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PRESENTACION

En un momento en €l que los indicadores macroeconémicos fundamentales alertan
todavfa sobre la presencia de serios desequilibrios en nuestra economia, este nimero de
Temas de Coyuntura examina algunos aspectos cruciales de su entorno —unos m4s
coyunturales que otros— desde diversas perspectivas.

Todavia no hay acuerdo, a nivel nacional, sobre si debemos seguir apoyandonos en
el petréleo como producto clave, o si hay que diversificar la economia y favorecer las
exportaciones no tradicionales. Aiin es menos claro silaapertura de 1a industria petrolera
alas inversiones privadas nacionales y extranjeras €s un paso adelante, o un retroceso a
tiempos anteriores a la nacionalizacion. -

Patricia Ventura abre la revista con un articulo en el que se examina si existe o no
respaldo politico para el establecimiento de asociaciones con el capital privado en la
industria petrolera. Pararesponder a esa cuestion, estudia las ponencias pronunciadas en
el Congreso durante los debates en torno a las asociaciones estratégicas, y aplica una
encuestaa algunos parlamentarios. L.a conclusion a 1a que se llegaes la de que casi todos
los partidos apoyan 10s proyectos presentados, aunque la Causa R condicione su apoyo
a una reestructuracién de la politica y el marco legal de los hidrocarburos, y el MEP se
muestre contrario. Preocupa por otra parte que el discurso petrolero esté fuertemente
ideologizado por dogmas nacionalistas, y muestre poca comprension del significado
econdmico del petréleo.

Dentro de las politicas econémicas se discute con frecuencia sobre las relaciones que
existen entre la politica cambiaria, monetaria y fiscal. Irene Layrisse de Niculescu y
Alejandro Puente, investigadores de 1a UCV, estudian estas conexiones. Con base en
1a experiencia de la instrumentacién del Programa de Ajuste en el periodo 1989-1993,
su trabajo sostiene la tesis de 1a no neutralidad de la politica cambiaria en el €xito de un
programa de estabilizacién en Venezuela, debido fundamentalmente al importante
impacto fiscal y monetario de la devaluaci6n. La consistencia entre las politicas
macroeconémicas adquiere, en consecuencia, una particular relevancia en €l control de

-1a inflacién. El establecimiento de un ancla nominal en el tipo de cambio, cuyo
" deslizamiento depende de una inflacién meta, pennmna apoyar la credibilidad del ajuste
fiscal estructural requerido.
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En el fondo, todos los anélisis econémicos toman como base las estadisticas oficiales,
por lo que su bondad depende basicamente de la confiabilidad de las mismas, y del
manejo que de ellas se haga. José Guerra, investigador del BCV, consideraen su trabajo
las propiedades estadisticas de las principales series econ6micas de Venezuela. Aplican-
do Ias funciones de autocorrelacion y el test de Dickey-Fuller aumentado, determina la
presencia de raices unitarias en las series temporales, lo que favorece Ia hip6tesis de que
dichas series necesitanser diferenciadas al menos una vez paraque se hagan estacionarias.
Este resultado es de capital importancia para la prictica econométrica, debido a los
problemas que causa la presencia de raices unitarias en los anélisis de regresién.

Dentro de los problemas monetarios, han cobrado especial importancia dltimamente
los excesos de liquidez, relacionados de una u otra manera con las funciones de demanda
de dinero de los agentes econémicos. Dicho problema es aqui abordado en dos articulos
complementarios.

El primero de ellos, elaborado por Matias Riutort, plantea un paso previo al pro-
poner un instrumento alternativo en los calculos econométricos. Su trabajo esta orien-
tado a explicar el proceso dindmico mediante el cual el Filtro de Kalman estima los
coeficientes de un modelo, utilizar esa técnica econométrica para la estimacién de
modelos con coeficientes supuestamente variables en el tiempo como una alternativa al
método clasico de Minimos Cuadrados, y poner en evidencia su superioridad mediante
el andlisis de sus propiedades de optimalidad, ya que suministra predicciones mucho
mis precisas y confiables que aquéllas estimadas mediante la técnica tradicional.
Adicionalmente, se aplica el Filtro de Kalman a la estimaci6n, para Venezuela, de una
funcién de demanda de dinero, y ala realizacién de proyecciones que se comparan con
las obtenidas por otros métodos econométricos.

Por su parte Karina Paez estima, también para el caso venezolano, una funcién de
demanda de dinero para transacciones, estable en el largo plazo, durante el periodo
comprendido entre 1983 y 1992. Los estudios tradicionales de demanda de dinero han
estado expuestos en €l pasado a una serie de problemas econométricos al aplicar la
técnica de regresién convencional de minimos cuadrados ordinarios, que no toma en
cuenta que las series de un modelo pueden ser no estacionarias. Este estudio utiliza el
enfoque de cointegracién (el cual suministra una solucién al manejo de estas series de
tiempo), para determinar que existe una relacién estable entre el dinero real, el PIB real
y la tasa de interés nominal. A partir de esta relaci6n estable en el largo plazo, es posible
derivar una demanda de dinero de corto plazo, mediante el método de correccién de
errores, que combine los desequilibrios del corto plazo con las condiciones deseables de
largo plazo.

Al margen de modelos y andlisis, un tema de fondo que cada vez surge con m4s
frecuencia en los temas econ6micos es €l de la ética, quizas por el dicho volteriano de
que si no existiera Dios habrfa que inventarlo. La ley de la selva termina perjudicando
a todos, aun a los més fuertes, y por eso las organizaciones comienzan a preguntarse si
no nos irfa mejor a todos respetando unas minimas reglas de convivencia.

-
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Luis Sanz aborda algunos de los problemas que surgen en torno a las exigencias
éticas del comportamiento empresarial. Frente a una situacién donde parecen haberse
perdido o distorsionado radicalmente los valores fundamentales de un comportamiento
humanizante y solidario, la investigacién trata de descubrir qué piensan los universitarios
y los profesionales acerca del ambiente ético en el mundo de los negocios en Venezuela,
c6mo definen lo que es y no es ético, su concepcion acerca de una distribucion justa de
las riquezas en la sociedad, su opini6n acerca de la posibilidad real de introducir criterios
éticos en la gestién de los negocios. Tras este anlisis, basado en una muestra de 500
personas y apoyado en un trabajo més extenso realizado en Per, €l articulo concluye
presentando algunas reflexiones sobre la importancia que el proceso de reflexién ética
puede tener en la toma de decisiones y en el desarrollo arménico de las organizaciones.

Por fin Eduardo Zambrano y Carolina Pagliacci nos ofrecen una muestra del gozo
que produce el saber por si mismo, 1o cual estd muy a tono con gran parte de los temas
discutidos en las revistas especializadas de otras latitudes. Su articulo estudia algunos de
los efectos que un cambio en la dotacién de factores producird sobre la curva de
transformacitn en una economia pequefia y abierta. Se suponen funciones de produccién
lineales y homogéneas, intensidad diferente en el uso de los factores productivos, y
costos de oportunidad crecientes. Los autores analizan nueve modificaciones posiblesen
la dotaci6n factorial, examinidndolas complementariamente desde un punto de vista
analitico, geométrico y heuristico, conlaayuda de instrumental y modelos especializados.
El estudio es eminentemente teérico, y no pretende llegar a una conclusion de economia
aplicada, ni sugerir propuestas sobre politica comercial.

Coneste amplio espectro, quedan indicados de alguna manera los campos principales
donde debemos avanzar, paraencontrar soluciones duraderas alos problemas conlos que
nos toca enfrentarnos dia a dia.

Eduardo J. Ortiz F.
Director del Instituto de Investigaciones
Econdmicas y Sociales






Andlisis semdntico y pragmatico

del discurso de los congresantes venezolanos
en torno a las asociaciones

estratégicas en petréleo

Patricia Ventura Nicolds

Introduccion

El plan de desarrollo de Petr6leos de Venezuela para el afio 2000, contempla
inversiones por 40 mil millones de d6lares, de los cuales 22 mil millones son inversiones
directas de la empresa y 18 mil millones provienen de asociaciones con capitales
privados, tanto nacionales como extranjeros. Esta iiltima caracteristica cotresponde a la
situaci6én existente en la industria petrolera nacional y al propio contexto de este negocio
a nivel mundial.

Ante todo, el escenario petrolero es de abundancia y, segin la mayorfa de los
pronésticos, los precios serdn estables. Debido a-la baja cotizacién del crudo, las
empresas petroleras han estimulado el desarrollo industrial aguas abajo (los precios de
los productos refinados son superiores), lo cual implica inversiones cada vez mas
costosas. En el caso especifico de las empresas estatales, esto tltimo se dificulta ain mas
por los problemas financieros que confrontan, trayendo como consecuencia un proceso
privatizador en dichas empresas o la bisqueda de asociaciones con capitales privados.
Por otra parte, los impuestos al petréleo se incrementan continuamente en la mayoria de
los paises desarrollados, a 1o que debemos agregar, la creciente conciencia ecol6gica a
nivel mundial que fomenta una mayor utilizacién de energia limpia. Estas son algunas
delas caracteristicas del contexto petrolero mundial, que obligan alos paises exportadores,
entre otras acciones, a preservar mercados, realizar cuantiosas inversiones en el mejo-
ramiento de los patrones de refinacién y en el desarrollo de aplicacion de nuevas
tecnologias.

Seria absurdo pensar que Venezucla puede permanecer fuera de este contexto, por el
contrario, caracteristicas propias de nuestra industria como: incapacidad financiera para
afrontar planes de ampliacién y carencia de tecnologias adecuadas, reafirman la
necesidad de realizar grandes esfuerzos de adaptacién a las nuevas realidades.

Al mismo tiempo, Petréleos de Venezuela por distintas razones, debi6 disminuir o
postergar las inversiones necesarias para mejorar los estdndares de sus productos
derivados, desarrollar proyectos exploratorios (este sector se limit6 severamente a partir
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de 1983) y ampliar su capacidad de procesamiento de crudos pesados, lo cual es
estratégico para el crecimiento petrolero del pais, pues constituyen el setenta por ciento
de las reservas venezolanas.

Ante este contexto petrolero mundial y nacional, se plantearon las asociaciones en-
tre Petr6leos de Venezuela y compaiifas privadas, tanto extranjeras y nacionales, como
una posibilidad 6ptima e impostergable. Con las asociaciones se lograria el desarrollo de
la Faja Petrolifera del Orinoco, la exploracién y explotacién de aquellas zonas conside-
radas de “alto riesgo”, el desarrollo aguas abajo de la industria y el afianzamiento de la
integraci6n vertical hasta la comercializacién.

El primer paso hacia las asociaciones se produce el 14 de junio de 1991, cuando se
introduce en el Congreso de 1a Repiblica para su aprobacién de acuerdo alo establecido
en la legislaci6én vigente en el pais, las bases generales del acuerdo de asociacién
“Cristébal Colén” que permitiria, con la participacién de socios extranjeros, el desarrollo
de las reservas de gas de la peninsula de Paria con miras a la exportacién de gas natural
licuado. -

Al introducir este proyecto se originé una fuerte polémica, porque representantes de
los distintos sectores del pais (principalmente politico) pensaban que el proyecto colidia
de alguna forma, con el articulo 5to. delaLey Orgénica que reservaal Estado la Industria
y ¢l Comercio de los Hidrocarburos. Seguidamente, surgieron otros problemas que
planteaban la inconstitucionalidad del proyecto gasifero y una condicién juridica inferior
a las concesiones, también fue cuestionada la conveniencia econ6mica de dicha asocia-
ci6n. Finalmente y en medio de un clima politico enrarecido (suspension del entonces
Presidente de la Repiiblica, Carlos Andrés Pérez y aparicién de acciones terroristas), el
10 de agosto de 1993, el Congreso Nacional autoriza la ejecucién del Proyecto Cristébal
Col6n. Tres dias después fueron aprobadas, las asociaciones de Maraven con Conoco y
con la Total Itochu Marubeni, destinadas a la explotacion de la Faja.

El pais, con la aprobacion de estas asociaciones, inicié un cambio estructural en la
industria petrolera, que debera desembocar en asociaciones en todas las etapas de la
industrializacién del petréleo.

Tomando en cuenta todo Io anterior, el problema planteado por esta investigacion
fue: conocer si se cuenta o no con el respaldo del sector politico, especificamente de sus
representantes en el Congreso, para el establecimiento de asociaciones de la industria
petrolera nacional con empresas nacionales y extranjeras, en todas las fases de la
explotacién e industrializacién del petréleo.

Por lo tanto, el objetivo general que persigue el trabajo es: determinar si existe o no
respaldo del sector politico, especificamente de sus representantes en el Congreso, para
el establecimiento de las asociaciones petroleras con empresas nacionales y extranjeras,
en todas las fases de la explotacion e industrializacién del petréleo.

Para tal fin, se recopilaron las ponencias pronunciadas durante los debates para la
aprobacion de las asociaciones estratégicas, tanto las del convenio Cristébal Col6n como
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las de Maraven Conoco y Maraven Total Itochu Marubeni, y se identificé a los con-
gresantes que intervinieron en éstos. Seguidamente se seleccionaron algunos de estos
parlamentarios, a los cuales se les aplic6 una encuesta semiestructurada (ver apéndice).
Estaentrevista y 1a ponencia pronunciada durante los debates fueron objeto de un analisis
semé4ntico, basado en la teoria de A.J. Greimas, y de un an4lisis pragmitico, fundamen-
tado en las categorfas de Gauthier.

1. Metodologia

Para la definici6n de las técnicas metodol6gicas aplicadas por esta investigacion, se
parti6 de las premisas propuestas por Jesiis Marfa Aguirre en la revista Temas de
Comunicacién 2. Estas son las siguientes:

“a) El discurso no es texto cerrado en sf o simplemente un producto auténomo, sino un

proceso de interaccién social de que el texto es s6lo un componente;

b) el texto, como resultado de una interaccién simbdlica, puede describirse en un plano
cognitivo informacional a través de valores sintictico seménticos que relacionan los signos
con un mundo referencial de hechos (qué dice), y en un plano interactivo comunicacional de
pertinencia pragmética que relaciona el texto con los participantes en un hecho social.

¢) el discurso, cuyas marcas se manifiestan en el texto, remite tanto a las determinaciones
profundas de produccién de sentido como a condiciones situacionales, institucionales y
societales, que posibilitan sus efectos de sentido y su operatividad ideoldgica™ (Op. cit.,
1992:44).

Con el respaldo de estos supuestos conceptuales se pretendi6 indagar si habrd o no
apoyo de los congresantes para futuras asociaciones en petréleo, a partir de la realizacién
de un anilisis sem4ntico y pragmatico de las ponencias y encuestas de los congresantes
seleccionados.

Para el andlisis sem4ntico se utilizé la teoria de los modelos actanciales desarrollada
por A.J. Greimas (1976), en su libro “Semdntica estructural”. Esta teorfa pretende
observar el significado de las palabras dentro del texto, a partir de larelacién que existe
entre los contenidos y los roles que cumplen.

Los modelos actanciales persiguen dar cuenta de c6mo es la organizacién de un
microuniverso textual; de esta forma, el contenido de todo relato estar4 integrado de
diferentes actantes que cumplen una labor significante en sus interrelaciones para
proporcionar un sentido.

Tomando en cuenta lo anterior se construyeron tres microuniversos actanciales o
continuos (contempla posiciones intermedias), basados en algunos de los aspectos
caracteristicos del discurso petrolero nacional. '

El primer microuniverso actancial est4 basado en la oposicién Nacionalismo-No
nacionalismo, que busca comprender quiénes y qué favorecen o se oponenalos intereses
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del pais. El segundo microuniverso, Moneproduccion-Diversificacién, busca conocer
el esquema de desarrollo nacional que respaldan la muestra de los congresantes
seleccionados. Porltimo, el tercer microuniverso estd enfocado hacia lalegalidad de las
asociaciones, es decir si éstas son posibles dentro del régimen actual de los hidrocarburos
o son una violacién del mismo. Este continuo se basa en la oposicién Legalidad-
Ilegalidad.

En cada uno de los microuniversos se estudiar4 el tipo de discurso utilizado, a través
de 1a clasificacién: mitico y practico. La primera categorfa estd conformado principal-
mente por recursos metaféricos, retéricos, entre otros con contenidos afectivos y en la
segunda, por elementos técnicos objetivos.

En cuanto a la interpretacién pragmatica es necesario explicar ciertas implicaciones
conceptuales. Ante todo, su objetivo es determinar las relaciones entre el texto y el
contexto, es decir, es una ciencia que va més alld de la descripcién de 1a construccién de
las oraciones basdndose en reglas existentes y en los significados de las palabras. La
pragmatica estudia el contenido de un mensaje en el contexto donde se produce.

Con este andlisis buscamos inferir las presuposiciones e implicaciones relacionadas
con el contexto (discusiones en el congreso y el pafs), contexto (circunstancias derivadas
de la situacién socio cultural) y las correspondientes estrategias ideoldgicas.

Hace poco, Gilles Gauthier (1990), basdndose en John Searle y J.L. Austin, propuso
la teorfa de los actos de habla en el andlisis del discurso y de contenido de los medios de
comunicacién. Su propuesta est4 dirigida para determinar y analizar la objetividad de los
textos, la dimensién simbolicade los discursos de los medios de comunicacionde masas,
el valor informativo de los anuncios publicitarios y el componente implicito de los
discursos piblicos. '

Gauthier distingue cinco categorias de actos de habla, de las cuales para los fin€s de
nuestro an4lisis, s6lo vamos a utilizar cuatro. Estas son:

a) Asertivos: su finalidad ilocutoria es representar como actual el estado de cosas
correspondientes al contenido proposicional. Ej: predecir, informar, testimoniar, insistir,
pretender, argumentar, admitir, reportar, etc. Tienen como condicién preparatoria
general, queel que anuncia tiene ciertaraz6n o evidenciarelativaal contenido proposicional
y como condicion general de sinceridad 1a creencia enlaactualizacién del estadode cosas -
correspondiente. El concepto de objetividad se encierra en esta categoria.

b) Declarativos: su finalidad ilocutoria es hacer existente, por el mismo hecho dela
enunciacion, el estado de cosas correspondientes al contenido proposicional. Ej: decla-
rar, bautizar, excomulgar, nombrar, etc. Tiene como condicién preparatoria general que
el locutor tenga el poder o 1a autoridad para volver existente, por el hecho de enunciarlo,
el estado de cosas correspondientes al contenido proposicional y como doble condicién
general de sinceridad la creencia y el deseo de que se actualice ese estado de cosas. Es
un acto no objetivo, ’
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c) Directivos: su finalidad ilocutoria es llevar al destinatario a efectuar la accién
especificada por el contenido proposicional. Ej: ordenar, requerir, pedir, comandar,
solicitar, sugerir, incitar, advertir, recomendar, rogar etc; es decir, compromete a quien
oye. Tiene como condicién preparatoria general, que el receptor sea capaz de efectuar
la acci6n especificada por el contenido proposicional y como condicién general de
sinceridad el deseo del locutor de ver al receptor efectuarla. Este tipo de acto de habla
se cataloga como no objetivo.

d) Expresivos: su finalidad ilocutoria es expresar un estado sicolégico del locutor
sobre el estado de cosas correspondiente al contenido proposicional. EJ: felicitar,
agradecer, congratular, refutar, cuestionar, etc. Tienen como condicién preparatoria
general que el estado de cosas correspondiente al contenido proposicional sea dctualiza-
do y como condicién de sinceridad el estado sicol6gico especifico, objeto de la finalidad
ilocutoria. Estos tipos de actos de habla se catalogan como totalmente subjetivos.

Para los fines de nuestro andlisis pragmaético, se determind el tipo de acto de habla,
es decir qué funcién cumple cada uno de los juicios emitidos en relacién al contexto v
la forma c6mo lo hace (t4ctica). No se determinaron las caracteristicas del discurso, a
través de lamedicién de frecuencia de cada uno de los actos de habla, porque se consider6
que en nuestro caso, este dato a nivel cuantitativo no refleja todas las posibles
dimensiones de interpretacién a nivel cualitativo.

Estas técnicas metodolégicas fueron aplicadas de la siguiente forma:

Se dividié el texto de la ponencia y laencuesta, enumerando cada uno de sus parrafos.
Seguidamente cada segmentacion fue analizada, segiin la teorfa pragmaética, a partir de
una matriz formada por dos columnas: acto de habla (funcién) y tdctica (marca
expresiva). Después de realizar este anilisis, se pasé a la segunda fase de estudio
denominada “Desarrollo explanatorio” que estd conformado por la interpretacién
seméntica y pragmatica, tanto de la ponencia como la entrevista, a nivel global.

En el primer caso, se realiz6 el andlisis, identificando los actantes que conforman
cada uno de los microuniversos actanciales o “continuos” propuestos y, también, el tipo
de discurso (initico o practico) utilizado. Después se realiz6 la interpretacion pragmatica,
a partir de los datos obtenidos de la aplicacion de las variables: actos de habla y tActica.

1.1 Muestra

El universo de esta investigacion est4 conformado por el sector politico-del pafs,
especificamente los congresantes, tanto por los representantes de los partidos como los
grupos electorales independientes.

Paraestos fines se seleccioné una muestra opinética, no representativa ni aleatoria de
los congresantes que intervinieron durante los debates sobre las asociaciones estratégi-
cas. Alos congresantes escogidos se les aplicé una encuesta semiestructuraday tanto ésta
como la ponencia que pronunciaron en los debates, fueron objeto de un anélisis
semantico y pragmatico. '
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Los criterios utilizados para seleccionar 1a muestra fueron los siguientes:
a) Los congresantes que hablaron en nombre de sus Fracciones Parlamentarias:

Acci6n Democrética: Edgar Vallée Vallée, ademis que fue el Presidente de la
Comisién Bicameral sobre asociaciones estratégicas, encargada de- estudiar ambos
proyectos.

Copei: En nombre de este partido intervinieron Gustavo Tarre Bricefio y Humberto
Calderén Berti. Ambos discursos comparten la misma proposicién y esencia ideolégica,
por lo tanto, en base ala posicion de vocero calificado en asuntos petroleros de Calderén
Berti, se seleccioné solamente su intervencién.

MAS: Segundo Meléndez.
MEP: Alvaro Silva Calder6n.
Causa R: Alf Rodriguez Araque.

Convergencia Nacional: En nombre de este partido intervinieron Isafas Medina
Angarita y Abdén Vivas Terdn. Ambos discursos comparten la misma proposicién y
esencia ideol6gica; tomado en cuenta, que el dirigente politico Medina Angarita sufri6
un grave derrame cerebro vascular, se seleccion6 la intervencién de Abdén Vivas Teran.

Partido Comunista: Ricardo Gutiérrez.

b) El estatus del congresante dentro de su partido y en el caso de los independientes,
en funci6n de la vida politica nacional:

Bajo esta perspectiva se seleccionaron dos congresantes adicionales, uno por el
partido Accién Democrética, Pedro T4bata Guzma4n, actual subjefe de la Fracci6n
Parlamentaria y representante de la corriente ideolégica de los fundadores del partido y,
el otro, Gustavo Mérquez, representante de la nueva generacién masista.

En el caso de los miembros independientes en el congreso s6lo manifestaron su
posicion: Eduardo Morales Gil y Reinaldo Cervini. Se procedi6 a seleccionar a este
iiltimo, por su condici6n empresarial y por suimagen de lider nacionalista (ex presidente
de ProVenezuela).

- Antes de continuar, es necesario realizar ciertas precisiones que influyeron en la
conformacién muestral. Primero, hubo necesidad de remitirse directamente a los
discursos de los congresantes, por la carencia de documentos partidistas que establezcan
una posicion institucional sobre las asociaciones estratégicas en petréleo. Segundo, la
mayoria de los parlamentarios seleccionados intervinieron varias veces durante los dias
de sesi6n, el estudio de estos discursos evidenci6 la repeticién de las propuestas y
posiciones de los congresantes, por ello se resolvi6 seleccionar la primera de sus
ponencias. Tercero, sibienes ciertoque algunos miembros de lamuestra, especificamente
Calder6n Berti, Silva Calder6n y Vivas Terdn (aunque éste forma parte del gobierno) no
fueron reelectos en las pasadas elecciones, su opini6n sigue siendo valedera en la toma
de decisiones del partido politico al que pertenecen.
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2. Anadlisis Global

Tomando en cuenta la posicién de voceros de los miembros de nuestra muestra, s
decir, de representantes de la linea ideol6gica de su partido, podemos inferir 1a posicién
de las Fracciones Parlamentarias en cuanto al problema que persigue esta investigacion.

Basé4ndonos en el anlisis integral por participante deducimos que Accién Democra-
tica, Copei y Convergencia Nacional respaldarin las asociaciones estratégicas en
petr6leo. La Causa R manifiesta una tendencia favorable a respaldar las asociaciones
estratégicas pero sujeta y condicionada a una reforma del contexto legal en materia de
hidrocarburos; el Movimiento al Socialismo y ¢l Partido Comunista de Venezuela
aunque manifiestan reservas al respecto, finalmente apoyar4n las asociaciones pero
resultado de 1a condici6n actual de partidos que sustentan politicamente al gobierno.

En el caso del Movimiento Electoral del Pueblo si hubo una posicién manifiestamen-
te en contra de las asociaciones estratégicas, expresadas a través de su vocero Alvaro
Silva Calder6n. Sin embargo, se podria aducir, al igual que en el apoyo del MAS y el
PCV, que su condicién de partido que apoya al gobierno podria eventualmente modificar
su posicién como resultado de un acuerdo interpartidista.

En cuanto al sector independiente, s6lo inferfremos la posible posicién que tendria
el sector empresarial, pues a éste pertenece el representante analizado. La postura podria
ubicarse como de respaldo a las asociaciones.

Con respecto al tema de la reforma del régimen juridico petrolero, exceptuando a
Reinaldo Cervini, todos los demis dirigentes politicos se mostraron a favor de dicho
planteamiento, ya fuera a un nivel micro o general. No obstante, podemos inferir que el
primer paso va a ser la modificacién o eliminacién del articulo 5to de la Ley de
Nacionalizacién, pues en este postulado hay una coincidencia, tanto de los que proponen
s6lo este aspecto como de los que plantean una reforma total.

Por otra parte, se puede establecer una relacién entre la forma como integraron los
microuniversos y el tipo de discurso utilizado, para inferir la posicién que tuvieron sobre
el tema planteado. En el caso de aquéllos en que:

* El ¢je Nacionalismo-No nacionalismo era menos integrado y se hacia en base a
criterios pragmaticos,

* El eje Monoproduccién-Diversificacién apuntaba hacia el aprovechamiento del
desarrollo del sector petrolero y

» Las asociaciones eran enmarcadas en la variable legal, estaban a favor de las
asociaciones estratégicas.

En el caso de aquéllos en que:

* El eje Nacionalismo-No nacionalismo era fuertemente integrado, en base a un
discurso dogmatico, con fuertes cargas emotivas que apelaban directamente al
patriotismo,
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» El eje Monoproduccién-Diversificacion planteaba la necesidad del desarrollo
" petrolero, en su dimensién productiva, (es decir 1a mayoria de las veces asimila-
ban al petréleo s6lo como renta) o la diversificacion total y

* Lasasociaciones represemaban una posicién media en el eje legalidad; se oponian
0 expresaron reservas sobre las asociaciones estratégicas.

