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Resumen:

Se suele afirmar que Venezuela es una economia altamente volatil, debido fundamentalmente,
a la transmision de los choques externos a la economia interna via gasto publico. Los niveles
méaximos de volatilidad se hacen evidentes a partir de 1983. Un periodo a partir del cual la eco-
nomia venezolana ha estado sometida a diversos choques de origen externo; en este contexto
el objetivo del trabajo es establecer la relacion entre volatilidad macroeconédmica, los choques
externos y el crecimiento econémico para Venezuela, entre 1970 y 2010. El método de exposi-
cién seré el de la economia politica que es el analitico y, por supuesto, la utilizacién de la meto-
dologia econométrica para verificar las relaciones de causalidad expuestas a través del método.
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INTRODUCCION

La economia venezolana padece de un conjunto de restricciones que impi-
den un crecimiento sostenido a largo plazo. Restricciones, tanto internas como
externas, que han venido agravandose a lo largo del tiempo. Asi, Venezuela ha
visto reducir su ingreso per capita de 51% en la década de los 60 del siglo XX a
26% en la década de 2000; también, su tasa de crecimiento, medida a través del
PIB per capita se ha reducido drasticamente. Esto lo que significa es que el cre-
cimiento econdmico de Venezuela ha sido no sostenido en el tiempo.

Hay muchas restricciones que impiden que Venezuela crezca a tasas acep-
tables y sostenidas; sin embargo, este documento se centra en la volatilidad
macroecondmica, ya que parece ser un rasgo bastante comin en la economia
venezolana a partir de 1983. Si bien, la evidencia te6rica y empirica muestra que
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la relacion entre la volatilidad macroecondémica y el crecimiento econémico es
negativa y significativa, dista mucho de ser mecanica, ya que los efectos perver-
sos de la volatilidad dependen de diversas circunstancias.

En este sentido, el objetivo es establecer la relacion entre la volatilidad ma-
croeconomica, los choques externos y el crecimiento econémico en Venezuela
para el lapso 1970-2010. EI método de exposicion sera el de la economia politi-
ca que es el analitico y, por supuesto, la utilizacién de la metodologia economé-
trica para verificar las relaciones de causalidad expuestas a través del método.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: una primera parte, dedicada
a los aspectos tedricos; una segunda, referida a las consideraciones empiricas y
modelo econométrico; una tercera parte, donde se establecen algunas implica-
ciones de politica econémica y, por Gltimo, las conclusiones.

1.- ASPECTOS TEORICOS

1.1.- Economia politica, volatilidad, shocks externos y crecimiento

Dentro de un enfoque de economia politica, en particular desde la perspecti-
va de economia politica del desarrollo®, la cual examina el desarrollo econdmico
mas alla de lo econémico; es decir, con un enfoque multidimensional, en particu-
lar el aumento del bienestar de la poblacion, la volatilidad macroeconémica, es
importante no sélo porque afecta el crecimiento econémico, como objetivo Ultimo
de politica econdmica; sino también, el bienestar social que de él se desprende.
Asi, la volatilidad macroeconémica tiene efectos importantes sobre la estabilidad
del consumo, la pobreza, la distribucién del ingreso, la estabilidad de las reglas
de juego, entre otros elementos. Ademas, la volatilidad es perjudicial para los
paises que tienen economias muy volatiles, ya que sufren de episodios de crisis
con mas frecuencia; esto implica que las consecuencias de la volatilidad macro-
econdémica van mas alli de lo econdémico.

En este contexto, dos temas de relevancia en macroeconomia son el estudio
de la volatilidad macroecondmica (fluctuaciones de corto y mediano plazo o ciclos
economicos) y el estudio del crecimiento a largo plazo. Usualmente, el estudio de
estos topicos, ha ido por caminos distintos; sin embargo, en la Ultima década ha
surgido una rama reciente de la literatura del crecimiento econdémico que vincula

3 La economia politica del desarrollo es una especialidad académica de la economia
politica global o nueva economia politica, NEP, la cual es una disciplina cientifica multi-
disciplinaria dedicada al estudio de las tendencias politicas y econémicas globales.



. - 13
Volatilidad macroeconémica...

la volatilidad del crecimiento. Una importante revision de la literatura al respecto,
puede verse en Ramirez (2006), Aghion y Barnejee (2005), entre otros.

La volatilidad macroeconémica ha sido un tépico de particular interés en el
analisis del desempefio econémico de América Latina, bien sea como fuente o
reflejo del subdesarrollo (Chang, Kaltani y Loayza, 2009). El nivel de volatilidad
macroeconomica puede estar asociado a elementos de diversa indole, los cuales
difieren de acuerdo a las especificidades de cada pais, pero que suelen incluir
temas como el patrén de insercion internacional, la estructura productiva, la politi-
ca econdmica, el marco institucional, entre otros (CEPAL, 2004, 2008, 2010).

