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Resumen: Venezuela es una economfa
pequefia y abierta, en consecuencia los
shocks externos tienen una significativa
importancia en su evolucién, dinamismo
y comportamiento. En particular, los shocks
sobre los términos de intercambio, juegan
un papel determinante en la explicacién
del comportamiento del crecimiento
econémico. En este trabajo se presenta
la dindmica de la inversién privada en
Venezuela ante los choques petroleros.
La inversién es afectada por los niveles
de incertidumbre macroeconémica, lo
que genera reducciones importantes en la

inversién privada. Pero la incertidumbre
se incrementa a partir de las variaciones
en los términos de intercambio y en el
tipo de cambio real y éstas variables son
afectadas por la volatilidad en los precios
petroleros. En este contexto, el propdsito
del trabajo es determinar el impacto de los
choques petroleros sobre la incertidumbre
y lainversién privada en Venezuela para el
periodo de tiempo 1968-2007, utilizando
para ello la metodologia de las funciones
impulso respuesta, las cuales se obtienen de
un modelo denominado vector de mecanis-
mo de correccién de error (VECM).
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Abstract: Venezuela is a small open eco-
nomy; in consequence foreign shocks are
very important for its evolution, perfor-
mance and behavior. Particularly, shocks
on terms of trade play an outstanding role
for explaining the behavior or economic
growth. In this article the dynamics of
private investment in Venezuela in the
presence of oil shocks. Investment is
affected by macroeconomic uncertainty,
which generates important reductions on
it. Increases of uncertainty are a result of
variations in terms of trade and of real
exchange rate and these are affected by oil
prices volatility. In this context, the purpose
of this work is to determine the effect of
oil shocks on both uncertainty and private
investment in Venezuela for 1968-2007,
by using impulse-response functions,
which are simulated from a Vector Error
Correction Model (VECM).

Key words: private investment, uncertain-

ty, VECM, oil shocks.

Résumé: en tant qu'économie ouverte, les
chocs externes au Vénézuélaontun impact
significatif dans son évolution et son dy-
namisme. En particulier, les chocs sur les
taux d’échange jouent un réle décisif dans
Pexplication de la croissance économique
du pays. Dans cet article, nous montrons
la dynamique de linvestissement privé
au Vénézuéla face aux chocs pétroliers.
Linvestissementestaffecté par'incertitude
concernant 1’évolution macro-écono-
mique, ce qui entraine des réductions

1 Para una revisién del tema véase Azofeifa et al (1995).

importantes dans 'investissement privé
alors que I'incertitude elle-méme s’accroit
comme résultat des variations les termes
de Iéchange et des variations dans le taux
de change réel. Ces variables sont affectées
par la volatilité dans les prix du pétrole.
Dans ce contexte, 'objectif de cet article
est celui de déterminer 'impact des chocs
pétroliers sur l'incertitude et donc sur
Pinvestissement privé au Vénézuéla pourla
période comprise entre 1968 et 2007. Pour
ce faire, nous utilisons la méthodologie des
fonctions d’impulsion-réponse, lesquelles
sont obtenues a partir d’'un mode¢le VECM
(Vector Error Correction Model).

Mots clef : investissement privé, incertitu-
de, modeles VECM, choc pétroliers.

Clasificacién JEL: C32, D82, E22

Introduccién

Los choques, llamados igualmente inno-
vaciones o perturbaciones, pueden definirse
como aquellos movimientos esperados o
inesperados, de cardcter no sistémico, re-
gistrados por unavariable. Por extensién, se
denomina también de esa manera al efecto
mostrado por una determinada variable
como reaccién ante un cambio subito en
uno de sus determinantes.'

Existen diferentes clasificaciones de los
choques econémicos segin sea su origen,
efectos o naturaleza: internos o externos,
reales o monetarios, de oferta o demanda,
comerciales o financieros, de duracién tran-
sitoria o permanente; de efecto temporal o
perdurabley aquellos de naturaleza no eco-
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némica como los originados por desastres
naturales, conflictos bélicos o migraciones
importantes. Los choques que se estudian
en ésta investigacién son los de origen
externo, especialmente los comerciales.
Entre estos se contemplan los motivados
por el mayor o menor dinamismo de la
economia mundial y por las variaciones de
los precios delos bienes objeto de comercio
internacional por parte del pais.

Venezuela, por poseer una economfa pe-
quefa y abierta, los shocks externos tienen
una significativa importancia en su evolu-
cién, dinamismo y comportamiento. En
particular, los shocks sobre los términos de
intercambio, juegan un papel determinante
en la explicacién del comportamiento del
crecimiento econémico. Asi mismo, debido
a la elevada integracién con el resto del
mundo, los eventos econémicos externos
de cardcter extraordinarios han represen-
tado una causa permanente de impactos
exégenos que afectan de manera positiva
o negativa la coyuntura econémica interna
y, por lo tanto, se constituyen en fuentes
estructurales de vulnerabilidad.

El objetivo de este trabajo es explicar el
efecto de los choques petroleros y de la
incertidumbre macroeconémica en el
comportamiento de la inversién privada
en Venezuela para el periodo 1968-2007, a
partir delasrelaciones dindmicas que surgen
de la aplicacién de la metodologia de las
funcionesimpulso respuestas generalizadas.
(FIRG), las cuales se obtienen a través de
un modelo de vector de mecanismo de
correccién de error (VECM).

El trabajo se estructura de la siguiente
manera: una primera parte, que contie-
ne los aspectos tedricos generales; una

segunda, referida a los hechos estilizados
de la economia venezolana; la tercera,
consideraciones tedricas de la metodologfa
econométrica utilizada; la cuarta, se esta-
blece la estimacién empirica y, por tltimo
las reflexiones finales

I. Aspectos tedricos generales

A. Choques petroleros, tipo de cambio
real y términos de intercambio

La gran variabilidad de los términos de
intercambio es el resultado de la alta con-
centracién de las exportaciones en unos
pocos productos bdsicos. La volatilidad
de los precios mundiales de muchos de
estos productos es muy alta, ocasionando
importantes fluctuaciones en los términos
de intercambio.