Estrechamente relacionado con lo anterior, es interesante observar, cémo los dirigen-
tes politicos expresan las tipicas representaciones sociales que existen en Venezuela
sobre el petr6leo. En primer lugar, salta a 1a vista 1a no asimilacion de este producto a la
condicién productiva, sino como un aspecto ajeno al trabajo y al esfuerzo (la plantearon
los representantes del MAS, AD, Convergenciay el MEP). De igual manera, los voceros
del MAS y Convergencia se refirieron a la industria petrolera nacional como un enclave
ajeno al pafs, que prioriza sus acciones en base alos intereses institucionales. Otra de las
representaciones sociales identificadas es la que asimila al petr6leo conla pérdida de los
valores tradicionales del venezolano, planteada por los representantes del partido Accién
Democritica. También se relacioné al petr6leo como desarrollo del Estatismo,
intervencionismo, etc. ’

Por otra parte, es imperativo comentar la particularidad presentada en la posicién de
los entrevistados frente a la dicotomia beneficio-perjuicio que ha significado el petréleo
al pais. Al respecto se detectaron dos posiciones: en la primera, se refuta a quienes
adjudican la crisis del pais al petr6leo, expresando enfaticamente que la culpa de los
problemas la tienen los gobernantes y las politicas impuestas; planteando seguidamente,
el desarrollo de la nacién en la condicién petrolera. La segunda posicién se caracterizé
por el reconocimiento al instante de los beneficios, pero sin hacer mucho hincapié en
éstos, pues pasaban a adjudicarles los males. En pocas palabras, los beneficios del
petréleo implicitamente engendran males. Esto concuerda con lo expuesto en el marco
teérico como “lamaldad del progreso” —caracteristica identificada en la mayoria de la
literatura postgomecista que plantea el tema petrolero— en la cual no importa, no se
toma en cuenta para nada, el progreso de los pueblos petroleros, lo evidente y lo inico
valedero es que la explotacién de ese producto degradaba la vida del venezolano.

~ Por ltimo, hay dos puntos que vale la pena mencionar aunque no forman parte
integrante del contexto de investigacién. En primer lugar, llama la atencién que de los
cuatro dirigentes politicos que plantearon los antecedentes de la propiedad estatal sobre
las minas, tres de ellos se lo adjudicaron al decreto del Libertador, que sencillamente
refrendaba una disposicion que venia desde la colonia. Esta observacion pudiera ser un
ejemplo mas, para la tesis que plantea la mitificacién de Bolivar. En segundo lugar,
cuando se planteaba el tema de privatizacién de Petréleos de Venezuela, en todos los
casos, fue rechazada categéricamente.



ANALISIS SEMANTICO Y PRAGMATICO DEL DISCURSO... 17

3. Conclusiones

La investigaci6n efectuada en este trabajo de grado determiné que las asociaciones
estratégicas para la explotacién e industrializacién del peréleo, en todas sus fases,
contar4n con el respaldo de los representantes de los partidos politicos en el Congreso
Nacional. Tanto Accién Democratica como Copei y Convergencia Nacional apoyaran
los proyectos de asociaciones; la Causa R evidencia una posicién favorable, pero
condicionada a la reestructuracién de la politica y el marco legal de los hidrocarburos.
E1MAS y el PCV apoyar4n las asociaciones por su condicién de partidos que respaldan
al gobierno, mientras que el MEP manifiesta una posicién contraria a las asociaciones,
que de llegar a modificarse, seria la consecuencia de su posicién como partido cercano
al gobierno.

De igual manera, hay una concertacién sobre la necesidad de reformar el régimen
juridico de los hidrocarburos, pero se deduce que el primer paso lo constituirg, la
modificacién o eliminacién del articulo 5to de la Ley de Nacionalizacion.

Esta investigacién también evidencia que el discurso petrolero estd fuertemente
ideologizado, principalmente por dogmas nacionalistas y patri6ticos. El petréleo en
nuestro pafs, segin lo que demuestra el discurso, no es una fuente energética con valor
comercial en el mundo, pareciera ser un trozo de la bandera, un elemento mas del
escudo..., Venezuela en pocas palabras. A pesar de tener la industria nacionalizada,
desde hace 18 afios, el discurso petrolero actual presenta gran similitud con el de antes
de lanacionalizacién, la industria petrolera nacional se observa como un enclave y ajena
a los intereses del pafs, como si ésta encarnara a cada una de las concesionarias
extranjeras.

No obstante, lo mas preocupante se encuentra en la falta de asimilacién del petréleo
a su caricter productivo y por ende, al concepto de trabajo y esfuerzo. Todavia en
Venezuelano se asume este producto como una materia prima capaz de generar una gran
industria por si misma y, lo que es m4s importante, absolutamente legitima para el
desarrollo de la nacién. Cuando si se reconoce el potencial industrial del petréleo, la
mayoria de las veces no se percibe como un producto cualquiera, sino como una materia
“celestial” que Dios otorg6 a los venezolanos o un simbolo de 1a nacionalidad. En pocas
palabras, es elocuente la ausencia de criterios pragméticos en el andlisis del tema
petrolero. '

Por ello, consideramos que la posicién de apoyo de alguno de los partidos politicos
identificados es més la respuesta a la coyuntura econémica actual y a la posicién de
partido de gobierno, que al reconocimiento de las potencialidades y la desmitificacién
del petréleo.

Cada una de las representaciones sociales identificadas en el discurso de los
dirigentes politicos, corroboran la importancia de estudiar el orden cognoscitivo de 1os
representantes politicos e intelectuales de inicios de la explotacién petrolera, pues
pareciera que ah{ se traz6 el destino petrolero realizable en el pafs.
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De todo lo anteriormente dicho, podemos predecir, que ante el hecho que representan
las asociaciones en el paradigma petrolero, €l discurso ideologizado nacionalista se va
a acentuar, tanto para explicar las bondades de las inversiones de los capitales privados
en este sector, como para rechazarlas; pero en sf, las asociaciones no seran planteadas
como lo que son...., la consecuencia exclusiva de la circunstancias del negocio
petrolero mundial y nacional.

Anexo: Modelo de encuesta semiestructurada:

1.

;. Son necesarias las asociaciones de PDVSA Yy sus filiales con empresas tanto
extranjeras como nacionales?

Esta pregunta debe ser fundamentada tanto en casos afirmativos como negativos.
Usted respaldaria las asociaciones en:

a) Todas las fases.
¢) Produccién.
d) Refinacion.
e) Mercado.
D Gas.
g) Orimulsi6n.
¢;L.as asociaciones comprometen la sobefania nacional?

¢ Significan una desnacionalizaci6n del petr6leo?

5. ¢(Considera que Venezuela, por su posicién de dueifio del petréleo, debe imponer

condiciones especiales en las asociaciones?. ;Cudles deberian ser éstas?

¢ Considera conveniente la modificacién del régimen juridico de 16s hidrocarbu-
ros?. En caso afirmativo, explique los cambios que se propondrian.

Abora nos apartaremos del enfoque especifico de las asociaciones y con las
proximas dos preguntas, abordaremos someramente la influencia que el petr6leo
ha ejercido sobre la sociedad venezolana.

(Cuéles han sido los beneficios de ser un pais petrolero?. '

8. ¢Cudles han sido los males que ha significado para Venezuela de ser un pais

petrolero? Si existen.



Relevancia de la politica cambiaria
en el ajuste fiscal y en el control de
la inflacién en Venezuela*

Irene Layrisse de Niculescu
Alejandro Puente

Introduccion

La inflaci6n ha sido el talén de Aquiles del Programa de Ajuste instrumentado en
Venezuela en el periodo 1989-1993. Después de una década de deterioro sostenido de
los ingresos reales, la persistencia de elevadas tasas de inflacién en los noventa ha
minimizado la percepcién de los logros obtenidos en otras dreas y estimulado la
resistencia al programa, aportando un sustento econ6mico objetivo a los acontecimien-
tos politicos recientes.

La falla fundamental en materia de estabilizaci6n se ubica en el 4rea fiscal y en el
consecuente establecimiento de una mezcla inadecuada de politicas macroeconfmicas:
unapolitica fiscal expansiva, una politica cambiariareactiva o basada en una concepcion
errada de competitividad y una politica monetaria restrictiva, compelida a soportar todo
el peso del ajuste.

Efectivamente, para lograr la estabilizacién en Venezuela es particularmente nece-
saria la consistencia entre las politicas macroeconémicas. Los efectos monetarios de la
politica fiscal y m4s especificamente, las consecuencias monetarias y fiscales de la
depreciacion cambiaria, imponen esta restriccion.

Dado que una porci6n significativa de los ingresos fiscales proviene de las exporta-
ciones petroleras, parte importante del gasto fiscal implica una creacién primaria de
dinero. En consecuencia, bajo un régimen de flexibilidad cambiaria y movilidad de
capital, el Banco Central tampoco tiene pleno control de 1abase monetaria. Por su parte,
la depreciacién cambiaria permite un financiamiento monetario inorgénico del gasto
fiscal (impuesto cambiario), que es encubierto en los ingresos ordinarios y en lamedicién
tradicional del déficit fiscal.

Esta particularidad de la economia venezolana evidencia no s6lo la necesidad de un
ajuste mis permanente de las finanzas pﬁblicas1 y diferente a la reducci6n del déficit

*  Una primera versi6n de este trabajo fue publicada en Cuadernos de Postgrado N°5, CEAP-
FACES-UCV, marzo 1994.

1 Principalmente a través de la expansi6n de 1a recaudacién tributaria interna.
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fiscal, sino también la relevancia de la politica cambiaria para el logro del ajuste fiscal
requerido y en general para el control de la inflaci6n.

En el contexto macroeconémico reciente, el tipo de cambio ha adquirido un rol clave
en la formacién de expectativas inflacionarias y por lo tanto repercute directamente en
1a fijacién de precios. Los agentes han aprendido que ladevaluacién?es un buen indicador
de la inflacién futura. No s6lo permite anticipar la expansién fiscal financiada
monetariamente y sus efectos sobre la demanda agregada, sino las implicaciones por el
lado de la oferta del aumento de los costos de insumos, maquinarias y equipos
importados.

La consideraci6n del efecto de retroalimentacién de la inflacién al tipo de cambio3

~ refuerza la tesis aqui sostenida sobre la no-neutralidad de la regla cambiaria en el control

de la inflacién en Venezuela. Una regla cambiaria que propicie la paridad de poder de

compra institucionaliza el mecanismo cumulativo devaluacién-inflacién®, restando

eficacia a los avances logrados en las 4reas monetaria y fiscal dentro del proceso de
estabilizacién.

Por dltimo, es importante destacar que la mezcla de politicas macroeconémicas
adoptada no solo fue ineficaz para reducir la inflacién sino inconveniente para retomar
la senda de un crecimiento sostenido. Las elevadas tasas de interés resultantes de la
indisciplina fiscal y del control monetario indujeron la desintermediaci6n financiera y
afectaron la inversién real y en general la oferta interna de bienes y servicios. Mis
recientemente, la permanencia prolongada y acentuacién de la restriccién monetaria
crearon las condiciones para el desencadenamiento de la crisis del sector financiero®.

Los efectos nocivos de la inflacién sobre la distribucién del ingreso, la inversién y
la competitividad imponen la necesidad de su reduccién para retomar la senda del
. crecimiento y de un mayor bienestar social. La definicién e instrumentacién de un
programa de estabilizacién eficaz para Venezuela constituye, en consecuencia, una tarea
prioritaria.

2 Ene trabajo se utiliza indistintamente devaluaci6n y depreciacién cambiaria, aunque esta
tltima es el término preciso bajo un régimen de tipo de cambio flexible.

3 En Niculescu y Puente (1992) se presentan los resultados de la contrastacién empirica de la
hipétesis del circulo vicioso devaluacién-inflacién. Consultar también Bilson (1979), Bond
(1980), Onis y Ozmucur (1990).

4 Ciertamente, en un contexto de oferta abundante de divisas, la esterilizacién de parte de éstas
—por-ejemplo, a través de un fondo de estabilizacién macroeconémica— debilita el impacto
de la devaluacion sobre la inflacién.

5 Ciertamente, ademis de los factores macroeconémicos sefialados, ha contribuido a la crisis
financieralafalta de una adecuadaregulacién y capacidad de supervisién y control de 1a banca,
que permita garantizar un manejo procedente de los ahorros del piblico.
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La economia venezolana en el contexto
del programa de ajuste

En 1988, afio anterior a la instrumentacién del Programa de Ajuste, se hicieron
patentes los desequilibrios que desencadené el crecimiento del periodo 1986-1988,
dinamizado por la expansi6n del gasto piblico en un contexto de fuertes restricciones en
el sector externo por el colapso de las exportaciones petroleras. En ese afio se configuré
una situacion generalizada de exceso de demanda y de represién financiera.

El “Programa del Ajuste Estructural” (PAE), cuya instrumentacién se inicié en 1989,

1o s6lo pretendia enfrentar los desequilibrios macroeconémicos sino abordar simulti-

neamente el “cambio estructural”. En particular, se esperaba reducir la dependencia de

la economfa con respecto al sector petrolero y al gasto piblico y trasladar a las

exportaciones no tradicionales la base del crecimiento futuro. La orientacion general de

las politicas también favorecia una apertura de la econom{a y una mayor participacién
.del mercado en la asignacion de recursos.

‘No obstante haberse iniciado desde el principio los procesos vinculados a las
reformas econémico-institucionalesS, los avances alcanzados durante el perfodo de
Gobiemo fueron timidos en relacién con la magnitud de 1a tarea emprendida, 1a cual fue
de hecho obstaculizada por un Congreso reacio a asumir el costo politico de sus
decisiones.

La adopcién de un tipo de cambio tnico y flexible en 1989 hizo que éste se
estableciera a un nivel cercano al tipo de cambio financiero del periodo anterior. La
maxidevaluacion resultante para las transacciones comerciales implic6é una fuerte
presién por el lado de los costos, a la cual se agreg6 el efecto de la liberacion de precios
y del ajuste de las tarifas piblicas, reprimidos en el periodo anterior, generando un nivel
de inflacién sin precedentes en Venezuela (cuadro 1). SimultAncamente, 1a transferencia
de ingresos del sector privado al sector publico, resultante de la devaluacién, ocasioné
una fuerte caida de la actividad privada y del empleo, y permitié reducir artificialmente
la brecha fiscal.

La magnitud de estos efectos y sus consecuencias en el 4mbito social motivaron en
1990 a establecer de nuevo como objetivo prioritario 1a reactivacién de la economia, aun
cuando el ajuste todavia requerfa un proceso de consolidaci6én. La dinamizacién de la
demanda interna a través del gasto piblico fue apoyada por los ingresos petroleros no
esperados que se produjeron a consecuencia de 1a crisis del Golfo Pérsico en los afios
1990y 1991. Por su parte, las exportaciones no petroleras, inicialmente favorecidas por
la devaluacién y la contraccién interna, fueron perdiendo dinamismo.

6 Reestructuracién del sector piiblico, privatizacién de empresas del Estado, reforma tributaria
y reforma financiera.
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Cuadro 1 [\S]
Cuentas de los sectores-externo; piiblico, monetario y real. Periodo 1988-1991
1988 1989 1990 1991 1992 1993™
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %, Valor R
SECTOR EXTERNO .
Exportaciones Totales .
de Bienes (MMS) 10239 100.0 13144 100.0 17278 ID0.0J 14968 100.0. 13995 100.0 14222 100.0]
‘Petroleras (1) 8158 10001 76.1 13750 79.6 12119 81.0 11014 78.7 10168 71.5
No petroleras 2081 3143 3528 2849 2981 3650
Importaciones Totales
de Bienes (MMS$) 11498 100.0 7030 100.0 6608 100.0 10042 100.0 12227 100.0 11013
Consumo final 739 479 651 884 2316
Demanda intermedia 7597 66.1 4637 66.0 4335 65.6 6459 64.3 6769 55.4
Inversién 3162 1914 1622 2699 3142
Balanza de Pagos (MMS$) (4640) (1055) 3226 3183 (1139) (901)
Cuenta corriente (5809) 261 7960 1736 (3365) (1815)
Cuenta de capital (2213) (5266) (2883) 2962 2822 1329
GOBIERNO CENTRAL
Ingresos Totales (MMMBs) 158.8 308.6 518.1 817.6 736.7 897.6
Ingresos corrientes 158.8 100.0 308.6 100.0 518.1 100.0 694.6 100.0 736.7 100.0 888.2 100.0
PDVSA (2) 91.4 57.6 225.5 73.1 425.8 82.2 556.3 80.1 484.7 61.8 549.0 62.2
Ingresos de capital 0.0 0.0 0.0 123.1 0.0 9.4
Gastos Totales (MMMBs) 212.8 326.6 565.5 734.2 887.2 1085.0
Superavit/PIB 6.2) .2) .1) 2.7 3.6) 3.5
Superavit Spr/PIB (3) (8.6) (1.4) 0.2 0.7 (5.8) 3.6)
SECTOR MONETARIO
Y FINANCIERO
Multiplicador monetario 4.53 4.71 4.15 3.37 3.46 3.75
Variacién base a 21.2 334 82.3 83.9 15.7 15.8
Variacién liquidez
monetaria 15.0 38.6 60.9 49.5 18.4 25.8
Variacién del IPC (4) 3s.5 81.0 36.5 31.0 31.9 4s5.9 5
Tipo de cambio
promedio (Bs/$) 15.4 38.9 47.2 56.9 68.4 91.5 Z
Variacién del tipo a
de cambio 8.7 152.6 21.3 20.6 20.2 33.8
Rcservtn Internac. (MMS$) 6555 7411 11759 14108 13001 12482 U
cero pén (5) 43.8 31.8 35.2 37.8 48.7 m
‘Tasa de interés activa (6) 12.7 34.1 34.9 37.7 41.4 63.2
‘Tasa de interés pasiva (6) 9.0 30.4 27.4 31.2 35.6 53.9 8
Indice de intermediacién (6) 0.96 0.77 0.57 0.35 0.62 0.60
SECTOR REAL !
Crecimiento PIB real 5.8 (8.3) 6.5 9.7 6.8 1.0)
Crecimiento gasto .
fiscal real _(7.6) (15.2) 26.9 _(0.9) _(8.4) (16.2)
1) Incluye petréleo y refinados. 2) Incluye impuesto sobre la renta y regalfas. 3) Spr: Sector publico restringido. 4) Indice de precios al consumidor del AMC Vanaclones porcentuales entre
promedios anuales. 5) Ren-dimiento promedio anual. 1989: s6lo meses noviembre y diciembre. 6) Promedio banca comercial. Indice intermediacién: aptaci 7) Cifras
provisionales. —— Fuente: BCV, OCEIL PDVSA.
=
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Elretorno alos mecanismos tradicionales de crecimiento econémico eraevidente, sin
embargo se producfa en un contexto macroeconémico diferente del pasado. Sus im-
plicaciones en el 4rea monetaria y de precios, bajo un régimen de flexibilidad cambiaria
y de desregulacién, no fueron percibidas o fueron minimizadas por los gestores del
programa.

La expansion fiscal nominal (73% en 1990 y 30% en 1991) logr6 un crecimiento real
importante a expensas de elevadas tasas de inflaci6n (cuadro 1). El aumento de la
participacién de los ingresos fiscales petroleros7 implic6é que esta expansion fiscal se
tradujera en incrementos excesivos de la base monetaria (cuadro 1 y cuadro 2). Para
contrarrestar la expansién de dinero de origen fiscal, el Banco Central de Venezuela
(BCV)recurri6 bisicamente a operaciones de mercado abierto a través de la emisién de
bonos cero cupén y luego también a la variacién del encaje legal. La politica restrictiva
del BCV, si bien logré reducir parte de las presiones inflacionarias y sobre el tipo de
cambio, aumenté las tasas de interés nominal, desfavoreciendo la inversion real y la
intermediacion financiera8. La reduccién del multiplicador monetario en 1990 y 1991
(cuadro 1), asi como el aumento del encaje excedente, evidenci6é que la creacién de
dinero primario inducida por el gasto fiscal excedia los requerimientos de liquidez del
publico en general.

CuadroN°®2
Incidencia neta sobre la base monetaria (MMM Bs)
Afios
1988 1989 1990 1991 1992
BCV 26.2 13.0 (60.8) 61.3 -30.8
Gasto fiscal ‘88.8 137.6 282.1 406.5 438:8
PDVSA _ 279 66.1 133.8 158.3 | 350.1
Movimiento cambiario (129.9) (191.0) | (287.3) 1(494.5) |(814.3)

Fuente: Informes Econ6émicos. BCV.

Derivados tanto del repunte del mercado petrolero internacional como de la depreciacién
cambiaria (impuesto cambiario). A pesar de la sensible mejora de 1a cuenta corriente en 1990
y de la cuenta de capital en 1991, el tipo de cambio sigui6 deprecidandose nominalmente dentro
del esquema de flotacién sucia, permitiendo acumular reservas internacionales por 6.7 mil
millones de délares (cuadro 1).

Las decisiones de inversion dependen de la tasa de interés real esperada y ésta se determina
conbase en las expectativas deinflacién. Encontextos de elevadas y erriticas tasas de inflacién
y de interés nominal, aumenta la incertidumbre y se desestimula la inversién real.
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La relativa recuperacion de las exportaciones petroleras rest6 vigencia a la reforma
tributaria®. La ilusi6n de una cierta permanencia de esta situaci6n también opacé la
propuesta acertada de creacién del Fondo de Estabilizacién Macroeconémica.

A partir del deterioro del mercado petrolero internacional en 1992, se replante6 la
problemdtica recurrente del déficit fiscal. La anticipaci6n de éste, aunada a la incerti-
dumbre generada por la crisis politica, condujo a expectativas de aceleracién de la
inflacién y de devaluacion.

Ademais de la reduccion de la.contribucion fiscal a la creacion de la base monetaria
en 1992 (cuadro 2) y de la fuerte destruccién en el mercado cambiario derivado de la
expansion de las importaciones, el BCV intensific6 su politica monetaria restrictiva. La
drastica reducci6n de las tasas de expansién monetaria (cuadro 1) y el alza de la tasa de
interés10 permitieron atenuar las presiones inflacionarias y en particular sobre el tipo de
cambio.

Hasta setiembre de 1992, la evolucitn del tipo de cambio no reflejé el shock adverso
en los términos de intercambio ni el diferencial entre las tasas de inflacién interna y
externa. La fuerte devaluaci6n del mes de octubre motivé al Banco Central a modificar
laregla cambiaria y establecer un régimen de minidevaluaciones diarias. Se temia que
en el nuevo contexto del sector externo se acentuara la volatilidad de corto plazo que
habia mostrado el tipo de cambio bajo el régimen de flotacién sucia. En realidad, la
volatilidad del tipo de cambio resultaba de 1a mezcla de politicas adoptadas y node la sola
regla cambiaria.

El crecimiento del PIB no petrolero observado en 1992, derivado de los efectos
retardados del multiplicador del gasto publicoll, ya no era sostenible en 1993. La
expansioén fiscal previa no sélo dej6 un legado de desequilibrios sino que impulsé un
dinamismo de corto aliento.

Ante el deterioro de las cuentas fiscales, 1a aceleracion de la inflacion y el avance de
la crisis politica, el BCV extrem6 la restriccién monetaria en 1993. El aumento del
spread entre las tasas activas y la tasa marcadora!2, junto con la présencia de un elevado
componente de riesgo en las tasas pasivas, indujo un alza excesiva en €l costo real del

9 S6loen 1991 se aprobé la Reforma a la Ley de Impuesto sobre la Renta con modificaciones
importantes al proyecto original. La propuesta del Gobierno incluia ademas la creaci6n del
Impuesto al Valor Agregado y del Impuesto a los Activos Empresariales en un esquema de
complementariedad entre los tres regimenes tributarios, a través del cual se pretendia favorecer
la inversion y la generacién de empleo, asi como un mayor control de 1a recaudacidn interna.

10 A Ja cual también contribuy6 la expansién del endeudamiento interno para el financiamiento
del déficit fiscal.

11 Ep un contexto de restriccién monetaria e inflacién, el crecimiento real en 1992 significé un
aumento considerable de la velocidad de circulacién del dinero.

12 Hasta 20% por encima del rendimiento de los bonos cero cupén.
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dinero (cuadro 1). La desintermediacién financiera se acentud, aumenté el riesgo de
mora de los préstamos y los bancos incrementaron las inversiones en su cartera de
activos.

La combinaci6n entre desequilibro fiscal y restriccién monetaria extrema, asi como
las elevadas tasas de interés real resultantes, propiciaron el desencadenamiento de las
crisis gemelas en el sector real y en el sector financiero!3.

Lareglade crawling peg desmantel6larelacién de corto plazo entre el tipo de cambio
y la tasa de interés a través de los flujos de capital. Aunada a la reduccion del PIB, la
aceleracién de la depreciacién cambiaria en 1993 permitié mejorar la balanza comercial
pero ejerci6 presiones inflacionarias internamente, tanto por el lado de 1a oferta como de
la demanda. En particular, aument$ el financiamiento inorgénico del gasto fiscal
(impuesto cambiario), por lo que el desequilibrio fue mayor al evidenciado en el déficit
fiscal (cuadro 1).

Interpretacion de los determinantes de la inflacion

El nuevo contexto macroeconémico de desregulacién que defini6 el Programa de
Ajuste requeria en particular una reforma tributaria de envergadura para avanzar en la
estabilizacion y el ajuste estructural. En ausencia de esta reforma, la politica fiscal im-
plic6 siempre un “exceso de gasto”, la mezcla de politicas qued6 predeterminada y las
fluctuaciones del mercado petrolero no generaron efectos simétricos sobre los precios
internos, persistiendo elevadas tasas de inflacién durante todo el periodo de gobiemno.

Cuando se elevaron los precios internacionales del petr6leo, no se materializ6 una
estabilizacién del tipo de cambio ni sus efectos anti-inflacionarios. La expansion del
déficit interno!* dinamiz6 la demanda agregada, el producto y los precios. El tipo de
cambio sigui6 deprecifndose bajo el régimen de flotacion sucia, el cual implicitamente
segufa alguna versiénde paridad de poder de compraenel largoplazo. Laretroalimentacion
devaluacion-inflacién amplificé en consecuencia los efectos inflacionarios de la expan-
si6n fiscal, a pesar de los esfuerzos restrictivos de la politica monetaria.

Aldescender el precio del petréleo se favoreci6 la depreciacion cambiaria. Larigidez
alabaja del gasto nominal impidi6 efectuar los ajustes necesarios de 1as cuentas fiscales
a los nuevos ingresos. En este caso el déficit fiscal tampoco es un indicador adecuado
para caracterizar el desequilibrio fiscal resultante. En particular, considera el finan-
ciamiento monetario inorganico del gasto fiscal proveniente de la devaluacién como un

13 En Argentina y Chile se presentaron situaciones similares a finales de los setenta y principios
de los ochenta. El andlisis de Diaz-Alejandro (1985) sobre la transicién de la represién
financiera a la crisis financiera es pertinente para el caso venezolano.

14 Diferencia entre los gastos fiscales sobre la economia interna y los ingresos fiscales no
petroleros.



26 TEMAS DE COYUNTURA/31

ingreso ordinario. El incremento del impuesto cambiario tuvo adema4s del impacto mo-
netario un efecto contractivo sobre el ingreso internol3, el cual fue reforzado por lain-
tensificacién de la restriccién monetaria. Por su parte, el proceso cumulativo devalua-
cién-inflacién se vio apoyado por lanuevaregla cambiaria, basada explicitamente en una
versién de paridad de poder de compra.

En consecuencia, el shock petrolero adverso terminé generando un efecto estan-
flacionario sobre la economia interna, mientras que el shock favorable previo habia
expandido tanto el nivel de actividad como de precios.

Como se desprende de este andlisis, en cada subperiodo la persistencia de elevadas
tasas de inflacion obedeci6 a distintas combinaciones de los diversos factores explica-
tivos de la inflacién. Sin embargo, 1a carencia de una sélida tributacién interna como
mecanismo estabilizador fue factor comiin de todo el periodo de gobierno.

En todo caso, puede cuestionarse la validez general del enfoque monetario (de
economia cerrada) para explicar 1a inflacién (cuadro 3). Asimismo, es inadecuada para
el caso venezolano la versién que reduce la interpretacién al déficit fiscal o al
financiamiento monetario de éste.

Cuadro 3
Asociacion de Ia inflacion con variables monetarias,
fiscales y cambiarias (porcentajes)

Aiios

1989 1990 1991 1992 1993

Variacién IPC 81.0 36.5 31.0 319 459

Variaci6n base monetaria 334 82.3 83.9 15.7 15.8

Superavit o déficit fiscal/PIB| (1.2) 2.1 27 3.6) 3.5

. Variaci6n tipo de cambio 152.6 213 206 202 338

Impuesto Cambiario (IC)() |136.2 63.1 94.8 815 | 1387
Participacién IC en ingre-

sos fiscales “petroleros”. 604 14.8 17.0 16.8 252

(1) Componente de los ingresos fiscales petroleros derivados de la depreciacién
cambiaria.