La literatura empirica vincula directamente el crecimiento econémico con la
volatilidad. En diversos estudios se ha encontrado una relacion negativa entre
volatilidad y crecimiento econdmico y, los conductos que van de una variable a
otra no son de facil identificacion. Un canal importante es la inversion, en particu-
lar, la privada. La evidencia muestra cierta centralidad en la marcada variabilidad
de la inversion.

Un trabajo, que se puede considerar clasico, y que relaciona el crecimiento
econdmico, medido a través de la tasa de variacion del producto interno bruto per
capita, y la volatilidad es el de Ramey y Ramey (1995). Ellos, con base en datos
de 92 paises, ofrecieron evidencia de un vinculo negativo entre crecimiento y
volatilidad”. Por su parte, Kroft y Lloyd-Ellis (2002), sobre la base de la investiga-
cion de Ramey y Ramey, evallan si la tasa de crecimiento del producto esta mas
fuertemente correlacionada con la incertidumbre de corto plazo o con los movi-
mientos de mediano y largo plazo de los ciclos econémicos. Ellos encuentran,
que gran parte de la correlacion negativa proviene de la interaccion de crecimien-
to y movimientos de los ciclos econémicos; no obstante, la correlacion entre cre-
cimiento y la volatilidad de mas alta frecuencia es ambigua o aun positiva.

La revision anterior, muestra que existe una relaciéon entre crecimiento y vo-
latilidad, sin poner atencién en un canal especifico. Otro grupo importante en la
literatura, explora canales concretos de volatilidad y su impacto en el crecimiento
de largo plazo. Asi, Fischer (1993), encuentra que la estabilidad macroeconémi-
ca es importante para el crecimiento; utiliza variables como inflacion, su volatili-
dad y el déficit fiscal como medidas de inestabilidad macroeconémica. Con
respecto a la inflacion Judson y Orfanides (1996), demuestran que tanto la infla-
cibn como su volatilidad afectan negativamente el crecimiento econémico.
Dornbusch y Fischer (1993), Bruno y Easterly (1998), Khan y Senhadiji (2000),
entre otros, han encontrado efectos no lineales sobre el crecimiento. Dollar

* Los autores utilizan la desviacion estandar de la tasa de crecimiento del PIB per capita.
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(1992), muestra que el tipo de cambio real, tanto la su volatilidad como su me-
dia, estan negativamente asociadas con el crecimiento. Aizenman y Marion
(1993), utilizando los errores estandar de los residuos estimados de un proceso
autorregresivo de variables de politica fiscal, encuentran efectos adversos de la
incertidumbre de la politica fiscal sobre el crecimiento.

Loayza y Hnatkovska, (2005), argumentan que la relacion entre volatilidad y
crecimiento depende del nivel de desarrollo o del nivel de apertura comercial; asi
mismo, encuentran que la relacién negativa es mas fuerte en paises pobres,
institucionalmente subdesarrollados, con poco desarrollo financiero o, incapaz
de conducir politicas anticiclicas y, que los efectos negativos se han debido,
mayormente, a grandes recesiones mas que ha fluctuaciones ciclicas. Por otra
parte, Coricelli y Masten (2004), muestran evidencia empirica, que el poco desa-
rrollo del mercado crediticio, explica el vinculo negativo entre el desempefio in-
satisfactorio del crecimiento econémico y las altas volatilidades en los paises de
Europa Central y del Este.

Otro elemento importante y ampliamente resefiado en la literatura es el efec-
to de los choques externos reales que, si bien es cierto, no son la Unica causa
de volatilidad, ocupan un lugar de importancia para explicar el desempefio eco-
némico. Los choques externos tienen un impacto particularmente relevante en
las economias de los paises emergentes, en los cuales el sector publico depen-
de de los ingresos generados por los commodities.

Los términos de intercambio y la apertura externa, son dos variables que tie-
nen incidencia en la volatilidad macroeconémica. En este sentido, Calderén y
Schmidt-Hebbel (2008) plantean que puede asociarse la apertura comercial a
una mayor volatilidad econdémica si los shocks a los que se enfrenta la economia
son predominantes para el sector exportador. Asi mismo, el efecto de la apertura
comercial sobre la volatilidad del crecimiento econdmico puede depender en qué
fase del ciclo econémico se encuentre el pais con respecto a sus socios comer-
ciales. Por otro lado, Bejan (2006), estudia la relacion entre la apertura comercial
y la volatilidad del producto; argumentando que una mayor exposicién al merca-
do mundial incrementa la volatilidad. No obstante, en los paises en desarrollo
una mayor apertura incrementa la volatilidad, no asi en los paises desarrollado,
donde se suaviza la volatilidad®. Spiliopoulos (2007) examina los determinantes
de la volatilidad y destaca la importancia de la apertura econémica como un
determinarte importante de la volatilidad.