La evidencia tedrica y empirica muestra
que la volatilidad de los términos de in-
tercambio tiene un rol fundamental en la
explicacién delas fluctuaciones econémicas
en los paises en desarrollo. (Véase Mendoza
1995, Kosey Riezman, 2001 y Kose 2002).
Por su parte, Baxter y Koutparitsas (1997),
concluyen que en las economias petrole-
ras la afirmacién anterior parece adquirir
mayor relevancia, donde dicha volatilidad
actia de forma mds intensa.

Adicionalmente, los shocks a los términos
de intercambio, tienen relevancia en la
explicacién de la varianza de la tasa de cre-
cimiento, y tal vez, algunos de los llamados
“milagros econdémicos” pueden ser, mds
bien, el resultado de procesos estocdsticos
favorables en sus términos de intercambio.
Por otro lado, el Banco Mundial (2000)
establece que América Latina y el Caribe,
en las tltimas cuatro (4) décadas, han ex-
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perimentado una mayor variabilidad de sus
términos de intercambio en comparaciéna
la de los paises industrializados y la razén
de la misma es la alta concentracién de las
exportaciones en unos pocos productos.

Lavolatilidad en los términos de intercam-
bio afecta al producto via tipo de cambio.
En este sentido, Easterly, Islam y Stiglitz
(2000), segtin la evidenciaempirica, advier-
ten que la volatilidad de los términos de
intercambio, el grado deapertura comercial
y lavolatilidad en los flujos de capital estin
asociados con una mayor volatilidad del
PIB per cépita.

Edwards y Levy (2003), en un estudio
sobre flexibilidad cambiaria y capacidad
de la economia para absorber choques
comerciales, realizado para 183 paises con
datos anuales de 1974 a 2000, reportan
que los paises con tipos de cambio flexible
se ajustan mejor a choques de términos
de intercambio mientras que, en paises
con regimenes cambiarios mds rigidos,
los efectos se amplifican y la respuesta de
la produccién es asimétrica (mayor ante
choques negativos que positivos debido a
que las rigideces nominales de los precios
lleva a ajustes mayores de las cantidades).
Ademds, encuentran apoyo empirico a la
hipétesis de que los paises con sistemas
mds flexibles crecen més rdpidamente que
los de tipo de cambio fijo.

Evidentemente, el impacto sobre los
términos de intercambio de los choques
petroleros tiende a generar situaciones de
inestabilidad e incertidumbre macroeco-
ndémica; sin embargo, el mecanismo de

transmisién de esta inestabilidad, viene
dada por el tipo de cambio real, TCR.

Generalmente, se acepta que uno de los
determinantes del tipo de cambio real es
la variable términos de intercambio;?> no
obstante, la relacién con el tipo de cambio
real no parece ser absoluta, ya que existen
dos efectos simultdneos de signo opuesto.
El primero, el efecto ingreso, se produce
en la medida que un shock de término de
intercambio es percibido como permanen-
te. Esto afecta el ingreso disponible del
pais, generando aumentos en el consumo
que presionan la demanda de bienes no
transables elevando su precio, con lo cual
el TCR se aprecia. El segundo, el efecto
sustitucién, el cual es generado por el
cambio en los precios relativos de bienes
importables, exportablesy no transables. En
consecuencia, un aumento en los términos
de intercambio, generara que los bienes
importables se abaraten relativamente,
aumentando su demanda y afectando
también la de los bienes no transables,
en la medida que sean bienes sustitutos o
complementarios. Si la demanda de bie-
nes no transables se incrementa apreciard
el TCR. Por el contrario, si esa demanda
disminuye, los precios de los bienes no
transables disminuirdn, ocasionando una
depreciacién del TCR.

El efecto ingreso y el efecto sustitucién
operan en sentido opuesto. Si el efecto
ingreso prevalece, es decir, hay un shock
positivo en los términos de intercambio,
se producird una apreciacién real del TCR,
deteriorando la competitividad de los bie-

2 Desde mediados de los noventas y ante la significativa apreciacién del tipo de cambio real, se ha generado una extensa

investigacién dedicada a explorar otros eventuales determinantes.
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nes transables;” en tanto, un shock negativo
la mejora. No obstante, si bien se espera,
que en general, un shock positivo en los
términos de intercambio tengas un efecto
inverso sobre el TCR, la constatacién del
impacto de los términos de intercambio
sobre el TCR de equilibrio es una tarea
esencialmente empirica.

B. Inversién privada, tipo de cambio real
y términos de intercambio

Lainversién que se realiza en un pais puede
llevarse a cabo en cada sector (transable y
no transable) a su vez, en bienes de origen
transable y no transable y tanto el monto
como la composicién de la inversién van
a depender del comportamiento Gptimo
de la firma con respecto al valor presente
de su flujo de ganancias.

Puede existir una correlacién negativaentre
el TCR vy la inversién privada, la cual se
derivadelos choques que simultdneamente
reducen el precio del capital y generan una
depreciacién real. Estos choques pueden
ser causados por los movimientos en los
términos de intercambio. Cardoso (1993),
concluye parauna muestrade cinco (5) pai-
ses de América Latina que las oscilaciones
en los términos de intercambio explican,
aproximadamente, tres cuartas partes de
la variacién observada en la fraccién de la
inversién privada en el producto. Por su
parte, Werner (1994) también enfatiza el
papel de los términos de intercambio. El
plantea que las variaciones en los términos
de intercambio pueden afectar la inversién
a través de modificaciones en la demanda
agregada y sobre los precios relativos.

Otros estudios realizados para explicar el
comportamiento de la inversién privada,
incluyen el tipo de cambio real como uno
de sus determinantes (véase Cottani, Cava-
llo y Khan, 1990; Faini y De Melo, 1990;
Serven y Solimano, 1993). Estos estudios
concluyen que existe una relacién negativa
entre ambas variables. Por otro lado, Ser-
ven (1998) establece que la volatilidad el
tipo de cambio real y de los términos de
intercambio afectan la inversién privada.
La volatilidad de estas variables conduce a
una mayor incertidumbre macroeconémi-
ca, la cual tiene un impacto negativo en la
inversién privada. Pefia (2003) demuestra
para Venezuela, quelavolatilidad del tipode
cambio real es un factor de incertidumbre
para la inversién privada.