Fuente: Cuadro 1 y estimaciones I;ropias.

15 Existeuna ampliabibliografia sobre los efectos contractivos y redistributivos de ladevaluacion:
Diaz-Alejandro (1963), Krugman y Taylor (1978), Veldsquez (1989). El efecto ingreso es
particularmente relevante en Venezuela debido a que el sector piiblico es el sector exportador
fundamental. Los efectos sustitucion tienden a ser mds lentos y de menor impacto en la
economia interna, particularmente debido al nivel relativamente bajo de las exportaciones no
petroleras.
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En los afios 1991 y 1992 las tasas de inflacién fueron similares, mientras que en el
primer afio hubo una amplia expansién monetaria y superdvit fiscal y en el segundo afio,
una fuerte restriccién monetaria y déficit fiscal. En cambio, la inflacién se aceler6 en
1993 con respecto a 1992, a pesar de que la expansién monetaria y la participacion del
déficit fiscal en el PIB fueron iguales en los dos afios!S.

No obstante, se puede apreciar en el cuadro 3 una fuerte relacién entre la inflacion
y la depreciacin cambiaria. Los afios 90, 91 y 92 de menor inflacién correspondieron
también a una depreciacién inferior del tipo de cambio. En 1993, si bien el deterioro de
las cuentas fiscales y la incertidumbre alrededor del proceso electoral activaron la
inflaci6n a través de expectativas, bajo el régimen de crawling peg también se aceler6
1a devaluacién. Consecuentemente, aumentaron las presiones de costos y se elevo el
financiamiento inorg4nico del gasto fiscal, alcanzando el 74% del déficit fiscal “aparen-
te” y la cuarta parte de los ingresos fiscales “petroleros” (cuadros 1y 317,

Efectivamente, la relacién entre la devaluacién y la inflacién es bidireccional. La
determinacién de la causalidad debe ser establecida empiricamente y depende en
particular de lareglacambiariay de la periodicidad de las observaciones!8. Entodo caso,
en presencia de mecanismos de retroalimentacién entre el tipo de cambio y los precios,
ciertamente con ajustes desfasados en el corto plazol?, se evidencia la necesidad de
asegurar la consistencia de la politica cambiaria con los objetivos de estabilizacién.

Una regla cambiaria basada en un objetivo de paridad de poder de compra, no sé6lo
es inconveniente en un proceso de estabilizacién sino que es ineficaz para favorecer el
cambio estructural y el crecimiento en el largo plazo. En primer lugar, se requicre en ese
sentido una variable objetivo como el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazozo,
que-depende de variables reales y de politica como términos de intercambio, flujos de
capital, gasto fiscal y aranceles (Edwards, 1988 y 1992, Zambrano, 1991y 1994). El tipo

16 Al tomar la liquidez monetaria y el déficit del sector piblico restringido como las variables

relevantes (cuadro 1) pueden derivarse conclusiones similares.
El impuesto cambiario aqui estimado estd referido a las cuentas fiscales y no incluye la
totalidad de las transferencias del sector privado al sector piblico (impuesto por la compra de
divisas) a consecuencia de la devaluacién. En la medida que la devaluacién implica creacién
inorgénica de dinero y afecta la inflaci6n, existe una relacién estrecha entre el impuesto
cambiario en sentido amplio y el impuesto inflacionario que se deriva de la pérdida de poder
adquisitivo que sufren los tenedores de dinero a consecuencia de la inflacién.

18 Unestudio empirico sobre el periodo de flexibilidad cambiaria, a partir de un modelo mensual
de vectores auto-regresivos (Niculescu y Puente, 1994), muestra en el test de causalidad de
Granger una mayor significacion de la incidencia del bloque de rezagos de la depreciacién
cambiaria sobre la inflacién. El analisis de descomposicién de varianza concluye sobre la
mayorrelevancia del impacto de shocks en el tipo de cambio sobre la inflaciénen ellargo plazo
(a partir del séptimo mes).

Factores institucionales pueden ejercer efectos inerciales en el corto plazo.

20 Relacién de precios entre transables y no transables que asegura simultineamente los equi-

librios interno y externo.
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de cambio real de equilibrio difiere sustancialmente del tipo de cambio real de paridad
de poder de compra, basado en una relacién previaentre precios internos y externos. Una
politica cambiaria basada en el diferencial entre inflaci6n interna y externa (paridad
relativa de poder de compra) puede, en consecuencia, enviar sefiales incorrectas sus-
ceptibles de afectar la asignacion de recursos y el crecimiento.

En segundo lugar, desde la instrumentacién del Programa de Ajuste en 1989, los
agentes han tendido aincorporar directamente la depreciacién cambiaria en la formaci6n
de expectativas inflacionarias y ajustar més rdpidamente los precios, atenuando los
efectos reales de la devaluacién nominal. Esta ha perdido, en consecuencia, capacidad
para corregir los precios relativos aun en el corto plazo. La estrecha relaci6n entre
devaluaci6n, impuesto cambiario e impuesto inflacionario y las presiones por el lado de
los costos, tienden a exacerbar la inflacién y ésta termina ubic4ndose por encima de la
depreciacion cambiaria. Esta ineficacia de 1adevaluaci6n para corregir precios relativos
plantea en nuevos términos el “dilema” de la politica cambiaria entre balanza de pagos
e inflacién en el caso de la economia venezolana de los noventa?l,

Para aumentar la competitividad de sectores no petroleros se debe reducir el
activismo cambiario permanente y recurrir a politicas de oferta que induzcan el aumento
de 1a productividad (Ortega, 1994). Las politicas industrial y comercial, y sobre todo la
inversion en capital humano, investigaci6n, desarrollo tecnolGgico e infraestructura son
los instrumentos m4s id6neos para asegurar un crecimiento sostenido en el largo plazo?2.

La devaluacién genera adem4s importantes costos redistributivos que requieren ser
tomados en cuenta al evaluar la politica cambiaria. Las transferencias de ingreso no s6lo
se producen entre el sector importador y el sector exportador, el sector privado y el sector
piiblico, sino también entre los asalariados y los perceptores de ingresos o tenedores de
activos indexados al d6lar, favoreciéndose la regresividad de la distribucién del ingreso
y de lariqueza.

Sibien la evolucién desfavorable de las exportaciones petroleras a partir de los afios
ochenta (gréfico 1) ha sido un factor determinante en la depreciaci6n del bolivar, desde
entonces los intentos de incentivar en forma indiscriminada los sectores transables y las
exportaciones no tradicionales sobre la base de un tipo de cambio subvaluado, han
contribuido a la depreciaci6n y, en consecuencia, también al deterioro de los ingresos
reales y de la calidad de vida de 1a mayorfa de los venezolanos23.

21 Este dilema ha sido analizado en particular por Fischer (1986).

2 Desde la publicaci6n de los trabajos de Romer (1986) y Lucas (1988) se ha acentuado el

~ estudio de estos determinantes del crecimiento, particularmente a través de los denominados
modelos de crecimiento endégeno.

3 Gémez (1993) atribuye a la politica cambiaria de “subvaluacién artificial del bolivar”, “la
causa fundamental del empobrecimiento” resultante de la instrumentacién del Programa de
Ajuste. Espinasa (1994) examina el periodo 1985-1993 y destaca el efecto distributivo
regresivo de la depreciacion real del tipo de cambio a partir de su impacto sobre el precio
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Grifico 1
Evolucion de las exportaciones petroleras
(MM de US$ 1993)
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Evidentemente, cualquier politica que apunte hacia una mayor estabilidad del tipo de
cambio nominal es inoperante ante la persistencia del desequilibrio fiscal, causa primaria
de la inflacién. El consecuente deterioro del sector externo exigirfa sucesivas
devaluaciones?4. '

La reforma tributaria debe en consecuencia ser tratada como primera prioridad, pero
su efectiva instrumentacion requiere ser apoyada por una politica cambiaria que reduz-
ca gradualmente las posibilidades de financiamiento inorganico del gasto fiscal. En caso
contrario se mediatizarian los cambios drésticos requeridos en la tributacién interna.

Efectivamente, 1la propuesta de reforma tributaria debe plantear objetivos que
trasciendan la resoluci6n de la problematica coyuntural del déficit fiscal. En particular,
1a necesidad de sustituir los ingresos fiscales petroleros €s de caricter permanente e
implica elevar sensible y definitivamente lahoy reducida carga tributaria internaZ>. Aun
en ¢l caso de un escenario petrolero relativamente favorable, similar al de los afios 1990
y 1991, 1a ausencia de una sélida y diversificada recaudacién interna incitarfa de nuevo

relativo de los alimentos. Sin embargo, su andlisis empirico permite concluir sobre una
reversion de este efecto regresivo desde finales de 1989, “cuando se detiene la depreciacién
del tipo de cambio real”.

24 paima (1993) apoya en este argumento su critica a la utilizacién de la politica cambiaria con
fines anti-inflacionarios. Ese cuestionamiento es también sostenido por Chang (1994), quien
enfatiza en el rol de determinantes inerciales de la inflacién distintos al tipo de cambio,

25 g gréfico 2 muestra el deterioro en términos per cépita del ingreso fiscal “petrolero”, el cual
incluye desde 1983 un componente de impuesto cambiario.
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a agotar los ingresos petroleros extraordinarios, con todas las secuelas que esto implica
en el 4rea monetaria y de precios.

Por iiltimo, es necesario aclarar que el énfasis otorgado al ajuste fiscal por el lado de
los ingresos internos se basa en el reconocimiento de que, si bien el sector piblico debe
ser redimensionado, el gasto fiscal real requiere ser ampliado. El retraso que éste ha
adquirido en términos per cépita desde los afios ochenta (grafico 2), ha sido determinante
en el deterioro de la educacién y los servicios asistenciales piblicos y en general en la
calidad de vida de los sectores de menores ingresos.

Obviamente, no s6lo es necesaria una ampliaci6n sino una racionalizacién y mayor
eficiencia del gasto fiscal, para poder atender tanto las demandas sociales como los
requerimientos de inversion en educacion, investigacion e infraestructura para asegurar
un crecimiento sostenido.

Grifico 2
Evolucidn del gasto e ingreso fiscal “petrolero’ per capita
(Bs. 1993)
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La experiencia del dltimo quinquenio demuestra la imposibilidad de un “alto
crecimiento con baja inflacién” sin haber previamente restablecido y consolidado los
equilibrios macroeconémicos. En ausencia de una reforma fiscal y tributaria de enver-
gadura, el crecimiento impulsado por la expansién del gasto piiblico no s6lo fue de corto
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aliento sino que indujo fuertes desequilibrios en el 4rea monetaria y de precios, entra-
bando luego los ajustes requeridos ante el nuevo shock petrolero adverso.

Sibien la instrumentaci6n del Programa de Ajuste fall6 fundamentalmente en el 4rea
fiscal, la falta de coordinacién entre las politicas macroecon6micas con fines de
estabilizacién conllevé a la persistencia de altas tasas de inflacién durante todo el
periodo.

La factibilidad de tomar la senda de un crecimiento estable y sostenido y de lograr
un mayor bienestar social estd condicionada a 1a instrumentacién de un programa de
estabilizacion exitoso.

El disefio de ese programa requiere tener como premisa la consistencia de la mezcla
de politicas macroeconémicas con el objetivo de reducci6n dristica de la inflacién. Esta
consistencia debe otorgar al programa la credibilidad necesaria para quebrar las
expectativas inflacionarias y de devaluaci6n. El ordeny secuenciade 1a instrumentacion
de politicas es asimismo indispensable para asegurar el éxito y minimizar los costos.

Dado que 1a indisciplina fiscal es 1a principal fuente de los desequilibrios, 1a reforma
fiscal y tributaria debe iniciar el proceso de estabilizacién. Como fue sefialado, ésta debe
trascender la correcci6n contable del déficit fiscal a corto plazo y proponer un ajuste
estructural de las finanzas piiblicas, sobre el cual plantear un programa de ingresos y
gastos fiscales a largo plazo. Esta estrategia permite enviar sefiales claras sobre la
voluntad politica de sanear permanentemente las cuentas fiscales.

En ese sentido, es particularmente relevante en Venezuela establecer un ancla
nominal en el tipo de cambio que apoye el ajuste fiscal estructural en 1a misma direccién
del quiebre de expectativas inflacionarias2®. Una politica cambiaria activa que persiga
una desaceleracién de 1a devaluacién?’, permitiria reducir el efecto perverso de ésta
sobre la disciplina fiscal a ravés del impuesto cambiario.

Esta politica cambiaria, no s6lo enviaria sefiales anti-inflacionarias de demanda sino
por el lado de la oferta, ya que permitirfa anticipar la reduccién de las presiones de costos
de insumos importados. La factibilidad de abatir asi mé4s répidamente la inflacién
cuestiz%na 1a tesis de la irrelevancia de la regla cambiaria una vez emprendido el ajuste
fiscal=®.

26 En el caso de la economia venezolana, las implicaciones monetarias de las politicas fiscal y
cambiaria hacen inoperante el recurso a un ancla nominal basada en un agregado monetario.
Un andlisis sobre la conveniencia de las anclas nominales se encuentra en Bruno (1990).

27 Como por ejemplo, una regla de crawling peg basada en una inflacién meta y no indexada a
la inflacién previa como el caso de la regla de paridad de poder de compra.

28105 programas de estabilizacion adelantados recientemente en México y Argentina, el primero
heterodoxo y el segundo ortodoxo, han establecido el tipo de cambio como ancla nominal y
obtenido una répida reduccién y estabilizacién posterior de la inflacién (Ros, 1993 y Fanelli
et-al., 1993).
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A medida que se supera el desequilibrio fiscal, 1a regla cambiaria puede evolucionar
hacia una mayor flexibilidad, como por ejemplo un régimen de flotacion entre bandas
(Ortega, 1994).

La politica monetaria, por su parte, debe perder protagonismo dentro del esquema
propuesto amedida que avance el ajuste fiscal. Eldescenso gradual de las tasas de interés
permitiria ir reactivando la inversién y el nivel de actividad.

Por iltimo, aun cuando el proceso inflacionario en Venezuela todavia dista de las
experiencias de inflaci6n crénica e inercial de otros paises suramericanos, el recurso a
una politica de ingresos puede ser altamente conveniente debido a las exigencias del
contexto socio-politico actual y al desafortunado desenlace de la instrumentacién del
Programa de Ajuste de la administracién anterior?d. ’

La concertacién de precios puede contribuir a la sustentacién social y a reforzar la
credibilidad del programa y, en consecuencia, a reducir los costos en términos de
producto y empleo, siempre y cuando no se plantee como alternativa al ajuste fiscal
estructural, “pilar” fundamental del proceso de estabilizaci6n307

Adicionalmente, la politica de ingresos debe estar acotada temporalmente, ya que su
permanencia puede generar severas distorsiones en los precios relativos y escasez de
ciertos bienes, debido ala dificultad de obtener y procesar la informaci6n requerida para
armonizar la desaceleracion de los distintos precios. :

Un programa de estabilizacién que siga los lineamientos sefialados puede implicar
una sobrevaluacién temporal del tipo de cambio que afecte la balanza de pagos en el corto
plazo, pero los beneficios en materia inflacionaria amediano plazo lojustifica. Lamejora
en las expectativas permitiria reducir més rdpidamente la inflacién y, por lo tanto,
restablecer el equilibrio cambiario.

Para la instrumentaci6n de la mezcla de politicas propuesta se requiere un nivel de
reservasinternacionales adecuado y laausencia de expectativas acentuadas de devaluacion.
En caso contrario, es necesario un ajuste cambiario previo y la suspensién temporal del
anclaje del tipo de cambio mientras se avanza en €l ajuste fiscal y se recuperan las
reservas internacionales. No obstante, la aplicacion posterior de una regla cambiaria
consistente con la reduccién de la inflacién es indispensable para avanzar y consolidar
el proceso de estabilizacion.

29 Navarro y Rigobén (1993) plantean que la severa limitacién de ese programa fue la
subestimacién de “la fuerza de las coaliciones redistributivas” y sobre todo de “los aspectos
estrictamente politicos y simbdlicos de la prictica de gobierno”.

30 Dornbusch y Simonsen (1987) destacan esta condicién necesaria en los programas hetero-
doxos. Consultar también Solimano (1989) y Kiguel y Liviathan (1992).
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Raices unitarias en las series
economicas de Venezuela

José Guerra*

Introduccion

Elandlisis de los componentes de las series econémicas es de capital importancia para
la teorfa de los ciclos comerciales y para la préctica econométrica. Existe la conviccion
de que una serie de tiempo consta de varios componentes entre los que destacan el
tendencial, el ciclico, el estacional y el irregular. Para nuestros propdsitos. se har
referencia exclusivamente a los dos primeros.

Generalmente las series temporales tienden a crecer o decrecer sostenidamente en ?
tiempo: a este patrén se le denomina tendencia. Este crecimiento o decrecimiento alo
largo del tiempo ocurre no obstante 1as oscilaciones que en €l corto plazo muestre la serie.
El componente ciclico de las series estd referido a sus permanentes fluctnaciones
alrededor de su tendencia. '

Los estudios del componente tendencial estdn asociados a 1a teorfa del crecimiento
econ6mico, en ¢l cual la acumulaci6n de capital, €l cambio técnico y el crecimiento de
1a fuerza de trabajo, juegan roles de primer orden.

En la explicacién del elemento ciclico se cree que actiian elementos monetarios y
reales, aunque sobre el particular existe un interesante debate acerca de si las fluctuacio-
nes de corto plazo son causadas por shocks reales 0 monetarios. 1

Por una parte, se argumenta que son factores de oferta los que en mayor medida
inciden en las variaciones del producto y el empleo. Por otra parte, se afirma que es el
manejo de una politicamonetaria discrecional la fuerza principal que aleja el crecimiento
del ingreso de su tendencia de largo plazo y el que aumenta la variabilidad del producto.

Economista del Banco Central de Venezuela. Se agradecen los comentarios de Gustavo
Séinchez, Harold Zavarce y un 4rbitro anénimo que permitieron mejorar el trabajo. Como es
usual, el autor es el tinico responsable de cualquier deficiencia.

Sobre este tema ver Lucas (1977), Hoover (1988, Prescott y Kydlan (1990) y Summers
(1986).
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El componente tendencial de las seéries de tiempo puede ocasionar importantes
dificultades desde el puntode vista del an4lisis de regresi6n (Stock y Watson 1988). Estas
dificultades est4n referidas al tema de la regresion espiirea, identificada por primera vez
por Granger y Newbold (1974): series no estacionarias aparentan estar altamente corre-
lacionadas cuando de hecho no existe verdadera relacion entre ellas.

Una serie es estacionaria cuando su distribucién de probabilidad no depende del
tiempo. Esto implica que a pesar de sus oscilaciones la serie tiende a converger a un valor
medio fijo y su varianza es constante, en cuyo caso se habla de estacionaridad débil.

El caso tipico de una variable no estacionaria es €l de aquella que sigue un camino
aleatorio (random walk). En este caso no existe la certeza de que en algtin periodo la
variable retorne a un valor fijo.

Dado que la mayoria de las series econémicas crecen o decrecen tendencialmente,
existe la firme presuncién de que son no estacionarias.

Dos de los supuestos fundamentales del modelo lineal general son que los valores de
las variables explicativas son no estocisticas y que el término de perturbacién es
estacionario. Cuando una regresion involucra variables que exhiben un comportamiento
no estacionario en general dichos supuestos son violados.

El punto importante es, tal como apuntan Granger y Newbold (1974), que en una
regresion de dos series generadas mediante un proceso auto-regresivo de primer orden
AR(1), el coeficiente de determinacion R2, el cual es el cuadrado de la correlacién
existente entre las dos variables, es alto. Esto sugiere que un R2 suficientemente alto no
deberia considerarse como evidencia de una relacién significativa entre series auto-
relacionadas. De acuerdo a estos autores “si en una regresién que relaciona variables
econémicas los residuos estn fuertemente correlacionados, 1o cual implica un bajo
Durbin-Watson, la tinica conclusién que puede extraerse es que la ecuaci6n estd mal
especificada cualquiera sea el valor R2”.En forma préctica hay sospecha de una regre-
si6n espirea cuando el R2 es mayor que el Durbin-Watson.

En este trabajo se estudia las caracteristicas de las principales series de tiempo de la
economia venezolana. La hipGtesis segiin la cual dichas series son no estacionarias no
pudo ser rechazada. Este resultado constituye una advertencia acerca del uso de series
anuales en niveles en trabajos empiricos, aunque la misma observacion es valida para
algunas series trimestrales segin lo reportado por Sdnchez (1993).

La no estacionaridad de las principales series econ6micas de Venezuela es, en
realidad, un caso particular de un fen6meno general observado en las series temporales
de la distintas economias.

En la primera parte del trabajo se explican los fundamentos estadisticos y los tests
para determinar la estacionaridad de las series y en la segunda se exponen los resultados
del andlisis de las series temporales de la economia venezolana.
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Las fuentes bibliograficas utilizadas en este trabajo fueron: Baptista (1991): Bases
Cuantitativas de la Economia Venezolana y Banco Central de Venezuela (1992): Series
Estadisticas de Venezuela de los tltimos cincuenta afios.

Raices Unitarias en las Series de Tiempo

El problema de 1a presencia de raices unitarias en las series de tiempo se torné
importante para la investigacién econémica desde que Nelson y Plosser (1982) determi-
naron laexistencia de raices unitarias en las principales series econémicas de los Estados
Unidos.

Se dice que una serie de tiempo tiene unao mas raices unitarias sila serie enreferencia
necesita ser diferenciada una o més veces para que se haga estacionaria. En general, la
deteccién de rafces unitarias y no estacionaridad son términos equivalentes.

Una serie es débilmente estacionaria cuando su media y su varianza son constantes
en el tiempo. Formalmente, una serie de tiempo X; es estacionaria si se cumplen las
siguientes condiciones (Granger y Newbold 1986).

1.Lamediade X¢=p
2. La varianza de X = 02X < oo
3. La covarianza, Cov X¢- X¢. 1) =AMt

Las dos primeras condiciones implican que 1a media y la varianza de Xt no son
funciones del tiempo y la tercera que la covarianza entre dos instantes depende
exclusivamente de la distancia en el tiempo de las observaciones.

Se dice entonces que una serie es débilmente estacionaria si tiende a converger a su
valor medio o a una tendencia fija y si sus fluctuaciones en torno a la media tienen una
misma amplitud (Cuthbertson et al, 1992).

Contrariamente, una serie de tiempo es no estacionaria cuando sumedia y su varianza
no son constantes y, después de un shock, no regresa a una media o tendencia fija.

El caso m4s simple de una serie no estacionaria es el de una variable que sigue un
proceso aleatorio sin constante (random walk without drift). Formalmente, una variable
aleatoria puede expresarse COmo:

X = 0X{.1 + et (1), donde o deberia ser igual a uno y e; es independiente y nor-
malmente distribuido con media cero y varianza constante, e; ~ IN (0, 02).

Si X, =0, resolviendo recursivamente para X, ,
t
X, =Z e,,ylavarianza X, es:
i=l

t

Var(X,)= Z e, =tc>
i=l
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Asi, cuando t se hace suficientemente grande, t—eo, Ia varianza de X se hace infinita,
lo cual quiere decir que su fluctuacion alrededor de su media es creciente.

Con base en la ecuaci6n (1) l1a 1a hip6tesis nula seria:
Hp: a=1
Hyi:a<1

Si 1a hipétesis nula no es rechazada, 1a conclusion es que la serie X; se puede inter-
pretar como un camino aleatorio, el cual por definicién es no estacionario y, en
consecuencia, la serie tiene una raiz unitaria.

En general, una serie de tiempo X representada mediante un proceso ARMA (p,q);
es decir, Auto-regresivo de orden p y Medias Mdviles de orden g, se puede escribir,
siguiendo a Granger y Newbold (1986), asf:

Componente auto-regresivo:
Xe-W - 01 X1 ) - OpXep ) =2
o sintéticamente como:
L) =K-w=a ¥

donde ¢ y L son vectores de parametros y de operadores de rezagos de orden py ages
una constante?.

Por otra parte, el componente de Medias Méviles puede expresarse como:

Xi-w=at- 01 a1 -...- Oq at.g, 0 también como:

Xi-n=0(@L)a &)
donde O es un vector de parimetros.

De esta formala serie de tiempo X es generada por un proceso ARMA (p,q); es decir,
la suma de ambos componentes:

¢ (L) (X-p)=© (L) a; (4), donde a; - IN (0, 62) @

Supongamos que existe una nueva serie la cual es estacionaria después de haber sido
diferenciada una vez la serie original:

Zy =Xt - Xt-1=(1-L) X¢ » Q)

No obstante, la serie X; puede necesitar mas de una diferenciacion para ser estacio-
naria, en cuyo caso podemos escribir:

Zt=X; =(1-Ly¥4X, ®

2 Yaque L™X;-p) = Xtn - la ecuacién (2) puede escribirse como ¢L(X; - p) donde
GL=LO-¢iL1-.- ¢,LP.
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donde d es el orden de diferenciacién que se necesita para que la serie sea estacionaria,
la serie temporal X, se puede representar mediante el siguiente modelo ARIMA (p, d, q)
(Autogressive Integreted Moving Average):

oM [(1-L)YXe-pl =6 (L) a : Q)

donde d es el mimero de raices del componente auto-regresivo del modelo. Es
evidente que la prueba sobre estacionaridad y el mimero de veces que la serie necesita
ser diferenciada es lo mismo que contrastar el niimero de raices del polinomio (7). Asi,
para d = 0 la serie es estacionaria en niveles y no tiene raices unitarias, en tanto que si
d = 1 existe una raiz unitaria.

Retomando el caso de una serie de tiempo que sigue un proceso aleatorio, su
representacién es través de un modelo ARIMA (0, 1, 0); lo cual quiere decir que la serie
es integrada de orden uno, I(1), toda vez que se necesita una diferenciacién para hacer
la serie estacionaria.

La deteccion de estacionaridad de una serie puede realizarse mediante la inspeccion
de la funcién de autocorrelacién y mas formalmente mediante el test de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF).

En (1), a = corr (X; - Xt.1); donde las autocorrelaciones se corresponden con los
coeficientes de correlaciones entre el valor corriente de la serie y su rezago inmediato.
Cuando la funcién de autocorrelacién decae suavemente en la medida en que se
incrementa el mimero de rezagos, una hipétesis razonable es que existe un proceso
integrado, ya que hay una estrecha asociacién entre un valor de 1a serie en un momento
tyotroen t-n, paran=1,2...T.

El test de Dickey-Fuller Aumentado cuando se incluye la tendencia (T) es de la
siguiente forma:

k
AX, =0+ T+0,X, , +X VA, +E,
j=1
Cuando no se incluye la tendencia en la regresion, el test adopta esta forma:

k
AX, =0, +0,X, ; + _}:lyjA,,j +€,
J=

Lahip6tesis nulade los tests es que 0 es igual a cero, es decir que existe raiz unitaria.
Los estadisticos de contraste no son los usuales tde student y sudistribucién fue derivada
por Fuller aunque también pueden utilizarse los obtenidos por MacKinnon.

Una de las criticas al ADF es que el nimero de rezagos k es seleccionando
arbitrariamente. Sin embargo, 1aeleccién dek puedebasarse en el criterio de informacién
de Akaike (AIC)escogiendo aquel valor para el cual log 62k + 2k/N seaminimo (Granger
y Newbold 1986), donde 62k es la verdadera varianza del error, y N el nimero de
observaciones.
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Las Series Economicas de Venezuela

Con el propésito de facilitar el andlisis, las series se dividieron en tres categorias: las
monetarias (strictu sensu), las reales ylos indices y tasas. En el primer grupo se incluyen
los tres agregados monetarios mis relevantes: la base monetaria (BM), la liquidez -
monetaria (M2) y el dinero (M1). Del segundo grupo forman parte el producto interno
bruto (PIB), el PIB per capita, el consumo, la inversién, las exportaciones, las importa-
cionesy el stock de capital, todos ellos en términos reales. Finalmente 1a tercera categoria
consta del indice de precios al consumidor (IPC), latasade desempleo y la tasa de interés
activa.