® La autora realiza un estudio de corte transversal con una muestra de 111 paises entre
1950 y 2000.
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2.- CONSIDERACIONES EMPIRICAS Y MODELO ECONOMETRICO

2.1.- Aspectos metodoldgicos

El lapso de estudio esta comprendido entre 1970 y 2010. Un periodo signa-
do por etapas de crecimiento y recesion; asi como también, de desequilibrios
macroecondmicos, incrementos en la volatilidad, choques petroleros, positivos y
negativos, crisis globales.

Las variables a utilizar son crecimiento econdmico, medida a través de la ta-
sa de crecimiento del PIB per céapita, tpibpc, volatilidad macroeconémica, medida
por la desviacion estandar de la tasa de crecimiento del PIB per cépita, atpibpc,
el indice de los términos de intercambio, term, la volatilidad de los precios petro-
leros, cesta venezolana, ogpetrol y la apertura comercial, open. La base de datos
proviene del Banco Central de Venezuela (BCV) y célculos propios.

2.2.- Causalidad

De acuerdo con lo planteado en el marco tedrico, pudiera existir una relacion
de causalidad entre las variables: la volatilidad macroeconémica, lopibpc, los
choques externos, en este caso medidos a través de la volatilidad de los térmi-
nos de intercambio, Iagterm, la volatilidad de los precios del petréleo, lopetrol y el
crecimiento econdmico, medido a través de la tasa de crecimiento del PIB per
capita, tpibpc. Desde el punto de vista empirico, una manera de corroborarlo es
mediante la utilizacion del test de causalidad de Granger, el cual permite verificar
la hip6tesis de que una variable no causa a la Granger a otra.

El test de causalidad de Granger puede ser utilizado como un punto de co-
mienzo para investigar la direccion de causalidad entre dos variables analizadas;
sin embargo, no implica causalidad en el sentido econémico corrientemente
utilizado. Se investiga si el comportamiento actual y pasado de una serie mejora
la prediccion sobre el comportamiento futuro de la otra. En el cuadro 1 se mues-
tran los resultados de la aplicaciéon del test de Granger.



16 Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura

Cuadro No. 1. Test de causalidad de Granger

Hipétesis nula Obs Rezagos F-estadistico Prob.

lopibpc no causa tpibpc 42 1 3,0166 0,0615
lopen no causa tpibpc 42 1 2,0525 0,1592
loterm no causa tpibpc 42 1 0,1611 0,8518
lopen no causa lopibpc 42 1 2,3132 0,1331
loterm no causa lopibpc 42 1 2,3275 0,1352
lopen no causa loterm 42 1 1,6338 0,2087
loppetrol no causa loterm 42 1 3,7843 0,0234

Fuente: Eviews 7.2.

Como se observa, la evidencia mostrada en el cuadro 1, pareciera corrobo-
rar lo planteado en el marco te6rico; no obstante, la significancia estadistica no
parece ser concluyente. Asi se tiene, variables que pueden afectar al crecimien-
to econémico, entre ellas la volatilidad macroeconémica, la apertura comercial y
los términos de intercambio. Al evaluar los resultados obtenidos, se puede ob-
servar que en la relacién entre la volatilidad macroeconémica y el crecimiento
econdmico, se rechaza la hipétesis nula con un nivel de significancia del 5%, con
lo cual, la volatilidad macroecondmica causa al crecimiento econémico. En el
caso de la apertura comercial lopen, y el crecimiento econémico, la hipétesis
nula se rechaza al 10%; por lo tanto, pareciera no ser concluyente. En cuanto a
la volatilidad de los términos de intercambio y el crecimiento econémico, no se
rechaza la hipétesis nula.

En el vinculo entre la volatilidad macroeconémica y las variables que la expli-
can se tiene: que en el caso entre la volatilidad macroeconémica y la apertura
comercial, la hip6tesis nula se rechaza; entre la volatilidad de los términos de in-
tercambio y la volatilidad macroeconémica, la hipétesis nula se rechaza al 10%.
Por ultimo, se tiene la posible conexién entre la volatilidad de los términos de inter-
cambio y la volatilidad de los precios del petréleo; en este sentido, la evidencia
muestra que se rechaza la hipétesis nula. En este caso, se asume que la volatili-
dad de los precios del petrdleo causa la volatilidad de los términos de intercambio.
Asi, segn lo mostrado en el cuadro 1, parece existir evidencia de causalidad en-
tre la volatilidad macroecondmica, el crecimiento y los shocks externos.