II. Hechos estilizados de la econo-
mia venezolana

Venezuela, por poseer una economfa
pequefa y abierta, los shocks externos
tienen una significativa importancia en
su evolucién, dinamismo y comporta-
miento. En particular, los shocks sobre los
términos de intercambio, juegan un papel
determinante en la explicacién del com-
portamiento del crecimiento econémico.
Asi mismo, debido ala elevada integracién
de la economfia nacional con el resto del
mundo, los eventos econémicos externos
de cardcter extraordinarios han represen-
tado una causa permanente de impactos
exdgenos que afectan de manera positiva
o negativa la coyuntura econémica interna
y;, por lo tanto, se constituyen en fuentes
estructurales de vulnerabilidad.

3 Este fenémeno es conocido en la literatura econédmica como la enfermedad holandesa.
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Venezuela tiene una particularidad, contar
con dos sectores claramente diferenciados:
el sector petrolero, que conforma una
economifa petrolera,? dada la incidencia de
esta industria sobre la demanda agregada
doméstica y el sector no petrolero, el cual
estd determinado por aquellas actividades
novinculadasdirectamente con el petréleo.
El sector petrolero tiene dos diferencias
bdsicas en relacién al no petrolero. Una
es, mayor productividad y otra, su elevada
insercién en el dmbito internacional.

La evolucién de la economfia venezolana,
tanto interna como externa desde 1970 estd
signada por ciclos de fuertes incrementos
y declinaciones en los precios petroleros,
los cuales combinado con las politicas in-
tervencionistas de subsidios, controles de
precios, proteccionismo comercial, intereses
negativos, leyes laborales inadecuadasy, en
general un sistemalegal poco claroenlo que
respecta a la propiedad privada, trae como
consecuenciaun desbalance en el crecimien-
to del sector petrolero y no petrolero. Adi-
cionalmente, con la elevada productividad
delsector petroleroy su nacionalizacién,’ dio
lugar a que los gobiernos y el pueblo, ins-
pirados en el populismo a ultranza, sientan
el derecho de maximizar la renta petrolera
para subsidiar al resto de la economia sin
ningun criterio de eficiencia.

Cuando los precios del petréleo fluctiian
bruscamente, se puede observar un patrén
similar y el desbalance entre los dos secto-

res. Hasta ahora, el petréleo ha generado
renta pero no desarrollo. Si el precio del
petréleo es bajo, los gobiernos utilizan
el endeudamiento externo, las reservas
monetarias internacionales, el control de
cambio, el mercado dual, la depreciacién
programada, entre otros. En cambio, si su
precio aumenta, se produce un incremento
enlaentrada de divisas de origen petrolero,
lo cual presiona a la apreciacién del tipo
de cambio real.® Adicionalmente, existen
controles de precios, regulaciones de or-
den econdmico, el sector no petrolero se
atrofia y pierde competitividad, limitando
su desarrollo.

La via fiscal y los términos de intercambio,
son dos de los medios a través de los cuales
se transmiten los shocks petroleros a la eco-
nomfa interna. Ambos impactos terminan
afectando las expectativas, tanto de la sol-
vencia del pais como de su estabilidad.

Garciaetal. (1997) plantean que la politica
fiscal ha jugado un rol determinante en
la transmisién de los shock petroleros al
resto de la economia, la cual actda como
una caja de resonancia en la propagacién
de los mismos, en lugar de constituir un
instrumento para contener o limitar los
efectos distorsionantes que se derivan de la
vulnerabilidad externa de la economia. En
las dltimas décadas, laeconomia venezolana
ha estado sujeta un nimero importante de
choques externos, los cuales han contri-
buido a explicar un desempefio.

4 Ladependencia del petrdleo y los controles y regulaciones de la economifa, han impedido un crecimiento balanceado

entre el sector petrolero y no petrolero.

5  Ocurrida en el primer gobierno del presidente Carlos Andrés Pérez.

6  Eltipo de cambio es un termémetro que refleja y determina la situacién econémica de un pafs, el comportamiento de
su actividad interna y externa, de las politicas macroeconémicas, de las regulaciones y sistema legal relacionado con
la propiedad privada. Todo lo cual puede representar corrientes y presiones contrapuestas sobre el tipo de cambio.
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En efecto, la volatilidad fiscal ha des-
empefiado un rol en la reduccién de la
inversién privada. Asi, por una parte, se
ha producido un efecto desplazamiento de
la inversién privada, diferente a las causas
tradicionales: reales y financieras, a través
delaacentuacién delos desequilibrios mo-
netarios, las devaluaciones, las fluctuaciones
del tipo de cambio real, la alta y voldtil
inflacién. La incertidumbre producida
por la indisciplina fiscal y la consecuente
inestabilidad macroeconémica, ha afectado
las decisiones de inversién y favorecido el
traslado de gran parte del ahorro interno
hacia activos externos, especialmente en la
década de los ochenta.

Los precios petroleros han sufrido, en su
trayectoria, importantes ajustes en su ni-
vel y, en consecuencia en los términos de
intercambio. Vivancos (2005) identifica
convencionalmente un choque nominal
en el precio petrolero como una variacién
interanual al alza o la baja que sea superior al

20%.” Asi, desde 1973 y hasta el 2006 se han
producido 11 choques positivosen los precios
petroleros (1973-1974; 1979-1980; 1978;
1989-1990; 1996; 1990-2000;) y choques
desfavorables (1986, 1991,1998, 2001).

Los shocks petroleros, al desestabilizar
los principales indicadores econémicos y
provocar reacciones de politicaeconémica,
generan cambios en las variables que de-
terminan la inversién privada, tales como:
inflacién, PIB, tipo de cambio real y, tér-
minos de intercambio. En consecuencia,
habrd un efecto sobre el comportamiento
de la inversién.

Enlafigura 1 se muestra, lo que pudieraser
el comportamiento dindmico de la econo-
miavenezolana. Allise observa, como existe
un mecanismo de transmisién dindmico,
que genera perturbaciones, inestabilidad e
incertidumbre, todo lo cual ocasiona que
la inversién privada presente un compor-
tamiento voldtil, como se presenta en el
gréfico 1.

Figura 1

Comportamiento dindmico de la economia venezolana
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7 Dos veces de la desviacién estindar de la serie.



58

Perfil de Coyuntura Econémica No. 11, agosto 2008

Grifico 1
Inversién privada (Como porcentaje del PIB) Venezuela, 1968-2007
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Fuente: Banco Central de Venezuela. Cilculos propios.