Las autocorelaciones muestrales de los logaritmos de las variables se muestran en el
ndmero 1.

CUADRON’1
Autocorrelaciones muestrales delos logaritmos de las variantes
REZAGOS

VARIABLE PERIODO 1 2 3 4 5

Base Monetaria 1940-1991 092] 085 0,78 0,72 0,66
Dinero (M1) 1940-1991 093§ 085 0,78 0,72 0,65
Liquidez (M2) 1940-1991 093} 086 0,80 0,73 0,67
PIB 1920-1989 096| 091 0,86 0,82 0,78
PIB per cépita 1920-1989 094) 087 081 0,74 0,67
Consumo 1920-1989 094 089 0,85 0,80 0,76
Inversién 1920-1989 093] 0,88 0,81 0,74 0,69
Exportaciones 1920-1989 094] 0289 0,83 0,77 0,71
Importaciones 1920-1989 0951 087 0,80 074 | 0,69
Acervo de capital 1920-1989 096 092 0,87 0,83 0,78
IPC . 1945-1989 0,65| 0,39 0,30 0,23 0,19
Tasa de interés 1963-1989 1 0,50| 044 0,36 0,32 0,29
Tasa de desempleo | 1950-1989 0,85 0,66 0,47 0,30 0,16

Como se aprecia, las autocorrelaciones de cada variable, a excepcion de la tasa de
_ interés, comienzan en el primer rezago con un valor cercano a la unidad y luego decaen
suavemente a medida que aumenta su nimero. Este patr6n es tipico de las series no
estacionarias. Enel cuadro 2, en el cual se presentan las autocorrelaciones de 1as primeras
diferencias se observa un comportamiento distinto. Efectivamente, las series no decaen
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suavemente cuando aumenta el nimero de rezagos, sino que se identifican valores
negativos y positivos, 1o cual sugiere que las series necesitan ser diferenciadas para que

sean estacionarias.

CUADRO 2

de las primeras diferencias

Autocorrelaciones muestrales de los logaritmos

REZAGOS

VARIABLE PERIODO | 1 2 3 4 5
Base Monetaria 1940-1991 | -0,14| 0,13 0,05 0,06 -0,07
Dinero (M1) 1940-1991 | 0,33 | 0,15 0,23 -0,01 -0,17
Liquidez M2) 1940-1991 | 0,40 | 0,21 0,10- | -0,01 -0,07
PIB 1920-1989 | 0,54 | 0,19 -0,01 -0,16 -0,25
PIB per cépita 1920-1989 | 0,48 | 0,22 -0,06 | -0.21 -0,16
Consumo 1920-1989 | 0,15 | 0,17 0,03 0,03 0,16
Inversién 1920-1989 | 0,37 | 0,00 -0,03 -0,07 -0,22
Exportaciones 1920-1989 | 0,14 | 0,21 0,02 0,00 0,05
Importaciones 1920-1989 | 0,21 | 0,01 -0,08 -0,06 -0,32
Acervo de capital |1920-1989 | 0,88 | 0,64 0,36 0,11 -0,08
IPC 1945-1989 | 0,63 | 0,24 0,14 0,07 0,06
Tasa de interés 1963-1989 | 0,03 | -0,01 -0,11 -0,13 -0,16
Tasa de desempleo |1950-1989 | 0,18 | -0,04 | -0,11 -0,08 0,13
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En el cuadro 3 se exponen los resulwdo; del ADF para la determinacién de las raices
unitarias del componente auto regresivo del modelo ARMA (p, q).

_ CUADRO 3
Test Dickey-Fuller aumentado para raices unitarias
VARIABLE Q, VALOR CRITICO
ESTIMADO AL 5%
Base Monetaria -1,31 -3,51
Dinero (M1) -1,66 -3,51
Liquidez (M2) -1,00 -3,51
PIB -0,66 -3,48
PIB per c4pita -0,33 -3,50
Consumo -1,99 -3,53
Inversién 1,22 -3,53
Exportaciones -2,29 -3,48
Importaciones ' -2,98 -3,48
Acervo de capital -0,93 -3,48
IPC -1,05 -3,52
Tasa de interés -0,96 -3,62
Tasa de desempleo -2,01 -3,53

Segiin la informaci6n reportada en el cuadro 3, la hip6tesis nula, relativa a la
presencia de una raiz unitaria en las series, no pudo ser rechazada por cuanto el
coeficiente estimado de cada variable es menor (en valor absoluto) al valor critico
tabulado por MacKinnon.
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Los resultados del test para las primeras o segundas diferencias se presentan en el
cuadro 4. :

CUADRO 4
TEST DICKEY FULLER AUMENTADO PARA RAICES UNITARIAS:
PRIMERA O SEGUNDA DIFERENCIA

Base Monetaria -2,70 -4,64 -3,51
Dinero (M1) -3,19 -4,06 -3,51
Liquidez (M2) -2,83 -497

-3,51

PIB -4,77 -3,48
PIB per cépita -4,19 -3,50
Consuino . -390 -3,48
Inversi6én -3,84 ' -3,48
Importaciones -3,51 -3,48
Acervo de capital 2,51 -3,48
1PC -4,23 -4,02 -3,52
Tasa de interés -3,53 -3,63
Tasa de desempleo -4,64 -4,88 -0,54

Los resultados consignados en el cuadro 4 indican que todas las variables necesitan
ser diferenciadas para ser estacionarias tal como sugieren las funciones de
autocorrelaciones. En particular, los tres agregados monetarios estudiados son integra-
dos de orden dos, I(2) al igual que el IPC y 1a tasa de desempleo. El resto de 1as variables
son integradas de orden uno, I(1). : '

Conclusiones

La conclusién més importante de este estudio es que las principales series econ6mi-
cas de Venezuelanecesitan ser diferenciadas al menos una vez para que s¢ transformen
en estacionarias. Este resultado obliga a utilizar técnicas de estimaci6n méis avanzadas
para superar los graves problemas que ocasiona la regresion espiirea.

Elusodelas técnicas de cointegracién y el mecanismo de correccion de errores serian
de gran ayuda para solventar el citado inconveniente, toda vez que permitirfa la
obtenci6n tanto de relaciones de corto como de largo plazo sin necesidad de incurrir en
lapérdida de informacién que acarrealadiferenciacién de 1as series de tiempo. De hecho,
si las series objeto de estudios son integradas, es decir, est4n cointegradas, existiendo en
consecuencia unarelacién de largo plazo entre ellas, 1a técnica de cointegracién permite
realizar regresiones en niveles mediante el mecanismo de correccién de errores. (Engle
y Granger, 1987).
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Cabe mencionar los promisorios resultados obtenidos por Sdnchez (1993) quien,
utilizando el procedimiento de Johansen, estim6 una funcién de dinero para Venezuela
mediante el uso de las dos técnicas mencionadas anteriormente.
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Demanda de dinero:
una aplicacion del filtro de Kalman

Matias Riutort

Introduccion

Los principales objetivos de este trabajo se pueden sintetizar en los siguientes puntos:

1) Explicar el proceso dindmico mediante el cual el Filtro de Kalman estima los
coeficientes de un modelo,

2) Utilizar la técnica econométrica del Filtro de Kalman para la estimacién de
modelos con coeficientes supuestamente variables en €l tiempo, como una alternativa al
Método Clasico de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), el cual presupone la
constancia de dichos coeficientes para el perfodo muestral considerado,

3) Poner en evidencia la superioridad del Filtro de Kalman sobre el Método de
Minimos Cuadrados Ordinarios, mediante el analisis de sus propiedades de optimalidad,
utilizando la Raz6n de von Neumann y el Test Harvey-Collier,

4) Demostrar que los modelos estimados mediante 1a técnica del Filro de Kalman
suministrardn predicciones mucho més precisas y confiables que aquellos estimados
mediante la técnica tradicional de Minimos Cuadrados Ordinarios. El Filtro de Kalman
implica teéricamente un mejoramiento en la capacidad de prediccion, sobre todo en
ambientes macroeconémicos de relativa inestabilidad y de cambios en las reglas de
politicaeconémica. Esta capacidad predictiva serd contrastada mediante laRaiz de Error
Cuadratico Medio, el Error Medio Absoluto y el Coeficiente de Desigualdad de Theil,
medidas de uso tradicional.

Latécnica del Filtro de Kalman serd aplicada a la estimaci6n, para Venezuela, de una
funcién de demanda de dinero. El trabajo esté estructurado en cuatro secciones. En la
Seccibn 1, se desarrollan los aspectos metodol6gicos del Filtro de Kalman, tales como
laestimaci6n de los coeficientes y las restricciones a priori. La Secci6n II, estd dedicada
al andlisis de los tests' que permiten verificar la optimalidad de Filtro de Kalman.,
Mientras que en la Seccién 111, se describen los métodos que permiten cuantificar el
grado de exactitud de las proyecciones realizadas mediante las estimaciones del Filtro
de Kalman. Por iltimo, en 1a Seccién IV, se emplea la técnica del Filtro de Kalman para,
estimar los coeficientes de una funcién de demanda de dinero y realizar proyecciones.
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Dados el auge y la profusa utilizacién que, en los iltimos afios, ha tenido el Enfoque
de Cointegracién, considerado uno de los desarrollos recientes m4s importantes de la
econometria moderna, es conveniente hacer algunos sefialamientos en su relacién con el
Filtro de Kalman. Debe recordarse que el contexto natural de los modelos minicuadrétricos
tradicionales es el de las variables estacionarias y el de los modelos cointegrados. De no
cumplirse estas condiciones, las.consecuencias son ya bien conocidas. En contraposi-
¢i6n, la técnica del Filtro de Kalman est4 disefiada para trabajar con series no estaciona-
rias, ya que produce distribuciones de las llamadas variables de estado que son
condicionales a la realizacién previa de esas mismas variables. Por esto, 1a no
estacionariedad no constituye un problema en si para el Filtro de Kalman. Este iiltimo
tiene, entonces, la ventaja de que no requiere un an4lisis previo de cointegracién entre
la demanda por saldos monetarios reales y una medida apropiada del ingreso y de la tasa
de interés. El Filtro de Kalman est4 capacitado para enfrentase a shocks que permanen-
temente estén produciendo desplazamientos en la demanda de dinero. Ante situaciones
como estas el enfoque de cointegracion puede fracasar. Adicionalmente, la formulacion
Iatente del modelo de demanda de dinero en que se basa el Filtro de Kalman para llevar
a cabo sus estimaciones recursivas, €s equivalente a un modelo de correccién de error
para la demanda de dinero (ver Bomhoff, 1991). Un buen ejemplo de aplicacién del
enfoque de cointegracion a la demanda de dinero es el trabajo de Karina P4ez, publicado
en este mismo mimero de Temas de Coyuntura.

Es oportuno seiialar que el presente trabajo forma parte de otro mas amplio que
incluye, adicionalmente, una aplicaci6n del Filtro de Kalman a la demanda venezolana
de importaciones (ver Riutort, 1994).

L. La técnica dinamica del Filtro de Kalman

El Filtro de Kalman es un proceso recursivo para la estimacién de los coeficientes
de unmodelo, e involucrala participacién de un conjunto de matrices y ecuaciones. Estas
operan a partir del planteamiento del modelo a estimar en su versi6n latente, y dadas
ciertas condiciones iniciales. Los coeficientes serdn estimados y continuamente actua-
lizados mediante las ecuaciones de prediccion y actualizacién, a medida que se dispone
de nueva informacion.

A continuacién, se pretende explicar este proceso.

1. Minimos cuadrados ordinarios y el Filtro de Kalman
Considérese el siguiente modelo '

| ye=xeB+e t=123,...,n! )

1 Enel presente trabajo, por tratarse de una aplicacién del Filtro de Kalman a series temporales,

testard haciendo referencia al tiempo. Pero, evidentemente el Filtro de Kalman puede aplicarse
sin ningiin problema al caso de datos de corte transversal.
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Donde,

— Yt es la t-€sima observacién de una variable aleatoria “y”

— x¢ es un vector 1 x k de variables explicativas conocidas

— B es un vector k x 1 de coeficientes desconocidos, pero constantes

— g es el término estocastico de error que sigue una distribucién normal con media
cero y varianza constante, es decir,

g~ N (0,62).

Este es el modelo clasico de regresion lineal, utilizado tradicionalmente en la
investigaci6n econémica. Mediante la conocida técnica de minimos cuadrados ordina-
rios se estiman los k coeficientes  para t observaciones, donde t >k, de lasiguiente forma

B=(XXyIX'Y @
cuya matriz de varianzas-covarianzas es
Cov(B) = 62(X’X)! 3)

donde, Y representa el vector de las observaciones de la variable dependiente de
dimensi6n tx 1, y X representa la matriz que contiene la informacién sobre las variables
explicativas de dimensién t x k. Es decir, Y y X son las matrices de datos.

De esta forma MCO estima los k pardmetros bajo el supuesto que ellos permanecen
constantes durante t perfodos. Este método puede ser considerado como ptimo, o
eficiente, en el sentido de que bajo ciertos supuestos es capaz de obtener estimadores
insesgados y de varianza minima de los coeficientes desconocidos del modelo de
regresion lineal clasico. El algoritmo del filtro de Kalman es también considerado un
procedimiento 6ptimo, teniendo Ia ventaja de que permite la estimacion econométricade
coeficientes variables, en contraposici6n a la técnica estitica de los Minimos Cuadrados
Ordinarios.

Sin embargo, en la prictica puede que no se logre la optimalidad si los términos de
perturbacion g¢ son no esféricos 0 no cumplen con el supuesto de ortogonalidad en
relacién a las variables explicativas. También puede suceder que no se cumpla el
supuesto de ortogonalidad entre las variables explicativas mismas. Bajo estas circuns-
tancias el problema principal radica en determinar si el grado en que los resultados
obtenidos divergen de la optimalidad es significativo o no. Por esta razén, tanto MCO
como Filtro de Kalman, deben ser sometidos a un test de optimalidad.

Watson [1983] ha demostrado que el Filtro de Kalman siempre suministrard
estimadores 6ptimos cuando MCO lo hace, y es capaz de hacerlo aunque este Gltimo no
lo haga. De esta forma Watson demuestra la superioridad del Filtro de Kalman en
comparacién a MCO.
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La formulaci6n del Filtro de Kalman se desarrolla a partir de la versi6n latente de un
modelo (modelo estado-espacio o state-space model en su versi6n anglosajona), el cual
supone la existencia de una ecuacién de medicién y de una ecuacién de transicién?. Una
vez que el modelo se coloca en su version latente, el Filtro de Kalman provee los medios
para actualizar el estado a medida que se dispone de nuevas informaciones. Precisamen-
te, el algoritmodel Filtro de Kalman fué construido paraestimar el modelo estado-espacio
a través de un proceso iterativo. El estado del sistema estd representado por los distintos
componentes no observados, en este caso el vector de coeficientes B a estimar, al cual
se le llama vector de estado. Este vector no es directamente observable, pero se sabe
que yt, que sf es observable, es una combinacién lineal de los componentes de dicho
vector, m4s, por supuesto, un error de medicion &;.

2. La version latente del modelo

Siguiendo a Bohara y Sauer [1992], Watson [1983] y Montenegro [1991], considé-
rese la siguiente reformulacién del modelo de regresion lineal clasico, expresada en su
versi6n latente3:

. o2

ye=xtB+€& =1,23,...,n (Ecuacién de medicion) @)

Donde, & se distribuye normalmente con media cero y varianza conocida 62gy, es
decir, & ~ N(0, 62g;,). Ademds, gt es un escalar fijo y 62 es un escalar positivo que juega
el rol de un factor de proporcionalidad?. El Filtro de Kalman puede, sin embargo, operar
independientemente de 62, pero, éste deber4 ser tomado en consideracién al momento
de testar la optimalidad del Filtro a través del test de Von Neumann, el cual utiliza la
varianza de los errores de prediccin.

2 Paraundesarrollo detallado de la versi6n latente de un modelo (state-space model) ver Harvey
[1989], Cryer [1986], Mills [1990] y Aznar [1978].

3 Laformulacién del Filtro de Kalman planteada en el presente trabajo, tal como se evidencia

de su versidn latente, corresponde a aquella aplicada a modelos uniecuacionales. Es, precisa-
mente, esta formulaci6n la que interesa desde el punto de vista de los modelos que se quiere
estimar mediante la utilizacién del Filtro de Kalman. Es importante sefialar que es relativamen-
te sencillo hacer la extensién amodelos multiecuacionales, basicamente varia la dimensin de
las matrices que intervienen en el algoritmo.
Para un tratamiento m4s detallado del Filtro de Kalman, asf como la especificacién de casos
mds generales, incluyendo aquella para modelos multiecuacionales, ver Harvey [1982],
Harvey [1989], Cryer [1986], Sarris [1973], Jazwinsky [1970], Meinhold y Singpurwalla
[1983] y Chow [1983].

4 Parauna justificacién de la conveniencia de plantear 1a versi6n latente del modelo permitiendo
que la varianza de los errores sea proporcional a un escalar positivo, ver Harvey [1989] pég.
107. Un enfoque similar es adoptado por Watson [1983], Mills [1990] y Laban [1987b].
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Aunque el vector de coeficientes By no es observable, se supone conocida la forma
como evoluciona en el tiempo a través de una ecuacién de transicién que refleja un
proceso markoviano de primer orden (proceso AR(1)).

Be=TiPt-1+ ¢ 5t (Ecuacién de transicién) &)

Donde, T; esunamatrizfijadiagonalk xk de coeficientescon Tyg,..., Tk enladiagonal5,
¢ es la matriz identidad k x k, y § es un vector k x 1 de los residuos de la ecuacién de
transicion, los cuales se distribuyen normalmente con media cero y varianza conocida
62Qt, es decir, 5~ N(0, 52Q,)"fija conocida k x k. La matriz de transicion Tt se supone
también conocida, mientras los residuos £ y §¢son procesos que noest4n correlacionados
entreellos, y ademss, sonindependientes del vector de estado inicial g (ver Harvey [1989],
Watson [1983] y Labén [1987b]).

Las matrices xt, g¢, Ty, ¢ y Qt se llaman matrices del sistema, y como ya se dijo, se
suponen conocidas, deigual formaqueel vector deestado inicial go y sumatrizde varianza-
covarianza,

La adopcién de una estructura markoviana de primer orden para la ecuaci6n de
transicién es una préictica comiin en la teoria del Filtro de Kalman, sobre todo en su
aplicacién a la estimacién de modelos econémicos. Esto, fundamentalmente por dos
razones, tal como lo plantea Labé4n [1987b]: “La seleccién de dicha estructura se debe
a que permite, de una forma relativamente sencilla, combinar dos elementos centrales -
lainfluencia de la estructura pasada y lainfluencia de los elementos estocasticos - yaque
permite un amplio rango de simulaciones sobre ellos. Incluso cabe sefialar que la
combinaci6n de una matriz de transicién Tt igual a la identidad con un vector ¢ nulo,
reduce la técnica de estimacién del Filtro de Kalman al método tradicional de MCO. En
consecuencia, el supuesto a priori de constancia de los pardmetros de un modelo de
regresioén es simplemente un caso particular del método de Filtro de Kalman”.

3. La estimacion de los coeficientes [3 variables (vector de estado)

Para la estimaci6n de los coeficientes B temporalmente variables, €l algoritmo del
Filtro de Kalman est4 constituido por un conjunto de ecuaciones de prediccion y de
actualizacién, las cuales se deducen a continuacion.

Supéngase que O representa toda la informaci6n disponible hastael periodo t, 1a cual
est4 referida, tanto a las matrices del sistema, como a las observaciones yt, y¢-1, y¢-2,...

En Harvey [1989] y Sarris [1983] se puede encontrar planteamientos mds generales y
diferentes estructuras para la ecuacién de transicién.

Si la matriz de transicién Ty es igual a la matriz identidad, se estard suponiendo que los
coeficientes  siguen un proceso de recorrido aleatorio (ramdom walk process).
Laadopcidn de este supuesto para la varianza de los residuos de 1a ecuacion de transicion tiene
la misma justificacién ya establecida en la Nota de Pie de P4gina N° 4.
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Las ecuaciones de prediccion y de actualizacién permitiran que la estimaci6n del vector
de estado sea continuamente actualizada a medida que se tiene disponibilidad de nuevas
observaciones. :

La derivaci6n de las ecuaciones de prediccién y actualizacién se basa en el supuesto
que las perturbaciones (g, y 8;) y el vector de estado inicial estAn normalmente distribui-
dos8. De esta forma es posible calcular recursivamente la distribucién de ©; condicional
a la informacién disponible Q; , para todo el periodo muestral. Estas distribuciones
condicionales son también normales y quedan totalmente determinadas por sus medias
y matrices de varianza-covarianza. Es importante resaltar que son precisamente estas
tiltimas magnitudes las que calcula el Filtro de Kalman, y que conforman las ecuaciones
de prediccion y actualizacion.

3.1 Las ecuaciones de prediccion

De acuerdo a la teoria de la distribucién multivariada, la media de la distribucién
condicional del vector de estado B¢ es un estimador 6ptimo de B¢ en el sentido que mi-
nimiza el error cuadritico medio (ECM) (Harvey [1989], Granger y Newbold [1986]).
Si el estimador de By €s insesgado, se puede demostrar que su ECM serd igual a su
varianza®. Por lo tanto, minimizar el ECM es equivalente a obtener una varianzaminima.
Por esto, la forma de estimar ; de tal manera que el ECM sea minimo, es determinando
la esperanza matematica de B¢ condicionado a la informacién disponible Q; (EB\Qy).

Como lo que se quiere es estimar By, pero, 1o que se observa es la variable yy, la cual
es una combinacién lineal de B¢, entonces se requiere determinar la distribucién conjunta
de ambas variables. Se sabe, segiin la teoria de distribuciones, que el vector de estado By,
tendrd una distribucién normal, puesto que, de acuerdo a la ecuacién (5), es una’
combinacién lineal de variables aleatorias normales (ver Greene [1993]). Por ]a misma
raz6n, la variable aleatoria y; tendrd una distribucién normal. Por consiguiente, el vector
(B,yt) tendré una distribuci6n normal conjunta dada la informacién disponible hasta t-1,
cuyamedia y matriz de varianza-covarianza serén, respectivamente, (ver Harvey [19891],
Montenegro [1991]):

=[E([5,\Qt_,)] s-| VARBNQ)  COVE,y\Q.)
E(y: \ Q- p) COV(y,,B; \ Q) VAR(y, \Q.))

8  De acuerdo a Harvey [1989], cuando el supuesto de normalidad no se cumple, no existe la
garantia que el Filtro de Kalman suministre la media condicional del vector de estado. Sin
embargo, serd un estimador 6ptimo en el sentido que minimiza el error cuadratico medio dentro
de la clase de todos los estimadores lineales.

9 SiBEsT es un estimador de B, entonces :

ECM(BEST) = var(BEST) + (sesgo BEST)?.

Si el sesgo es igual a cero entonces:

ECM (BgsT) = var(BEsT)

Para mayores detalles ver Dutta [1982], Salas [1990] y Novales [1989].
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Donde, p es un vector (k+1) x 1.y 3 es una matriz (k+1) x (k+1).

Los componentes del vector [ se obtienen aplicando el operador esperanza matemé-
tica a las ecuaciones de transicién y medicién. Por lo tanto,

E(B\Q¢-1) = Tt E(B-1\Qt-1) ()]

Esto quiere decir, que dada la informacién disponible .1, el estimador 6ptimo de
Bt estara dado por E(B\C2t1).

E(y\Q¢-1) = x¢ E(BQ.1) )
La matriz de varianza-covarianza del vector B dada Q. 1, serd igual a:10
VARBNQ;.1) = Ty VARB1\Q11) T+ Qe ¢!} ®)

Donde, VAR(B{\2._1) es una matriz de varianza-covarianza k x k de los elementos
del vector Pt

De igual forma, y aplicando las mismas propiedades que en la ecuacién (8), la
varianza de y¢ dada Qy.1, seré:

VAR(Y(\Q.1) = x¢ VAR(BAQ 1) X't + 8¢ ()]
Donde, VAR(y\Q¢1) es un escalar, de igual forma que lo es g;.

Se obtendr4n ahora los componentes de lamatriz Y. La covarianza entre yty By, dada
la informacién Q.1, serd:12

COV(yuB’t\Qt-1) = E(ye B’ 1\Q¢ 1) - E(ye,\2-1) E(B’¢2t-1) 10)
Donde, COV(y,’(\¢.1) es un vector 1 x k.

Pero, de acuerdo a ecuacién (7):

COV(ye,B’ 1\2t-1) = E(yt.B" 0 2t-1) - x¢ E(B\Qe.1) BB’ 2 1) 1)

10 Recordando que, en el caso multivariado, VAR(bx) = b VAR(x) b’, de acuerdo con la
definicién de la forma cuadrdtica de una matriz. Donde, VAR(bxX) es una matriz de
varianza-covarianza, b es una matriz simétrica y x es un vector. En el caso univariado, la
varianza de una funcién lineal de variables aleatorias, VAR(a+bx), estd dada por b2VAR(x).
Donde, a, b y x son escalares. (Ver Intriligator [1990], pag. 676, Greene [1993], pdg. 38, Cryer
[1986], pag. 237).

Ademis, como By_1 no estd correlacionado con &, se aplica la propiedad de las varianzas que
establece que la varianza de unasumade variables aleatorias es igual ala suma delas varianzas.
Aunque en sentido estricto, de acuerdo con la Nota a Pie de Pdgina N° 4, la varianza de Py sers
igual a 62VAR(B\Q.1). Pero, se debe recordar que el Filtro de Kalman puede operar
independientemente de 62. '

12 Aplicando una propiedad de la covarianza de dos variables aleatorias, la cual establece que :

COV(x,y) = E(xy) - E(x) E(y). (Ver Cryer [1986], pag. 23, y Greene [1993], pig. 65).

11
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Esta expresion de la covarianza entre y; y By, se puede simplificar mucho més si se
determina a qué es igual E(f’\Q;.1). Para esto se multiplica la ecuacién (4) por Bty se
aplica el operador esperanza matematica:

YiBe=x PP + &P’ (12)
E(ye B'0\Qt-1) = E{(x¢ B¢ + & B’ \Qe.1} 13)
E(yB’0c1) = x¢ EBif’t\2r-1), yaque E (&) =0 . (14)
E(ye B 0\Q1) = x¢ VAR(BAQ: 1) +x¢ BB 1)x EBQe 1) 13 15)
Por lo tanto,

COV(ypB'0-1) =x¢ VARB.1) (16)
De igual forma se puede demostrar que :

COVBoy 8- 1) = VARBAQ 1) X't an

Las ecuaciones (6) y (8) son las llamadas ecuaciones de prediccién (un periodo hacia
adelante dada € 1), las cuales tienen que ser actualizadas con cada nueva informacion
y¢- La finalidad del algoritmo del Filtro de Kalman es precisamente actualizar las
predicciones obtenidas. En otras palabras, se requiere estimar el vector ¢ y su matriz de
varianza-covarianza VAR(B,), dada la informaci6n disponible hasta el periodo t, Q.