2.3.- Modelo teérico

En esta seccion se intenta evaluar los efectos de los shocks aleatorios exter-
nos, bien sea un shock externo caracterizado por los desequilibrios en el mercado
petrolero mundial 0, un shock adverso generado por crisis global, sobre la volatili-
dad macroeconémica y el crecimiento econdémico. Se parte del supuesto que un
aumento en la volatilidad macroecondmica tendria un efecto adverso sobre el PIB
decapita; por su parte, la apertura econémica o cierto grado de internacionaliza-
cién, puede tener resultados positivos en el crecimiento. Por otro lado, la volatili-
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dad de los términos de intercambio, deberia tener consecuencias negativas sobre
el PIB per capita. Asi mismo, una percepcion de riesgo mayor, en este caso un
aumento del riego pais, puede generar una disminucion en el crecimiento.

En relacién a la volatilidad macroecondémica, esta debe responder de mane-
ra positiva a choques externos, en este caso a aumentos en la volatilidad de los
términos de intercambio y a un mayor grado de apertura comercial.

Dado lo anterior, el modelo que se presenta es dindmico. En este sentido, la
técnica mas adecuada para estimarlo es un modelo de vectores autorregresivos
0 mejor conocido como VAR®. El modelo VAR es muy util cuando existe eviden-
cia de simultaneidad entre un grupo de variables y, que sus relaciones se trans-
miten a lo largo de un determinado nimero de periodos. Asi mismo, un modelo
VAR no se estima para hacer inferencia acerca de los coeficientes de las varia-
bles individuales. Precisamente la baja precision en su estimacion, desaconseja
cualquier analisis de coeficientes individuales. Por el contrario, tiene mucho sen-
tido, el andlisis conjunto de los coeficientes asociados a un bloque de retardos
en una determinada ecuacién (Novales, 2011).

Es importante sefialar que por la naturaleza regresiva del modelo, es normal
gue se presente cierto grado de multicolinealidad entre las variables. Esto origi-
na coeficientes t pocos significativos que no invalidad los resultados, porque lo
que importa para el pronéstico es el poder explicativo del modelo (Torres y Villa-
lobos, 1999).

Las variables del VAR se incorporan en forma estacionaria, aunque si estas
cointegran basta incluirlas en niveles. La presencia de variables no estaciona-

® El modelo VAR (modelo de vectores autoregresivos) es una herramienta de series de
tiempo multivariado, la cual fue utilizada para el analisis macroeconémico originalmente
por Sims (véase Sims, 1980) a inicios de la década de los 80 del siglo XX. En el modelo
VAR todas las variables son consideradas como endégenas, ya que cada una de ellas se
expresa como una funcién tanto de sus propios valores rezagados como de los valores
de las restantes variables del modelo; lo anterior permite capturar mas apropiadamente
los conmovimientos de las variables y la dinamica de sus interrelaciones de corto plazo,
lo cual no es detectable con modelos univariables como los ARIMA. El VAR es también
una técnica poderosa para generar prondsticos confiables en el corto plazo, aunque se le
sefialan ciertas limitaciones. La formulacion de los modelos VAR en forma reducida no
requiere basarse en una teoria econémica que hace explicita las relaciones estructurales.
No obstante, la seleccion de las variables a incorporar en el modelo depende de los obje-
tivos de la investigacién y cierto conocimiento sobre las posibles relaciones de causali-
dad, el cual obviamente se basa en supuestos teéricos considerados relevantes para el
caso analizado.
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rias ocasionan que algunos de los choques que afectan a X, tengan efectos
permanentes y, por lo tanto, la teoria asintética convencional no sea aplicable
para la estimacion del modelo; sin embargo, el vector en diferencias o alguna
combinacién lineal de las variables es estacionario, entonces la estimacion de
los parametros es adecuada. Por otra parte, el ordenamiento de las variables es
una condicion clave que determina fuertemente los resultados. Tedricamente,
éste debe determinarse por el grado decreciente de exogeneidad de las varia-
bles del modelo.

2.4.- Especificacion empirica y diagnéstico econométrico del VAR

Antes de utilizar la herramienta mas importante que surge de los modelos,
es conveniente sefialar los pasos para su especificacion. Se incluyeron las va-
riables en diferencias, luego se procede a establecer los contrastes de especifi-
cacion. Uno de los contrastes mas usuales en un modelo VAR es el relativo al
ndmero de retardos que deben incluirse como variables explicativas. Sin embar-
go, no puede olvidarse que la eleccion del numero de retardos debe tener en
cuenta la eliminacién de la autocorrelacion serial en los residuos. Una estrategia
para encontrar el orden del modelo VAR consiste en examinar los denominados
criterios de informacion, que son determinadas correcciones sobre el valor
muestral de la funcion del logaritmo de Verosimilitud. Para esta opcion se espe-
cificd una estructura maxima de dos rezagos’ y una minima 6ptima de uno en
las variables enddgenas, utilizadndose los criterios de informacion Schwarz, de
Akaike y Hannan-Quinn. En cuanto a la exogeneidad, ésta va a depender de la
finalidad del modelo: para inferencia estadistica (analisis estructural), prediccion
o simulacion y control (politica economica).