III. Consideraciones tedricas de la
metodologia econométrica

A. Modelo VAR y VECM
El modelo VAR (modelo de vectores

autorregresivos) es una herramienta de
series de tiempo multivariado, la cual fue
utilizada para el andlisis macroeconémico

originalmente por Sims (1980) a inicios de
la década de los ochenta del siglo XX.

En el modelo VAR todas las variables son
consideradas como endégenas, yaque 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 mds
apropiadamente los comovimientos de las
variablesyladindmicadesusinterrelaciones
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 formulacién de los modelos VAR en
forma reducida no requiere basarse en una
teorfaeconémica que explicitalas relaciones
estructurales. No obstante, la seleccién
de las variables a incorporar en el modelo
depende delos objetivos delainvestigacién
y clerto conocimiento sobre las posibles
relaciones de causalidad, el cual obviamente
se basa en supuestos tedricos considerados
relevantes para el caso analizado.

El modelo VECM (vector de mecanismo
de correccién de error) es también una
herramienta que pertenece al contexto de
las series de tiempo multivariado, pero se
caracteriza por contener variables cointe-
gradas, es decir, variables que guardan una
relacién de equilibrio de largo plazo entre
ellas. También, permiten recoger, implici-
tamente, las propiedades estocdsticas de las
series objeto de estudio.
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Los VECM han refinado el andlisis VAR,
puesincluyen tanto ladindmicadeajustede
las variables de corto plazo, cuando ocurre
un shock inesperado que hace que éstas se
aparten transitoriamente del equilibrio de
largo plazo, asi como el restablecimiento
del mismo, siendo especialmente util la
informacién que brinda sobre la velocidad
de ajuste hacia el equilibrio; por tanto, el
VECM ofrece mayor relevancia que el VAR.
(Arias y Torres, 2004).

Lasvariables macroeconémicas contempla-
das fueron seleccionadas sobre la base de
enfoques conceptuales del comportamiento
de la inversién privada, relevantes para el
periodo en estudio.

La muestra comprende datos anuales del
periodo de 1968 a 2007. Dos considera-
ciones son importantes. La primera, se
utilizan datosanuales dadalaimposibilidad
de obtener una base de datos trimestral.

Segundo, en este lapso de tiempo la eco-
nomia venezolana ha estado sometidaa un
conjunto de choques externos, los cuales
han afectado el comportamiento y evolu-
cién de las variables en estudio.

La informacién estadistica fue tomada de
la base de datos del Banco Central de Ve-
nezuela, BCV. Todas las variables estdn en
afio base 1997. Las variables a utilizar son:
la inversién privada (como porcentaje del
PIB),® tmfbk; el tipo de cambio real,’ zcreal;
términos de intercambio, zerm07; y los pre-
cios del petréleo, ppetrol; cesta venezolana
y la variable denominada indice de incerti-
dumbre macroecondmica, inc. Los aspectos
teéricos y metodoldgicos para elaborar el
indice de incertidumbre macroeconémica
estan descritos en Pefia (2007).

Parael caso particular de esta investigacién,
el VAR puede representarse en forma redu-
cida de la siguiente manera:

x, =Bx_ +0,x ,+..+B.x_,+BZ +u, (1)

Donde:

X, = vector columna que contiene las variables endégenas contempors-

neas: tmfbk, term07, tcreal, ppetrol e inc

X, ; = vector columna con las variables endégenas anteriores rezagadas,
parai=1,i=2,..., k
z, = vector de variables deterministicas ex4genas
. = matrices de coeficientes de regresién a estimar para i=1, 2,..., k
u, = vector de innovaciones, las cuales se suponen no serialmente corre-
lacionadas.

8  Seestimé para el afio 2007.

e, .. ., EP* . . . . . L.
9 Se utilizé la siguiente expresién: ¢ =— , donde ¢ tipo de cambio real; E es el tipo de cambio nominal; P* indice

de precios al consumidor de Estados Unidos; P indice de precios al consumidor de Venezuela.
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Por su parte, el VECM se puede representar como sigue:

Ax, =TIx,_, +T\Ax, +T,Ax,, +..+ T, Ax, ) + Bz, +u, (2)

Donde:

k
= jz:} P 1=1s Matriz que resulta del producto de dos submatrices: @ y .

De 3. se obtienen los vectores de cointegracién y de ¢ los pardmetros de

ajuste de cada ecuacién del VECM, donde [ g €8 la matriz identidad.

L= B, |1, Matriz de coeficientes de la regresién por estimar
j=1

A Denota variables en diferencias

u, Vector de errores no serialmente correlacionados

E(e,) =0 paratodot
E(Stgs): O
E(gtgs): z

Sit #S

sit=s

Siendo Y. una matriz pxp de varianzas y covarianzas definida positiva.

B. Funcién impulso respuesta, FIR

Las FIR, proporcionan los efectos sobre las
distintas variables del sistema de perturba-
ciones positivas o negativas asociadas a las
diferentes series, lo que puede interpretarse
como un ejercicio desimulacién, indicando

por tanto, el signo, la magnitud y la per-
sistencia de la respuesta de una variable al
impacto ocurrida en otra. Asi mismo, La
funcién impulso respuesta cuantifica el
efecto de perturbaciones estocdsticas, al
margen de factores deterministicos.'’ La
obtencidn de estas funciones estd sujeta al

10  Similar a la representaciéon de promedio mévil de un modelo univariable, un modelo VAR se puede representar con

el siguiente vector MA(°°)

J=u+€ +YE +WE +.. (1)

La y_constituye el multiplicador dindmico que mide el efecto sobre el vector y,,,de un incremento en el termino de

perturbacién € :
t

Vi o . . .
e =¥, (2). La funcién de impulso respuesta viene dada por un elemento caracteristico de la matriz
£
! d; .. . . .
correspondiente a la fila i columna j iYes | F] multiplicador anterior puede ser interpretado en términos de la
e

Jt

influencia de yeny. No obstante, es importante suponer que esta influencia no significa necesariamente causalidad

en el sentido de Granger.
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supuesto de que el shock inicamente ocurre
en una variable; sin embargo, la existencia
de correlaciones contempordnea entre las
variables dificulta la identificacién de la
perturbacién en el sistema. Asf, conelfinde
eliminar cualquier correlacién contempo-
rdneay, evitar por otro lado, el problemade
la ordenacién causal establecida al utilizar
la descomposicién de Choleski, Koop ez
al. (1996), Pesaran y Shin (1998) propor-
cionan un nuevo enfoque, obteniendo las
denominadas funciones impulso-respuesta
generalizadas, FIRG.

