dificultades que entrafia su
marcada multicolinealidad con las variables exdgenas del modelo tedrico ob-
jeto de evaluacion.

En definitiva, el proceso de seleccion de las variables permitid, gracias
a la ayuda de las matrices de correlacion anteriores, identificar un conjunto
de indicadores de las variables teodricas del modelo que no tienen multicoli-
nealidad estadisticamente significativa entre si y, ademas, registran correla-
cién apreciable con la variable dependiente.

Como limitacion importante se tiene la imposibilidad de verificar el mo-
delo econométrico con el conjunto de variables independientes inicialmente
previsto, siendo inevitable descartar la incertidumbre de la economia, debido
a que las proxy utilizadas para medirla (tasa de inflacién y reservas interna-
cionales) presentan multicolinealidad sustancial con relacion a las restantes
variables exégenas tedricas del modelo.

Finalmente, la siguiente matriz de correlaciones incluye las variables
exégenas definitivamente seleccionadas por ser independientes entre si vy,
ademas, guardar correlaciéon estadisticamente significativa con la variable
dependiente (excepto V3B y V6B que, aun cuando su coeficiente de correla-
cién con VD no es estadisticamente significativo, sin embargo es lo suficien-
temente cercano al nivel de significacién estadistica como para atribuir su no
significacién observada al hecho de haberse trabajado con una muestra muy
pequena de apenas 29 observaciones que se reducen a 28 al trabajar con
tasas de variacion interanual).

La cuarta matriz de correlaciones se calculé entonces utilizando los si-
guientes vectores de datos (ver Anexo A): VD, V1B, V2D, V3B, V4, V6B.
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Cuadro 6. Matriz Definitiva de Correlaciones

Correlaciones (Coeficiente de Pearson, significacion estadistica bilateral)

VD ViB V2D V3B V4 V6B
VD  Corr 1| 508(*) | ,428(") 302 | ,846(*) 364
Sig. ,006 023 118 ,000 ,057
N 29 28 28 28 28 28
ViB  Corr | ,508(*) 1 152 ,007 A71 123
Sig. ,006 441 972 385 534
N 28 28 28 28 28 28
V2D  Corr ,428(%) 152 1 296 ,303 ,025
Sig. ,023 441 126 118 ,900
N 28 28 28 28 28 28
V3B  Corr 302 ,007 296 1 334 -,106
Sig. 118 972 126 ,083 592
N 28 28 28 28 28 28
v4  Corr | ,846(*) 71 303 334 1 339
Sig. ,000 385 118 ,083 ,078
N 28 28 28 28 28 28
V6B  Corr 364 123 ,025 -106 1339 1
Sig. ,057 534 ,900 592 ,078
N 28 28 28 28 28 28

** La correlacién es significativa al nivel 0,01 (bilateral)
* La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral)

| Correlaciones con VD | Multicolinealidad significativa

VD | Ahorro Neto Real del Sector Privado (Millones de Bolivares Fuertes) (A Precios Constantes de 2007)

V1B | Ingreso Nacional Disponible Real del Sector Privado per Capita (Tasa de Variacién Interanual)

V2D | Gasto Publico Real / PIB Real (Tasa de Variacién Interanual)

V3B | M2/PIB (Tasa de Variacién Interanual)

V4 | Ahorro Neto Real del Sector Privado Rezagado (Millones de Bolivares Fuertes) (A Precios Constantes de 2007)

V6B | Precio Internacional del Petréleo (WTI) (Promedio EEUU) (US$/bbl ajustado por inflacién) (Tasa de Variacion Interanual)
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Algunos aspectos relevantes que cabe destacar del proceso de control
de la multicolinealidad realizado, son los siguientes:

- A pesar de haberse trabajado con las variables macroeconémicas del
modelo deflactadas por el indice de Precios al Consumidor y, al propio tiem-
po, haber utilizado diferentes variantes, como las tasas de variacion inter-
anual y la expresion como proporcién del PIB, e incluso variables proxy alter-
nativas a las inicialmente previstas, fue imposible mantener la tasa de infla-
cién como indicador de la incertidumbre de la economia dentro del modelo;
incluso fue imposible utilizar otros indicadores de esta ultima, como las reser-
vas internacionales, por el mismo problema. Esta situacién se traduce en el
hecho de que, en cierta medida, todas las variables ex6genas del modelo y
también la endbgena, poseen una porcidn de su variabilidad que es explica-
da por la incertidumbre econémica y la cual no es descartable.

- La sustituciéon del gasto publico por su tasa de variacion interanual
aumentd ligeramente (de manera despreciable) su correlacion con el ingreso
nacional disponible del sector privado, pero simultaneamente la disminuy6
sustancialmente con respecto al ahorro privado rezagado por un periodo y
también con la tasa de inflacién y con los precios del petroleo.

- La tasa de variacién de los precios del petréleo, en lugar de estos
ultimos directamente, muestra una disminucién importante de su correlacion
con las restantes variables exdgenas del modelo y aumentd de manera apre-
ciable su correlacion con la variable endégena.

- Si se mantienen las variables que fueron descartadas de la Matriz De-
finitiva de Correlaciones, disminuye de manera sustancial el coeficiente de
determinacién ajustado del modelo y aumenta la cantidad de parametros (re-
gresores) que no son estadisticamente significativos.

- Asi mismo, hay regresores de los incluidos en la corrida del modelo

econométrico que no aportan mucho al coeficiente de determinacién ajusta-

68



do, pero que contribuyen a la estabilidad de la estimacion. Por ejemplo, si se
omite V2D, deja de cumplirse la hipétesis de normalidad de los residuales.

- ElI Gasto Publico como proporcién de M2 (V8) podria interpretarse
como una proxy del Gasto Publico No Monetizado (de efecto no inflaciona-
rio), lo cual se deduce de su baja correlacion observada con respecto a la
tasa de inflacién (V5) y su alta correlacion con el ahorro privado (VD).

- En lugar de los precios del petréleo (V6) se intentd trabajar con el in-
greso petrolero medido a través del valor de las exportaciones de petréleo
del sector publico (V9), como mejor predictor del ahorro privado (VD) y efec-
tivamente se obtuvo un coeficiente de correlacion alto y estadisticamente
significativo, pero no fue posible utilizar V9 en lugar de V6 debido a su eleva-
da multicolinealidad con el resto de las exégenas del modelo teédrico utilizado

en este estudio.

- Las reservas internacionales (V10) resultaron ser un predictor sustan-
cialmente mejor del ahorro privado (VD), que la tasa de inflaciéon. No sola-
mente por la magnitud absoluta del coeficiente de correlacion, sino ademas
porque muestra una relacién directa (positiva) y no inversa (negativa), como
lo hace la tasa de inflacion, siendo por lo tanto de dificil interpretacién de
acuerdo con los modelos tedricos acerca del comportamiento del ahorro pri-
vado. En efecto, se supone que a mayor tasa de inflacién se deberia obser-
var una mayor propension al ahorro privado debida a la mayor incertidumbre
econdmica; pero la correlacion observada entre el ahorro privado y la infla-
cion revelan lo contrario. Esto podria interpretarse como la reaccion de los
agentes econémicos ante la eventual pérdida de poder adquisitivo de sus
ahorros, ante lo cual les resulta mas conveniente consumir, incluso haciendo
consumo anticipado, es decir, comprar hoy previendo el aumento de precios
de mafana o el efecto que el aumento de precios ya efectivo tendra después
de que se agoten los inventarios a precio viejo. Esto ultimo tiene cierto sopor-
te intuitivo en el fendbmeno muy comdn en Venezuela de las llamadas “com-
pras nerviosas” en un contexto de alta inflacion y especulacion estructural de
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los proveedores de bienes y servicios. Se presenta entonces la posibilidad de
un fenédmeno paradéjico donde el consumo constituye una via para ahorrar,
debido al influjo de una economia signada por tasas de interés reales negati-
vas, por lo cual la inflacion opera como desestimulante del ahorro en un pais
donde una ligera variacion de los precios suele desencadenar oleadas espe-
culativas que se traducen en un efecto multiplicador de la inflacién y, por en-
de, de la pérdida de patrimonio neto para los agentes econémicos (pérdida
del valor real de sus saldos monetarios).

Normalidad

El siguiente paso previo a la corrida del modelo econométrico, consistié
en la constatacion de que las variables seleccionadas se distribuyen normal-
mente. A tal efecto se procedié a elaborar sus correspondientes histogramas
y aplicarles el test de Jarque-Bera, obteniéndose como resultado que todas
las variables del modelo satisfacen la hipotesis de normalidad, tal y como

puede apreciarse en los siguientes graficos.