Como la técnica VAR es sumamente flexible y esta dominada por la endo-
geneidad de las variables, no se acostumbra analizar los coeficientes de los
estimadores ni su significancia estadistica, tampoco, la bondad de ajuste (R*
ajustado) de las ecuaciones individuales®. Sin embargo, es importante sefialar
gue el VAR estimado presenta propiedades estadisticas deseables: estabilidad y
residuos ruido blanco. Es decir, los residuos de las ecuaciones presentan una
distribucion normal multivariada; asi como también, tomadas en conjunto. Sin

" La inclusién de muchos rezagos consumird muchos grados de libertad, para no mencio-
nar la posible aparicion de multicolinealidad. Agregar muy pocos rezagos provocara erro-
res de especificacion.

8 Es usual que se verifique que se cumple la ausencia de correlacién serial de los resi-
duos en las ecuaciones individuales y la distribucion normal multivariada de éstos. Tam-
bién se pueden efectuar pruebas adicionales, como la estabilidad del modelo, la
significancia conjunta de las variables consideradas, entre otras.
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embargo, (Fernandez-Corugedo, 2003) argumenta que es mas importante que el
VAR cumpla con la prueba de errores no autocorrelacionados que con la norma-
lidad multivariada. Con respecto a esto, los resultados muestran que el VAR no
evidencia problemas de autocorrelacion. En cuanto a la estabilidad del modelo,
éste satisface las condiciones de estabilidad. No se observaron comportamien-
tos explosivos, lo que descarta la presencia de raices unitarias en su represen-
tacion de media movil. En términos econdémicos, la condicion de estabilidad es
asegurar que la dinamica del VAR sea consistente con un comportamiento no
explosivo del crecimiento (véase cuadros Al, A2, A3 y A4 del anexo A). Un ele-
mento adicional a explicar es la causalidad de Granger. En relacion a esto, el
test de causalidad de Granger, denominado test de Wald para exogeneidad9 en
bloque, expresa lo siguiente: (véase cuadro A5 en el anexo).

En la estimacién del VAR, la ecuacion del crecimiento econémico, tpibpc, re-
vela que el bloque de los valores rezagados de la volatilidad macroecondémica,
lopibpc, de la volatilidad de los términos de intercambio, loterm, de la apertura
comercial, lopen, y de la volatilidad de los precios del petréleo, loppetrol, ayudan
a mejorar el pronéstico del crecimiento econémico arrojado por el modelo, es
decir los rezagos de estas variables, causan o preceden temporalmente a los
valores presentes de tpibpc, por lo que esta Ultima no puede considerarse como
exogena'®. Este resultado sustenta el requisito de la variable, tpibpc, y sugiere
que es provechoso la inclusion de las variables antes citadas.

2.5. Shocks y Funcion impulso respuesta generalizada, FIRG

Una de las aplicaciones mas importantes de la metodologia VAR es la posi-
bilidad de realizar analisis empirico, es decir, estudiar relaciones dinamicas de
corto plazo. Esto se lleva a cabo mediante las funciones impulso respuestas,
FIR. Las FIR, proporcionan los efectos sobre las distintas variables del sistema
de perturbaciones positivas 0 negativas asociadas a las diferentes series, lo que
puede interpretarse como un ejercicio de simulaciéon, indicando por tanto, el
signo, la magnitud y la persistencia de la respuesta de una variable al impacto
ocurrida en otra.

° En el caso de VAR, la prueba aplicable al andlisis autorregresivo multivariado es la
prueba de causalidad de Granger, denominada prueba de Wald para exogeneidad en
bloque y, determina si una variable endégena puede ser tratada como exdgena. También
ayuda a determinar cuan Utiles son algunas variables para mejorar el pronéstico de otras.

19 En este sentido, la probabilidad conjunta asociada al estadistico chi-cuadrado fue infe-
rior al 5%, lo que rechaza la hip6tesis de que los valores rezagados de esas variables no
mejoran el desempefio de Ipibpc.
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La funcién impulso respuesta cuantifica el efecto de perturbaciones estocas-
ticas, al margen de factores deterministicos™. La obtencién de estas funciones
esta sujeta al supuesto de que el shock Unicamente ocurre en una variable; sin
embargo, la existencia de correlaciones contemporanea entre las variables difi-
culta la identificacién de la perturbacion en el sistema. Asi, con el fin de eliminar
cualquier correlacion contemporanea vy, evitar por otro lado, el problema de la
ordenacion causal establecida al utilizar la descomposicion de Choleski. Koop et
al (1996) y Pesaran y Shin (1998) proporcionan un nuevo enfoque, obteniendo
las denominadas funciones impulso-respuesta generalizadas, FIRG.