3.2 Las ecuaciones de actualizacion

Tal como ya se estableci6, el vector de estado B, y 1a variable yt tienen una distribu-
cién normal conjunta con media P y varianza Y.. Pero, interesa conocer la distribucion
de B¢ dadas, conjuntamente, ;.1 y la nueva informaci6én yt. De acuerdo a Harvey
[1989]14, existe una propiedad de la distribucién normal multivariada que establece que
si B¢ y yt tienen una distribucién normal conjunta, con media y varianza sefialadas,

13 Teniendo presente la siguiente propiedad de la varianza :

VAR(x) = E(xx’) - E(x) E(x’). Por lo tanto, E(xx’) = VAR(x) + E(x) E(x’). Donde, x es un
vector. (Ver Cryer [1986], pag. 23). '

14 Harvey[1989], pag. 165, establece :sixe y son dos vectores que tienen una distribucién normal
conjunta con media y matriz de varianza-covarianza dadas por:

pz[lix} yE= Zxx Zxy
Hy Zyx zyy

Entonces, la distribucién de x condicional a “y”, es también una normal multivariada, cuyas
media y matriz de varianza-covarianza son las siguientes :

Px\y = Hx + Zxy [Z 'l (y Hy)

Txxy =Zxx + Zyx &yyl_l Zyx
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entonces P tendrd también una distribucién normal multivariada, dados €1 y yt, es decir,
Q, con media y matriz de varianza-covarianza siguientes:

ER0Q:1) =EB\Q-1) + COVBry Q1) VAR DI [yt - E(ye\ Q1] (18)

VAR(B:\Q¢) = VAR(B\Q¢.1)-COV(Bt,y t\Q2¢.1) [VAR(y\Q¢.1)]1"!
COV(yp,p’ Q1) 19

De acuerdo alo obtenido en las ecuaciones (7),(9) y (17), 1a forma final del estimador
de By sera:

E@0Q 1) = EGAQe1) + K [yt - x EBAQe 1] | o)

De igual forma, 1a varianza de la distribucién normal de B, de acuerdoalos resultados
obtenidos en las ecuaciones (9), (16) y (17), sera:

VARBQ-1) = VAR(B\Q¢ 1) - Ke ¢ VAR(BAQ¢-1) 2]
Donde,

Kt= VARBA\Qe1) X' [V 22
Vi=x¢ VARBAQ; 1) X't + & , (23)
Adema3s, al término de la ecuacién (20) que multiplica a K , llamémosle ey

et =yt - Xt EB0Qe1) \ 24

Las ecuaciones (20) y (21) son las llamadas ecuaciones de actualizacion.
K¢ puede ser considerado como la ganancia del Filtro de Kalman.

et es la innovacién o error recursivo de prediccion, y juega un rol fundamental en
la actualizaci6n del estimador del vector de estado By.

Vi multiplicadopor o2 eslavarianza condicional del error de predicci6n15 ,esdecir,
VAR(ey) = 62Vt. Vy es importante para verificar la optimalidad del Filtro de Kalman.

Los errores de prediccion se supone son independientes y normalmente distribuidos.
Por lo tanto, e, ~ N(0,62Vt). .

Adicionalmente, los errores de predicci6n se suponen no correlacionados, es decir,
E(eies)=0 para t diferente de s y t,s=1,...,n.

En resumen, las ecuaciones (6), (8), (20) y (21) constituyen €l algoritmo del Filtro
de Kalman.

15 Siguiendo el mismo criterio expresado en Nota a Pie de Pdgina N° 4.
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4. El Filtro de Kalman y la funcion de verosimilitud

Cuando las perturbaciones (¢ y &) y el vector de estado inicial est4n normalmente
distribuidos, el Filtro de Kalman permite que la funcién de verosimilitud sea calculada
através de la descomposicién del error de prediccién. Precisamente, 1a siguiente funcién
de verosimilitud es optimizada (Mills [1990] pag. 216 y Harvey [1989] p4g. 126)16:

1 1 , 1o 1 reé? :
LogL=-—nlog2n——logo”“-—Y log Vi-—= ¥ -~
gl=-onlogan-ologo™-7 2logVi-o 7 2y, @3)

Donde, L es 1a funcién de verosimilitud o funcién de densidad conjuntade (yy,.....,yn)
condicional a la informacién .1, es decir,

L(Y1,--Yn\Qo....20) = P(¥1\Q0) p(y2\Q21)....(Yn\Q2n-1) (26)

Donde, p(y; \Q2;.1) indica la distribucién de y, condicional a la informacion €;.;.

Bajo los supuestos de normalidad, maximizar logl. es equivalente minimizar la suma
al cuadrado de residuos, la cual esti contenida en el tercer término de la derecha en la
ecuacién (25). Efectivamente, la media condicional de y; (E(y\Q¢.1) = x¢ EB¢\Q¢.1) es
también el estimador de y; que minimiza el error cuadratico. Por esta razén, e; se in-
terpreta como el error de prediccién, y 1a ecuaci6n (25) es conocida como la forma de Ia
funcién de verosimilitud que descompone el error de prediccion. Esto quiere decir, que
la densidad conjunta de las observaciones puede ser descompuesta en términos de las
innovaciones o errores de prediccién (ver Harvey [1989], pag 126).

5. Las condiciones iniciales para que opere
el Filtro de Kalman

De las ecuaciones que conforman el algoritmo del Filro de Kalman, se puede
facilmente deducir que éste es un método recursivo que permite el clculode estimadores
optimos (bajo los supuestos necesarios, ya sefialados con anterioridad) del vector de
estado en el periodo t, condicional a la informacién disponible hasta ese periodo.
Ademis, el Filtro de Kalman permite que el vector de estado sea continuamente
actualizado a medida que se dispone de nueva informacion, lo cual permite a su vez, que
el Filtro juegue un papel importante en ¢l suministro de predicciones Gptimas.

16 para mayores detalles acerca de la funcién de verosimilitud y el Filtro de Kalman, as{ como
su versién para el caso multivariado, se puede consultar a Harvey [1989), pag. 125, Cryer
[1986], pdg. 238 y Bohara y Sauer [1992], pag. 397.
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Para iniciar el algoritmo se requiere tener conocimiento previo de Bo(E(Bo\Qp)) y de
su varianza (VAR(B,\Q,)). También se debe asignar valores a las matrices del sistema
gu, Te, &y Qt 17. Dadas las condiciones iniciales, s inicia el proceso recursivo utilizando
las ecuaciones de prediccion, (6) y (8), paradeterminar E(B\Q¢_1) y VAR(B(\Q;.1), cuando
t=1. Una vez obtenidos estos valores, las ecuaciones de actualizacién, (20) y (21),
utilizando las innovaciones, €, la ganancia del Filtro, K¢, y 1as varianzas condicionales,
V¢, permiten obtener E(BA\Qy) y VAR(B(\Qy), cuando t=1. Con estos iiltimos valores se
inicia una segunda iteracién, y asi sucesivamente, para los n periodos de la muestra. Es
decir, el proceso se repite cada vez que se tiene disponible una nueva observacion. Se
obtendran, asi, n estimaciones recursivas para los k pardmetros del vector de estado.

I1. Verificando la optimalidad del Filtro de Kalman

El Filtro de Kalman, como método de estimacion, se basa en 1os mismos supuestos
que el método de minimos cuadrados ordinarios. Por lo tanto, es probable que en ciertas
oportunidades se aleje del comportamiento 6ptimo. De aqui, que se hace necesario
verificar el grado de divergencia respecto a la optimalidad. En otras palabras, hay que
testar si los estimadores de los pardmetros del vector de estado son de varianza minima
y si‘son insesgados o no. Si se puede demostrar que los errores de prediccion un periodo
hacia adelante scn independientes y no hay errores de especificacion funcional, se estard
confirmando la optimalidad.

1. La independencia de los errores de prediccion:
: la razon de Von Neumann

SielFiltro de Kalman es un procedimiento 6ptimo, entonces los errores de prediccion
un perfodo hacia adelante, e, estardn normal e independientemente distribuidos con
media“cero y varianza 62Vt, tal como ya se establecié (ver Watson [1983] y Labé4n
[1987b]). Es decir,

et ~N(0,02Vt) parat=12,...n 27
De 1a ecuacién (24) podemos escribir que :
Y= xt EG\Qp.1) + ¢ : (28)
Dividiendo por Vo2V se obtiene que:

Yo _ xEB \ Q1) + €

\/ozvt \/cszvt \/c?vt

Diversas formas de estimar las condiciones iniciales necesarias para comenzar el proceso de
filtracién se pueden consultar en Bohara y Sauer [1992], pag. 396, Harvey [1989], pag. 120,

Laban [1987b], pag. 82, Cryer [1986], pag. 239, Watson [1983], pag. 79, Saris [1973], pag.
506 y Mills [1990}, pag. 216.

17
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Entonces,
VAR(E ) =B (- 2—y? = E(e})=1 (30)
\/c’vt \ﬂs’vt oV,
Por lo tanto, se puede escribir que :
W = ~N(O,1) 31
oV,

Donde, w; representan los errores de prediccion estandarizados.

Teniendo esto presente, Ia propiedad de independencia entre los errores de prediccion
e, se puede verificar utilizando la Razén Modificada de Von Neumann (RMVN),
definida de 1a siguiente forma (Ver Watson [1983], Lab4n [1987b}, Johnston [1984]) 18.

2
(n-xK) Y (wt—wt_,)
RMVN = t=k+2 - (32)
(n-k-1) Y wf

t=k+1

con n-k-1 grados de libertad 1%, siendo n el niimero de observaciones, y k los coeficientes
a estimar. Si el valor estimado del test no satisface los valores criticos, entonces no se
podra verificar la propiedad de independencia y el Filtro de Kalman ser4 considerado,
en ese caso especifico, un procedimiento sub6ptimo.

LaRMVN se puede calcular facilmente a partir de los resultados obtenidos a través
de Filtro de Kalman, ya que Vty e son estimados en las ecuaciones (23) y (24), respec-
tivamente. Sin embargo, es necesario tener una estimacién de 62. Esta se puede obtener
de la siguiente forma:

18 La utilizacién del test de Von Neumann para verificar la ortogonalidad de los residuos, es
también sugerida por Harvey [1989], pag. 245.

19 Los valores criticos del test de Von Neumann para determinados grados de libertad se
encuentran tabulados en Johnston [1989], pag. 559. Para cada n existird un valor critico
inferior, correspondiente a autocorrelacién positiva, y un valor critico superior, correspon-
diente a autocorrelacién negativa. Si el valor estimado de Ia RMVN cae entre los valores
criticos no se podra rechazar la hipétesis nula de independencia de los errores.
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[

3o
62_t=1Vt (33)
n
ya que si
y _xtE(Bt\QH)+ e, (34)
YV «/Vt YV,
entonces, » 2 5
e e € 1 oV
VAR(—=) = E(—=)? = E(L) =—E(e?) =—Lt = ¢*
(\/—\Z) ("/V_t) (Vz) v, (e;) v (35>

Es interesante sefialar que la Raz6n de Von Neumann esté altamente relacionada con
el estadistico Durbin-Watson, desde el punto de vista de la forma de estimacién. Sin
embargo, presenta dos ventajas sobre este dltimo: 1) Evita las zonas de indecisién
relacionadas con el estadistico Durbin-Watson, siendo, por lo tanto, un test exacto, y 2)
Es vilido en muestras pequefias, las cuales son caracterfsticas en la investigacién
econémica, mientras que el Durbin-Watson es confiable, pero, para grandes muestras.

2. Insesgamiento de los coeficientes J3 :
El test Harvey-Collier

Laotraposible fuente de alejamiento de la optimalidad es la obtencién de coeficientes
Bt sesgados. Si se parte del supuesto que las variables explicativas de la ecuacién de
medicién cumplen con la propiedad de ortogonalidad en relacién a los residuos,
entonces, es altamente probable que 1a fuente de sesgamiento sea una mala especifica-
cién funcional de la ecuacién. En este caso los errores de prediccién pueden estar
mostrando una sobre-prediccién sistemética o una subprediccion sistemética. Esto,
obviamente, ocasiona un sesgo sistematico en los coeficientes estimados.

Harvey y Collier [1977] propusieron un testque permite verificar la significancia del
sesgo, basado directamente en la media de los errores de prediccién?0, Si se parte del
supuesto que el Filtro de Kalman es 6ptimo y que los errores de prediccién estin normal
¢ independientemente distribuidos con media cero, entonces, €l cociente entre la media

20 Ver Watson [1983] yJohnston [1984], pag. 390. Por su parte, Harvey [1989], pag. 237, propone
también la utilizacion del test Harvey-Collier para testar la bondad de la especificacién
funcional.

El test Harvey-Collier también se utiliza como prueba de estabilidad. Ver Greene [1993], pag.
217.
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de los errores de predicci6n estandarizados y su error estdndar estimado, seguird una
distribucién t de Student con (n-1) grados de libertad. Es decir,

H-C= - ~t(n-1) (36)
3, '
Donde, .
Tw, 37)
W= t=k+1
n-k

(38

Si se demuestra que H-C no es estadisticamente diferente de cero, entonces se estard
verificando la hip6tesis nula que establece que los coeficientes B son insesgados. Esto
quiere decir que en presencia de estimadores sesgados el H-C tiende a ser cada vez mayor
en términos absolutos. Esto es obvio si se piensa en la estimacién de una relacién lineal
entre dos variables, siendo la verdadera relacién una potcncia121.

Por supuesto, si cualquiera de los test propuestos falla en aceptar la hip6tesis nula
respectiva, esto conducira al rechazo de Ia hip6tesis de optimalidad. ~

I11. El Filtro de Kalman y la precision
de sus predicciones
Los resultados suministrados por el Filtro de Kalman pueden ser utilizados para

medir su capacidad predictiva, y compararla con lade otros métodos de proyeccion, tales
como MCO y Minimos Cuadrados Ordinarios Recursivos (MCOR)22. Es de gran im-

21 Elmecanismo por el cual se produce el sesgo en el caso de una mala especificacién funcional,
es similar al mecanismo por cual se produce el sesgo en los sistemas de ecuaciones
simult4neas, al no verificarse el supuesto de ortogonalidad entre las variables explicativas y
los residuos de la ecuacion. Ver Intriligator [1990], pag. 425.

Sobre la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios Recursivos, y el uso de los Residuos
Recursivos, se puede consultar aGreene [1993], pag. 216, Johnston [1984], pag. 384, y Watson
[1983].

Se debe recordar que MCOR no es mas que un caso especial del Filtro de Kalman.
Especificamente, cuando la matriz de transicién es igual a la matriz unitaria y la matriz de
varianzas-covarianzas de la ecuaci6n de transicién es igual a la matriz nula. Por estarazén, al
aplicar el método de MCOR los coeficientes varian sélo porque se incorporé una nueva
observacién yt, y se da a todas las observaciones la misma ponderacidn.

22
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portancia contar con un método que suministre predicciones de alta confiabilidad, de tal
manera que sirvan de una gufa segura, en particular, a aquellos que disefian la politica
econémica. Esta confiabilidad se debe mantener, incluso en perfodos de alta inestabili-
dad macroecon6mica y de cambios importantes en-las orientaciones de la politica
econémica. Un método altamente flexible y adaptativo a lanuevas condiciones y que da
mayor peso a las observaciones m4s recientes, como el Filtro de Kalman, debe mantener
esa confiabilidad. ’

Laban [1987b] resume en forma muy acertada las ventajas, que a priori debiera tener
el Filtro de Kalman sobre las técnicas tradicionales de prediccion:

“Enbreve, al menos a nivel intuitivo, uno debiera esperar que una técnica dindmica
de estimaci6n que relajase el supuesto a priori de constancia de los coeficientes,
como es el Filtro de Kalman, entregase predicciones mds certeras de la evolucién
posible de determinadas variables o eventos futuros, que unatécnica estitica como
la de los MCO. Las razones para esto las podemos sintetizar como:

(i) El modelo del Filtro de Kalman permite considerar de mejor forma la
caracteristica cambiante del contexto macroeconémico, en términos generales, la
cual es incorporada en el proceso de estimacién y prediccién;

(ii) Permite realizar predicciones relativamente afinadas con un pequeiio niimero
de observaciones —al combinar informacién a priori con las observaciones
actuales—, perdiendo importancia la discusién sobre los grados de libertad
disponibles, y

(iii) Posibilita la actualizacién (revision) de los coeficientes y predicciones al
integrarse al set de informaci6n una nueva observacién. Esta técnica permite
descontar, de una forma 6ptima, el peso que tienen las observaciones pasadas
sobre las estimaciones y predicciones actuales.”

Existen varios indicadores posibles que se pueden utilizar para medir 1a precision de
las predicciones realizadas mediante el Filtro de Kalman23, Todos ellos utilizan los
errores de predicci6n recursivos calculados mediante el proceso de filtracion, los cuales
se pueden definir como los errores de prediccion ex-post de y¢, cuando s6lo se tiene
disponible la informacién €;_q (ver ecuacion (24)).

1. La raiz del error cuadrdtico medio
y el error medio absoluto

Sea y el valor observado de la variable dependiente en el periodo t (ver ecuacién (4)
de medici6én), y y¢* el valor pronosticado para el mismo periodo. Es decir,

23 Ver, por ejemplo, Greene [1993], pag. 197, Intriligator [1990], pag. 583, Salas [1990], pag.
236, Maddala [1985], p4g. 361 y Novales [1993], pag. 152.
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= x¢ E(B\2¢.1) (39
Por lo tanto, los errores de prediccion serén :
et=ye-yt* (40)

La Raiz del Error Cuadréitico Medio (RECM) es una medida de 1a desviacién de la
variable pronosticada, yt*, respecto a su comportamiento observado. Si esta desviacién
se expresa en términos porcentuales, la RECM se define de la siguiente forma :

RECM = J_z(y‘ yt) @1)

Donde, m representa el niimero de periodos que estdn siendo pronosticados.

Obviamente, enlamedida que laRECM seamés cercanaacero las predicciones seran
mas confiables, puesto que los valores estimados siguen con mayor precisién a los
valores observados. La RECM no tiene limite superior.

Por su parte, el Error Medio Absoluto (EMA) se estima de la siguiente forma :
1 m [Ye— Y ¥

EMA =—3 42
m t=] Y

Obviamente, también, mientras mas cercano a cero mayor serd precisioén de las
predicciones.

2. El coeficiente de desigualdad de Theil

Otra medida, bastante utilizada, para evaluar la bondad predictiva del Filtro de
Kalman y compararlo con otras técnicas economeétricas, es el Coefi ciente de Desigual-
dad de Theil (U), el cual se define como:

“43)

Esta medida est4 altamente relacionada al coeficiente de determinacién R2, pero, a
diferencia de éste, no est4 acotada entre cero y uno, ya que U2 0. Un valor cero para U
* representa el caso de predicciones perfectas. Mientras que valores altos de este estadis-
tico implican una menor confiabilidad en la prediccién.
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Una forma alternativa de plantear el Cocficiente de Desigualdad de Theil es en
términos de cambios relativos en la variable y.. En este caso el Coeficiente de Des-
igualdad para el conjunto de m predicciones seré :

1m 2 .
\/—Z A -F)
U, = ml:l( : @

\ji ‘EAf

m =1

Donde, A¢ es el cambio porcentual observado y Fy es el cambio porcentual pronos-
ticado.

=Y,

Ft = Yi Yi-1 (45)
Yi-1

At_:Yt—Yt—l— 46)
Yi-1

El numerador de U; representa la RECM en 1a prediccion, pero en el caso que la base
de comparacion fuese Y1 y no Y. Mientras que el denominador representa esta misma
RECM, pero, bajo €l supuesto que el cambio porcentual pronosticado es cero. Nueva-
mente, si U2=0 esto implica una prediccién perfecta. En cambio, si se tratase de una
prediccion statu quo, es decir, Fi=0, entonces Us=1. En este caso estamos diciendo que
los valores proyectados permaneceran iguales a yi.1. De aqui se puede concluir que si
Uy>1, las predicciones realizadas serdn peores que las predicciones statu quo.

IV, Aplicacion del Filtro de Kalman:
la demanda de dinero

La técnica econométrica del Filtro de Kalman serd utilizada, en esta parte del rabajo,
para estimar los coeficientes de una funcién de demanda de dinero con datos de la
economia venezolana. Los resultados serdn sometidos a un contraste de optimalidad y
seran utilizados para realizar predicciones, las cuales seran comparadas con aquellas
obtenidas mediante otros métodos econométricos. Hay que recordar que esos otros
métodos econométricos parten suponiendo la constancia en el vector de coeficientes, y
por lo tanto, circunscriben el andlisis econométrico a agentes econémicos no racionales,
es decir, agentes que no adaptan sus decisiones a la nueva informacién disponible. Los
errores de prediccion suministrados por cada método serdn utilizados para medir la
capacidad predictiva de cada uno de ellos y ser4n un indicador de la confiabilidad de las
predicciones.

!
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De igual forma se verificar4 si, la funcién de demanda de dinero presenta problemas
de estabilidad estructural, que no son tomados en cuenta por los métodos econométricos
tradicionales. Esta verificacion se hard mediante Ia utilizacién de los residuos generados
en la aplicacién de MCO, MCOR y Filtro de Kalman. Es importante aclarar aqui que
cuando se habla de estabilidad en la funcién de demanda de dinero, esto no implica que
la demanda sea constante. La estabilidad en la funcién de demanda implica, m4s bien,
que la cantidad deseada de saldos monetarios responda de una forma que se puede
predecir de antemano cuando ocurren cambios en las variables explicativas. Dicho de
otra forma el vector de estado debe ser estable.

Aqu también conviene hacer una aclaracion que creemos importante. El Filtro de
Kalman estimar4 coeficientes variables, es decir, coeficientes diferentes para cada
periodo de la muestra, sefialando la variabilidad implicita en el vector de estado. Pero,
esta variabilidad puede desarrollarse dentro de ciertos rangos permisibles, de tal manera
que los tests de estabilidad no pueden rechazar la hipétesis de homogeneidad. Sin
embargo, esta variabilidad puede ser de importancia cuando las estimaciones se utilizan
con fines predictivos. Adicionalmente, es posible que los tests de estabilidad basados en
los residuos MCO y MCOR, nos lleven a conclusiones diferentes a aquellas obtenidas
utilizando los residuos del Filtro de Kalman. Esta diferencia se puede intensificar en la
medida que MCO y MCOR no sean procedimientos 6ptimos, en circunstancias que el
Filtro de Kalman esté estimando pardmetros eficientes.

Es importante, desde el punto de vista de la politica monetaria y de la programacién
monetaria, contar con un instrumento de alta confiabilidad, que sirva de guia para las
metas monetarias, de tal manera que no se produzcan excesos en la oferta de medios de
pago, los cuales, a su vez, perjudicardn las metas en relaci6n al proceso inflacionario.

Es sabido que la innovacién tecnol6gica en el 4rea financiera y la mayor apertura de
los mercados de capitales, han ocasionado problemas de estabilidad en la funcién de
demanda de dinero, es decir, que la relacién entre los saldos monetarios reales y el
producto real de la economia, y la relacién entre dichos saldos y la tasa de interés, estdn
en un proceso continuo de cambio. Si estos cambios no son tomados en cuenta en la
programacion financiera, es muy probable que se entre en un proceso, también continuo,
de no cumplimiento de las metas monetarias establecidas por el Banco Central. Debe
recordarse que los tests tradicionales de estabilidad no est4n capacitados para captar los
cambios continuos que ocurren en el vector de estado. Los métodos econométricos
tradicionales de prediccion pueden ser efectivos y confiables s6lo en situaciones de gran
estabilidad de 1a funcién de demanda de dinero, caso en el cual se cumpliria el supuesto
a priori de constancia en el vector de estado. Es, precisamente, en situaciones de alta
inestabilidad donde el procedimiento econométrico del Filtro de Kalman demuestra su
superioridad, ya que a través de las ecuaciones de actualizacién incorpora a la estimacién
de los pardmetros del vector de estado las innovaciones y su inestabilidad implicita. De
aqui que la gran capacidad de adaptacién del Filtro de Kalman a las situaciones
cambiantes del ambiente macroeconémico, y su facilidad para captar y monitorear la
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inestabilidad estructural de 1a funcién de demanda de dinero, lo pueden convertir en un
instrumento altamente confiable, desde el punto de vista de la programacién monetaria.

El presente trabajo no tiene por finalidad discutir acerca de las diferentes formas
funcionales que pueda adoptar 1a demanda de dinero, simplemente, se utilizara aquella
forma funcional que m4s cominmente se ha utilizado en otros trabajos empiricos sobre
la materia. Aunque, es conveniente advertir, que de todas maneras, a través del test
Harvey-Collier se estar4 verificando si la forma funcional adoptada es la correcta o no.

El algoritmo del Filtro de Kalman ser4 aplicado a la estimaci6n de los coeficientes,
supuestamente variables, de la funcién de demanda de dinero para la economia
venezolana en el periodo 1983-1992, utilizando informacién trimestral. Este perfodo ha
estado marcado por profundos cambios en la esfera macroeconémica y en la orientacién
de la polftica econémica, incluida la monetaria. Asimismo, como ya se sefiald, han
ocurrido cambios tecnoldgicos importantes en el 4rea financiera y, posiblemente, han
ocurrido cambios significativos en las preferencias de los agentes econ6micos. Ademas,
la politica monetaria pasé de una politica de control de la tasa de interés a otra de
liberalizaci6n de Iamisma. Estos factores producen continuos cambios en los deseos de
tenencia de liquidez que dificultan las predicciones necesarias para guiar la politica
monetaria de oferta de liquidez. Es evidente que los cambios ocurridos durante este
perfodo, en especial a partir de 1989, han ocasionado una pérdida importante de
autonomi{a por parte del Banco Central, en €l manejo y disefio de 1a politica monetaria.
El control sobre la oferta de medios de pago se ha visto afectado por la forma de
financiamiento del déficit fiscal y por la norma imperante de politica cambiaria. Por lo
tanto, es posible que en ciertas oportunidades 1a autoridad monetaria pierda parte del
control que ejerce sobre 1a oferta de medios de pago, aunque guie su politica de oferta
de acuerdo a los deseosde tenencia de saldos monetarios por parte del piiblico.

1. El modelo de demanda de dinero

Para la estimacién econométrica de 1a demanda de dinero se ha utilizado una forma
funcional mixta, log-lineal y semi-log, que es una de las especificaciones mas utilizada
en la literatura24, aunque algunos autores utilizan simplemente una relacién funcional
log-lineal. Adicionalmente, en el modelo planteado no estamos haciendo explicito un
mecanismo de ajuste para los desequilibrios de corto plazo en el stock de dinero
(mecanismo de ajuste de stokcs o de ajuste parcial), tal como serfa el caso si 1a funcién
de'demanda de dinero de largo plazo se dedujera a partir de 1a estimacién de una de corto
plazo formulada como un modelo autorregresivo. En la formulacién adoptada aqui serd
el vector de estado el que capte los desequilibrios implicitos cuando varfan las variables
explicativas.

24 Ve, por ejemplo,: Hehdry y Ericsson [1991], Laban [1987b], Roley [1985], Maule6n [1989],
Lubrano y Otros [1986], Fair [1986], McCallum [1989] y Chow [1966].
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De acuerdo a este planteamiento la funcién de demanda de dinero de largo plazo se

puede expresar de la siguiente forma :
M, =AYP:Bie™ CY)

Donde,

- Mt es el stock deseado de saldos monetarios reales de largo plazo en el perfodo t,

- Y es una variable represeritativa del ingreso real esperado en el periodo t,

- it es la tasa de interés esperada en el periodo t, -

- € es la base de los logaritmos neperianos, y

- U representa los términos de error de la ecuacién en el periodo t.

Linealizando la ecuacion (47), se obtiene la forma funcional a estimar, que equivale
a la ecuacién de medicién en la terminologia del Filtro de Kalman:

LoM, =B, +B,LnY, +B,i+ U, “48)

Donde,

-B1=LnA,

- B2 representa la elasticidad ingreso de la demanda de dinero, y

- B3 =LnB es la semielasticidad interés-de la demanda de dinero.
B1,PB2y B3 conforman el vector de estado?5,

Como variable represeniativa de los saldos monetarios reales deseados (My) se utiliz6
el circulante real, mientras que el Producto Interno Bruto real trimestral se utiliz6 como
una aproximacién del ingreso real esperado. Al costo de oportunidad esperado de
mantener dinero se lo represent$ mediante la tasa nominal de interés de los depésitos a
plazo pagada por la banca comercial (90 dias) (se tomé esta alternativa por razones de
disponibilidad estadistica).