Serie: VD
8+ Periodo 1978 2006
- Observaciones 29
6 Media 23617.56
Mediana 18273.54
5 Maximo 84616.14
Minimo -6697.727
41 Desv. Est.  21686.19
3] Asimetria 0.930309
Kurtosis 3.438275
2 |
Jarque-Bera 4.415234
i Probabilidad  0.109962
0
0 20000 40000 60000 80000

Gréafico 1. Test de Normalidad del Ahorro Neto Real del Sector Privado (VD)
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Serie: V1B
7 Periodo 1978-2006
Observaciones: 28

Media 0.000827

5 Mediana -0.010376
Maximo 0.287906

4 Minimo -0.156215

Desv. Est. 0.101448
Asimetria 1.057458
Kurtosis 4.128283

Jarque-Bera  6.703541
Probabilidad  0.035022

-0.2 -0.1 -0.0 0.1 0.2 0.3

Grafico 2. Test de Normalidad de la Tasa de Variacién Interanual del Ingreso
Nacional Disponible Real del Sector Privado Per Capita (V1B)

Serie: V2D
Periodo 1978-2006
8 Observaciones: 28
Media 0.016386
6 | Mediana 0.019453
Maximo 0.565219
Minimo -0.423485
4 Desv. Est. 0.186334
Asimetria 0.440398
Kurtosis 4.611555
? Jarque-Bera  3.935064
Probabilidad 0.139801
O T

-0.4 -0.2 -0.0 0.2 0.4 0.6

Gréfico 3. Test de Normalidad de la Tasa de Variaciéon Interanual del Gasto
Publico como Proporcién del PIB (V2D)
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Serie: V3B
6 - Periodo 1978-2006
Observaciones: 28
> Media -0.003260
Mediana -0.011915
4 e 7 Maximo 0.307268
Minimo -0.277669
3 S — Desv. Est. 0.139292
Asimetria 0.425260
2] Kurtosis 3.126292
1. Jarque-Bera  0.862556
Probabilidad 0.649678
O T T I

-0.3 -0.2 -0.1 -0.0 0.1 0.2 0.3

Grafico 4. Test de Normalidad de la Tasa de Variacion Interanual de M2/PIB
(V3B)

Serie: V4
8+ Periodo 1978-2006
- Observaiones: 28
6 Media 22142.63
Mediana 16885.07
5 Maximo 84616.14
Minimo -6697.727
41 Desv. Est.  20549.59
3| Asimetria 1.048122
Kurtosis 4.075857
2
Jarque-Bera 6.476988
14 Probabilidad  0.039223
O I
0 20000 40000 60000 80000

Gréfico 5. Test de Normalidad del Ahorro Neto Real del Sector Privado Re-
zagado (V4)
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Serie: V6B
8+ Periodo 1978-2006
Observaciones: 28

6 Media 0.039141
Mediana -0.038578
5 Maximo 0.603071
Minimo -0.473723
41 Desv. Est.  0.254972
3 | Asimetria 0.259089
Kurtosis 2.579296

Jarque-Bera 0.519750
14 Probabilidad 0.771148

-0.4 -0.2 -0.0 0.2 0.4 0.6

Gréfico 6. Test de Normalidad de la Tasa de Variacién Interanual del Precio
Internacional del Petréleo (WTI) (Promedio EEUU) (VEB)

Al nivel de significacion estadistica a = 0,01, todas las variables selec-
cionadas para el modelo econométrico cumplen con la hipétesis de normali-
dad, es decir, sus distribuciones de datos no se desvian significativamente de

la curva normal.
Estacionariedad

Otro paso previo a la corrida del modelo econométrico, consistié en la
constatacién de que las variables seleccionadas corresponden a series tem-
porales estacionarias, es decir, procesos de ruido blanco en los cuales los
errores de medicion se distribuyen aleatoriamente en funcion del tiempo, lo
que equivale a decir que no presentan ninguna tendencia o componente sis-
tematico que pudiera confundirse con el efecto de las variables determinan-
tes en el modelo. A tal efecto se procedi6 a aplicar el Test de Raices Unita-
rias de Dickey-Fuller Aumentado, con el Criterio de Informaciéon de Schwarz,
seis retardos maximo e inclusién de tendencia e intercepto, cuyos resultados

se presentan a continuacion.
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Cuadro 7. Corrida del Test de Raices Unitarias para el Ahorro Neto Real del
Sector Privado (VD) (Programa: EViews 6)

Null Hypothesis: VD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.998143 0.5771
Test critical values: 19% level -4.323979

5% lavel -3.580623

10% level -3.225334

“MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VD)

Method: Least Squares

Cate: 07/1710 Time: 17:23

Sample {(adjusted): 1979 2006

Included observations: 28 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

VD(-1) -0.2680611 0.130427 -1.998143 0.0567
C -3114.106 4356.069 -0.714889 04813
@TREND(1878) 714 2858 325.8231 2192251 0.0378
R-squared 0.181880  Mean dependent var 1472.428
Adjusted R-squared 0116441  5.D. dependent var 11931.59
S.E. of regression 1121544  Akaike info criterion 21.58893
Sum squared resid 314E+08  Schwarz criterion 21.73166
Log likelihood -299.2450  Hannan-Ciuinn criter. 21.63256
F-statistic 2779110  Durbin-Watson stat 1.844689
Prob(F-statistic) 0.081311
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Cuadro 8. Corrida del Test de Raices Unitarias para la Tasa de Variacidon
Interanual del Ingreso Nacional Disponible Real del Sector Privado Per Capi-
ta (V1B) (Programa: EViews 6)

Mull Hypaothesis: V1B has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.361918 0.0099
Test critical values: 1% level -4.356068

5% level -3.595026

10% level -3.233456

“MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DIV1B)

Method: Least Squares

Date: 07/17/10 Time: 17:25

Sample (adjusted): 1981 2006

Included observations: 26 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

VAB(-1) -1.236406 0.283455 -4 361918 0.0002
DIVAB(-1)) 0.390574 0.234154 1.668026 0.1095
C -0.054942 0.046636  -1.178111 0.2513
@TREND{1878) 0.003491 0.002722 1.282766 0.2129
H-squared 0.512424  Mean dependent var -0.000817
Adjusted R-squared 0.445936  5.D. dependent var 0.134830
S.E. of regression 0.100361  Akaike info criterion -1.619441
sum squared resid 0.221593  Schwarz criterion -1.425887
Log likelihood 25.05273  Hannan-Qinn criter. -1.563704
F-statistic 7.707054  Durbin-Watson stat 2.115448
Prob(F-statistic) 0.001064
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Cuadro 9. Corrida del Test de Raices Unitarias para la Tasa de Variacidon
Interanual del Gasto Publico como Proporcién del PIB (V2D) (Programa:
EViews 6)

Mull Hypothesis: V20 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.254510 0.0012
Test critical values: 19% level -4.339330

5% level -3.587527

10% level -3.228230

“MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DiVa2D)

Method: Least Squares

Cate: 071710 Time: 17:27

Sample (adjusted): 1980 2006

Included ocbservations: 27 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

VaDi-1) -1.066991 0.203062 -5.254510 0.0000
C -0.067306 0.080641 -0.834637 0.4122
@TREND{(1578) 0.006058 0.004854 1.247973 0.2241
R-squared 0.525475  Mean dependent var 0.007567
Adjusted R-squared 0.496765 5.0, dependent var 0.265801
S.E. of regression 0188557  Akaike info criterion -(.394394
Sum squared resid 0.853288  Schwarz criterion -0.250412
Log likelihood 8.324320  Hannan-Quinn criter. -0.351581
F-statistic 13.83286  Durbin-Watson stat 2.023171
Prob{F-statistic) 0.000101
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Cuadro 10. Corrida del Test de Raices Unitarias para la Tasa de Variacidon
Interanual de M2/PIB (V3B) (Programa: EViews 6)

Null Hypothesis: V2B has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.120379 0.0017
Test critical values: 1% level -4.339330

5% level -3.587527

10% level -3.229230

“MacKinnon (1896) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent Variable: D(V3E)

Method: Least Squares

Date: 071710 Time: 17:28

Sample (adjusted): 1980 2006

Included observations: 27 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

V3Bi-1) -1.136127 0.221883 -5.120379 0.0000
C -0.044369 0.060508 -0.733269 04705
@TREND(1978) 0.002760 0.003568 0773283 04468
R-sguared 0.525434 Mean dependent var 0.013802
Adjusted RB-squared 0.485887 5.D. dependentvar 0.201347
S.E. of regression 0144369  Akaike info criterion -0.928446
Sum sqguared resid 0.500219  Schwarz criterion -0.784464
Log likelihood 15.53402  Hannan-Quinn criter. -(.885633
F-statistic 13.28627  Durbin-Watson stat 1.862376
Prob(F-statistic) 0.000130
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Cuadro 11. Corrida del Test de Raices Unitarias para el Ahorro Neto Real del
Sector Privado Rezagado (V4) (Programa: EViews 6)

Null Hypothesis: V4 has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.8459451 0.9477
Test critical values: 19 level -4.339330
59 lavel -3.587527
10% level -3.229230
“MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(V4)
Method: Least Squares
Date: 07/17/10 Time: 18:50
Sample (adjusted): 1980 2006
Included abservations: 27 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Vai(-1) -0.126040 0.14B378 -0.849451 0.4040
C -5565.231 4536.868 -1.226668 0.2318
@TREND(1978) 688.0713 314.3997 2.188524 0.0386
R-squared 0170088  Mean dependent var 2256.615
Adjusted R-squared 0.100929 5.0. dependent var 11399.90
S.E. of regression 10809.31  Akaike info criterion 21.51864
Sum squared resid 2.80E+08  Schwarz criterion 21.66262
Log likelihood -287.5017  Hannan-Ciuinn criter. 21.56146
F-statistic 2459367  Durbin-Watson stat 1.515845
Prob(F-statistic) 0.106754
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Cuadro 12. Corrida del Test de Raices Unitarias para la Tasa de Variacidon
Interanual del Precio Internacional del Petréleo (WTI) (Promedio EEUU)
(VeB) (Programa: EViews 6)

Mull Hypothesis: VEEB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic FProb.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.758934 0.0004
Test critical values: 1% level -4 356068

5% level -3.595026

10% level -3.233456

"MackKinnon (1896} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VEE)