Como plantean Kaabia ez a4/, 2002, las
FIRG evitan el problema de la dependen-
cia de las respuestas a la ordenacién de
las variables en el modelo VAR (vectores
autorregresivos). Esto se traduce a que en
vez de analizar la respuesta 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
generalizada escalada de la variable Z ante
un shock unitario en la j-ésima variable
vendria dada por la siguiente expresidn:

C :
h)=@; parah=0,.....n (3)

jt>
V O-jj

Se analiza la funcién impulso respuesta
generalizada, FIRG, dela técnicade vectores
autorregresivos, VAR, en forma reducida.
Se simulan innovaciones en las variables
de interés y se observan sus efectos sobre
las variables del modelo. En cuanto a las
FIRG, cabe senalar que éstas no dependen
del ordenamiento de las variables en el
VECM vy no asume que las innovaciones
de interés sean ortogonales, sino que se
toma en cuenta todala correlacién histérica
presente en los datos, por lo que los efectos
en las variables “no se pueden interpretar
como respuestasa unainnovaciénaisladao
pura (ortogonal)”. Flores ez /. (2000).

FIG(Z, Z

IV. Estimacidon empirica

A. Aspectos metodoldgicos

Como paso previo paraobtener los resulta-
dos econométricos se procedid a verificarel
orden de integracién de las variables a uti-
lizar. Generalmente, las series econdmicas
tienden a presentar tendencias estocdsticas

0]::()/1‘,1+s ! V1i52421)

Definiendo 2z, = (y_, ¥, »--» 7., s posible obtener un a proyeccién de y, ~——" T (3)

Lt+s. @}l
t

Asi, cuando E(€ €) = Q es una matriz diagonal, en base a ésta y W es posible determinar y, .
t LE+s

La influencia de las restantes 7-1 variable en y, se obtienen en base a las siguientes expresiones:

dé(yi,tfv /th,ylt,Zz—])
@}ZI
aﬁ()’i,zﬂ-s/}/ma)’z/’J’wZ/—l)
@31
F Va5 | Vs Vuorasoss Vs Zict)
djﬂl

®)

(6)
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odeterministicas.' Desdeel punto devista
econémico la estacionariedad tiene inter-
pretaciones que pueden ser ttiles para el
andlisis econémico y la formulacién de po-
liticas. Los procesos estacionarios y estacio-
narios sobre una tendencia (determinfstica)
se dice que tienen memoria limitada; asi,
ante cualquier perturbacién, la serie tiende
a volver sobre su media, los shocks sobre
estas series tienen efecto transitorio. Por
el contrario, los procesos con varianza no
estacionaria (estocdstica) tienen una fuerte
dependencia de los valores pasados, se dice
entonces, que tienen memoria ilimitada,
por lo que los shocks tendrdn sobre estas
series efectos permanentes.

Los choques pueden no ser transitorios y
afectar de manera permanentealos niveles,
lo cual implica que la serie es estacionaria

en diferencias (poseen raiz unitaria). Esto
implicaestablecerlo siguiente: sila hipétesis
de rafz unitaria no puede ser rechazada, se
espera que la mayor parte de los choques
tengan cardcter permanente en los niveles.
Por otra parte, si la serie es estacionaria
en tendencia, los choques en niveles son
temporales.

Las estimaciones presentadas en el cuadro
1 no serfan eficientes en presencia de he-
teroscedasticidad en los residuos, puesto
que la prueba Dickey-Fuller Aumentada
(DFA) sélo considera una correccién por
autocorrelacién. Porestarazén, se presentan
también los resultados de la prueba Philips-
Perron (PP), los cuales son robustos ante
situaciones como esta. Las pruebas se rea-
lizaron para el logaritmo natural de la serie
en niveles y para su primera diferencia.

Cuadro 1
Pruebas de raices unitarias para las variables, 1968-2007

Pruebas en niveles

Pruebas en diferencias

DFA PP DFA PP
Variable 524 o oor Esta dis- Critico* Estadis- Critico Estadis- Ciritico
tico tico tico tico
lemfbk 2,67 3,61 2,97 4,21 7,48 3,61 9,15 4,21
linc 1,14 4,23 1,47 4,23 4,69 4,24 4,68 4,24
ltcreal 2,04 4,21 2,24 4,21 7,05 4,21 6,99 4,21
lterm07 3,61 4,21 6,62 421
Ippetrol 1,89 4,21 1,91 4,21 6,11 4,21 6,12 4,22

Fuente: Cdlculos propios.
Nota: DFA significa la prueba de Dickey-Fuller Aumentada; PP es la prueba de Phillip-Perron
* Significativo al 1%.

11 Un proceso es estacionario si su media y su varianza son constante en el tiempo y si el valor de la covarianza entre dos
perfodos solo depende de la distancia entre estos periodos y no del momento en que se mida. Si la media depende
del tiempo (no estacionariedad en media) se dice que la serie tiene una tendencia deterministica o que la serie es
estacionaria alrededor de la tendencia. Si la varianza depende del tiempo (no estacionariedad en varianza) se dice que
la serie tiene una tendencia estocdstica. También pueden presentarse tendencias estocdsticas junto con deterministicas
como en el caso de un paseo aleatorio con deriva.
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En el cuadro 1 se encuentra evidencia que
en el periodo 1968-2007, la hip4tesis nula
sobre la existencia de una rafz unitaria no
puede ser rechazada a los niveles de con-
fianza convencionales. En consecuencia, se
puede concluir que las variables en niveles
son no estacionarias, con excepcién del
logaritmo de los términos de intercambio,
lterm07,1a cual es estacionaria en niveles, lo
que puede interpretarse como estacionaria
en torno a una tendencia determinfstica.
Las otras variables, al no ser estacionarias
en niveles muestran una tendencia aleato-
ria. Seguidamente, se procedié a obtener
su primera diferencia, en la cual las va-
riables son estacionarias. En conclusién,
los resultados sugieren que las series son
integradas de orden uno, es decirson I (1),
o equivalentemente, que tienen tendencias
estocdsticas.