2. Las condiciones iniciales

Las condiciones iniciales necesarias para comenzar el proceso recursivo de estima-
ci6n de los coeficientes B, se establecieron de acuerdo a lo sugerido por Watson [1983],
Harvey [1989] y Mills [1990]26. En este sentido se adoptaron los siguientes supuestos:

25 Ensentido estricto, alos coeficientes B deberfa llamérseles B¢, B2ty B3¢, puesto que se asume
seran diferentes para cada periodo t.
26 Ver Nota a Pie de Pagina N° 17.
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1) B1 = B2 = B3 =0parael periodo 0, es decir, para el cuarto trimestre de 1982. Estos
valores se incorporardn en la ecuacién (20) de actualizaci6n,

~ 2) Var(B1)=Var(By) = Var(B3) =1 parael periodo 0. Donde, T es unescalar. Se puede
demostrar que valores altos de T hacen que las estimaciones del Filtro de Kalman se
acerquen a las estimaciones hechas mediante el método de MCQO. Se asumi6 un valor de
1=100 para el cuarto trimestre de 198227, Estos valores se incorporarén en la ecuacién
(21) de actualizacion,

3) Q:= f. Donde, f es un escalar. Se puede demostrar que valores para f cercanos a
cero equivalen a la constancia en los coeficientes. Es decir, los resultados se acercan a
aquellos obtenidos por MCO. Esto equivale a suponer un comportamiento irracional de
los agentes econémicos, los cuales no reaccionarfan en forma inmediata ante cambios en
las reglas de politica econémica y/o el entorno macroeconémico. Valores de f més
distantes de 0 implican una respuesta més instant4dnea de los agentes econémicos ante
cambios en las reglas de politica econémica, y en especial frente a las normas que se
establezcan en la politica monetaria. Valores de f distantes de O implican, entonces,
agentes econ6micos m4s racionales. En las estimaciones del presente estudio se
utilizaron f=0.3 y f=0.8, de acuerdo a la misma metodologia sefialada en Nota de Pie de
P4gina N° 27. En términos m4s generales, se puede plantear que QUgt = f. Donde f
representaria el cociente entre 1a varianza de los residuos de 1a ecuaci6n de transicién y
la varianza de los residuos de la ecuaci6n de medici6n. Pero, bajo €l supuesto de
homoscedasticidad, tal como es €l presente caso de la demanda de dinero considerada,
gt = 1. De tal manera, que establecer un supuesto sobre f equivale a establecer un su-
puesto sobre 1a varianza de los residuos de 1a ecuacion de transicién. Detalles sobre este
planteamiento se encuentran en Lab4n [1987b] y Sarris [1973].

4) La matriz de coeficientes de la ecuacién de transici6n se supuso igual a 1a matriz
identidad, es decir, T = I, por no contarse con evidencia empirica sobre dicha matriz.

3. Evolucion de las variables del modelo

La evolucién de las variables incorporadas en el modelo de demanda de dinero
(Ecuacién (47)), se puede ver en los Grificos 1 al 4. De acuerdo al comportamiento de
los saldos monetarios reales, €l productointerno y el costo del dinero, el periodo muestral
en estudio se puede dividir en tres sub-periodos: 1983.1-1985.11, 1985.111-1988.1V y
1989.1-1992.1V.

En el primer sub-perfodo se produce un descenso lento, pero, continuo en la tasa de
interés, la cual pasa de 15.51% en 1983.1 a 10.40% en 1985.11. Los saldos monetarios

27 Se adopts este valor luego de realizar varias simulaciones que fueron evaluadas através de los
tests de optimalidad y de capacidad predictiva. Valores grandes para tnos alejandelaoptimalidad
y-disminuye la precisién de las predicciones. Igual sucede con valores inferiores a 100.
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reales, aunque con ciertas fluctuaciones debidas a caidas en el producto y al descenso en
la tasa de interés, se mantienen en niveles relativamente altos, si los comparamos con los
niveles alcanzados en los otros sub-periodos. Tanto es asi, que el cociente entre los saldos
monetarios reales y producto fluctia entre 54 y 66%. Sin embargo, es importante resal tar
que a partir de 1984.1 se inicia un descenso permanente de dicho cociente, el cual
continuarg hasta 1992.

El periodo 1985.111-1988.1V se caracteriza por una virtual constancia en la tasa de
interés, en niveles relativamente bajos. Por su parte, los saldos monetarios reales, aunque
con fluctuaciones, en especial en los tres primeros trimestres de 1987, permanecen en
niveles relativamente estables, pero con una disminucién continua en relacién al
producto. Estarelacion variaentre 43.9 y 58.6% en este sub-periodo. El producto, aunque
con tasas negativas en algunos trimestres, experimenta un crecimiento importante en €l
sub-periodo.

El iltimo sub-periodo se caracteriza por la existencia de tasas de interés altas y
fluctuantes. En 1989.1, y como consecuencia de las medidas del programa de ajuste, se
produce una-caida importante en los saldos monetarios reales, impulsada por el
crecimiento en la tasa de interés y la disminucién del producto. Los bajos niveles de
saldos monetarios reales se antienen hasta 1991.1. A partir de este momento se empiezan
arecuperar, impulsados por el crecimiento del producto, a pesar de la persistencia de las
tasas de interés a mantener sus altos niveles. Por su parte, el cociente entre los saldos
monetarios reales y el producto fluctda, en este sub-periodo, entre 23 y 34.8%.

4. Estabilidad estructural de la demanda de dinero

Las caracteristicas diferentes de estos tres sub-periodos nos hacen pensar en la
posible inestabilidad estructural de 1a demanda de dinero. Es altamente probable que los
coeficientes no permanezcan constantes alo largo de todo el periodo muestral considerado.
Esto se puede demostrar aplicando el test de Chow o el test de la Variable Dicotémica.
En el Cuadro 1 se pueden ver los resultados de la aplicacién del test de Chow, a través
del cual se compara la estimacion para el periodo completo 1983.1-1992.1V con las
estimaciones individuales para cada uno de los sub-periodos considerados. El valor
estimado de F supera ampliamente su valor critico lo cual permite rechazar 1a hip6tesis
nula de homogeneidad del modelo. Esto sugiere que los coeficientes no son constantes
a través de la muestra. Adicionalmente, en el Cuadro 1 se incluye la aplicacion del test
de Chow para comparar la estimacién para el periodo 1985.11I-1992.1V con los dos
sub-perfodos més recientes sefialados. El valor estimado para F también es superior al
valor critico, con lo cual nuevamente se rechaza la hipdtesis nula de estabilidad en el
modelo. Esto, evidentemente, invalida la utilizacién de los resultados obtenidos por
MCO para el perfodo muestral completo, al menos, para la realizacién de predicciones.
El problema se plantea cuando a través del test de Chow no se rechaza la hipétesis de
homogeneidad, pudiendo existir simult4dneamente variabilidad de los coeficientes al
interior de un sub-periodo.



DEMANDA DE DINERO: UNA APLICACION DEL FILTRO DE KALMAN

69

30000

20000

Grifico 1
Evolucién de saldos monetarios reales
(1983.1 - 1992.4)

MILLONES DE Bs. DE 1984

160000

150000

120000

110000

1060000

]

140000 +

130000 |

1983.1 19841 19851 1986.1 1987.1 1988.1 1989.1 1990.1 199LI 1992.1

TRIMESTRES

Grifico 2
Evolucion del PIB real
(1983.1 - 1992.4)

MILLONES DE Bs. DE 1984

" N

P S S S S S S S S S S S S S S S S SO S S G S S G VA S G S S

P

1983.1 19840 19851 19861 19871 19881 1989.1 1990.1 19911 19921

TRIMESTRES




70 TEMAS DE COYUNTURA/31

El testde Chow no nos permite captar la inestabilidad al interior de cada sub-periodo.
Este tipo de inestabilidad Ia podemos captar con la utilizacién de los residuos recursivos
o errores de prediccion, generados en la aplicacion de MCOR (que es un caso especial
de Filtro de Kalman) y en la aplicacién del algoritmo del Filtro de Kalman que, como ya
lo hemos sefialado, estima coeficientes variables. Los contrastes CUSUM y CUSUMSQ
se basan, precisamente, en los residuos recursivos para verificar la hip6tesis nula de
estabilidad?8.

Grifico 3
Evolucién de la tasa de interés nominal
(1983.1 - 1992.4)
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28 para detalles sobre los residuos recursivos y los contrastes CUSUM Y CUSUMSQ, ver, por
ejemplo, Johnston [1984], pag. 38492, Novales [1993], p4g. 141, y Greene [1993], pag. 216.
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Grafico 4
Evolucién de la tasa de inflacién
(1983.1 - 1992.4)
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Los Graficos 5 y 6 muestran los resultados de la aplicacién del test CUSUMSQ a los
residuos recursivos provenientes de MCOR y del Filtro de Kalman, respectivamente. El
test para ambos casos sugiere que el modelono cumple con la hip6tesis d > homogeneidad
enel periodo considerado, puesto la suma acumulada de residuos recursivos al cuadrado
traspasa las bandas criticas establecidas. Sin embargo, se puede ver en los graficos que
la suma acumulada correspondiente a MCOR traspasa una de las bandas criticas para
gran parte de la muestra, mientras que aquella correspondiente al Filtro de Kalman s6lo
la traspasa para algunas observaciones y en otras coincide con una de las bandas. Hay
que recordar que estos métodos econométricos suministrardn estimaciones diferentes
para los componentes del vector de estado. Ademd4s, tal como lo demostraremos en el
punto 1.6, el método del Filtro de Kalman es un procedimiento 6ptimo en la presente
estimaci6n de la demanda de dinero, mientras que MCOR es un procedimiento
subdptimo (no logra eliminar la autocorrelacién serial de los errores). Esta puede ser una
advertencia en relacién a la utilizacién de los residuos recursivos de MCOR, y sus
correspondientes tests CUSUM y CUSUMSQ, para verificar la inestabilidad estructural,
puesto que en algunos casos esta inestabilidad puede ser m4s bien el reflejo de una
estimacién sub6ptima de los coeficientes.
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Cuadro 1
Test de estabilidad - Estimaciéon por MCO

LoMt = Bq + BoLnYt + B3it + Ut
Periodo SRC Test F de CHOW F Critico
1983.1- 19924 0,9605 .
1983.1 - 1985.2 0,0187 F(6,31)=16.432 F(6,31,5%)=2.41
1985.3 - 1988.4 0,0693
1989.1 - 19924 0,1418
1985.3-1992.4 0,4878
1985.3 - 1988.4 0,0693 F(3,24)=10.489 F(3,24,5%)=2.98
1989.1 - 19924 0,1418 S
- SCR = Suma de residuos al cuadrado
Fuente: Cilculos Propios

Si el test CUSUMSAQ) indicara para €l Filtro de Kalman que la suma acumulada de
residuos al cuadrado no traspasa las bandas criticas, esto no quiere decir que los
coeficientes no varien, sino que sus variaciones son menos importantes. Sin embargo,
aunque menos importantes, no dejan de serlo desde el punto de vista de las precisién de
las predicciones.

5. Los coeficientes estimados

Los coeficientes estimados por los tres métodos econométricos, esto es, Filtro de
Kalman (f=0.3), Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y Minimos Cuadrados Ordi-
narios Recursivos (MCOR), se pueden ver en el Cuadro 2 y en los Graficos 7 al 14. En
estos, se puede ficilmente constatar la variabilidad de los coeficientes § estimados por
el Filtro de Kalman, frente a la forzada constancia de los pardmetros estimados por MCO.
Los pardmetros estimados por Filtro de Kalman son un mejor reflejo de las variaciones
que experimentan las elasticidades frente a cambios en el ambiente macroecon6mico y
enlas reglas de politica econémica, y al mismo tiempo, son un reflejo del comportamien-
to racional de los agentes econémicos que reaccionan ajustando sus decisiones frente a
los cambios sefialados. Si la autoridad monetaria tuviese en cuenta estos cambios en las
elasticidades, las proyecciones de los saldos monetarios serian m4s confiables, mejoran-
do en principio, la efectividad de 1a politica monetaria.

En el Cuadro 2 y en los Gréaficos 7 al 10 se puede, facilmente ver, que el método de
MCO subestima la magnitud de la elasticidad ingreso de 1a demanda de dinero para todo
el periodo muestral, con respecto a la estimada por Filtro de Kalman. Lo mismo sucede
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con la semielasticidad interés, salvo parael periodo comprendido entre 1989.1y 1990.1V.,
Por el contrario, MCO sobreestima la magnitud de la constante. Adicionalmente, se
puede observar como, tanto la elasticidad ingreso como la semielasticidad interés,
cambian para los tres sub-periodos mencionados anteriormente. Las variaciones de estos
coeficientes al interior de cada subperiodo se pueden observar en los Graficos 8 al 10y
12 al 14. Es importante sefialar que, tanto a través del Filtro de Kalman como de MCOR,
se obticnen magnitudes positivas para la semielasticidad interés en los trimestres
anteriores a 1989.1. Esto puede ser la consecuencia de la constancia que mantuvieron las
tasas de interés durante ese perfodo. Por su parte, MCOR subestima la magnitud de la
constante hasta 1986.I11L. A partir de ese momento se produce una sobreestimacion de la
misma, obteniéndose magnitudes significativamente altas para los afios 1989 y 1990.
Ademis, por este método se obtienen elasticidades ingreso negativas para el periodo
1987.11 y 1991.111. En cuanto a la semielasticidad interés el método de MCOR estima
magnitudes similares a MCO para el periodo 1989.1 a 19921V,
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Grifico 6
Test Cusumsq
Filtro de Kalman
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Cuadro 2

Coeficientes estimados de la funcién de demanda de dinero:
Diferentes métodos econométricos

Filtro de Kalman (f=0.3) MCO Recursivos
Trim. g1 - B2 B3 B1 B2 B3
19831 0,029 0,339 0,455 '
I 0,051 0,592 0,291
m 0,057 0,670 0,244
v 0,059 0,699 0,233 -150,1 13,684 0,200
19841 0,068 0,794 0,162 -20,9 2,777 -0,011
I 0,069 0,798 0,147 -25,1 3,129 -0,004
m 0,072 0,832 0,097 -26,8 3,272 -0,003

1> 0,072 0,834 0,102 -17,6 2,486 -0,006
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(Continuacién Cuadro 2)
Filtro de Kalman (f=0.3) MCO Recursivos
Trim B1 B2 B3 B1 p2 B3
1985.1 0,072 0,831 0,102 -21,2 2,793 -0,003
I 0,077 0,892 0,059 -21,1 2,787 -0,003
oI 0,077 0,893 0,059 -19,8 2,662 0,004
v 0,078 0,903 0,056 -19.0 2,589 0,005
1986.1 0,078 0,899 0,055 -14,1 2,163 0,010
I 0,078 0,901 0,056 -11,5 1,934 0,011
m 0,078 0,900 0,055 -6,8 1,532 0,011
v 0,078 0,899 0,054 1,1 0,853 0,009
1987.1 0,076 0,892 0,048 3,8 0,611 0,012
II 0,076 0,890 0,046 79 0,255 0,013
- m 0,076 0,888 0,045 12,9 -0,176 0,012
v 0,076 0,893 0,048 12,4 -0,128 - 0,012
19881 0,076 0,894 0,049 12,7 0,157 0,013
I 0,076 0,893 0,048 12,7 -0,163 0,013
m 0,077 0,893 0,038 13,5 -0,227 0,012
v 0,077 0,896 0,042 11,9 -0,088 0,014
1989.1 0,079 0,949 -0,036 18,4 -0,632 -0,012
I 0,078 0,941 -0,026 23,0 -1,009 -0,031
I 0,078 0,942 -0,022 23,0 -1,008 -0,031
v 0,078 0,943 -0,021 22,6 -0,972 -0,030
1990.1 0,078 0,943 -0,018 22,7 -0,982 -0,029
II 0,078 0,925 -0,024 243 -1,116 -0,030
I 0,077 0,923 -0,017 23,8 -1,072 -0,030
v 0,077 0921 -0,018 223 -0,943 0,030
19911 0,078 0,920 -0,011 22,0 -0,924 -0,029
I 0,078 0,920 -0,009 17,8 -0,561 -0,027
1m 0,078 0,920 -0,008 143 -0,259 -0,026
v 0,078 0,920 -0,008 10,5 0,063 -0,025
19921 0,078 0,920 -0,008 9,8 0,122 -0,024
J 1 0,078 0,920 -0,009 85 0,232 -0,024
m 0,078 0,919 -0,011 78 0,296 -0,024
v 0,077 0,918 -0,010 6,0 0,446 -0,023
Nota : los estimadores MCO son: B1=6.048, 32=0.446, 33=-0.0226.
- B1 = Constante de la funcién de Demanda de Dinero
- B2 = Elasticidad ingreso de la Demanda de Dinero
- B3 = Semielasticidad interés de la Demanda de Dinero
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6. Verificacion de la optimalidad

Para verificar si el Filtro de Kalman es un procedimiento 6ptimo en su aplicacién a
la estimaci6n de los pardmetros variables de la funcién de demanda de dinero, se
estimaron los valores para la Raz6n Modificadade Von Neumann (RMVN) y parael test
Harvey-Collier (H-C). Es decir, se trata de verificar si el Filtro de Kalman suministra
estimadores P insesgados y de varianza minima.

La RMVN (Ecuaci6én (32)) se estim6 utilizando los errores de prediccién un
perfodohaciaadelante (et) y la varianza de dichos errores de predicci6n (Vy), que se obtienen
del proceso de filtracién. Los valores criticos del test para 36 grados de libertad, son
1,452, como limite inferior, y 2,551, como limite superior. El valor estimado de la
RMVN es 2,154, y cae dentro de la regién de aceptacion de la hip6tesis nula de
independencia de los errores (Ver Cuadro 3). Por lo tanto, el procedimiento del filtro de
Kalman en su aplicacién a la estimacion de 1a funcién de demanda de dinero suministrar4
estimadores eficientes o de varianza minima, puesto que se comprueba la independencia
de los errores.

Grafico 7
Elasticidad ingreso de la demanda de dinero
’ (1983.1 - 1992.4)
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Grafico 8
Elasticidad ingreso de la demanda de dinero
(1983.1 - 1985.2)
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Grifico 9
Elasticidad ingreso de la demanda de dinero
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Grifico 10
Elasticidad ingreso de la demanda de dinero
(1989.1 -1992.4)
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Cuadro 3
Eficiencia e insesgamiento
Intervalos de confianza del test

Valor estimado Limite Limite
FILTRO DE KALMAN: del test inferior  superior
Raz6n Modificada de Von Neumann (1) 2,154 1,452 2,551
Test Harvey - Collier (2) 0,032 -2,036 2,036
MCO RECURSIVOS :
Raz6n Modificada de Von Neumann (3) 0,750 1,452 2,551
Test Harvey - Collier (2) 0,147 -2,036 2,036
MCO:
Estadistico Durbin-Watson (4) 0,439 1,391 1,600
Prueba RESET de Ramsey (5) 4935 No aplicable 5,285

(1) Verificacién hecha con 36 grados de libertad (40 observaciones menos tres coeficientes
a estimar y menos un grado de libertad que se pierde al iniciar el proceso de prediccién
en el primer trimestre 1984) y =0.3. Eliminando las tres primeras observaciones se hace
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comparable con 1a RMVN para MCOR, el cual pierde tres observaciones en el proceso
recursivo, yaque MCO requiere que el niimero de observaciones sea mayor que el niimero
de pardmetros a estimar.

El limite inferior corresponde al test de una cola contra la autocorrelacion positiva.
Mientras que el limite superior, corresponde al test de una cola contra la autocorrelacién
negativa. (Ver Johnston [1984}).

Los limites inferior y superior corresponden a los limites de la zona de aceptacién de la
hip6tesis nula, en una distribucién t de Student con 37 grados de libertad y con un nivel
de significancia de 5% en un test de dos colas.

Verificacién hecha con 36 grados de libertad.

(4) Verificacién hecha para n=40, k’=2 y un nivel de significancia de 5%.

©)

Verificacion hecha con F(2,35,1%).

Fuente: Cilculos propios.
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que los coeficientes XXX son insesgados (Ver Cuadro 3). Se demuestra asi que H-C no
es estadisticamente distinto de cero con un nivel de significancia de 5%. Si se rechazara
Ia hip6tesis nula, esto nos indicaria que las estimaciones del Filtro de Kalman estarian
presentando algiin patr6n de sub o sobrepredicci6n sistemética. Estarfamos en presencia
de un sesgo de especificacion.

El valor calculado para H-C en el caso de MCOR, también cae dentro de la zona
aceptacién de la hipStesis nula. Porlo tanto, se llega a una conclusion similar ala anterior.

Por su parte, 1a prueba RESET de Ramsey29, para detectar errores de especificacion
en el caso de MCO, nos indica que el modelo est4 correctamente especificado, ya que el
valor F estimado es inferior a su valor critico. Por lo tanto, no hay problemas de
sesgamiento.

En consecuencia, el test Harvey-Collier, aplicado tanto a MCOR como a Filtro de
Kalman, y laprueba RESET de Ramsey, llegan alamisma conclusién: no hay problemas
de sesgo.

_ Por otro lado, de acuerdo a la Raz6n de Von Neumann y al test Harvey-Collier, el
algoritmo del Filtro de Kalman, aplicado a la estimacién de la demanda de dinero, es
considerado un procedimiento econométrico 6ptimo, no asi MCO ni MCOR.

7. La capacidad predictiva

Para medir la capacidad predictiva del Filtro de Kalman y compararla con las otras
técnicas de prediccion, utilizaremos los errores de prediccion un periodo hacia adelante
calculados en el proceso de filtracién, para determinar los valores de la Raiz del Error
Cuadritico Medio (RECM) (Ecuaci6n (41)), el ErrorMedio Absoluto (EMA) (Ecuacién
(42)) y el Coeficiente de Desigualdad de Theil (U) (Ecuaciones (43) y (44)).

Para realizar las predicciones y comparaciones utilizamos los trimestres del afio
1992. Es decir, se llevé a cabo una proyeccién ex-post, o fuera de la muestra. Con esta
finalidad se hizo lo siguiente:

1) Se estimaron los coeficientes por MCO para el periodo 1983.1-1991.1V. Estos
‘coeficientes que se suponen constantes para todo el periodo de proyeccién, se utilizaron
para proyectar los saldos monetarios reales para los cuatro trimestres de 1992.

2) Se aplic6 MCOR parael periodo 1983.1-1991 .1V y los coeficientes estimados para
1991.1V se utilizaron para proyectar los saldos monetarios reales de 1992.1. Se aplica
nuevamente MCOR para el periodo 1983.1-19921, y los coeficientes estimados para

29 En el caso de MCO no se puede utilizar el test Harvey-Collier para verificar 1a especificacién
funcional, ya que MCO no es un método recursivo. Por esta razon se utiliza la prueba RESET
de Ramsey. Para detalles sobre esta prueba ver, por ejemplo, Gujarati [1992], pag. 347.
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19921 se utilizaron para proyectar los saldos reales de 1992.11. Asi sucesivamente, hasta
llegar a la proyeccién de 1992.1V. Es decir, la estimacién se actualiza cada vez que se
dispone de una nueva observacién.

3) Se aplicé el Filtro de Kalman para el periodo 1983.1-1991.1V y los coeficientes
estimados para 1991.1V se utilizaron para proyectar los saldos monetarios reales de
1992.1. Se aplica nuevamente el Filtro de Kalman para el periodo 1983.1-1992.1, y los
coeficientes estimados para 1992.1 se utilizaron para proyectar los saldos reales de
1992.11. Asf sucesivamente, hasta llegar a la proyeccién de 1992.1V. Es decir, la
estimaci6n se actualiza cada vez que se dispone de una nueva observacion. La diferencia
con MCOR, como ya se ha sefialado en otras oportunidades, es que el Filtro de Kalman
da una mayor ponderacion a las observaciones mé4s recientes30 y ademds, contiene un
mecanismo de actualizacién del vector de estado mediante 1a incorporacién de las
innovaciones o errores recursivos de prediccién’!. '

Los resultados de las proyecciones, asi como los valores efectivamente observados
para los saldos monetarios reales, se pueden observar en el Cuadro 4. Las proyecciones
con el Filtro de Kalman se hicieron, a modo de andlisis de sensibilidad, con tres valores
para f. Debe recordarse que para =0, el Filtro de Kalman tiende a dar resultados que se
aproximan a los de MCOR. '

En el Cuadro 5 se presentan los errores de predicci6n en los saldos monetarios reales
como porcentaje del valor observado. Se puede ver, que tanto MCO como MCOR,
presentan altos niveles de subprediccién durante todo el periodo de proyeccién. Por
ejemplo, para 1992.1, MCO y MCOR tienen un error de prediccién de 16.2%, mientras
que el error de prediccién del Filtro de Kalman cuando f=0.8, es de s6lo 2.1%. Pama
1992.1V, los errores de prediccién para MCO Y MCOR son 35.8% y 28%, respectiva-
mente. Mientras que para el Filtro de Kalman, 1os errores de prediccién no llegan al 1%.

30 Muy similar a lo que hace el método de Holt-Winters aplicado a series de tiempo.
31 Ver Ecuaciones (20) a (24).
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Cuadro 4
M1 real observado y proyectado
(1992.1 - 1992.4)
(Millones de Bs. a precios de 1984)

FILTRO DE KALMAN

Observado MCO MCOR =0 =03 =08
1992.1 41875 35084 35084 37467 42814 42751
19922 41435 31747 32545 35579 42736 43183

19923 40679 33415 35616 38775 42952 42746
19924 40044 25726 28839 31364 38801 39792
Fuente: Célculos propios.

Cuadro 5
Errores de prediccion en M1 (1992.1 - 1992.4)
(Como porcentaje del valor observado)

FILTRO DE KALMAN
MCO MCOR =0 =03 f=0.8
1992.1 -16,2% -16,2% -10,5% 22% 2,1%
19922 -23,4% -21,5% -14,1% 3,1% 4,2%
1992.3 -17,9% -12,4% 4,7% . 5,6% 5,1%
1992.4 -35,8% -28,0% -21,7% -3,1% -0,6%

El signo (-) indica una subprediccién y el signo (+) una sobreprediccion.
Fuente: Calculos propios.

La diferencia en la precisién de las predicciones hechas con los tres métodos
econométricos, se puede ver también en los Grificos 15 y 16.
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En los cuadros 6, 7y 8 se pueden ver los valores estimados para RECM, EMA y Uy,
respectivamente, los cuales permiten medir y comparar 1a precision de las predicciones.
En el caso del Filtro de Kalman cuando f=0.3 y f=0.8, los valores obtenidos para RECM
y EMA son mucho més cercanos a cero que los valores obtenidos en caso de MCO y
MCOR. Esto indica que las predicciones hechas con el Filtro de Kalman serdn mucho
m4s precisas.

Lo mismo sucede con el Coeficiente de Desigualdad de Theil. Los valores para U2
calculados con el Filtro de Kalman est4n més cercanos a cero. De acuerdo a los valores
de U; para MCO y MCOR, podemos decir que las predicciones hechas con estos
métodos son peores que las predicciones statu quo. Los valores de Uj para todos los
periodos de proyeccién son muy superiores a 1.

CUADRO 6 ‘
Raiz del error cuadratico medio
(1992.1 - 1992.4)

FILTRO DE KALMAN
m MCO MCOR f=0 =03 =08
1 0,162 0,162 0,105 0,022 0,021
2 0,201 0,190 0,125 0,027 0,033
3 0,194 0,171 0,105 0,039 0,040
4 0,245 0,204 0,142 0,037 0,035

m = periodos de proyeccién
Fuente : Célculos propios.

CUADRO 7
Error medio absoluto
(1992.1 - 1992.4)

FILTRO DE KALMAN
m MCO  MCOR =0 £=0.3 £=0.8
1 0,162 0,162 0,105 0,022 0,021
2 0,198 0,188 0,123 0,027 0,032
3 0,192 0,167 0,098 0,037 0,038
4 0,233 0,195 0,128 0,035 0,030

m = perfodos de proyeccién
Fuente: Célculos propios.
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CUADRO 8
Coeficiente de desigualdad de Theil
(1992.1 - 19924)
FILTRO DE KALMAN

m MCO MCOR =0 =03 f=08
1 1,439 1,439 0,934 0,199 0,186
2 2,684 2,528 1,657 0,364 0,450
3 3,139 2,754 1,691 0,640 0,654
4 4,576 3,787 2,637 0,697 0,650
m = perfodos de proyeccién

Fuente: Calculos propios.