Method: Least Squares

Cate: 07/17/10 Time: 18:52

Sample {adjusted): 1981 2006

Included observations: 26 after adjustments

Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

VEB(-1) -1.339049 0.232517 -5, 758934 0.0000
DIVEB(-1}) 0.289428 0.165435 1.749503 0.0941
C -0.235292 0.099117 -2.373877 0.0268
@TREND(1978) 0.016410 0.005891 2.785507 0.0108
R-squared 0.640756  Mean dependent var -0.007607
Adjusted R-squared 0581768 S.D. dependent var 0.331097
S.E. of regression 0.211548  Akaike info criterion -0.128091
Sum squared resid 0.984557  Schwarz criterion 0.065463
Log likelihood 5665179  Hannan-Quinn criter. -0.072354
F-statistic 13.07989  Durbin-Watson stat 2.196844
Prob(F-statistic) 0.000041

De los tests anteriores se constata que solamente VD y V4 (siendo esta
ultima el retardo 1 de VD) presentan un patrén de no estacionariedad es-

tadisticamente significativo, pudiendo aceptarse la hipotesis alternativa del
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test de raices unitarias tanto al nivel de significacién estadistica a= 0,05 co-

mo a = 0,01. La no estacionariedad de estas series de tiempo se aprecia cla-

ramente en la siguiente comparacién gréfica:
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Grafico 7. Comparacién Grafica de la Estacionariedad de las Variables
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En el gréafico anterior puede apreciarse con claridad como las Unicas va-
riables que muestran una clara tendencia creciente en funcion del tiempo son
VD y su primer retardo (V4). Dicha tendencia se debe a la no estacionariedad
de estas series, es decir, a la existencia de un componente de variacion sis-
tematica en la sucesion de términos de error (impulsos) de la serie temporal.
Debido a que no se puede estimar validamente un modelo econométrico con
series de tiempo no estacionarias, fue preciso realizar la diferenciaciéon de
primer orden de la variable VD, generandose el vector diferenciado que se
muestra en el siguiente grafico, el cual resultdé estacionario segun el test de
raices unitarias (por lo cual no fue necesario efectuar la segunda diferencia-
cién). Como V4 es el primer retardo de VD, a efectos de la corrida del mode-
lo, se trabajé con el primer retardo de la primera diferenciaciéon de VD, es
decir: dVD(-1), que equivale a la primera diferenciacion de V4 (dV4).
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Gréafico 8. Estacionariedad de VD Diferenciada y su Primer Retardo
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Cuadro 13. Corrida del Test de Raices Unitarias para la Primera Diferencia-

cion del Ahorro Neto Real del Sector Privado (DVD) (Programa: EViews 6)

Null Hypothesis: VD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.340744 0.0010
Test critical values: 1% level -4.339330
5% level -3.587527
10% level -3.229230
“MacKinnon (1996} one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent Variable: D(DVD)
Method: Least Squares
Cate: 071710 Time: 19:48
Sample (adjusted): 1980 2006
Included observations: 27 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
OV Di-1) -1.203506 0.225344 -5.340744 0.0000
C -4093.679 5232.481 -0.782359 04417
@THEND(1978) 418.6930 323.6511 1.293655 0.2081
R-squared 0.548582  Mean dependent var -529.1337
Adjusted R-squared 0.510864 S.D. dependent var 17318.57
S.E. of regression 12111.07  Akaike info criterion 21.74607
Sum sqguared resid 3.52E+08  Schwarz criterion 21.89005
Log likelihood -290.5719  Hannan-Quinn criter. 21.78888
F-statistic 14.58292  Durbin-Watson stat 1.944824
Prob(F-statistic) 0.000072
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Cuadro 14. Corrida del Test de Raices Unitarias para el Primer Retardo de la
Primera Diferenciacion del Ahorro Neto Real del Sector Privado, DVD(-1),
equivalente a la Primera Diferenciacién de V4 (Programa: EViews 6)

MNull Hypothesis: DVDRET1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.666894 0.0433
Test critical values: 1% level -4.356068

5% level -3.585026

10% level -3.233456

“MacKinnon (1296) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent Variable: D(DVDRET1)
Method: Least Squares

Cate: 07/17/10 Time: 19:54

Sample {adjusted): 1981 2006

Included observations: 26 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DVDRETA(-1) -0.902246 0.246052 -3.666894 0.0013
C -5487 408 5110.342 -1.073785 0.2841
@TREND(1978) 512.6158 301.2527 1.701614 01023
R-squared 0.380529 Mean dependent var 1595.130
Adjusted B-squared 0.326662 5.D. dependentvar 13609.53
S.E. of regression 11167.60  Akaike info criterion 21.58755
Sum sqguared resid 2.87E+09  Schwarz criterion 21.73275
Log likelihood -277.6386  Hannan-Quinn criter. 21.62939
F-statistic 7.064228  Durbin-Watson stat 1.704113
Prob(F-statistic) 0.004057

Como se aprecia en los cuadros anteriores, tanto DVD como DVD(-1)
muestran un patron de estacionariedad (serie temporal de ruido blanco) al

nivel de significacién estadistica a = 0,05.
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Independencia Serial

Una vez garantizados los supuestos de no multicolinealidad, normalidad
y estacionariedad, se procedi6 finalmente a analizar la correlacién serial de
las variables, con el fin de estar seguros de su independencia serial. Para
ello se elaboraron correlogramas de siete retardos (segun la regla de N/4,
siendo N = 29), los cuales se presentan a continuacion.

Date: 0711710 Time: 20:16
Sample: 1978 2006
Included observations: 28

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (O-Stat  Prob

i

-0.080 -0.080 0.1984 0.656
-0.146 -0.154 0.8889 0.641
0.095 0.072 11932 0755
-0.077 -0.088 1.4002 0.844
-0.079 -0.070 1.6264 0.898
-0.145 0196 24246 0.877

|
|
|
I
|
|
! 0123 0.092 3.0317 0.882
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Grafico 9. Correlograma de la Primera Diferenciacion del Ahorro Neto Real
del Sector Privado (DVD) (Programa: EViews 6)

Date: 071710 Time: 20:15
Sample: 1878 2006
Included observations: 28

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob

|

0146 0146 06652 0415
-0.220 -0.247 2.2335 0.327
-0.138 -0.067 28716 0412
0.084 0.071 31165 0.539
-0.035 -0.118 31614 0.675
0.096 0161 3.5152 0.742

|
I
|
|
|
|
! 0112 0.061 4.0172 0778

b o T I SRR I L T

Grafico 10. Correlograma de la Tasa de Variacion Interanual del Ingreso Na-
cional Disponible Real del Sector Privado Per Capita (V1B) (Programa:
EViews 6)
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Date: 07/1710 Time: 20:18
Sample: 1978 2006
Included observations: 28

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (-Stat Prob

10|

0.004 0.004 0.0005 0.983
-0.156 -0.156 0.7897 0.674
0.051 0.054 0.8784 0.831
-0.148 0178 1.6425 0.81
0.319 0.362 53488 0375
-0.066 -0.197 5.5184 0.479
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|
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! -0.237 -0.071 7.7572 0.354
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Grafico 11. Correlograma de la Tasa de Variacién Interanual del Gasto Publi-
co como Proporcion del PIB (V2D) (Programa: EViews 6)

Date: 0711710 Time: 20:19
Sample; 1978 2006
Included observations: 28

Autocarrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

L]k

-0.107 -0107 0.3540 0.552
-0.087 -0100 0.6000 0.741
0.199 0.182 1.9269 0.588
-0.041 -0.009 1.9843 0.739
-0.007 0.020 1.9864 0.851
-0.009 -0.050 1.9893 0.921

|
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|
I -0.039 -0.036 2.0491 0.957
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Grafico 12. Correlograma de la Tasa de Variacion Interanual de M2/PIB
(V3B) (Programa: EViews 6)
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Date: 0711710 Time: 20:20
Sample: 1978 2006
Included observations: 27

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (O-Stat  Prob

R

0127 0127 04874 0485
-0.088 -0.1068 0.7282 0.654
0.057 0.085 0.8346 0.841
-0.132 -0.168 1.4401 0.837
-0.120 -0.083 1.9537 0.856
-0.118 -0.138 24784 0.871
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Grafico 13. Correlograma de la Primera Diferenciacion del Ahorro Neto Real
del Sector Privado Rezagado, DVD(-1) (Programa: EViews 6)

Date: 071710 Time: 20:22
Sample: 1978 2006
Included observations: 28

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat  Prob

<

0150 0150 06978 0.404
-0.220 -0.248 2.2585 0.323
0.015 0102 2.2663 0.519
0132 0.062 2.8871 0.577
0141 0141 36121 0.606
-0.108 -0131 4.0552 0.669

|
|
I
|
|
|
! -0.125 -0.031 46765 0.699

bt I 3 o I ST T L T

Grafico 14. Correlograma de la Tasa de Variacién Interanual del Precio Inter-
nacional del Petroleo (WTI) (Promedio EEUU) (V6B) (Programa: EViews 6)

Del analisis de correlacién serial (autocorrelacién) de las variables se
tiene que todas ellas exhiben un patrén de independencia serial. En el proce-
so de identificacién del patron AR(p) y MA(q), es decir, los posibles compo-
nentes Autorregresivo y de Medias Mdviles, todas las variables utilizadas ex-
hiben un patrén de ruido blanco ARIMA(0,0,0), incluyendo la variable depen-
diente cuando se trabaja con el vector diferenciado de primer orden. Debe
sefnalarse que al trabajar con el vector no diferenciado, la variable dependien-
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te muestra un patrén ARMA(1,0); pero al hacer la serie estacionaria (requisito
indispensable para poder correr el modelo econométrico sin errores de inter-
pretacion), dicho patrén desaparece, convirtiéndose en una serie cronolégica
de ruido blanco.

Cumplidos de esta manera todos los requisitos del modelo de regresion
lineal multiple por minimos cuadrados ordinarios, se procedidé entonces a la
corrida del modelo teérico planteado en este estudio.