B. Relaciones de equilibrio a largo plazo

Una vez determinado que las series son
integradas de orden uno (1), el siguiente
paso es contrastar la presencia de cointegra-
cién entre las mismas, es decir, la existencia
de relaciones de equilibrio estacionario a
largo plazo. El método utilizado es el pro-
puesto por Johansen (1988) y Johansen y

Juselius (1990). El procedimiento parte de
la reparametrizacién de un modelo VAR
en forma de mecanismo de correccién de
error VECM.

Antes de determinar el rango de cointegra-
cién es importante obtener una correcta
especificacién del modelo que asegure que
los residuos del modelo VECM sean ruido
blanco. Asi, en el VECM se incorporaron
tres variables dummies, las cuales recogen
cambios coyunturales y estructurales de
la economia venezolana en los afios 1983,
1990 y 2006. La inclusién de estas varia-
bles garantiza la estabilidad del modelo.
El rezago éptimo que se consideré para
el modelo fue dos (2). Los resultados del
estadistico de la traza para determinar el
rango de cointegracién entre las cinco (5)
variables, incluyendo también las variables
dummies se presentan en el cuadro 2. Para
un nivel de significancia del 5%, este es-
tadistico sugiere la existencia de un vector
de cointegracién, lo cual implica que se
rechaza la hipétesis nula de ausencia de
cointegracién entre la inversién privada
como porcentaje del PIB y el resto de las
variables. Es decir, se establece que existe
una relacién de equilibrio a largo plazo
entre estas variables.

Cuadro 2

Test de cointegracién

Relaciones de Valor critico Valor critico

Cointegracién Figenvalue Traza 5% 1%
r=0 0,5791 69,5496 68,52 76,07
r<1 0,4468 37,5273 47,21 54,46
r<2 0,2331 15,6168 29,68 35,65
<3 0,0893 5,7927 15,41 20,04
r<4 0,0610 2,3310 3,76 6,05

Fuente: Cdlculos propios.
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Harris (1995) y Juselius (1994) aconsejan
analizar el nimero de tendencias comunes
(p-1). Partiendo del supuesto de relaciones
de cointegracién, los valores de las raices
inversas deberdn encontrarse dentro del
circulo unitario, de modo que aquellos
valores que se encuentran mds cerca de la
unidad determinan el ndmero de tenden-
cias comunes. En este caso, segtin el anexo
2, gréfico 1, se observa que todoslos valores
se encuentran dentro del circulo unitario
y que s6lo uno de ellos estd muy préximo
ala unidad, indicando la presencia de una
tendencia comun (p-r=1). En consecuen-
cia, se corrobora la idea de un vector de
cointegracion.

C. Diagnéstico econométrico del VECM

El modelo VECM muestra los resultados de
larelacién de equilibrio alargo plazo (vector
de cointegracién), los cuales se presentan
enelanexo 1, cuadro 1. Segin la evidencia
empirica presentada, las variables del vector
de cointegracién son significativas y los
signos son los tedricamente esperados, a
excepcién de la variable precios petrole-
ros, lppetrol, que result$ estadisticamente
insignificativa. Asi, los resultados obtenidos
dan cuenta de un predominio del efecto
de la incertidumbre macroeconémica,
linc, dada la alta elasticidad de la inversién
privada ante cambios unitarios en la /inc,
lo que implica que un incremento en la
incertidumbre macroeconémica, generarda
largo plazo unadisminuciénen lainversién
privada mds que proporcional. Por su parte,
el efecto de los términos de intercambio,
lterm07, parecen mostrar, dado el signo
negativo, un efecto ingreso. Esto porque
una mejora en los términos de intercambio
aprecian el tipo de cambio real. En cuantoal
tipo de cambio real, /tcreal, el signo también

es el apropiado y las apreciaciones de éste
ocasionaran alargo plazo, unadisminucién
de la inversién privada.

Considerando los resultados del vector de
cointegracién, en el corto plazo laevolucién
de la inversién privada estard influenciada
por las desviaciones del equilibrio de largo
plazo, aspecto que se capturaadecuadamen-
te porel VECM. Alinterpretarla correccién
del desequilibrio y su velocidad, se puede
notar en la ecuacién de cointegracién 1
(Coint Eql) en el anexo 1, que el tér-
mino de correccién de error la ecuacién
D(LTERMO7) resultd ser poco significativo
y positivo, en tanto que el de la ecuacién
D(LPPETROL) resulté estadisticamente
significativo pero positivo. En lo que se
refiere al modelo de correccién de errores,
el coeficiente de éste deberfa ser negativo
a fin de expresar el proceso de ajuste hacia
el equilibrio de largo plazo (Guerra, Oli-
vo y Sdnchez, 1995). En las ecuaciones
D(LTMFBK), D(LTCREAL) y D(LINC), el
modelo de correccién de errores fue esta-
disticamente significativo y con el signo
correcto. Esto significa que estas ecuaciones
contribuyen ala restauracién del equilibrio
delasseriesen el largo plazo, cuando éste es
perturbado por la ocurrencia de un shock
inesperado en el corto plazo que hace que
las variables se desvien temporalmente de
él. Asi, la ecuacién D(LTMFBK) corrige un
49% del desequilibrio por periodo (afo),
la ecuacién D(LTCREAL), lo hace en un
12,8% y la ecuacién D(LINC) en un 6,7%.
En consecuencia, segtin estos resultados,
parecieraque en el corto plazo, los efectos de
la incertidumbre macroecondmica, el tipo
de cambio real y los términos de intercam-
bio no tienen efectos importantes sobre la
inversién privada, pero si en el largo plazo.
No obstante, sien el presente no seadoptan
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medidas de politica econémica orientadas
aeliminar los desequilibrios, el problema a
largo plazo tampoco serd resuelto.

EIVECM tiene propiedades estadisticas de-
seables: estabilidad y residuos ruido blanco
(cuadros 2 y 3 en anexo 2). Es importante
precisar que siel VECM es estable, entonces
algunos procedimientos como la funcién
impulso respuesta y los errores estindar
son vélidos.

D. Funciénimpulsorespuestageneralizada
(FIRG)

Teniendo en cuenta los resultados ante-
riores, se hace necesario establecer rela-
ciones dindmicas de corto plazo. Se quiere
averiguar cémo reacciona y se ajusta la
tasa de inversidén privada en funcién del
desempeno de la incertidumbre y, a la vez
cémo reaccionay seajustalaincertidumbre
macroecondmica ante los shocks petrole-
ros. Para ello se utilizan las denominadas
funciones impulso-respuesta, FIR. Para la
obtencién de estas funciones se ha parti-
do de un modelo VECM, analizado en la
seccidn anterior.