Conclusiones

El Filtro de Kalman es un proceso recursivo para la estimacion de los coeficientes
de un modelo. Sucaracteristicam4s importante es que estima coeficientes diferentes para
cada perfodo t, los cuales est4an vinculados a los coeficientes de periodos anteriores a
través de una ecuacién de transicion. E1 método opera luego de plantear el modelo en su
version latente, y dadas ciertas condiciones iniciales. Los coeficientes serdn estimados
y continuamente actualizados mediante las ecuaciones de prediccién y actualizacién, a
medida que se dispone de nueva informacion.

A través de este trabajo se ha utilizado el algoritmo del Filtro de Kalman para la
estimaci6n de los coeficientes de dos importantes funciones para la economia venezo-
lana. Se demostr6, en ambos casos, que el Filtro de Kalman puede ser un procedimiento
6ptimo aiin cuando Minimos Cuadrados no 1o sea. Se puso en evidencia el mejoramiento
relativo que se logra en la capacidad predictiva de un modelo, utilizando una técnica
econométrica algo m4s sofisticada, que permite actualizar la estimacion de los coeficien-
tes, dandole una mayor ponderacién a las observaciones mds recientes. Es bien sabido
que la informaci6n del pasado lejano puede ser de poca importancia para proyectar el
futuro cercano de variables econémicas, sobre todo en ambientes macroeconémicos
relativamente inestables. Adema4s, puede conducir a distorsiones importantes en los
valores proyectados. La gran virtud del Filtro de Kalman es su capacidad de adaptacion
a las situaciones cambiantes, mediante la estimacién de coeficientes variables.

Esperamos con esta investigacion haber hecho un pequefio aporte a la investigacién
econémica empirica, que permita mejorar la confiabilidad en el uso de modelos de
prediccién econémica, cuya credibilidad disminuye, sobre todo, en épocas de inestabi-
lidad y transformaciones macroeconémicas. ‘
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Demanda de dinero:
un enfoque de cointegracion.
Caso Venezuela. 1983:1 - 1992:1V1

Karina Piez Castafieda

Introduccion

La estabilidad y predictibilidad de la demanda de dinero constituye una condicién de
comportamiento esencial en lamodelacién de 1a politica econémica. Si se encuentra que
existe unarelacién estable de demanda de dinero en el largo plazo, entonces la autoridad
monetaria debe establecer metas monetarias, si desea alcanzar los objetivos finales de

politica econ6mica, ya sea reducir las fluctuaciones del nivel de actividad o mantener la
inflaci6n bajo control.

El presente estudio, tiene como objetivo, ver si es posible encontrar en Venezuela una
funcién de demanda de dinero para transacciones estable en el largo plazo, durante el
perfodo comprendido entre los afios 1983 y 1992.

Los estudios tradicionales de demanda de dinero han estado expuestos, en el pasado,
a una serie de problemas econométricos al aplicar la técnica de regresién convencional
de minimos cuadrados ordinarios, que no toman en cucnta que las series de un modelo
pueden ser no estacionarias. Estos problemas pueden conducir aresultados y conclusio-
nes equivocadas. Afortunadamente se ha desarrollado el enfoque de cointegracion, el
cual suministra una solucién al manejo de series de tiempo no estacionarias.

Este estudio utiliza precisamente dicho enfoque, dentro del marco de las nuevas
técnicas econémetricas propuestas, para determinar si existe una relacion estable entre
el dinero real (M1 real), el PIB real y 1a tasa de interés nominal. En caso de existir una
. demanda de dinero estable, se dice, que ésta cointegra. El enfoque de demanda de dinero

1 Quiero agradecer al profesor Matias Riutort por su valiosa ayuda a través de las sugerencias

y comentarios recibidos durante el desarrollo del presente estudio. Igualmente, deseo agradecer
los comentarios de Ronald Balza y José Gil. Debo sefialar también, que la presente es una
versién resumida del trabajo del mismo nombre, presentado como Tesis de Grado ante la
Escuela de Economiade la UCAB, paraobtener el Titulo de Economista. La versién completa
puede ser obtenida a solicitud.
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usado, es el enfoque de transacciones, debido al énfasis que se le quiere dar en este
estudio al dinero como medio de pago.

Laestructuradel trabajo es 1a siguiente: enla primera seccion, se describe lademanda
de dineroen términos tedricos. Los conceptos relacionados con el enfoque de cointegracién
sediscuten y analizan en la seccién dos. En la seccion tres, se describe el modelo analitico
que se usard, y se llevan a cabo una serie de pruebas empfricas, basadas en el andlisis de
cointegracién, para verificar Ia existencia de una demanda de dinero estable de largo
plazo para Venezuela. De existir alguna relacion estable en el largo plazo, es posible
derivar una demanda de dinero de corto plazo, mediante el método de correccién de

_errores, que combine los desequilibrios del corto plazo con las condiciones deseables de
largo plazo. Finalmente se presentan las conclusiones.

1. Teoria de la demanda de dinero

La fundamentacién teérica de la demanda de dinero, en este trabajo, se basard en el
enfoque por motivo de transaccién, puesto que este enfoque abarca la definicién de
dinero en su versién m4s liquida, o sea, m4s restringida, y que ala vez, puede servir como
un instrumento controlable y confiable para la politica econémica, (claro est4, si se
verifica la estabilidad de la funcién de demanda de dinero), y adem4s, permite asociar
al dinero con su propiedad de ser medio de pago.

En términos generales, 1a funcién la demanda de dinero por motivo de transacciones
puede ser representada a través de un modelo de inventario Baumol-Tobin, como sigue:

m? =f(yt,it)

donde, y; es la renta y representa la variable de escala como medida del volumen de
transacciones, ¢ it representa el costo de oportunidad, que viene medido por el interés no
ganado o perdido por mantener dinero en lugar de otros activos més rentables.

Las principales conclusiones de las propiedades de la demanda de dinero, dentro de
este enfoque pueden esquematizarse como:

1) La demanda de dinero es una demanda de saldos reales, no hay ilusién monetaria,
es decir, la demanda de saldos de dinero en términos nominales es proporcional al nivel
de precios.

2) La demanda de dinero para transacciones en términos reales, responde positiva-
mente al nivel de renta real, y negativamente al tipo de interés.

3) La elasticidad renta de 1a demanda de dinero, se ubica entre 0.5 y 1, de modo que
la demanda de dinero aumenta en menor o igual proporcién que Ia renta, mientras que
la elasticidad interés de la demanda de dinero, est4 entre -0.5 y cero, indicando que la
demanda de dinero, disminuye en menor proporcién que el aumento en el tipo de interés,
0 que no se reduce, ante aumentos en la tasa (valor de la elasticidad interés igual a cero).
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Lo importante de haber resefiado estas conclusiones es que proporcionan una idea de
los resultados y valores que se deben esperar obtener, en la futura investigacion y
contrastacién empirica de la demanda de dinero por motivo de transacciones, en el largo
plazo, para el caso venezolano.

Las razones por las cuales a la demanda de dinero se le asigna una importancia
macroeconémica fundamental, desde el punto de vista de politica econémica, pueden
resumirse en los siguientes puntos:

1) La estabilidad de 1a demanda de dinero, es un elemento decisivo en la eleccién de
un objetivo monetario, ya sea cantidad de dinero o tipo de interés, para suavizar o
minimizar las fluctuaciones del nivel de actividad real.

2) Larelacién entre 1a demanda de dinero y el tipo de interés, condiciona la eficacia
relativa de las politicas monetaria y fiscal para reducir la variabilidad en el nivel de-
actividad real.

3) Los pardmetros de la funcién de demanda de dinero, es decir, las elasticidades
precio y renta, son cruciales para la programaci6n del crecimiento de 1a oferta monetaria.
Lo que implica a su vez, la fijacién de objetivos de cantidad de dinero dentro de la
programacién monetaria.

Para determinar si la demanda de dinero para transacciones es en realidad estable en
ellargo plazo se utilizar4 el enfoque de cointegracion. También, se derivard unademanda
de dinero a corto plazo consistente con la relacién estable de largo plazo, si existiese
alguna. Debido a que, €l enfoque de cointegracién es relativamente nuevo y poco
conocido, en la siguiente secci6n se sintetizar4n las definiciones més relevantes relacio-
nadas con dicho enfoque.

I1. Andlisis de cointegracion’

1. Primeras definiciones

Se llama proceso estocastico a una familia de variables aleatorias, identificadas por
t, donde t, representa el tiempo o periodo al que corresponde la variable aleatoria. Un
proceso estocastico yg dice ser estacionario (en sentido débil), si:

E (yp= p¢ = constante.
Var (yp= c%= constante.
Cov (yt, Yt+j) =E [(yt- B) (Yt - WI = 0

Las afirmaciones siguientes pueden revisarse en: Mauleén (1989) y MacCallum (1989).
Paradesarrollos mas detallados de los conceptos relacionados con el enfoque de cointegracion,
ver: Charemza y Deadman (1992). Cuthbertson, Hall y Taylor (1992) y Novales (1993).
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Esto quiere decir que las medias y las varianzas del proceso son constantes €
independientes del tiempo, mientras que el valor de la covarianza entre dos periodos
depende s6lo de la brecha entre los perfodos, y no del tiempo actual en el cual es
considerada la covarianza. Si una 0 més de las condiciones arriba sefialadas no se
cumplen, el proceso es no estacionario.

Un proceso estoc4stico, que sea una sucesion de variables aleatorias con media cero,
igual varianza finita, idénticamente distribuidas e independientes en el tiempo se
denomina: proceso de ruido blance. Un ruido blanco siempre es estacionario.

Un proceso estocastico yt, cuyas primeras diferencias forman un proceso de ruido
blanco, a saber: A y;=¢¢, €s un camino aleatorio. O lo que es'lo mismo: y;=y; 1 + &¢.
Un camino aleatorio es el ejemplo mas simple de un proceso no estacionario. Otro
ejemplo de un proceso estocastico, también no estacionario, se puede expresar como: y¢
= +yt.-1+ &, cond=0. A este proceso se le 1lama camino aleatorio con deriva (o con
tendencia).

Lanoestacionariedad de las series de tiempo ha sido considerada Gltimamente como
un serio problema en el andlisis econométrico. Se ha demostrado en gran cantidad de
trabajos teéricps4 que, en general, los procedimientos de inferencia dejan de ser validos
en un modelo cuando las variables presentes en él son no estacionarias, es decir, las
propiedades estadisticas del andlisis regresi6n son dudosas. Las regresiones entre
variables no estacionarias se conocen con el nombre de regresiones espireas.

2. Procesos integrados

Puesto que la mayoria de las series de tiempo de datos econémicos contienen
tendencias, y a fin de evitar estimar regresiones espireas lo siguiente es que a estas series
se les elimine la tendencia o se les compruebe la estacionariedad antes de que pueda ser
ejecutado cualquier anilisis de regresién confiable, y de este modo lograr que se
mantengan las propiedades de los estimadores MCO.

Una manera conveniente de obtener 1a liberacién de una tendencia en una serie es
usando las primeras diferencias. Una serie x; que logra estacionariedad luego de ser
diferenciada d veces, se dice que es una serie integrada de orden d, denotado como:
X; ~ I(d). En otras palabras: Adxt ~ 1(0), es decir, si se diferencia d veces x, el resultado
s una variable estacionaria o integrada de orden cero.

Un método para probar el orden de integracién de x, ha sido propuesto por Dickey
y Fuller (1979), llamado Ia prueba DF o prueba de raiz unitaria. La prueba DF intenta
comprobar 1a hip6tesis de que en la siguiente ecuacién: x, = p x,_1+¢&;, p=1y por lo tanto,
el proceso generado por x, no es estacionario. En cambio, si Ip| <1, indica que las va-
riables del proceso x, son independientes entre si, entonces el proceso es integrado de
orden cero y estacionario. Esta prueba est4 basada en la estimacién de la ecuacién;

4 Ver: Granger y Newbold (1974) y Phillips (1986).
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Ax,=8x.1+¢& Q2.1

1a cual puede ser reescrita como: x, = (1+3) x,_; + &, con p =(148). La prueba Dickey-
Fuller consiste en probar la negatividad de & en la regresién de (2.1) por minimos
cuadrados ordinarios. Si se acepta la hip6tesis nula: 8=0 (con lo cual, p=1), el proceso
no es estacionario. En caso contrario, de aceptar la alternativa: 8<0, lo cual implica que
p<1y x, serd integrado de orden cero.

Por otro lado, se ha demostrado que la distribucién del estadistico t-Student para el
coeficiente 8, no es conocida con exactitud, para el caso de variables no estacionarias,
y por tanto, ha tenido que ser simulada obteniéndose nuevos valores criticos, distintos
alos habituales, pero que son los que realmente deben ser usados para estar mas acorde
con la verdadera distribuci6n del estadistico®. Al efectuar los contrastes de existencia de
rafz unitaria, es decir, de significacién del pardmetro & en (2.1), hay que tener presente
que, ya que lahip6tesis alternativa es de estacionariedad, es decir, 8<0 (p<1) el contraste
debe ser el de una cola por la izquierda. Por lo tanto, un valor del estadistico t-Student
para el coeficiente 8 mayor que el correspondiente valor critico simulado para un
determinado niimero de observaciones, implicaria la aceptacién de 1a hipétesis nula (Ho:
8=0) y por ende la serie seria no estacionaria.

Sila hip6tesis nula en (2.1) no puede ser rechazada, entonces la variable x¢ puede ser
integrada en un orden mayor que cero. Habr4, entonces, que repetir la prueba anterior
usando Ax, en vez de x. Se puede continuar el proceso hasta que se establezca un orden
de integracion para x;, incluyendo diferencias de x, en la regresion (2.1) o hasta que se
verifique que x, no puede ser convertida en estacionaria por diferenciacion.

La debilidad de 1a prueba original de Dickey-Fuller es, que no toma en cuenta la
posible autocorrelacién en el proceso de error €. Una solucion, es usar las variables
rezagadas dellado izquierdo de 1a ecuacién como variables explicativas adicionales para
reducir la autocorrelacion. Esta prueba, llamada la prueba Dickey-Fuller Ampliada
(ADK), es considerada como la prueba m4s eficiente entre las pruebas sencillas para
integracion. La ecuaci6n equivalente ADF de la DF en (2.1) es:

K
Ax, =8x,,+ .leiAXt_l +€, (22

i=
El valor de k (el ntimero de rezagos para Ax,_;), debe ser relativamente pequefio para
salvar los grados de libertad, pero, lo suficientemente grande para no permitir la
existencia de autocorrelacién en £. Las hip6tesis se plantean de ignal manera que en la
prueba DF, y las conclusiones a las que se llegan son las mismas. La diferencia estd en

la especificacion de las regresiones en cada una de las pruebas.

Si se quisiera una guia sencilla para determinar si una variable es integrada de orden
cero, una herramienta 1til es una prueba desarrollada en base al estadistico Durbin-

5 Ver: Dickey y Fuller (1979).
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Watson. En vez de correr las regresiones necesarias paralas pruebas DF y ADF, se puede
calcular para la variable xq: el estadistico de integracién Durbin-Watson (IDW), de-
finido como sigue:

Z(Xz — xt—l)2 _
pw= 2XX1)  pw=2(1-
%)’ P) 23)

Laprueba IDW suministra una guia aproximada a laestacionariedad de una variable.
Si esta es baja (m4s baja que 0.5), se puede sospechar que la variable en cuestién no es
estacionaria y ademas de eso, se requerir4 una prueba mis completa. Si el valor de IDW
est4 cercano a dos (p = 0) la estacionariedad de la variable examinada puede ser asumida
con relativa seguridad, sin la necesidad de mayor investigacion.

3. Cointegracion

El enfoque de cointegracion surge como una posible solucién al manejo de series de
tiempo no estacionarias, ademés de permitir el anélisis de las relaciones econémicas de
largo plazo. El anlisis de cointegraci6n en series de tiempo econémicas fue introducido
amediados de los 80'. M4s formalmente, el concepto de cointegracion para dos variables,
fue desarrollado por Engle y Granger (1987) y ha sido considerado por muchos
econometristas como uno de los desarrollos recientes mas importantes en la modelistica
empirica.

Las pruebas de cointegraci6n, tienen como propésito determinar si unare gresion en
niveles de variables que son no estacionarias, generan un error que sf lo es. Esto se debe
a que la evolucién temporal de las variables es, en gran medida comin, 0 a que las
tendencias de las variables se compensan exactamente para dar una combinacién lineal
estacionaria. Poresto es que al tratar series cointegradas, se esté tratando con unarelacion
que es estable en el largo plazo. '

La cointegraci6n puede ser definida formalmente, parael caso de N variables, como:
Los componentes del vector X; (de orden Nx1) dicen estar cointegrados de orden d,b,
escrito: X ~ CI (d,b) con: d=b>0, (donde, d es el orden de integracién de las variables
y b es un nimero positivo), si:

(i) Cada uno de los componentes de X; son integrados de orden d (1(d)).
(ii) existe un vector o (Nx1) # 0, tal que: X’y o=1u¢ ~I(d-b).

Es decir, existe una combinacién lineal de variables I(d) (que componen el vector Xo),
lacual es integrada de orden d-b (d-b<d). El vector a.es lamado vector de cointegracion.
Para efectos practicos, el caso m4s interesante de cointegracion es aquel donde X ~ CI
(d, b), para b=d, y por lo tanto X’ o= ug ~ I(0), es decir, la serie transformada con el uso
del vector de cointegracién, que a su vez puede ser identificada con los residuos del
modelo, se vuelve estacionaria, o integrada de orden cero.
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Laimportanciaestadisticadel concepto de cointegracién estriba en que cuandoen un
modelo deregresion aparecen variables no estacionarias que son cointegradas, entonces
laestimacién de MCO contintia teniendo buenas propiedades (principalmente porque se
demuestra que el término de error es estacionario), y los coeficientes cointegrantes (los
coeficientes que constituyen el vector de cointegracién) pueden ser identificados como
los parametros de la relacién de largo plazo entre las variables que componen el vector
Xt. :

Las pruebas de cointegracién son anilogas a las pruebas de integracién. Puede ser
usada una prueba Dickey-Fuller, Dickey-Fuller Ampliada o el estadistico de integracién
Durbin-Watson (IDW), este dltimo tomar4 el nombre de estadistico de cointegracién
Durbin-Watson (CIDW). En este caso se sustituye la serie x¢ en (2.1), (2.2) y (2.3), por
laserie ﬁt, siendo esta iltima el residuo estimado, del verdadero residuo U, en larelacién
delargo plazo. Si se acepta la hip6tesis nula, el residuo estimado no es estacionario y por
lo tanto las variables no est4n cointegradas.

4. Modelos de correccion de error (MCE)

Por otro lado, si se quiere obtener una especificacién dindmica de corto plazo
compatible con la relacién de equilibrio de largo plazo se puede plantear un modelo de
correccién de error (MCE). Tales modelos representan la aproximacién mas comiin a
sitnaciones donde se desea incorporar tanto la teoria econémica relacionada con la
relacién de largo plazo entre variables, como la conducta de desequilibrio en el corto
plazo. El “teorema de representacién de Granger”0 establece que cualquier sistema
cointegrado tiene una representacién de correccién de error. Lo inverso o reciproco
también es cierto, es decir, que en los modelos de correccién de error, 1a cointegracién
es una condicién necesaria. Por lo tanto, puede ser desarrollado un modelo en primeras
diferencias incorporando un mecanismo de correccién de error:

Ayp=01Ax¢+ 0 (up1) + & ’ 249

donde g¢ es un término de error estacionario y tanto la variable dependiente Ay; como
los regresores Ax¢ y (¥i-1~ P X¢-1), © lo que s lo mismo ug_1 (el residuo rezagado de la
ecuacion de cointegracion), son I(0), por lo tanto no hay peligro de estimar una regresién
espiirea. E1 modelo tiene un mecanismo de correccién de error cuando oy es negativo,
siendo 02 el coeficiente de retroalimentacin, ya que valores efectivos mayores que
aquellos derivados de la relacién de largo plazo implican un error de equilibrio positivo
y por ende, un ajuste hacia abajo serd necesario en el corto plazo.

6 Ver: Engle y Granger (1987).
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I11. Cointegracion de la demanda
de dinero en Venezuela: 1983:1 - 1992: IV
Evidencia empirica

1. Formulacion del modelo

A continuacién, se procede a estimar una funcién de demanda de dinero para
transacciones, cuya forma funcional de largo plazo, puede ser planteada en términos
logaritmicos y semilogaritmicos y expresada como sigue:

me t= B1+ Bz Lnyy + B3 i+ Ug 3.1

donde m es 1a demanda de saldos reales, representada por el circulante real (M¢nominal,
deflactado por el IPC Promedio Trimestral), y; es la renta real y estd representada por el
Producto Interno Bruto real total, i; es la tasa nominal de interés pagada por la banca
comercial por los dep6sitos a plazo (90 dias). Para todas las variables mencionadas se
toman sus valores trimestralizados’. La ventaja de tener una forma funcional como la
expresada en (3.1), es que B denota la elasticidad renta de la demanda de dinero y 83
representa la semielasticidad interés de la demanda de dinero.

2. Pasos para determinar si el sistema de variables incluidas en
la ecuacion de demanda de dinero estd cointegrado:

a. Verificacion del orden de integracion de
cada una de las variables del sistema

El primer paso para descubrir si el sistema de variables incluidas en la ecuacién de
demanda de dinero esta cointegrado, consiste en determinar el orden de integracién de
cada una de las variables del modelo (individualmente consideradas). Para verificar el
orden de integracién en cada una de las variables se utilizar4n las pruebas DF, ADF y
IDW descritas anteriormente en la seccién II., para lo cual la serie xy, en el conjunto de
ecuaciones (2.1), (2.2), (2.3), se sustituye por los valores de las series respectivas (es
decir, logaritmo del circulante real, logaritmo del PIB real y tasa nominal de interés). La
evidencia presentadas, apoya consistentemente 1a hip6tesis de que los niveles del log del
circulante real, log PIB real y la tasa de interés nominal contienen una raiz unitaria y que
sus primeras diferencias estan representadas por procesos estacionarios. Mientras que el

T Las fuentes de suministro de datos fueron: BCV, Boletin mensual; BCV, Anuario Estadistico;
BCYV, Boletin de Indicadores Semanales; BCV, Anuario de Estadisticas - Precio y Mercado
Laboral; FMI, Estadisticas Financieras Internacionales.

8  Losresultados de la aplicacién de cada una de las pruebas de integracién para cada una de las
variables del modelo se presentan en el Anexo.



DEMANDA DE DINERO; UN ENFOQUE DE COINTEGRACION... 101

log del circulante real y el log PIB real corresponden a caminos aleatorios con tendencia,
la tasa de interés nominal sigue un camino aleatorio sin deriva o sin tendencia.

b. Planteamiento de la Hipdtesis Central

Seguidamente, se llev6 a cabo el contraste de la hip6tesis central de este trabajo, que
puede ser planteada como: “La demanda de dinero para transacciones en Venezuela,
durante 1983 - 1992, no es una relacién estable”, lo que equivale en la siguiente
regresién:

AU =8.0pq + & (3.2)
a definir las hip6tesis a contrastar como:

Ho: 8=0, p = 1, U no es estacionario y el sistema no estd cointegrado, se acepta la
hipoétesis central.

H1: §<0,p <1, U es estacionario y el sistema est4 cointegrado, se rechaza la
hip6tesis central.

Donde €; es un ruido blanco, y th es el residuo estimado, del verdadero residuo Uy,
en la relacién de demanda de dinero en el largo plazo, dada por (3.1).

c. Estimacion de la Ecuacion (3.1) por MCO
Al estimar la ecuaci6n (3.1), se obtienen los siguientes resultados:
Lnm ¢=7.263 + 0.349Lny ¢ - 0.024 i+ O,
Estadistico t=(3.614) (2.007) (-14.680)
N=40, R2=0.882, R2=0876, DW=107.

d. Prueba de cointegracién para los residuos estimados de la ecuacién (3.1)

{ {
O¢ ~10) U; ~ 1(d),d#0
Buenos estimadores, se conser- Los resultados MCO
van las propiedades MCO. presentan fallas.
d

Demanda de dinero de corto plazo (MCE)

Las pruebas de cointegraci6n presentadas para los residuos estimados de (3.1)%, no
permiten rechazar la hip6tesis nula de no cointegracién. Por consiguiente, los datos de

9  Estas pruebas de cointegracién para los residuos estimados de la ecuacién (3.1), se presentan
en el Anexo.
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series de tiempo para Venezﬁela no sustentan la existencia de una funci6én de demanda
_ de dinero de largo plazo estable, segiin lo especificado en el periodo bajo consideracion,
es decir, se acepta la hip6tesis central de no estabilidad.

Por otro lado, de 1a observacién de la trayectoria del Circulante Real, se observa un
quiebre en su evolucin a partir de 1989:1.

GraficoN° 1

Trayectoria del circulante real

Millones de Bs. de 1984
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A raiz de esto y con el prop6sito de verificar 1a hip6tesis de un cambio estructural al
inicio del afio 1989, que hace que la demanda se dinero se desplace hacia abajo, se
introduce en la ecuacion (3.1) una variable artificial (dummy), que estarfa capturando
este desplazamientolo, y posteriormente se verifica si es posible para las variables
cointegrar ante la siguiente especificacion:

Lnm t= B1+ Bz Lny t + |33 it + B4 D89 + Ut (33)

10 Se adoptala forma funcional que similarmente se ha utilizado en otros trabajos empiricos, los
cuales intentan explicar la hipétesis de un cambio estructural. Ver Laban (1991), Herrera y
Vergara (1992). :
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donde, D89 es 1a variable artificial o dummy, que representa el cambio de la interseccin
de una vez y para siempre en la ecuacién de demanda de dinero, esta variable toma el
valor cero, entre 1983:1y 1988:1V, y el valor 1 entre 1989:1 y 1992:1V11, Al estimar la
ecuacioén (3.3), se obtiene:

Lnm (=5.785 + 0.466Lny ¢ - 0.012i; - 0.306D 89 + U,
Estadistico  t=(3.739) (3.495) (-4617)  (-5.336)
N=40, R2=0934, R2=0929, DW=1.58.

Las pruebas de cointegracion para el residuo estimado de este segundo modelo (para
To cual se sustituyen estos residuos estimados en laecuacién (3.2)) llegan ala conclusién
de rechazar 1a hip6tesis nula de no cointegraci6n para los residuos estimados en niveles,
de aqui que, los residuos del segundo modelo planteado se puedan considerar un ruido
blanco!2. En sintesis, las diferentes pruebas respaldan la proposicion de que la relacién
de largo plazo de demanda de dinero es estable o que sus variables cointegran cuando se
incluye a esta relacién una variable dummy, que estaria captando un desplazamiento
hacia abajo en esta relacién de equilibrio.

En el Grifico 2, se presentan las trayectorias del logaritmo del circulante real
observado y estimado por el segundo modelo. A su vez, en el Gréfico 3, se muestran los
residuos relacionados a este modelo. Como se puede observar de este iltimo Gréfico, los
residuos son estacionarios, ya que existe una tendencia en estos de volver asumedia cero.

" Los principales resultados de la estimacién de (3.3) pueden resumirse como sigue:
* (M1 real, PIB real, i nominal) ~ CI (1,1).

* El vector de cointegracién es: o’ = [1, -0.466, 0.012, mis una interseccién y el
coeficiente de la variable artificial].

* La elasticidad ingreso e interés de la demanda de dinero son respectivamente:
€ mde, y t = 0466, € mdy, ¢+ — -0.225

Esta iiltima estimaci6n permite rechazar la hip6tesis central de ausencia de estabili-
dad en la relacién de demanda de dinero de largo plazo, ademés de arrojar buenos
resultados, como también aceptables niveles de significacién de las variables explicati-
vas incluidas en el modelo. Las elasticidades ingreso € interés de la demanda de dinero
estdn acordes tanto en signos como en valores con 1o que la teorfa econémica postula.
Estos resultados est4n sustentados por los datos de series de tiempo para Venezuela, que

11 Laidea de un cambio estructural guiado por un cambio en la interseccién y no en la pendiente
(0 1o que es lo mismo, en las elasticidades) de la funcién de demanda de dinero, se reafirma
luego de realizar una regresién bajo el enfoque de la variable dicotémica. Ver: Pdez (1994).