Estimacion Econométrica del Modelo

Se efectud una corrida inicial del modelo mediante Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) con todas las variables seleccionadas y depuradas segun
el procedimiento seguido anteriormente, incluyendo por coherencia con el
modelo de regresion lineal, una constante (intercepto) en la ecuacién de re-
gresion multiple.

Cuadro 15. Regresion Lineal Multiple por Minimos Cuadrados Ordinarios del
Modelo Tebrico

Cependent Variable: DVD

Method: Least Squares

Date: 071710 Time: 20:32

Sample (adjusted): 1980 20086

Included observations: 27 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Proh.

c 1571.369 1913.476 0821212 0.4208

DVDi-1) -0.209242 0168732 -1.240081 0.2286

VA 76335.59 19295.33 3.956170 0.0007

VaDh 14372.99 10760.50 1.335717 0.1959

V3B -6840.307 14067.87 -0.486236 0.6318

VeB -1151.990 8021.764 -0.143608 0.8872

H-sguared 0.484195  Mean dependent var 1727.481

Adjusted R-squared 0.361385 5.0 dependent var 12080.85

S.E. of regression 9854.218  Akaike info criterion 21.3813

Sum squared resid 1.96E+08  Schwarz criterion 21.66927

Log likelihood -282.6477  Hannan-Quinn criter. 21.46693

F-statistic 3.942618  Durbin-Watson stat 1.573236
Prob(F-statistic) 0.011181
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De los resultados obtenidos se tiene que el modelo te6rico analizado en
este estudio es estadisticamente significativo al nivel a = 0,05, aun cuando
no asi al nivel a = 0,01; y permite explicar, segun se desprende del Coeficien-
te de Regresiéon Mdltiple Ajustado, el 36,14% de la varianza de la variable
dependiente. No obstante, solo uno de los parametros del modelo obtuvo un
coeficiente estadisticamente significativo, que fue el correspondiente a la va-
riable exdégena V1. Los demas no son significativos y, en estricto rigor cienti-
fico, deberian ser descartados como predictores de VD. No obstante, debido
a que la muestra de datos es pequenia, ello influye en la significacion estadis-
tica de los resultados, por lo cual se procedié a suprimir del modelo Unica-
mente las variables exdgenas cuyos coeficientes paramétricos resultaron de
menor significacion estadistica, las cuales fueron V3B y V6EB.

Desde el punto de vista estadistico, el modelo es razonablemente acep-
table. Los estadisticos LM (autocorrelacion serial), Jarque-Bera (normalidad
de los residuales), patron de ruido blanco, forma funcional (Ramsey’s Reset)
y el ARCH (heterocedasticidad), indican que no existen violaciones de los
supuestos del modelo clasico de minimos cuadrados ordinarios (MCO). El
modelo resulté estructuralmente estable en cuanto a los parametros (test
CUSUM).

Dado que pasé la prueba del test de heteroscedasticidad, no se hizo
necesario utilizar modelos de estimacion heteroscedasticos (GARCH), los
cuales son especialmente aplicables en el caso de variables financieras, que
suelen ser muy volatiles. Las variables utilizadas en este estudio no exhiben
caracteristicas de elevada volatilidad, excepto la inflacion, la cual fue supri-

mida de la corrida del modelo por las razones ya senaladas.
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Cuadro 16. Test LM de Autocorrelacion Serial de los Residuales para la Pri-
mera Corrida del Modelo (Programa: EViews 6)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0712844 Prob. F(219) 0.5029
Obs*R-squared 1.884567  Prob. Chi-Sqguare(2) 0.3897

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Cate: 07/17/10 Time: 23:38

Sample: 1980 2006

Included obsenvations: 27

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.

C 298.9001 1964.754 0.152136 0.BBO7Y

OV D(-1) -0.202502 0.240948 -0.840438 0.4111

VA 814.8224 20734 .41 0.039288 0.9691

VaDb 1523.919 11577.71 0.13162 0.8967

V3B 2538.291 14804.79 0171518 0.8656

VEB -2026.925 9188.065  -0.220604 0.8278

RESID(-1) 0.383858 0.335640 1.143658 0.2670

RESID(-2) 0031577 0.3032958 0.103886 0.9183

R-squared 0.069799  Mean dependent var 1.35E-12

Adjusted R-squared -0.272507  5.D. dependent var BE76.410

S.E. of regression 9789.002  Akaike info criterion 21.45710

Sum sguared resid 1.82E+08  Schwarz criterion 21.84105

Log likelihood -281.670%  Hannan-CQuinn criter. 21.57127

F-statistic 0.203670 Durbin-Watson stat 1.927369
Prob(F-statistic) 0.980594

Al nivel de significacién estadistica a = 0,05, los residuales cumplen con
la hipdtesis de independencia serial, es decir, su distribucion de datos no se

autocorrelaciona tomando hasta dos retardos en la serie temporal.
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Series: Residuals
Sample 1980 2006

5 ] Observations 27

4 Mean 1.35e-13
Median -1243.435
Maximum 24278.12

3 Minimum -11854.43
Std. Dev. 8676.410

o | Skewness 0.881920
Kurtosis 3.445341

14 Jarque-Bera  3.723140

ﬂ Probability 0.155428
04 ' ' T ' y T T y y
-10000 0 10000 20000

Grafico 15. Test de Normalidad de los Residuales para la Primera Corrida del
Modelo (Programa: EViews 6)

Al nivel de significacion estadistica a = 0,05, los residuales cumplen con
la hipétesis de normalidad, es decir, su distribucion de datos no se desvia

significativamente de la curva normal.

Date: 0711810 Time: 00:00
Sample: 1980 2006
Included observations: 27

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-5tat Prob

I

0177 0177 09455 0.33
0.056 0.026 1.0453 0.583
-0.041 -0.057 1.0999 0.777
-0.156 -0.146 1.8255 0.749
-0.268 -0.226 44854 0.482
-0.200 -0.127 58802 0425

|
|
|
|
|
|
! -0.100 -0.055 ©.3753 0.497
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Grafico 16. Correlograma de los Residuales para la Primera Corrida del Mo-
delo (Programa: EViews 6)

Los residuales presentan un claro patron de ruido blanco.
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Cuadro 17. Test Ramsey’s Reset de Forma Funcional de los Residuales para
la Primera Corrida del Modelo (Programa: EViews 6)

Hamsey RESET Test:

F-statistic 1.226872  Prob. F(1.20) 0.2812
Loqg likelihood ratio 1.607462  Prob. Chi-Sqguare(1) 0.2048

Test Equation:

Dependent Variable: DVD
Method: Least Squares
Date: 07/17/10 Time: 23:51
Sample: 1980 2006
Included observations: 27

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -157 5468 2461.434 -0.064006 0.9496

OVDi-1) -0.205732 0.167858 -1.2258630 0.2346

V1 5B973.92 2595927 2.194743 0.0402

VaD 12646.93 10815.69 1.169313 0.2560

V3B -5950.535 14015.53 -0.424567 0.8e757

VeB -4823.032 BE39.759 -0.558237 0.5829

FITTED"2 2.71E-05 2.45E-05 1.107642 0.2812

H-squared 0.514008 Mean dependent var 1727 .481

Adjusted R-squared 0.368210 5.D. dependent var 12080.85

S.E. of regression 9602.488  Akaike info criterion 21.39585

sum squared resid 1.84E+09  Schwarz criterion 21.73180

Log likelihood -281.8439  Hannan-Ciuinn criter. 21.49574

F-statistic 3.525488 Durbin-Watson stat 1.469653
Prob(F-statistic) 0.015194

Al nivel de significacion estadistica a = 0,05, los residuales cumplen con

la hipétesis de forma funcional.
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Cuadro 18. Test ARCH de Heteroscedasticidad de los Residuales para
Primera Corrida del Modelo (Programa: EViews 6)

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0186908  Prob. F{(1.24) 0.6865
Obs*R-sguared 0.179568  Prob. Chi-Square(1) 0.6717
Test Equation:
Dependent Variable: RESID 2
Method: Least Squares
Cate: 071710 Time: 23:56
Sample (adjusted): 1981 2006
Included observations: 26 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C B1039170 27304324 2.967908 0.0067

RESID 2(-1) -0.083047 0.203275 -0.408543 0.6865
RH-squared 0.006906 Mean dependent var 75236262
Adjusted R-squared -0.034472  S.D. dependent var 1.17E+08
S.E. of regression 1.19E+08  Akaike info criterion 40.09933
Sum sqguared resid 3.39E+17  Schwarz criterion 40.19611
Log likelihood -519.2913  Hannan-Quinn criter. 4012720
F-statistic 0.166208  Durbin-Watson stat 2.020321
Prob(F-statistic) 0.686497

Al nivel de significacién estadistica a = 0,05, los residuales cumplen con

la hip6tesis de homoscedasticidad.
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Gréafico 17. Test CUSUM de Estabilidad Estructural de los Parametros de la
Primera Corrida del Modelo (Programa: EViews 6)

Al nivel de significacion estadistica a = 0,05, el modelo cumple con la

hipbtesis de estabilidad estructural de los parametros.

Una vez corroborado lo anterior, se procedié a efectuar la corrida del
modelo corregido (suprimiendo las variables exdégenas V3B y V6B), ob-
servandose significacion estadistica de la regresion conjunta de las variables
exogenas al nivel a = 0,01 y un aumento en la magnitud del coeficiente de
determinacién. No obstante, dos de los pardmetros del modelo exhibieron
probabilidades de significacion estadistica superiores al nivel a = 0,05, pero
no mucho, lo cual puede deberse a que se trabajé con una muestra muy pe-
quena (solo 27 observaciones después de ajustes).