Como plantean Kaabia et al (2002), las FIRG evitan el problema de la de-
pendencia de las respuestas a la ordenacion de las variables en el modelo VAR
(vectores autorregresivos). Esto se traduce que en vez de analizar la respuesta

1 Similar a la representacion de promedio movil de un modelo univariable, un modelo
VAR se puede representar con el siguiente vector MA( 0 ):

Ye=U+ &+ P11 + Yoz + ... (1)

La s constituye el multiplicador dinamico que mide el efecto sobre el vector yus de un
incremento en el término de perturbacion &

% = l//S (2). La funcién de impulso respuesta viene dada por un elemento caracteris-
()
t
0.

tico de la matriz s correspondiente a la fila i columna j G ¥es . El multiplicador ante-

< .

jt
rior puede ser interpretado en términos de la influencia de yi en y;.. No obstante, es
importante suponer que esta influencia no significa necesariamente causalidad en el
sentido de Granger.
Definiendo zw.1 = (Ye1, Yr-2,---, Ytp) €S posible obtener una proyeccion de
E(Yi+s | Vi Zi1)
yi,t+s. (3)
Xy

Asi, cuando E (&€&) = Q es una matriz diagonal, en base a ésta y y es posible determinar
yi,t+s-
La influencia de las restantes n-1 variable en y; se obtienen en base a las siguientes
expresiones:

d%(y| t+s / y2t,y1t, Zt—l)

32 “

éé(yi,t+s-/ Yat» Yots Yt Zi-1) 5)
Kz

EA(Yi,Hs/ Yot Yn-t,tr-sYars Z-1) ©)

Ht
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de las variables ante un shock en todos los elementos de &, lo que se obtiene

directamente es la respuesta ante un shock en un determinado elemento, es
decir, la ordenacién deja de ser relevante, de forma que la respuesta generaliza-
da escalada de la variable Z ante un shock unitario en la j-ésima variable vendria
dada por la siguiente expresion:

 C e.
FIG(Zy,Z;,h) =e'h—zj; para h=0,...., n 1)
g

oy

Cuevas (2007) plantea que las FIRG permiten conocer la respuesta dinami-
ca de una variable frente a cambios o choques inesperados en otras. Como el
modelo pertenece a un escenario multivariado, un shock inesperado en una
variable afecta a las otras con toda una estructura compleja de rezagos.

Se analiza la funcién impulso respuesta generalizada, FIRG, de la técnica de
vectores autorregresivos, VAR, en forma reducida. Se simulan innovaciones en
las variables de interés y se observan sus efectos sobre las variables del mode-
lo. En cuanto a las FIRG, cabe sefialar que éstas no dependen del ordenamiento
de las variables en el VAR y no asume que las innovaciones de interés sean
ortogonales, sino que se toma en cuenta toda la correlacion histérica presente
en los datos, por lo que los efectos en las variables “no se pueden interpretar
como respuestas a una innovacion aislada o pura (ortogonal)” (Flores et al,
2000: 12).

Estas funciones tienen la ventaja de que el valor de la funcién no depende
del orden de las variables en el modelo VAR. Ademas, por las caracteristicas
del VAR se tiene que los choques o innovaciones son de una desviacion estan-
dar'? y duran un periodo, en el caso de este trabajo el mismo seria de un afo.
En los siguientes graficos se presentan los efectos de un shock sobre el creci-
miento econdmico, sobre la volatilidad macroeconémica y sobre los términos
de intercambio.

12 cuando el intervalo de confianza de +/- 2 desviaciones estandar excluye el cero el as
FIRG, el valor de estas es disticamente significativo.
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Graéfico 1. Respuesta del crecimiento a un shock externo
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Fuente: Eviews 7.2.

El gréafico 1 recoge el impacto sobre el crecimiento econémico, tpibpc, de un
shock externo, en este caso medido a través de la volatilidad de los términos de
intercambio, loterm. La observacién de los intervalos de confianza con dos des-
viaciones estandar sugiere que la respuesta del crecimiento econémico ante
innovaciones (de una desviacidn estandar) en la volatilidad de los términos de
intercambio, es significativa. En este caso, el shock externo, generard un mayor
nivel de volatilidad en los términos de intercambio, produciendo efectos negati-
vos sobre el crecimiento econémico.

Gréfico 2. Respuesta del crecimiento a shock
en la volatilidad macroeconémica
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Fuente: Eviews 7.2.

El grafico 2 muestra la respuesta de la tasa de crecimiento econémico,
tpibpc, ante un shock en la volatilidad macroeconémica, lopibpc, se observa, que
el impacto sobre la tasa de crecimiento es negativo. Segun lo mostrado en el
grafico, los intervalos de confianza con dos desviaciones estandar sugieren que
la respuesta del crecimiento econémico ante innovaciones (de una desviacion
estandar) en la volatilidad macroecondmica, es significativa. Asi, incrementos en

la volatilidad macroeconémica, generara reducciones importantes en
el crecimiento.
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Gréfico 3. Respuesta del crecimiento a shock en la apertura comercial
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Fuente: Eviews 7.2.