El grifico 2 muestra la funcién impulso
respuesta generalizada para la tasa de
inversién privada (como porcentaje del
PIB), ltmfbk, considerando diez periodos
de prondstico. Estasugiere que la respuesta
de la /tmfbk, ante innovaciones —de una
desviacién estdndar— en la variable: indice
de incertidumbre macroeconémica, /NC,
es significativa y permanente y adicional-
mente, el impacto es negativo, como erade
esperarsey el cual se mantiene alo largo del
periodo de tiempo, es decir, la respuesta de
la inversién privada es una caida.

Grifico 2
Respuesta impulso respuesta
generalizada

Respuesta de la LTMFBK a la LINC

44
.34

.2

-1 _\
-2
-3 T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Cilculos propios.

Al analizar el efecto del INCsobre la ltmfbk,
se puede decir que la /NCtiene un impacto
negativo y bajo durante los dos primeros
periodos; sin embargo, a medida que
aumenta la incertidumbre, la caida en la
inversién privada es mayor, en porcentajes
estadisticamente significativos. En cuanto
al impacto del tipo de cambio, la respuesta
delainversién estd acorde con lo planteado
en la teorfa. Variaciones en el /tcreal, en este
caso, apreciaciones reales, generan impactos
negativosen larespuestadelainversién. Esta
situacion perjudica a la economia nacional
en forma severa al implicar una pérdida de
competitividad delos productos exportables
y sustitutos de importaciones.

En el grifico 3 se recogen las funcio-
nes impulso respuesta para el indice de
incertidumbre macroeconémica, INC,
considerando diez periodos de prondstico.
Se muestra que la respuesta del ZNC, ante
innovaciones —de una desviacién estdn-
dar— en las variables: tipo de cambio real,
ltcreal, términos de intercambio, lterm, y
a los precios del petrdleo, lppetrol, es sig-
nificativa y positiva segin lo planteado, el
cual se mantiene a largo plazo.
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Graifico 3

Funciones impulso respuesta generalizadas

Grafico 3.1. Respuesta de la LINC a los LPETROL
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Grafico 3.2. Respuesta de la LINC a los TCREAL
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Fuente: Cdlculos propios.

En especial se observa que el impacto del
tereal (gréfico 3.2) sobre la incertidumbre
es positivo como se esperabay gréficamente
es estadisticamente significativo. Esto es
importante, yaque estarfaindicando que las
fluctuaciones en ésta variable hacen quelos
niveles de incertidumbre macroeconémica
se incrementen. En particular, las aprecia-
ciones de fcreal causarian efectos perversos
en la economia.

Esimportante precisar que la estabilidad del
tipo de cambio no depende de la seleccién
deun esquema cambiario determinado. Los
elementos estabilizadores fundamentales
del tipo de cambio son: la consistencia de
las politicas fiscales y monetarias, con el

-0.5

deseo genuino de controlar la inflacién vy,
ademds, si las leyes que regulan la actividad
econdmica, estdn igualmente orientadas al
logro de ese objetivo.

Elotro hecho deimportancia, esla respuesta
del INC (gréfico 3.3) alos choquesenlos pre-
cios petroleros. El gréfico muestraque el im-
pacto es no significativo, aproximadamente
hasta el segundo periodo, posteriormente
comienzaaincrementarse la incertidumbre;
noobstante, larespuestadelaincertidumbre
no es altamente significativa. En el caso de
Venezuela, pudiera decirse que los mayores
niveles de precios del petréleo, ocurridos a
partir de 2004, han tenido un efecto im-
portante en la incertidumbre.
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En el caso del impacto delos términos dein-
tercambio sobrelaINC, la respuestadeéstaes
positiva, es decir, se produce un incremento
en la incertidumbre, el cual es estadistica-
mente significativo y permanente.

Se puede inferir que parece existir una
dindmica macroeconémica que surge
del andlisis de los grdficos anteriores. La
inversién privada en Venezuela es afec-
tada por los niveles de incertidumbre
macroecondmica, lo que genera reduccio-
nes importantes en ésta variable. Pero la
incertidumbre se incrementa a partir de
las variaciones en los términos de inter-
cambio y en el tipo de cambio real y éstas
variables son afectadas por la variacién en
los precios petroleros. Asi, el mecanismo
de transmisién, es dindmico y se retroa-
limenta a partir de los shocks petroleros,
que se definen partiendo de la variacién
enlos precios del petréleo, lo cual reafirma
lo planteado a nivel tedrico.

Reflexiones finales

Eneste trabajo se utilizé un modelo VECM
para examinar la respuesta de la inversién
privada ante shock de distintas variables
macroecondmicas, en especial, ante shocks
exdégenos y la importancia relativa de estas
variables. Y por otro, la respuesta de la
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Anexos estadisticos

Anexo 1

Cuadro 1. Vector Error Correction Estimates
Date: 09/11/08 Time: 07:54 - Sample(adjusted): 1971 2007
Included observations: 37 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LTMFBK(-1) 1.000000
LTCREAL(-1) -0.065072
(0.31453)
[-2.20689]
LTERMO07(-1) -0.218866
(0.07704)
[-2.84092]
LINC(-1) -2.372533
(0.55477)
[-4.27659]
LPPETROL(-1) -0.098446
(0.06726)
[-1.46365]
C -10.11131
Error Correction: D(ITMFBK) D(LTCREAL) D(LTERMO07) D(LINC) D(LPPETROL)
CointEql -0.491238 -0.128990 2.538461 -0.067048 0.713100
(0.19532) (0.11898) (1.58154) (0.04901) (0.21559)
[-2.51507] [-2.08412] [ 1.60505] [-2.36797] [3.30772]
D(LTMFBK(-1)) -0.111366 -0.103797 -1.620517 -0.057542 -0.465120
(0.22270) (0.135606) (1.80326) (0.05588) (0.24581)
[-0.50007] [-0.76512] [-0.898606] [-1.02966] [-1.89220]
D(LTMFBK(-2)) 0.121357 0.003304 -0.529826 -0.026679 -0.824908
(0.19345) (0.11784) (1.56642) (0.04854) (0.21352)
[0.62733] [ 0.02804] [-0.33824] [-0.54958] [-3.86330]
D(LTCREAL(-1)) -0.075625 -0.032435 -1.952491 -0.088813 -0.543214
(0.59147) (0.36030) (4.78928) (0.14842) (0.65284)
[-0.12786] [-0.09002] [-0.40768] [-0.59838] [-0.83207]
D(LTCREAL(-2)) 0.229048 0.235667 -1.802833 -0.058125 0.151597
(0.48982) (0.29838) (3.96620) (0.12292) (0.54065)
[ 0.46762] [ 0.78982] [-0.45455] [-0.47289] [ 0.28040]
D(LTERMO7(-1)) -0.196044 0.061964 -0.937810 -0.041803 0.521048
(0.24067) (0.14661) (1.94881) (0.06039) (0.26565)
[-0.81456] [ 0.42265] [-0.48122] [-0.69216] [ 1.96141]