Este modelo definitivo constituye el mejor predictor conjunto de las va-
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riables exdgenas consideradas en este estudio respecto del ahorro privado

en Venezuela para el periodo 1978-2006.

Cuadro 19. Regresion Lineal Multiple por Minimos Cuadrados Ordinarios del

Mejor Modelo Predictor de VD

Cependent Variable: DVD
Method: Least Squares
Cate: 07/18/10 Time: 00:20
Sample {adjusted): 1980 2006
Included observations: 27 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1585 544 1830.801 0.BBE03E 0.3554
DVDi-1) -0.207553 0161786 -1.28B2887 0.2123
VA 76211.41 18171.25 41940865 0.0003
VaD 12750.84 9849135 1.294615 0.2083
R-squared 0.478177  Mean dependent var 1727481
Adjusted R-squared 0.410114  5.D. dependent var 12080.85
S.E. of regression 9278.583  Akaike info criterion 21.24476
Sum squared resid 1.98E+09 Schwarz criterion 21.43673
Log likelihood -282.8042  Hannan-Quinn criter. 21.30184
F-statistic 7.025428  Durbin-Watson stat 1.473408
ProbiF-statistic) 0.001606

De los resultados obtenidos se tiene que el modelo tedrico definitivo
analizado en este estudio es estadisticamente significativo al nivel a = 0,01 y
permite explicar, segun se desprende del Coeficiente de Regresion Multiple
Ajustado, el 41,01% de la varianza de la variable dependiente. No obstante,
solo uno de los parametros del modelo obtuvo un coeficiente estadisticamen-
te significativo, que fue el correspondiente a la variable exégena V1. Los de-
mas no son significativos y, en estricto rigor cientifico, deberian ser descarta-
dos como predictores de VD. No obstante, debido a que la muestra de datos
es pequena, ello influye en la significacién estadistica de los resultados, por
lo cual no resulta prudente suprimirlos del modelo.

Desde el punto de vista estadistico, el modelo es razonablemente acep-
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table. Los estadisticos LM (autocorrelacién serial), Jarque-Bera (normalidad

de los residuales), patron de ruido blanco, forma funcional (Ramsey’s Reset)

y el ARCH (heterocedasticidad), indican que no existen violaciones de los

supuestos del modelo clasico de minimos cuadrados ordinarios (MCO). El

modelo resulté estructuralmente estable en cuanto a los parametros (test

CUSUM).

Dado que pasé la prueba del test de heteroscedasticidad, no se hizo

necesario utilizar modelos de estimacién heteroscedasticos (GARCH).

Cuadro 20. Test LM de Autocorrelaciéon Serial de los Residuales para el Me-

jor Modelo Predictor de VD (Programa: EViews 6)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statis 1.135240 Prob. F(2.21) 0.3403
Obs™R- squar&d 2634366 Prob. Chi-Square(2) 0.2679
Test Equation:
Cependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/18/10 Time: 00:29
Sample: 1980 2006
Included observations: 27
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 229.3962 1826.733 0.125577 0.9013
CVDi-1) -0.234073 0.224522 -1.042540 0.3090
W1 1545.061 18482 66 0.083585 0.9342
VaD 2226.485 1025414 0.217130 0.8302
RESID(-1) 0.467309 0.325239 1.436815 01655
RESID(-2) -0.02454%9 0.257687  -0.095267 0.9250
R-squared 0.097569  Mean dependent var 6.74E-14
Adjusted R-squared -0.117295 5.D. dependent var 8726.878
S.E. of regression 9224 501 Akaike info criterion 21.28024
Sum sqguared resid 1.79E+08  Schwarz criterion 21.57821
Log likelihood -281.4183  Hannan-Quinn criter. 21.37587
F-statistic 0.454086  Durbin-Watson stat 1.915545
Prob(F-stafistic) 0.805590
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Al nivel de significacién estadistica a = 0,05, los residuales cumplen con
la hipdtesis de independencia serial, es decir, su distribucion de datos no se
autocorrelaciona tomando hasta dos retardos en la serie temporal.

Series: Residuals
8 Sample 1980 2006
Observations 27

6 Mean 6.74e-14
Median -957.7777
5 Maximum 23823.55
Minimum -14093.24
4 Std. Dev. 8726.878
3 Skewness 0.764941
Kurtosis 3.322778
2 |
Jarque-Bera 2.750314
i Probability ~ 0.252800
0
-10000 0 10000 20000

Grafico 18. Test de Normalidad de los Residuales para el Mejor Modelo Pre-
dictor de VD (Programa: EViews 6)

Al nivel de significacién estadistica a = 0,05, los residuales cumplen con
la hipdtesis de normalidad, es decir, su distribucion de datos no se desvia
significativamente de la curva normal.

Date: 07/1810 Time: 00:23
Sample: 1980 20086
Included observations: 27

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (O-Stat Prob

P

0.213 0213 1.3670 0242
0.081 0.037 1.5733 0455
-0.018 -0.045 1.5840 0.663
-0.175 0174 26308 0.6821
-0.264 -0.206 51034 0.403
-0.227 -0136 7.0288 0.318

|
|
[
|
|
|
l -0.111 -0.034 7.5146 0.377

o 3 I S T A

Grafico 19. Correlograma de los Residuales para el Mejor Modelo Predictor
de VD (Programa: EViews 6)

Los residuales presentan un claro patron de ruido blanco.
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Cuadro 21. Test Ramsey’s Reset de Forma Funcional de los Residuales para
el Mejor Modelo Predictor de VD (Programa: EViews 6)

Ramsey RESET Test:

F-statistic 1.500437  Prob. F(1.22) 0.2335
Log likelihood ratio 1.781436  Prob. Chi-Square(1) 0.1820

Test Equation:

Cependent Variable: DVD
Method: Least Sqguares
Date: 07/18/10 Time: 00:37
Sample: 1980 2006

Included observations: 27

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -51.B9075 22504973 -0.022964 0.9819

OV D(-1) -0.195759 0.160343 -1.220872 0.2351

V1 5705518 23826.91 2.384569 0.0256

VaD 11086.22 9837.998 1.126878 0.2719

FITTED 2 2.46E-05 2.01E-05 1.224948 0.2335

H-squared 0.511496  Mean dependent var 1727.481

Adjusted R-squared 0.422677  5.D. dependent var 12080.85

S.E. of regression 9179.247  Akaike info criterion 21.25285

Sum sguared resid 1.85E+08  Schwarz criterion 21.49282

Log likelihood -281.9135  Hannan-CQuinn criter. 21.32421

F-statistic 5758854  Durbin-Watson stat 1.363020
Prob(F-statistic) 0.002505

Al nivel de significacion estadistica a = 0,05, los residuales cumplen con

la hipétesis de forma funcional.

97



Cuadro 22. Test ARCH de Heteroscedasticidad de los Residuales para el
Mejor Modelo Predictor de VD (Programa: EViews 6)

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.071321 Prob. F(1.24) 0.7917
Obs*R-squared 0.077035  Prob. Chi-Square(1) 0.7814

Test Equation:

Cependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 07/18/10 Time: 00:40

Sample (adjusted): 1981 2006

Included observations: 26 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.

C 79936534 27049943 2.955146 0.0069
RESID 2(-1) -0.055338 0.207212 -0.267080 0.7917
R-squared 0.002963  Mean dependent var 76144829
Adjusted R-squared -0.038580  S.D. dependent var 1.15E+08
S.E. of regression 1.17E+08  Akaike info criterion 40.07390
Sum squared resid 3.31E+17  Schwarz criterion 4017067
Log likelihood -518.9606  Hannan-Quinn criter. 4010176
F-statistic 0.071321  Durbin-Watson stat 1.876245
Prob(F-statistic) 0.791705

Al nivel de significacién estadistica a = 0,05, los residuales cumplen con

la hipotesis de homoscedasticidad.
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Gréfico 20. Test CUSUM de Estabilidad Estructural de los Parametros del
Mejor Modelo Predictor de VD (Programa: EViews 6)

Al nivel de significacion estadistica a = 0,05, el modelo cumple con la

hipbtesis de estabilidad estructural de los parametros.

Discusion de los Resultados

Un hallazgo relevante de este estudio es que la tasa de ahorro privado
en Venezuela ha detenido su tendencia secular a reducirse y, a partir de
1996 ha comenzado a crecer sostenidamente. Zambrano (1998) hace énfasis
en que la caracteristica notable del comportamiento de la tasa de ahorro pri-
vado en Venezuela es su tendencia secular a reducirse desde los elevados

niveles experimentados durante los anos setenta a los muy reducidos de los
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noventa del siglo XX. Esta tendencia se ha revertido en los ultimos afnos.

Ahora bien, de acuerdo con los resultados obtenidos, no se observa re-
lacién estadisticamente significativa entre los términos de intercambio, medi-
dos como la tasa de variacion interanual de los precios del petrdleo, y la tasa
de ahorro privado en Venezuela, durante el periodo 1978-2006. Este hallaz-
go contradice la hipétesis del presente estudio, segun la cual las fluctuacio-
nes en los términos de intercambio podrian tener un efecto importante sobre
el ahorro privado en Venezuela, y coincide con lo reportado por Spatafora y
Warner (1995), quienes trabajaron con un panel de paises exportadores de
petréleo, entre ellos Venezuela, e importadores de una buena parte de bie-
nes de capital, llegando a la conclusiéon de que shocks permanentes en los
términos de intercambio no tienen impacto en el ahorro.