En el grafico 3 se muestra el impacto sobre el crecimiento econémico, tpibpc,
de un shock en la apertura externa, lopen. La observacién de los intervalos de
confianza con dos desviaciones estandar sugiere que la respuesta del crecimien-
to economico ante innovaciones (de una desviacion estandar) en la apertura co-
mercial, es significativa. En este caso, el shock en la apertura comercial, generara
un mayor nivel de crecimiento econémico. Es importante mencionar que a partir
del noveno periodo el efecto sobre el crecimiento pareciera disminuir.

.04 P S

.00 — e =

-.04 -

-.08

-.12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fuente: Eviews 7.2.

En el gréafico 4 se muestra el impacto sobre la volatilidad macroeconémica, de un
shock externo, es decir, un aumento en la volatilidad de los términos de inter-
cambio. Se observa que los intervalos de confianza con dos desviaciones estan-
dar insinban que la respuesta de la volatilidad macroecondémica ante
innovaciones (de una desviacion estandar) en el shock externo es significativa.
En este caso, la inestabilidad de los ingresos por exportacion se convierte en
inestabilidad macroecondmica a través de diversos canales. El principal consiste
en que, en los paises con economias poco diversificadas, caso Venezuela, el
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fisco depende fuertemente de las rentas de los recursos naturales. Cuando ba-
jan los precios externos y los ingresos por exportacion, tienden a contraerse los
ingresos fiscales, transmitiendo el shock al resto de la economia.

Gréfico 5. Respuesta de la volatilidad macroecondmica a shock
en la apertura comercial
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Fuente: Eviews 7.2.

En el gréfico 5 se muestra el impacto sobre el crecimiento econdémico,
tpibpc, de un shock en la apertura externa, lopen. La observacion de los interva-
los de confianza con dos desviaciones estandar sugiere que la respuesta del
crecimiento econémico ante innovaciones (de una desviacion estandar) en la
apertura comercial, es significativa. En este caso, el shock en la apertura comer-
cial, pudiera estar generando un mayor nivel de volatilidad. En este caso, si las
exportaciones de un pais estan concentradas en muy pocos productos, el pais
puede ser mas proclive a la volatilidad macroeconémica. Es importante mencio-
nar que a medida que el shock se intensifica la volatilidad se incrementa.

Gréfico 6. Respuesta de los términos de intercambio
a shock en los precios petroleros
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La respuesta de los términos de intercambio, en este caso su volatilidad, an-
te shock en la volatilidad de los precios petroleros, es positiva y significativa.
Esto es valido si se parte de lo observado en los graficos anteriores. La econo-
mia basa sus exportaciones en pocos productos, la volatilidad de los precios de
esos productos van a tener efectos importantes en la volatilidad de los términos
de intercambio, generando que éstos se vuelvan mas volatiles. De esta manera,
se da un mecanismo de transmision hacia la economia externa de las perturba-
ciones en el mercado petrolero.

3.- IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA

En un contexto de economia politica del desarrollo, la cual no solamente
analiza el desarrollo/crecimiento desde el punto de vista econémico; sino tam-
bién, como un factor multidimensional; es decir, factores econémicos no sélo
inciden en el bienestar de la poblacién, existen otro conjunto de elementos que
también lo hacen. En este sentido, la volatilidad macroeconémica afecta el cre-
cimiento economico de corto plazo, también condiciona el desarrollo econémico
de largo plazo.

La volatilidad macroeconémica afecta los parametros econdémicos, pero
también los sociales y el bienestar de la sociedad. Asi, la volatilidad macroeco-
némica acentla la desigualdad social, al generar problemas de desempleo y
distribucion del ingreso. La economia venezolana, en estas cuatro décadas, ha
pasado de ser una economia con equilibrios macroeconémicos mas o menos
estables, a una economia con profundos desequilibrios macroeconémicos, a
partir de la década de los 80’s; entre ellos, inflacidn, devaluaciones, choques
petroleros adversos, devaluaciones como herramienta fiscal y, mas recientemen-
te, controles de precio, de divisas, expropiaciones, nacionalizaciones, deterioro
institucional profundo, falta de productividad y competitividad, volatilidad fiscal,
entre otros.

Dado lo anterior, existen restricciones y oportunidades para disefiar politicas
que puedan reducir los impactos de los choques externos sobre la economia
doméstica. Asi, la mitigacion de los choques externos como la volatilidad que
estos generan, requiere de una estrategia en la que se articulen un conjunto de
politicas que ataquen cada una de las aéreas mencionadas. Evidentemente,
disefar politicas econdmicas anti volatilidad no es tarea facil. Debe hacerse én-
fasis en las politicas fiscales, monetarias y cambiarias para tratar de reducir la
volatilidad macroeconémica; sin embargo, su éxito dependera de los aspectos
estructurales e institucionales.
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Estan las preocupaciones tradicionales en materia de politica econémica de
cémo manejar la macroeconomia en el corto plazo para minimizar la volatilidad,;
no obstante, existen nuevos desafios de como aprovechar las oportunidades para
acelerar el crecimiento y asegurar un proceso sostenible. Esto estaria en concen-
trar las medidas de politicas destinadas a fortalecer los determinantes estructura-
les del crecimiento. Ademas, la volatilidad afecta otras dimensiones como la
estabilidad del consumo y el bienestar de los segmentos mas vulnerables de la
poblacién, que pueden ser muy valoradas por la sociedad. En este sentido, las
politicas tendientes a reducir la volatilidad macroeconémica o la inestabilidad
econdmica, forman parte de las politicas de desarrollo por derecho propio.