%
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Error Correction: D(LTMFBK) D(LTCREAL) D(LTERMO07) D(LINC) D(LPPETROL)
D(LTERMO07(-2)) 0.008818 0.028989 -0.597958 -0.024087 0.339811
(0.25042) (0.15255) (2.02771) (0.06284) (0.27640)
[ 0.03521] [ 0.19003] [-0.29489] [-0.38331] [ 1.22940]
D(LINC(-1)) 5.023515 -2.583226 18.60520 0.948171 -13.64983
(7.72180) (4.70385) (62.5256) (1.93771) (8.52311)
[ 0.65056] [-0.54917] [ 0.29756] [ 0.48933] [-1.60151]
D(LINC(-2)) -0.622798 -1.649127 9.779067 0.400630 -9.590556
(8.07573) (4.91945) (65.3914) (2.02652) (8.91376)
[-0.07712] [-0.33523] [ 0.14955] [ 0.19769] [-1.07593]
D(LPPETROL(-1)) -0.087605 0.013794 -1.773121 -0.059681 -0.117910
(0.14617) (0.08904) (1.18354) (0.03668) (0.16133)
[-0.59936] [ 0.15493] [-1.49815] [-1.62712] [-0.73085]
D(LPPETROL(-2)) -0.007373 -0.010437 -0.808997 -0.030465 -0.095457
(0.16021) (0.09760) (1.29728) (0.04020) (0.17684)
[-0.04602] [-0.10694] [-0.62361] [-0.75777] [-0.53980]
C -0.006452 0.042478 -0.027464 0.004283 0.321164
(0.08588) (0.05232) (0.69543) (0.02155) (0.09480)
[-0.07512] [0.81193] [-0.03949] [ 0.19874] [ 3.38793]
D83 -0.779633 -0.174912 0.795807 0.006256 -0.293874
(0.28108) (0.17123) (2.27602) (0.07054) (0.31025)
[-2.77366] [-1.02152] [ 0.34965] [ 0.08870] [-0.94721]
D90 -0.709188 -0.010666 0.407295 0.013685 0.649020
(0.33189) (0.20218) (2.68744) (0.08329) (0.36634)
[-2.13678] [-0.05276] [0.15155] [ 0.16432] [ 1.77165]
D06 0.515481 0.020544 0.135505 0.003246 0.141079
(0.28513) (0.17369) (2.30877) (0.07155) (0.31472)
[ 1.80788] [0.11828] [ 0.05869] [ 0.04537] [ 0.44827]
R-squared 0.529958 0.324853 0.494497 0.509652 0.549045
Adj. R-squared 0.230840 -0.104786 0.172814 0.197612 0.262073
Sum sq. resids 1.404828 0.521305 92.10889 0.088463 1.711518
S.E. equation 0.252697 0.153934 2.046159 0.063412 0.278920
F-statistic 1.771738 0.756107 1.537217 1.633292 1.913239
Log likelihood 8.012832 26.35252 -69.37372 59.16687 4.359716
Akaike AIC 0.377685 -0.613650 4.560741 -2.387398 0.575150
Schwarz SC 1.030760 0.039425 5.213816 -1.734323 1.228225
Mean dependent 0.000375 0.002058 -0.003510 0.007673 0.097626
S.D. dependent 0.288132 0.146452 2.249768 0.070791 0.324693
Determinant Residual
Covariance 3.69E-08
Log Likelihood 102.2145
Log Likelihood
(d.f. adjusted) 54.12604
Akaike Information Criteria 1.398593
Schwarz Criteria 4.881658

Fuente: Célculos propios.
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Cuadro 2

Date: 10/11/08 Time: 17:38

Sample(adjusted): 1971 2007

Included observations: 37 after adjusting endpoints

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LTMFBK LINC LTCREAL LTERM07 LPPETROL
Exogenous series: D83 D90 D06

Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None * 0.579146 69.54961 68.52 76.07

At most 1 0.446877 37.52725 47.21 54.46

At most 2 0.233189 15.61680 29.68 35.65

At most 3 0.089317 5.792738 15.41 20.04

At most 4 0.061057 2.331005 3.76 6.65
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level

Trace test indicates no cointegration at the 1% level

Fuente: Cdlculos propios.

Anexo 2

Grifico 1
Raices unitarias inversas
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Cuadro 1

Test de autocorrelacién de los residuos del VECM

VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations

HO: no residual autocorrelations up to lag h

Date: 09/20/08 Time: 14:46
Sample: 1968 2004

Included observations: 33

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat
1 3.781343 NA* 3.899510
2 7.514629 NA* 7.873653
3 7.328411 0.3647 8.668814

* The test is valid only for lags larger than the VAR lag order.

df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

VEC Residual Serial Correlation LM Tests

HO: no serial correlation at lag order h

Date: 09/20/08 Time: 14:48
Sample: 1968 2004

Included observations: 33

Lags LM-Stat Prob
1 12.68223 0.6958
2 8.583146 0.9296
3 12.52325 0.7072

Probs from chi-square with 16 df.

Fuente: Cdlculos propios.
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Cuadro 2

Prueba de normalidad multivariada de los residuos

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

HO: residuals are multivariate normal

Date: 10/13/08 Time: 07:52
Sample: 1968 2007

Included observations: 37

Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.213924 2 0.5953

2 0.554563 2 0.7660

3 0.184044 2 0.6476

4 0.208878 2 0.5056

5 0.257585 2 0.8791
Joint 1.418994 10 0.5196

Fuente: Cdlculos propios.