En el presente estudio, a diferencia de lo reportado por Ozcan, Gunay y
Ertac (2003), los shocks transitorios positivos en los términos de intercambio
no aumentan el ahorro privado. Esto puede deberse a que el efecto de las
perturbaciones en los términos de intercambio en el ahorro durante el perio-
do 1978-2006 han sido permanentes y no temporales, es decir, se han con-
vertido en efectos estructurales. O también podria incidir el hecho de que las
perturbaciones en los términos de intercambio producto del alza de los pre-
cios del petréleo y el consecuente aumento del gasto publico, no se traducen
en realidad en un aumento del ingreso disponible de los agentes privados,
debido al impacto negativo que ejerce la inflaciéon derivada del gasto publico
ineficiente, y la inflaciéon se transmite muy rapido en la economia venezolana
por la incidencia del factor especulativo. En tal sentido, el impacto en el in-
greso derivado del shock externo (aumento de los precios del petréleo) podr-
ia verse atenuado o compensado por el alza casi simultanea de la inflacion, y
de alli que no es posible apreciar el efecto de las perturbaciones en los

términos de intercambio sobre el ahorro privado en Venezuela durante el per-

100



iodo 1978-2006.

En términos tedricos, el anterior hallazgo es relevante, dado que pro-
porciona evidencia en contra del efecto Harberger-Laursen-Metzler en la
economia venezolana, efecto de transferencia del consumo segun el cual
hay economias donde una mejora en los términos de intercambio incrementa
el ahorro y mejora la posicion de intercambio. Debe tenerse presente que los
modelos que explican el comportamiento del ahorro en funcién de las fluc-
tuaciones en los términos de intercambio, probablemente se basan en eco-
nomias donde existen importantes niveles basales de ahorro privado, es de-
cir, donde los agentes econdmicos disponen de saldos monetarios. No obs-
tante, en la economia venezolana, particularmente en las décadas de los 80
y 90 del siglo pasado, se produjo un deterioro continuado del ahorro producto
del empobrecimiento generalizado de la poblacion, por lo que las perturba-
ciones en los términos de intercambio no tenian manera de compensarse a
través de la conversidn de los saldos monetarios en consumo, simplemente
porque la poblacién no contaba con niveles de ahorro significativos. Quizas si
se evaluase el efecto HLM en diferentes estratos sociales, pudiera observar-
se su incidencia en los estratos medios y altos de la poblacion; pero es posi-
ble que no asi en los estratos sociales de menores recursos econémicos.

Por otra parte, en el caso especifico de los 29 afios comprendidos entre
1978 y 2006, el unico determinante relevante del ahorro privado en Venezue-
la fue la tasa de variacion interanual del ingreso nacional disponible real del
sector privado per capita, que es el principal determinante del ahorro privado
reportado por el estudio multinacional de Loayza, Hebbel y Servén (2000).
Pero, la persistencia del ahorro, una vez que se controla en el proceso tem-
poral el efecto del error tendencial o sistematico, que aparenta ser un fuerte
determinante del ahorro privado, en los resultados del presente estudio no se

revela como tal. Tampoco lo hacen ni la politica fiscal (gasto publico), ni la

101



profundidad del mercado financiero (M2/PIB), ni la incertidumbre de la eco-
nomia.

Es posible que el efecto inercial del ahorro privado observado en otras
economias, no se presente en Venezuela debido a la escasa capacidad de
ahorro privado de los agentes econdmicos, asi como a los reducidos niveles
de ahorro acumulado. Tal vez el efecto inercial del ahorro se manifieste mas
alla de cierto nivel minimo de ahorro acumulado de la economia, es decir, en
la medida en que la economia tiene un nivel minimo de prosperidad. En un
pais sumido en la pobreza, lo Unico que ciertamente pudiera determinar la
posibilidad de ahorrar es aumentar el ingreso disponible, pues si éste se
mantiene bajo, Unicamente alcanza para el consumo de subsistencia y de
bienes y servicios basicos. En la medida en que el ingreso nacional disponi-
ble del sector privado aumenta sostenidamente, entonces las personas pue-
den destinar parte de ese ingreso excedente al ahorro. Moviéndose en la
porcion excedentaria del ingreso, es posible que comience entonces a obser-
varse un efecto inercial del ahorro. En otras palabras, si hay suficiente rique-
za excedente disponible, la gente tendera a mantener en el futuro sus niveles
de ahorro ya alcanzados; pero si no se ha alcanzado el nivel excedentario del
ingreso disponible, dificiimente sea razonable esperar observar un efecto
inercial del ahorro privado en la economia. Y esto es precisamente lo que los
resultados del presente estudio revelan durante el periodo 1978-2006: el au-
mento del ingreso disponible es el Unico determinante del ahorro privado (de
los considerados en este estudio) y no se observa la incidencia del ahorro
inercial. Esto pudiera significar que todavia la economia venezolana no ha
alcanzado la banda excedentaria del ingreso nacional disponible que permita
a los agentes econdmicos comportarse inercialmente en cuanto a su tenden-
cia al ahorro.

En relacion al gasto publico, el mismo no tiene en este estudio efectos
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estadisticamente significativos sobre el ahorro privado, posiblemente debido
a que el gasto publico en Venezuela tiene un fuerte efecto inflacionario, el
cual compensa su efecto sobre el ingreso real disponible. En otras palabras,
y tal como se expuso en el ultimo aparte de la revision de la literatura, el
efecto multiplicador del gasto publico previsto en la teoria keynesiana no se
observa en Venezuela, debido a que dicho gasto en su mayoria es ineficiente
y no se traduce en inversion, sino en consumo y, al no estimular el aumento
de la produccion de bienes y servicios en el sector real de la economia, su
efecto se va por la via de la inflacion. Por otro lado, cabe sefnalar que la au-
sencia de relacion funcional significativa entre el gasto publico y el ahorro
privado esta corroborada por Masson, Bayoumi y Samiei (1998), quienes re-
portan que una medida de politica fiscal expansiva (bien sea mediante re-
duccion de impuestos o incremento en el gasto publico) puede tener efectos
diferentes en el ahorro doméstico, o sea, pueden aumentarlo o disminuirlo, lo
qgue equivale a decir que no existe relacién funcional entre ambas variables.

La literatura reporta como factor influyente la estructura y sostenibilidad
de los programas de seguro social aplicado por los gobiernos. Tal como se-
Aalan Ozcan, Gunay y Ertac (2003), cuando los beneficios obtenidos por el
seguro social son mayores, el ahorro tiende a disminuir. Esto no se observa
tampoco en Venezuela, donde los beneficios sociales han venido aumentan-
do sostenidamente en los ultimos 10 anos y, sin embargo, el ahorro privado
ha aumentado, en lugar de disminuir. Este hallazgo apunta en direccién a lo
ya discutido acerca de la ineficacia de los determinantes teéricos del ahorro
privado, con la sola excepcidn del ingreso nacional disponible, en el caso de
una economia caracterizada por una muy reducida capacidad de ahorro de
los particulares.

En cuanto a la profundidad del mercado financiero, medida en este es-

tudio mediante la razén M2/PIB, que mide el grado en el cual existe un mer-
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cado financiero en la economia al acceso de los agentes econdémicos priva-
dos, debe senalarse que la misma no tiene efecto sobre el ahorro privado, lo
cual puede deberse a que las tasas de interés reales de la economia venezo-
lana son negativas, como consecuencia de las altas tasas de inflacién estruc-
turales y, por lo tanto, no existe incentivo para ahorrar, sino todo lo contrario,
para consumir bienes que permitan preservar el poder adquisitivo de los sal-
dos monetarios, lo que tradicionalmente se ha traducido en una elevada de-
manda de divisas, principalmente ddlares americanos, asi como de bienes
raices, automoviles y otros bienes que suelen ser adquiridos por las perso-
nas con fines de preservacion del valor de su dinero, en lugar de mantenerlo
en el sistema financiero nacional, sujeto a permanente depreciacién y donde
las tasas de interés ofertadas por el sistema no compensan dicha pérdida de
valor.

Finalmente, de acuerdo con los resultados de este estudio, la incerti-
dumbre de la economia o volatilidad macroeconémica, medida como la tasa
de inflacién interanual y como las reservas internacionales al cierre anual,
muestran coeficientes de correlacion altos y estadisticamente significativos
con la tasa de variacién interanual del ahorro neto real del sector privado.
Este hallazgo aparentemente coincidiria con las conclusiones de Pefa
(2006), segun las cuales la volatilidad macroecondémica tiene efectos negati-
vos en el ahorro privado en Venezuela.

No obstante, cuando se controla el efecto de las variaciones aleatorias
de las variables (términos de error sistematico), como impone el correcto
analisis de series temporales, dicha correlaciéon desaparece, mostrando que
se debia unicamente a la autocorrelacién de las series de datos y al factor
tendencial vinculado al error sistematico (impulso) de los procesos tempora-
les. Por lo tanto, es posible que Pefia (2006) se haya guiado por las correla-

ciones espurias debidas al error sistematico de las series temporales, arri-
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bando con ello a una conclusién errénea, dado que la evidencia manejada en
este estudio muestra que la incertidumbre macroeconémica no es un deter-
minante estadisticamente significativo del ahorro privado en Venezuela,
cuando se le analiza a lo largo del periodo de 29 afios comprendido entre
1978 y 2006.

Es posible que la sola incertidumbre macroeconémica no se relacione
con el ahorro privado debido a que posiblemente los agentes econdmicos
relacionan dicha incertidumbre primero con las tasas de interés y con las
oportunidades de preservacion del poder adquisitivo de sus saldos moneta-
rios actuales y previsibles. En tal sentido, el solo aumento de la inflacion no
necesariamente desestimula el ahorro para preservar los niveles de consumo
a que se esta acostumbrado, pues quizas lo relevante sea el efecto relativo
de la tasa de inflacion cuando se le compara con la tasa de interés factible de
obtener en el mercado. Si la tasa de inflacion sube, pero al mismo tiempo lo
hacen las tasas de interés, entonces se atenua el impacto de la incertidum-
bre macroecondmica.