La volatilidad macroeconémica, puede agudizar los conflictos distributivos y
las disputas en torno a los derechos de propiedad, lo que a su vez, se traduce
en una destruccion de riqueza. En el caso de los conflictos distributivos, la politi-
ca deberia centrarse en proteger a los grupos vulnerables y mitigar su debilidad

CONSIDERACIONES FINALES

El objetivo del trabajo fue determinar la relacién entre volatilidad macroeco-
némica, choques externos y crecimiento econémico. En este contexto, la eco-
nomia venezolana ha estado sometida a diversos choques externos y aumentos
considerables en la volatilidad macroeconémica.

Del ejercicio empirico llevado a cabo, se demostré que el crecimiento eco-
némico responde negativamente ante aumentos en la volatilidad macroeconémi-
ca y shocks externos y, positivamente ante una mayor apertura comercial. Por
su parte, la volatilidad macroeconémica responde positivamente ante incremen-
tos en los shocks externos y la apertura. En consecuencia, los shocks externos
tienen efectos importantes en el incremento de la volatilidad macroeconémica y
en el deterioro del crecimiento econémico.

De los resultados obtenidos pueden surgir algunas implicaciones de politica
economica. Entre ellas, corregir las deficiencias en las politicas y en las institu-
ciones que generan inestabilidad interna y que puedan dar origen a crisis ma-
croecondmicas. Otra cosa importante es generar los suficientes mecanismos
para estabilizar el consumo de las familias, especialmente las mas pobres.
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ANEXO 1 PRUEBAS DEL MODELO VAR

Cuadro Al. Prueba de estabilidad. Raices caracteristica del VAR
Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: TPIBPCR LoPIBPC LoTERM LOPEN LoPPETROL
Exogenous variables: C
Lag specification: 1 2
Date: 03/31/12 Time: 15:14

Root Modulus
0.788795 0.788795
-0.392507 - 0.440740i 0.590181
-0.392507 + 0.440740i 0.590181
0.203245 - 0.552908i 0.589080
0.203245 + 0.552908i 0.589080
0.457650 - 0.064612i 0.462189
0.457650 + 0.064612i 0.462189
0.097909 - 0.437078i 0.447910
0.097909 + 0.437078i 0.447910
0.080650 0.080650

No root lies outside the unit circle.

VAR satisfies the stability condition.
Fuente: Eviews 7.2.

Cuadro A2. Test LM de correlacién serial de los residuos
VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 03/31/12 Time: 15:33
Sample: 1968 2010
Included observations: 41

Lags LM-Stat Prob
1 60.47669 0.0001
2 18.52986 0.8191
3 34.34119 0.1008
4 17.58354 0.8596
5 12.55996 0.9815
6 24.62733 0.4834
7 16.35682 0.9038
8 19.54096 0.7705
9 22.99317 0.5780
10 24.52656 0.4891
11 16.44854 0.9008
12 18.12733 0.8369

Probs from chi-square with 25 df.
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Cuadro A3. Prueba de heterocedasticidad de White

Date: 03/31/12 Time: 15:37
Sample: 1968 2010
Included observations: 41

Joint test:

Chi-sq df

Prob.

332.3689

300 0.0962

Fuente: Eviews 7.2

Cuadro A4. Test de normalidad multivariada de los residuos

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 03/31/12 Time: 15:45
Sample: 1968 2010
Included observations: 41

Component Jarque-Bera df Prob.

1 1.860427 2 0.3945
2 2.323826 2 0.3129
3 0.966050 2 0.6169
4 24.82754 2 0.0000
5 2.667532 2 0.2635
Joint 32.64538 10 0.0003

Fuente: Eviews 7.2.

Cuadro A5. Prueba de causalidad de Granger para exogeneidad
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 03/31/12 Time: 15:41
Sample: 1968 2010
Included observations: 41

Dependent variable: TPIBPCR

Excluded Chi-sqg df Prob.

LoPIBPC 10.86447 2 0.0044
LoTERM 0.301496 2 0.8601
LOPEN 3.121190 2 0.2100
LoPPETROL 7.552851 2 0.0229
All 21.10587 8 0.0069

Fuente: Eviews 7.2.