Por otra parte, y como ya se expuso en el contexto de los resultados
reportados, se supone que a mayor tasa de inflacién se deberia observar una
mayor propension al ahorro privado debida a la mayor incertidumbre econo-
mica; pero la correlacién lineal simple observada entre el ahorro privado y la
inflacion revelan lo contrario. Esto podria interpretarse como la reaccion de
los agentes econdémicos ante la eventual pérdida de poder adquisitivo de sus
ahorros, ante lo cual les resulta mas conveniente consumir, incluso haciendo
consumo anticipado, es decir, comprar hoy previendo el aumento de precios
de mafana o el efecto que el aumento de precios ya efectivo tendra después
de que se agoten los inventarios a precio viejo. Esto ultimo tiene cierto sopor-
te intuitivo en el fendbmeno muy comun en Venezuela de las llamadas “com-
pras nerviosas” en un contexto de alta inflacion y especulacion estructural de
los proveedores de bienes y servicios. Se presenta entonces la posibilidad de
un fenédmeno paradéjico donde el consumo constituye una via para ahorrar,
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debido al influjo de una economia signada por tasas de interés reales negati-
vas, por lo cual la inflacion opera como desestimulante del ahorro en un pais
donde una ligera variacion de los precios suele desencadenar oleadas espe-
culativas que se traducen en un efecto multiplicador de la inflacién y, por en-
de, de la pérdida de patrimonio neto para los agentes econémicos (pérdida
del valor real de sus saldos monetarios).
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CONCLUSIONES

De los resultados obtenidos en este estudio, se concluye que el modelo
tedrico propuesto por Loayza, Hebbel y Servén (2000), en cuanto a los de-
terminantes del ahorro privado no se cumple en la economia venezolana du-
rante el periodo 1978-2006, pues el unico factor que permite explicarlo signi-
ficativamente es el ingreso nacional disponible per capita, quedando descar-
tados como determinantes los factores de ahorro inercial (ahorro rezagado),
politica fiscal (gasto publico), profundidad del mercado financiero (M2/PIB) e
incertidumbre de la economia (inflacion).

De igual manera, quedan descartadas como determinante del ahorro
privado en Venezuela, segun los resultados del presente estudio, las pertur-
baciones en los términos de intercambio (precios del petréleo).

No obstante, aun cuando su efecto es insignificante, cuando se mantie-
nen en el modelo econométrico, aparte del ingreso, los factores de gasto
publico y ahorro inercial, el coeficiente de determinacién ajustado del ahorro
privado aumenta ligeramente (de 0,36 a 0,41) y las condiciones estadisticas
del modelo mejoran, especificamente en términos de distribuciéon normal de
los residuales. A pesar de estas mejoras menores en el poder predictivo del
modelo, la significacion estadistica de los parametros de las variables exdge-
nas unicamente permiten, en estricto rigor econométrico, aceptar como vali-
da, para el periodo 1978-2006 de la economia venezolana, la siguiente
ecuacion:

SPVi=f(Yi)

Donde:

- Variable dependiente:
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SPV = Ahorro privado en Venezuela
- Variable independiente:

Yt = Ingreso de los individuos.

E, incluso asi, esta ecuacién permite explicar unicamente el 36% de la
varianza del ahorro privado.

Por lo tanto, debe investigarse el efecto de otros determinantes distintos
de los considerados en el presente estudio, a fin de definir un modelo que
permita un mayor poder predictivo del ahorro privado.

El hecho de que Venezuela sea un pais monoexportador de petréleo, lo
que haria pensar que un aumento de los precios de este ultimo, al ser inter-
pretado como un fenédmeno permanente, hace que los individuos prefieran
ahorrar mas en momentos de bonanza petrolera, y que estos recursos serian
utilizados para mantener un nivel de consumo relativamente estable en per-
iodos de caida de los precios y, en consecuencia, de los ingresos petroleros,
de donde cabria esperar que la variacion de los ingresos petroleros tuviese
un efecto positivo sobre el ahorro privado en Venezuela, es una hipétesis
rechazada a la luz de la evidencia empirica analizada en el periodo 1978-
2006.

Una explicacién razonable de por qué se obtuvo estos resultados en el
presente estudio consiste en la diferencia que tal vez exista entre una eco-
nomia con un cierto nivel basal de ahorro privado acumulado y otra que no
ha alcanzado aun dicho nivel o cota minima de ahorro privado, a partir de la
cual comenzarian a ejercer su efecto determinante los factores teéricos re-
portados por la literatura, tales como el ahorro inercial, la politica fiscal, la
profundidad del mercado financiero, la incertidumbre de la economia y los
términos de intercambio.

Cuando la economia no es lo suficientemente prospera, lo Unico que

pudiera determinar el comportamiento del ahorro privado es el ingreso nacio-
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nal disponible; pero, una vez que el ingreso ha aumentado sostenidamente,
conllevando a la elevacién paulatina del nivel de ahorro privado acumulado
en la economia, entonces éste comenzaria a verse afectado por los restantes
determinantes reportados por la literatura.

Por otro lado, las caracteristicas estructurales de la economia venezo-
lana, con su sector petrolero como enclave, y donde el gasto publico en lugar
de traducirse en mayores niveles de inversion (acumulacién de capital fijo),
deriva mayormente en inflacién, determinando esta ultima tasas de interés
real negativas, configuran un escenario donde dificiimente puedan opera los
determinantes tedricos del ahorro privado como lo hacen en economias que

no tiene estas mismas caracteristicas.
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ANEXO A
MATRIZ DE DATOS
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VD

Ahorro Neto Real
del Sector Privado
(Millones de Boli-

Ahorro Neto Real del
Sector Privado (Tasa

Ahorro Neto Real del
Sector Privado / PIB
Real

Ahorro Neto Real
del Sector Privado

ANO vares Fuertes) (A de Variacién Inter- | (Millones de Bolivares /PIB Regl L,

Precios Constan- anual) Fuertes) (A Precios (Tasa de Variacion

Interanual)
tes de 2007) Constantes de 2007)
VDA VDB VDC VDD

1978 23687,5408 0,09352301
1979 18273,53712 -0,228559128 0,070690344 -0,244139551
1980 22532,98991 0,233094051 0,085294708 0,206596302
1981 15496,60318 -0,312270443 0,057740316 -0,323049256
1982 7243,69569 -0,532562355 0,028499526 -0,506418942
1983 6447,993617 -0,109847529 0,027226223 -0,044678045
1984 10414,52545 0,61515753 0,03643587 0,338263845
1985 6296,583274 -0,395403727 0,021722524 -0,403814854
1986 12548,40888 0,992891753 0,044520576 1,049512055
1987 25117,5043 1,001648539 0,090542344 1,033719082
1988 23450,09752 -0,066384254 0,088896529 -0,018177302
1989 13578,00668 -0,420982933 0,054005632 -0,392488859
1990 6152,459465 -0,54688051 0,022131296 -0,590203922
1991 6021,292418 -0,021319449 0,021293883 -0,037838399
1992 2277,267093 -0,621797625 0,007807124 -0,63336307
1993 -6697,726635 -3,941124762 -0,025385123 -4,251533259
1994 -2349,060369 0,649274971 -0,009562116 0,623318123
1995 8661,052528 2,6870285 0,03500073 2,660354086
1996 778,6251734 -0,910100398 0,002973128 -0,915055254
1997 31770,72705 39,80362174 0,117166209 38,40839565
1998 39755,01867 0,251309692 0,159725617 0,363239606
1999 40653,76133 0,022607024 0,165222177 0,034412515
2000 49954,80744 0,228786853 0,171569961 0,038419688
2001 47372,97352 -0,051683393 0,163604851 -0,046424853
2002 42092,26116 -0,111470992 0,157324656 -0,038386364
2003 35289,75743 -0,161609368 0,134670587 -0,14399567
2004 48556,75158 0,375944612 0,139381368 0,034980035
2005 84616,13527 0,742623477 0,194272563 0,393820175
2006 64915,52172 -0,232823367 0,134570556 -0,307310547
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Vis DEL MODELO TEORICO

Ingreso Nacio-

Gasto Publico

nal Disponible Gasto Publico Gasto Publico Real Gasto Publico
b Real (Millones de | Real (Millones de / PIB Real
Real del Sector Boli £ Boli E Mill d Real
) Privado per olivares Fuer- olivares Fuer- ( lillones de / PIB Real
ANO ; P tes) tes) Bolivares Fuer- .
Capita (Tasa . , (Tasa de Varia-
A (a Precios Cons- | (Tasa de Varia- tes) L
de Variacién de 2007 ion | | Precios C cién Interanual)
Interanual) tantes de ) | cion Interanual) | (a Precios Cons-
tantes de 2007)
ViB V2A V2B Vv2C V2D

1978 83238,23709 0,328640719

1979 | -0,091175591 72195,71512 -0,132661651 0,279285828 -0,150178869
1980 0,01600448 72256,88232 0,000847241 0,27351584 -0,020659795
1981 | -0,011930333 80534,72126 0,114561253 0,300072228 0,097092688
1982 | -0,033668569 84887,63153 0,054050107 0,333981076 0,113002286
1983 | -0,090305269 67726,35299 -0,202164653 0,28597001 -0,143753853
1984 0,189027357 47123,89608 -0,304201481 0,164865904 -0,423485336
1985 | -0,024697787 52236,9816 0,10850303 0,18021188 0,093081565
1986 0,043639034 58011,90707 0,110552434 0,205820796 0,142104481
1987 | -0,008820801 54029,70421 -0,068644578 0,194763621 -0,05372234
1988 | -0,050121295 55912,16251 0,034841174 0,211956354 0,088274868
1989 | -0,156215408 47683,16022 -0,147177321 0,189656645 -0,105208967
1990 | -0,022772458 53130,71918 0,114244923 0,191118964 0,007710347
1991 0,061286845 59327,60429 0,116634693 0,20980796 0,097787242
1992 0,034299397 62301,52325 0,05012707 0,21358747 0,018014139
1993 | -0,115795373 49481,7486 -0,205769843 0,187541289 -0,121946201
1994 -0,10555497 38571,11081 -0,220498226 0,157008069 -0,162807992
1995 0,041575609 40294,18406 0,044672638 0,162835389 0,037114782
1996 | -0,097213999 35002,85883 -0,131317344 0,133656074 -0,179195168
1997 0,00995344 45304,66035 0,294313147 0,167077552 0,250055814
1998 0,047604918 40919,29969 -0,09679712 0,164403404 -0,016005433
1999 | -0,025864641 37265,09376 -0,089302748 0,151450191 -0,0787892
2000 0,082705821 69020,94469 0,852160768 0,237052677 0,565218738
2001 0,009712005 82828,07508 0,200042617 0,286050756 0,20669701
2002 | -0,118037652 84362,75412 0,018528489 0,315315473 0,10230603
2003 | -0,052635652 84353,0897 -0,000114558 0,321903036 0,020891975
2004 0,209482676 85955,13013 0,018992078 0,246732808 -0,233518234
2005 0,287906447 134824,8918 0,568549679 0,309548258 0,254588967
2006 | -0,005235536 157407,472 0,16749563 0,326307336 0,054140436
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Vis DEL MODELO TEORICO (CONT.)

M2/PIB (Tasa de

Ahorro Neto Real
del Sector Priva-
do Rezagado
(Millones de

Tasa de Inflacion

ANO M2/PIB Variacién Inter- . Anual
anual) Bolivares Fu_er- (%)
tes) (A Precios
Constantes de
2007)
V3A V3B V4 V5

1978 0,432864072 7,21751907
1979 0,404564425 -0,065377675 23687,5408 20,3959749
1980 0,408117985 0,008783669 18273,53712 19,7372244
1981 0,437193206 0,071242195 22532,98991 10,4393465
1982 0,443323674 0,014022331 15496,60318 7,83652156
1983 0,561030941 0,265510896 7243,69569 7,03523328
1984 0,436789286 -0,221452411 6447,993617 15,7325419
1985 0,433951633 -0,006496618 10414,52545 9,12527003
1986 0,459927418 0,059858709 6296,583274 12,7134949
1987 0,41249472 -0,103130833 12548,40888 40,2723285
1988 0,382257702 -0,073302801 25117,5043 35,5099156
1989 0,307089497 -0,196642747 23450,09752 81,0035108
1990 0,327508346 0,066491524 13578,00668 36,4797916
1991 0,367442285 0,121932583 6152,459465 31,0171494
1992 0,319803083 -0,129650843 6021,292418 31,8568764
1993 0,304493314 -0,047872486 2277,267093 45,9406219
1994 0,299215393 -0,017333455 -6697,726635 70,8357075
1995 0,2583652 -0,13652437 -2349,060369 56,6156228
1996 0,18662519 -0,277669012 8661,052528 103,243091
1997 0,213530953 0,144170049 778,6251734 37,6092051
1998 0,212377822 -0,005400299 31770,72705 29,9059229
1999 0,214692424 0,010898509 39755,01867 20,0282798
2000 0,204437092 -0,047767552 40653,76133 13,4310534
2001 0,190862335 -0,066400655 49954,80744 12,2817576
2002 0,18150352 -0,049034376 47372,97352 31,2154881
2003 0,22972862 0,265697878 42092,26116 27,0842048
2004 0,217994174 -0,0510796 35289,75743 19,1849412
2005 0,232815029 0,067987391 48556,75158 14,3583368
2006 0,30435158 0,307267755 84616,13527 16,9662402
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Vis PROPUESTAS EN ESTE ESTUDIO

Precio Interna-

Precio Inter- cional del PIB Real
nacional del | Petrdleo (WTI) . .
. . (Millones de Gasto Publico
Petréleo (Promedio g
Bolivares Fuer- PIB Real Real / M2 Real
< (WTI) (Pro- EEUU) . .
ANO , . tes) (Tasa de Varia- (a Precios
medio EEUU) | (US$/bbl ajus- . )
X ; (a Precios cion Interanual) | Constantes de
(US$/bbl ajus- | tado por infla-
; - Constantes de 2007)
tado por infla- | cion) (Tasa de
> A 2007)
cion) Variacion Inter-
anual)
V6A V6B V7A V7B V8A
1978 49,69 253280,3521 0,759223832
1979 74,23 0,493861944 258501,1767 0,020612829 0,690337089
1980 98,52 0,327226189 264178,0541 0,021960741 0,670188155
1981 85,32 | -0,133982948 268384,4547 0,015922597 0,686360684
1982 71,52 -0,161744023 254168,9864 | -0,052966809 0,753357186
1983 63,29 | -0,115072707 236830,2645 -0,0682173 0,50972235
1984 59,98 | -0,052298941 285831,6665 0,206905153 0,377449514
1985 54,23 | -0,095865288 289864,2503 0,014108247 0,415281028
1986 28,54| -0,473723032 281856,3925| -0,027626235 0,447507124
1987 33,85 0,18605466 277411,6844 | -0,015769407 0,472160277
1988 27,28 | -0,194091581 263790,924 | -0,049099447 0,554485504
1989 32,03 0,174120235 251418,3472| -0,046902966 0,617594046
1990 38,35 0,197315017 277998,1546 0,105719442 0,583554483
1991 32,14 -0,161929596 282770,9887 0,017168582 0,570995688
1992 29,73 | -0,074984443 291690,9093 0,031544681 0,667871829
1993 25,13| -0,154725866 263844,5582 | -0,095465269 0,615912667
1994 22,89 -0,08913649 245663,2399 | -0,068909203 0,524732591
1995 23,82 0,040629096 247453,4828 0,007287386 0,630252792
1996 28,25 0,18597817 261887,5283 0,058330339 0,716173812
1997 25,17 -0,109026549 271159,4691 0,035404285 0,782451209
1998 15,84 -0,37067938 248895,6967 | -0,082105827 0,774108154
1999 21,49 0,356691919 246055,1125 -0,01141275 0,70542867
2000 34,45 0,603071196 291162,8996 0,183323917 1,159538488
2001 28,16 | -0,182583454 289557,2666 | -0,005514552 1,498728159
2002 27,46 | -0,024857955 267550,3146| -0,076002071 1,737241647
2003 32,62 0,187909687 262045,0266 | -0,020576646 1,401231752
2004 43,17 0,323421214 348373,331 0,329440728 1,131832121
2005 55,47 0,284920083 435553,7079 0,250249859 1,329588816
2006 62,65 0,129439337 482390,2332 0,107533295 1,072139452
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Vis PROPUESTAS EN ESTE ESTUDIO (CONT.)

Valor FOB de | Valor FOB de
_ las Exporta- | las Exportacio- | Reservas Inter- Rese_rvas Inter-
Gasto Publico ; . nacionales al

_ Real / M2 Real | ¢iones Petro- | nes Petroleras | nacionales al | ~.0 "4/ porio-

ANO . leras del Sec- del Sector Cierre del Per-
(Tasa de Varia- - S - . do (Tasa de Va-
L tor Pablico Publico (Tasa | iodo (Millones L
cion Interanual) . N riacion Inter-
(Millones de de Variacion de US$)
uss) Interanual) anual)
V8B V9A V9B V10A V10B

1978 10200 7361
1979 -0,090733114 11676 0,144705882 8519 0,157315582
1980 -0,029187095 10937 | -0,063292223 8558 0,004578002
1981 0,024131325 12414 0,135046174 11121 0,299485861
1982 0,097611218 13889 0,118817464 11610 0,043970866
1983 -0,323398835 13151 -0,053135575 11888 0,023944875
1984 -0,259499776 14627 0,112234811 13773 0,158563257
1985 0,100229334 12761 | -0,127572298 15486 0,124373775
1986 0,077600694 7049| -0,447613823 11755 -0,240927289
1987 0,055089967 8927 0,266420769 11080 -0,057422373
1988 0,174358646 8023 | -0,101265823 7068 -0,362093863
1989 0,113814594 9862 0,229216004 8143 0,152093945
1990 -0,055116404 13912 0,410667207 12197 0,497850915
1991 -0,021521205 12119 -0,128881541 14894 0,221119948
1992 0,169661773 11014 -0,09117914 13729 -0,078219417
1993 -0,077798103 10855| -0,014436172 13537 -0,013984995
1994 -0,148040592 11351 0,045693229 12491 -0,077269705
1995 0,201093286 13630 0,200775262 10629 -0,149067328
1996 0,136327869 18368 0,347615554 15229 0,432778248
1997 0,092543731 18282 | -0,004682056 17818 0,170004596
1998 -0,010662716 12111 -0,337545126 14849 -0,166629251
1999 -0,088720785 16420 0,355792255 15379 0,035692639
2000 0,643735982 26671 0,624299635 20471 0,331100852
2001 0,29252127 20309 | -0,238536238 18523 -0,095159005
2002 0,159143929 19016| -0,063666355 14860 -0,197754143
2003 -0,193415749 18735 -0,01477703 21366 0,43781965
2004 -0,192259154 27954 0,492073659 24208 0,133015071
2005 0,17472264 39447 0,41113973 30368 0,254461335
2006 -0,193630814 47938 0,215250843 37440 0,232876712
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