12 Las pruebas de cointegracién para los residuos estimados de la ecuacién (3.3), se presentan
también en el Anexo.
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respaldan la idea de que el “fenémeno de dinero desaparecido” puede ser explicado, en
Venezuela, porel impactoque tuvolaadopcién del programade ajustes macroeconémicos
en 1989, junto con los efectos provocados por los procesos de desregulacion e innovacion

financiera.
Grifico N° 2
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Una vez establecido que la demanda de dinero a largo plazo es estable o cointegra,
se obtuvo por un modelo de correcci6n de errores, una demanda de dinero de corto plazo,
compatible con la relacién cointegrada de largo plazo. Esta representacién de corto
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plazo, present6resultados conforme con la teorfa econ6mica, como también propiedades
estadisticas aceptables. Los resultados del modelo de correccién de errores son los
siguientes: ’

ALnm, =-0.0034 +0.3918 ALny, -0.0106 Ai, - 0.122 AD89—0.7384 U, ;. +&,

- Estadistico t = (-0. 337) (2.105) (-4.837)  (-1.803) (-5.019)
N=39, R2=0.684, R2=0.647, DW=1.60.

Se puede observar comparando los modelos de largo y corto plazo, que la respuesta
a corto plazo de la demanda de dinero alas variaciones del ingreso y del tipo de interés
(es decir, los valores de la elasticidad ingreso y semielasticidad interés), son menores que
la respuesta a largo plazo, lo cual implica que estos valores de corto plazo se van
ajustando crecientemente hasta conseguir los valores en el largo plazo, esto ocurre
porque puede ser que 1a demanda de dinero se ajuste a 1os cambios en el producto y en
los tipos de interés con un desfase, €l cual puede tener lugar porque las expectativas de
los poseedores de dinero se ajusten lentamente o porque existen costos de ajuste de saldos
monetarios!3. Efectivamente, se puede decir que el modelo de demanda de dinero, se
comporta como un modelo de ajuste parcial, en el que los impactos de las variables
explicativas se prolongan por varios periodos de tiempo.

Las implicaciones de esta representacién de correccién de errores, en la programa-
cién monetaria puede ser muy importante, puesto que si se sigue cercanamente la
trayectoria de un agregado monetario, como por ejemplo M, de tenerse metas de cre-
cimiento de la cantidad de dinero a largo plazo, en concordancia con objetivos anti-
inflacionarios, y se detectan movimientos en la trayectoria de este agregado no compa-
tible con las metas de largo plazo, la autoridad monetaria debera tomar medidas en el
corto plazo que garanticen la vuelta a una posicién de equilibrio para lograr los objetivos
propuestos. Una buena manera de hacerlo es tomando en consideracién un adecuado
método de correccién de error como €l propuesto con anterioridad.

Si un modelo de variables no estacionarias, no consigue cointegrar, bajo ninguna
especificaci6n, entonces, laestimacién deeste modelo posee las propiedades estadisticas
caracterfsticas de las regresiones espiireas. Esta cohsideracién, inducirfa a prescindir de
este modelo, debido a que los resultados que se deriven de €1 pueden estar equivocados
y resultar engafiosos, o llevaria a la necesidad de buscar otros métodos alternativos, para
solventar la no estacionariedad de las variables.

En resumen, se ha comprobado la existencia de una funcién de demanda de dinero
estable, por lo tanto, considerando las variables que explican la demanda de dinero, y su
estabilidad conjunta en el largo plazo, se podrin establecer niveles futuros de esta
magnitud monetaria con un mayor nivel de confiabilidad, con objeto de lograr los
propdsitos de politica monetaria que se hayan trazado las autoridades.

13 Ver: Dornsbusch y Fischer (1989), pag. 384.
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Conclusiones

Independientemente, de cudl sea la base sobre la cual se formula e implementa la
politica monetaria, existen, por lo menos, dos requisitos para hacer de ella una politica
efectiva, a saber: i) que la autoridad monetaria controle la oferta de dinero, y ii) que exista
un comportamiento estable entre la oferta monetaria y los objetivos finales de politica
econémica, lo cual implica a su vez, estabilidad en la demanda de dinero.

Para garantizar uno de los requisitos para que la politica monetaria sea efectiva, en
este trabajo se contrastd, para el caso venezolano, 1a hipétesis de estabilidad en el largo
plazo de la demanda de dinero para transacciones, usando el enfoque de cointegracién,
que es actualmente, una de las 4reas de investigacién mas activas en series de tiempo
econométricas no estacionarias.

El enfoque de cointegracion tiene por objeto ver si una regresion en niveles de
variables que son no estacionarias, generan un error que si 1o es. En caso de ser asi, el
modelo se dice estar cointegrado, y laimportancia estadistica del concepto de cointegracion
radica en que las propiedades precisas de la estimacién por minimos cuadrados
ordinarios se mantienen, principalmente porque se demuestra que €l término de error s
estactonario. Un sistema cointegrado se dice que es estable en el largo plazo, porque las
posibles tendencias de las variables incluidas en el sistema, evolucionan conjuntamente,
0 se compensan exactamente entre si, logrando, por lo tanto, la estacionariedad en los
residuos.

El modelo de estimaci6n para la demanda de dinero de largo plazo por motivos de
transaccion, para Venezuela durante 1983: I y 1992: 1V, fue planteado en términos
logaritmicos y semilogaritmicos. Los datos de series de tiempo, sustentan la presencia
de rafz unitaria parael logaritmo del circulante real, logaritmodel producto interno bruto,
y tasa de interés nominal, indicando la ne estacionariedad de estas series en niveles, pero
si en primeras diferencias. Es decir, estas variables siguen un proceso de camino
aleatorio.

La estabilidad de la demanda de dinero se verific6, al estimar el logaritmo de M1 real
contralogaritmo del PIB real, y tasanominal de interés. La evidencia empirica, ante esta
especificacion de la demanda de dinero no sostiene Ia existencia de cointegracién entre
las variables, es decir, no existe una funcién estable, debido a que los res1duos de la
regresion, no son generados por un proceso de ruido blanco.

Por otro lado, si se asume un desplazamiento significativo de una vez y para siempre
en la funcién de demanda de dinero, a principios del afio 1989, y se verificala estabilidad -
de 1a funcién ante un cambio estructural, se encuentra que tal relacién existe si una
variable dummy es incluida en la funcién de demanda de dinero. Esta variable dummy
estarfa captando un desplazamientohaciaabajo enlafuncitn, debido al impacto que tuvo.
para Venezuela la adopcién del programa de ajustes macroeconémicos en 1989, junto
con los efectos generados por los procesos de desregulacion e innovacitn financiera.
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Esta dltima estimacién arroja buenos resultados, como también aceptables niveles de
significacién de las variables explicativas incluidas en el modelo. Las elasticidades
ingreso ¢ interés de la demanda de dinero est4dn acordes tanto en signos como en valores
con lo que la teoria econ6mica postula. ’

Una vez establecido que la demanda de dinero a largo plazo es estable o cointegra,
se obtuvo una demanda de corto plazo representada por un modelo de correccion de
errores, compatible con la relacién de cointegracién de largo plazo. Esta representacion
de cortoplazo, posee propiedades estadisticas aceptables, y sus resultados, también est4n
conforme con la teorfa econémica.

En sintesis, se ha comprobado la existencia de una funcién de demanda de dinero
estable, condicién que permite a su vez, el cumplimiento de uno de los dos requisitos
requeridos para hacer que la politica monetaria, y en general, la politica econfmica, sea
efectiva. Es decir, se cuenta con un instrumento confiable para la programacién
monetaria.
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Anexos
Prueba de Raiz Unitaria Valores criticos (m=0)
Logaritmo del Circulante Real 1% 5%

Pruebas: t-Student n Inferior: Superior: Inferior: Superior:
DF

En niveles:

Sin deriva: -0.6452 39 -2.762 -2.443 -1.999 -1.850

Con deriva: -0.8426 39 -3.213 -2.612 -2.188 -1.978

En diferencias:

Sin deriva: -5.4780 38 -2.764 -2.446 -1.998 -1.850

Con deriva: -5.4753 38 -3.226 -2.624 -2.196 -1.986
ADF

En niveles: :

Sin deriva: -0.7905 35 -2.770 -2.455 -1.995 -1.850

Con deriva: -1.2835 35 -3.265 -2.660 -2.220 -2.010

En diferencias:

Sin deriva: -2.5842 34 27972 -2.458 -1.994 -1.850

Con deriva: -2.6764 34 -3.278 -2.672 -2.228 -2.018
DW

En niveles: 0.1482

Fuente de los valores criticos: Tablas DF y ADF publicadas en Charemza y Deadman (1992), pags. 319-330.




Prueba de Raiz Unitaria

Valores criticos(m=0)

Logaritmo del PIB 1% 5%
Pruebas: t-Student n inferior: Superior: inferior: Superior:
DF

En niveles:

Sin deriva: 1.0401 39 -2.762 -2.443 -1.999 -1.850

Con deriva: -1.0612 39 -3.213 2612 -2.188 -1.978

En diferencias:

Sin deriva: -9.9492 38 -2.764 -2.446 -1.998 -1.850

Con deriva: -10.2811 38 -3.226 -2.624 -2.196 -1.986
ADF

En niveles:

Sin deriva: 1.0431 35 2.770 -2.455 -1.995 -1.850

Con deriva: -0.6816 35 -3.265 -2.660 -2.220 -2.010

En diferencias:

Sin deriva: -2.1301 34 2772 -2.458 -1.994 -1.850

Con deriva: -2.5429 34 -3.278 2,672 -2.228 2018

IDW
En niveles: 0.3166

Fuente de los valores criticos: Tablas DF y ADF publicadas en Charemza y Deadman (1992), pdgs. 319-330.

011
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Prueba de Raiz Unitaria Valores criticos (m=0)
Tasa de Interés Nominal 1% 5%
Pruebas: t-Student n inferior: Superior: inferior: Superior:
DF
En niveles:
Sin deriva: 0.7385 39 -2.762 -2.443 -1.999 -1.850
Con deriva: -0.2578 39 -3.213 -2.612 -2.188 -1.978
En diferencias:
Sin deriva: -6.2796 38 . -2.764 -2.446 -1.998 -1.850
Con deriva: -6.3838 38 -3.226 -2.624 -2.196 -1.986
ADF
En niveles:
Sin deriva: 1.2994 35 -2.770 2455 -1.995 -1.850
Con deriva: 0.2479 35 -3.265 -2.660 -2.220 -2.010
En diferencias:
Sin deriva: -3.4758 34 2772 -2.458 -1.994 . -1.850
Con deriva: -2.8264 34 -3.278 -2.672 -2.228 -2.018
DW
En niveles: 0.1729

Fuente de los valores criticos: Tablas DF y ADF publicadas en Charemza y Deadman (1992), pags. 319-330.




Prueba de Cointegracién

Valores criticos (m=2)

Residuos Estimados (Modelo 1) 1% 5%

Pruebas: t-Student n inferior: Superior: inferior: Superior:
DF

En niveles:

Sin deriva: -3.5200 39 4.162 -3.752 -3.328 -3.168

Con deriva: -3.4629 39 4482 4.211 -3.737 -3.537

En diferencias:

Sin deriva: -8.5476 38 4.164 -3.754 -3.326 -3.166

Con deriva: -8.4317 38 -4.484 4.212 -3.734 -3.534

ADF

En niveles: .

Sin deriva: -1.9719 35 4.170 -3.760 -3.320 -3.160

Con deriva: -1.9535 35 -4.490 -4.215 -3.725 -3.525

En diferencias:

Sin deriva; -3.9147 34 4.172 -3.762 -3.318 -3.158

Con deriva: -3.8450 34 -4.492 -4.216 -3.722 -3.522
IDW

En niveles: 1.0716

Fuente de los valores criticos: Tablas DF y ADF publicadas en Charemza y Deadman (1992), p4gs. 319-330.

(41!
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Prueba de Cointegracion

Valores criticos (m=2)

Residuos Estimados (Modelo 2) 1% 5%
Pruebas: t-Student n inferior: Superior: inferior: Superior:
DF

En niveles:

Sin deriva: -5.0641 39 -4.162 -3.752 -3.328 -3.168

Con deriva: -4.9970 39 -4.482 4.211 -3.737 -3.537
ADF

En niveles:

Sin deriva: -4.0076 35 -4.170 -3.760 -3.320 -3.160

Con deriva: -3.9468 35 -4.490 4.215 -3.725 -3.525
CIDW

En niveles: 1.5805

Fuente de los valores criticos: Tablas DF y ADF publicadas en Charemza y Deadman (1992), pags. 319-330.







Etica empresarial

Luis Sanz

Presentacion

La grave situacién que atravesamos nos Ileva a exclamar frecuentemente que se han
perdido o distorsionado los valores. Pero poco 0 nada hacemos para atacar el problema.

Constantemente hablamos de lo que se han robado los corruptos, y pocas veces nos
_preguntamos acerca del impuesto sobre la renta que hemos dejado de pagar.

Nuestras empresas no escapan a esta situacién. ;jSon las mismas moralmente
responsables de sus decisiones? O, por el contrario, jesta responsabilidad es de las
personas involucradas?

~ Este trabajo pretende, en primer lugar, analizar los resultados de una encuesta que se

administr6 entre diciembre del afio 1993 y enero de 1994, a fin de evaluar lo que la gente
del mundo de los negocios entiende por lo ético, asf como los principales motivos por
los que se respetan ono los principios éticos en dicho mundo. Los detalles de este estudio,
asi como los de uno mucho més profundo hecho en Pert, se muestran en el anexo. Es
necesario destacar que el mismo, por su alcance y naturaleza, dista mucho de ofrecer
resultados definitivos o extensibles al resto de 1a poblaci6n. Sin embargo, constituye una
buena muestra para iniciar una discusién por mucho tiempo postergada. ;Es posible
hablar de una ética o moral de los negocios?

En segundo lugar, se propone la fusién de dos métodos de toma de decisiones, desde
la perspectiva ética, en uno mis amplio, como una manera de contribuir al entrenamiento
de los lectores en el proceso de reflexion ética.

Al considerar informacién hasta ahora excluida, o en el mejor de los casos hacerla
explicita, 1a empresa debe, necesariamente, tomar mejores decisiones.

Estas reflexiones surgieron a partir de las vivencias provenientes de mi participacion
en el Grupo de Trabajo sobre Etica Administrativa y Econémica, que funciona en la
UCAB. Por lo tanto, existe una gran deuda con sus integrantes, cuyas opiniones han
contribuido a la formacién de muchos de los conceptos que aqui se exponen. Por
supuesto, dem4s esta decir que lo expresado en €l presente trabajo es responsabilidad
exclusiva del autor.
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(Crisis de qué?

Frente al discurso que centra los graves problemas que afronta nuestro pais en un
agotamiento del modelo de desarrollo econémico de “sustitucién de importaciones” y el
aparente fracaso del intento de una élite de tecnéeratas de realizar 1a reforma del Estado
(por 1o menos en el 4mbito de la economia), se opone el discurso que considera los
problemas econémicos como una consecuencia del agotamiento del modelo politico
venezolano, permitiéndoles esta posicién explicar no s6lo la crisis del modelo econémi-
co anterior sino también la del “paquete” del afio 1989,

No falta, sin embargo, quien entienda que ambos discursos son complementarios, que
las variables politicas y econ6micas se influyen en forma reciproca; y trate de buscar un
poco més all4, una explicacién comiin que permita englobar las causas de la situacion
actual de nuestro pais. Asf, por ejemplo, nos encontramos con la opinién de Emeterio
Go6mez, para quien es en la carencia de un sistema de valores donde radica nuestro
problema bésico 1.

Quiz4s aesto se deba 1a recuperaci6n de la exigencia moral y 1a necesidad de recurrir
a la ética. Incluso los empresarios, en medio de las turbulencias econ6micas, aspiran
volver a una moral de los negocios, a una estabilidad de las reglas, a una competencia
“leal” 2. Segtin de Viana, la crisis de valores morales “debe ser entendida como la
dificultad para integrar los valores morales en la toma de decisiones’3 Es decir, se
pretende juzgar la actividad econémica s6lo a partir de criterios de rentabilidad.

A este respecto, veamos en ¢l Cuadro No. 1 lo que piensan los universitarios y los
profesionales acerca del clima ético en general en el mundo de los negocios en
"Venezuela. El mismo muestra su acuerdo (desacuerdo) con la frase: '

“El negociante Venezolano tiende a pasar por alto los principios éticos al
tomar sus decisiones. Lo que le preocupa es el negocio”.

Este cuadro nos revela que entre un 78% (pregrado) y un 94% (postgrado) (pro-
fesionales = 89%) estaban por los menos m4s de acuerdo que en desacuerdo con esta
afirmacion, siendo los alumnos de postgrado los ms pesimistas y los de pregrado los més
optimistas, quiz4s porque algunos no trabajan. Obviamente, esto nos habla a las claras
del clima ético que se respira en el mundo empresarial, 0 por lo menos de la forma como
lo perciben sus actores, actuales y futuros. Ante la magnitud de estas cifras, creo que
sobran los comentarios. ’

Emeterio Gémez, Venezuela, ética y petroleo, mimeo, sin fecha, 29 pp.

Esto, por demds, parece ser una tendencia mundial, que se evidencia en la profusién de
literatura, sobre todo en el mundo anglosajén, acerca de “ética y negocios”.

Mikel de Viana, Efica y gerencia, mimeo, Caracas, 1993, 9 p.

N =
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Esta situacién puede y debe entenderse como un reflejo de la problematica del
contexto social venezolano, con las particularidades propias del mundo de los negocios.

CuadroN° 1

Lo que piensan los universitarios y los profesionales acerca
del ambiente ético en el mundo de los negocios en Venezuela

Descripcion del Estudiantes Estudiantes Profesionales
ambito ético Pregrado Postgrado

Ne % Ne % Ne° %

De acuerdo 61 34 49 50 93 50

Mis de acuerdo que 78 44 43 44 72 . 39

en desacuerdo

Indiferente 6 3 2 2 9 5

Mas en desacuerdo 25 14 3 3 9 5
que en acuerdo

En desacuerdo 9 5 1 1 3 1

Total 179 100 98 - 100 186 100

Sentimientos de Justicia

Ahora que sabemos que la gran mayoria de los encuestados cree que al negociante
venezolano s6lo le interesa el negocio, analicemos lo que entienden por “lo ético” en este
mundo.

En el Cuadro N° 2 se muestra su seleccién cuando se les pide que escojan una de las
opciones como laque mejor se aproxima alo que ellos entienden por lo ético. Vemos que
la alternativa més seleccionada en los tres grupos define la ética como “lo que esta de
acuerdo con mis sentimientos de justicia”, oscilando entre un 38% (pregrado) y un
28% (postgrado) (profesionales = 32%), por lo que trataremos de profundizar algunas
consideraciones sobre ella. Sin embargo, antes de adentrarnos en estarespuesta conviene
que revisemos un poco las otras posibilidades?.

4 Enesta parte se guimos el anélisis que hace Eduardo Schmidt de estas alternativas en su libro
Moralizacién a Fondo, Universidad del Pacifico, Lima, Perd, 1993, 335 p.
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El interés propio

Las dos primeras opciones corresponden al interés propio como una manera de
definir lo ético. En relacién con la primera (lo que corresponde a mi propio interés),
es notable el que solamente sea considerada como una opcién valida por los profesiona-
les (7% ). En un estudio mucho m4s profundo hecho en Per, esta respuesta obtuvo un
0,9% de preferencia5, lo que parece indicar una propensién mucho mayor en los
profesionales venezolanos hacia una ética utilitarista.

Cuadro No 2.
Definicion de lo ético
Definicién de lo ético Estudiantes Estudiantes Profesionales
Pregrade Postgrado '
N° % N° % Ne %
Lo que corresponde a mi
propio interés. 0 0 0 0 12 7

Lo que estd de acuerdo con el
refran : "Haz a los demis Io 12 7 17 17 23 12
que quieres que te hagan a ti
mismo”.

Lo que hace bien al mayor

niimero de personas posibles. .31 17 17 17 45 24
Lo que se acepta como normal

normal en la sociedad. 23 13 16 16 13 7
Lo que es legal. 39 22 20 21 26 14

Lo que estd de acuerdo con mis
convicciones religiosas. 6 3 1 1 8 4

Lo que estd de acuerdo con mis

sentimientos de justicia. 68 38 27 28 59 32
Total 179 100 98 100 186 100

Entre un 7% (pregrado) y un 17% (postgrado) (profesionales = 12%) escogen la
“regla de oro” (o principio de reciprocidad),encontrindose estos porcentajes por en-
cima de los obtenidos en el Perd (9,4 % pregrado y 6,3% profesionales), excepto el de
los estudiantes de pregrado, que parecen coincidir con aquellos6.

Si bien este criterio parece correcto en primera instancia, un andlisis m4s detallado
pone en evidencialo sencillo que seriajustificar un comportamiento incorrecto, acambio

5 Ver Eduardo Schmidt, Op. Cit., Nota 4.
6 Ibidem.
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de poder realizarlo también. En este sentido resulta itil recurrir al planteamiento de de
Viana’:

“El punto de vista de la moral, seria pues, aquel del juicio imparcial y de
la imparcialidad en el actuar”.

De Viana distingue tres fases de la imparcialidad o universalizacion:

1. Primer momento de la reciprocidad: examinarse uno mismo y el propio juicio
en todas las situaciones igualmente relevantes.

2. Segundo momento de la reciprocidad: Imaginar que todos actian segin el
propio principio operativo.

3. Tercer momento de la reciprocidad: colocarse en la situacién de los otros.
Lo que hace bien al mayor nimero de personas posibles

Esta alternativa fue seleccionada por entre un 17% (pre y postgrado) y un 24%
(profesionales) de la muestra, cantidades superiores al 158% y 17,8% (pregrado y
profesionales), obtenidos en el Peri. En los Estados Unidos esta alternativa ha sido
apenas seleccionada en un 3%, aparentemente por disponer de otras respuestas mas
elaboradas intelectualmente8.

Esta respuesta tiene dos consecuencias morales de consideracion: en primer lugaren
aras de esta definici6n se pueden reducir al minimolos derechos y libertades individuales
(m4s adelante se volver4 sobre este punto). En segundo lugar, facilita concluir que el fin
justifica los medios. A este respecto, conviene introducir la clarificacién que propone de
Viana en relaci6n a la distinci6én “entre bien/mal morales vs bien/mal premorales”g.

a. Se entiende por bien o valor “moral” la cualidad positiva de una persona que
depende exclusivamente de su opci6n libre, es decir, de su opcion de enfrentar la
moralidad.

b. Seentiende por bien o valor “premoral” todolo que es en simismo bueno, pero cuya
realizaci6n no depende exclusivamente de la opci6n libre de un hombre.

Al analizar si el fin justifica los medios desde esta perspectiva, surgen cuatro
posibilidades:

a. Ningin fin premoral bueno justifica un medio premoral malo.

b. Ningiin fin premoral bueno justifica un medio moralmente malo.

Mikel de Viana, Op. Cit., Nota 3.
Para estos datos y las diferencias entre los estudios en Perd y en los Estados Unidos, ver
Eduardo Schmidt, Op. Cit., Nota 4.
Para este punto y el desarrollo que sigue, ver de Viana, Op. Cit., Nota 3.
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¢. Ningiin fin moral bueno justifica un medio premoral malo.
d. Ningin fin moral bueno justifica un medio moralmente malo.

La cuarta posibilidad interpretativa describe una situacién impensable desde el punto
de vista 16gico; la primera y tercera alternativas son falsas, por 1o que s6lo la segunda
interpretacion es verdadera, al atribuir a los valores morales precedencia sobre los
valores premorales.

Causar un mal moral no es justificable por ningin motivo; en cambio, tolerar un mal
premoral es justificable cuando ello tiene por objetivo conseguir un bien de rango
superior.

Lo que es legal

Esta respuesta goza de una preferencia mayor, a nivel de los estudiantes, en
Venezuela que en el Perii. Mientras aqui fue escogida por entre un 14% (profesionales)
y un 22% (pregrado) (postgrado = 21%), all4 tan s6lo fue considerada por un 3,3% de
los alumnos de pregrado y un 14% de los profesionales.

Esta escogencia parece fundamentarse en la falta de principios morales objetivos que
sustenten las decisiones tomadas o por tomar, o la incapacidad para defender dichos
principios en situaciones de conflicto. Entonces se recurre a la ley como fuente de
legitimidad externa, sin considerar que muchas veces una ley puede ser absurda (el
apartheid en Sudifrica resulta un ejemplo ilustrativo). Es de resaltar que en los Estados
Unidos ningiin encuestado consideré esta opcién como validal0,

Lo que se acepta como normal en la sociedad

En su afdn de ser flexibles, presumiendo de una actitud realista, entre el 7%
(profesionales) y el 16% (postgrado) (pregrado = 13%) escogen esta alternativa. Siendo
los resultados para Perii 11,2% alumnos de pregrado y 24,8% profesionales, mientras
para Estados Unidos tan s6lo el 3% 11,

Se niega asi la posibilidad de objetividad moral y se desconoce la diferencia entre
principios (o juicios de valor) morales objetivos que nunca cambian, y juicios pricticos
(o supuestos) acerca de la manera como aplicar estos principios en determinadas
circunstancias!?. '

10" Ver Eduardo Schmidt, Op. Cit., Nota 4.

11 Ibidem. :

12 En relacion con esta distincién ver Eduardo Schmidt, Op. Cit. Nota 4 y: Marvin Brown, La
Etica en la Empresa, Paidés, 1992, 278 p.
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Lo que estd de acuerdo con mis convicciones religiosas

Esta respuesta presenta un bajo margen de aceptacion en Venezuela (pregrado=3%;
postgrado = 1%; profesionales = 4%), al igual que el Peri (estudiantes = 7,9%; pro-
fesionales = 2,3%), mientras que en Estados Unidos este porcentaje ascendié a un
25% 13, Este resultado podria atribuirse ala llamada “ética del trabajo” (protestante). Sin
embargo, algunos autores sugieren que la fuerza laboral de los Estados Unidos ha sufrido
un cambio en sus motivaciones en lo que respecta al trabajo. En lugar de considerar al
trabajo una obligacién moral, lo consideran como una forma de obtener reconocimiento,
1o cual, de ser cierto, implica un cambioradical en Ia forma como este tema ha sido tratado
hasta el presente”. En este punto también conviene preguntarse: ;las cosas son buenas
porque Dios las manda? o ;(Dios las manda porque son buenas?

Lo que estd de acuerdo con mis sentimientos de justicia

A pesar de haber sido la respuesta preferida por el mayor nimero de personas en los
tres grupos (pregrado = 38%; postgrado = 28%; y profesionales = 32%), 1a tendencia
es mucho menos clara que la que se obtuvo en el Peri (profesionales = 33,8% y estu-
diantes = 51,4%) y en los Estados Unidos (50%)13.

Segiin Schmidt, esos sentimientos de justicia “son nociones intuitivas y pre-re-
flexivas de moralidad que surgen de la interaccién de muchos factores que han
influido consciente e inconscientemente en la formacion moral de las personas
desde su nifiez”16,

Estos sentimientos les permiten a estas personas salir rdpidamente de un apuro
cuando deben realizar algdn tipo de consideraci6n ética. Esta moral pre-reflexiva los
puede llevar a actuar segiin sentimientos provocados por valores morales distorsionados
en la sociedad o por su propio egoismo escondido detrds de lo que se percibe como un
sentimiento de justicia. Ademés, dificultala justificacién de la decisién tomada o
propuesta, al no estar referidos a principios objetivos. Obviamente, si no se estAen una
situacién de poder relativo, este criterio presenta serias deficiencias en caso de discre-
pancias.

Por lo tanto, conviene introducir en la discusién algunos puntos teéricos sobre la
justicia. Brown propone, a fin de proporcionar una concepcion mas amplia de justicia,
sumar los puntos fuertes de tres autores: Robert Nozick, John Rawls y Michael Walzerl7.

13 Ver Eduardo Schmidt, Op. Cit., Nota 4.

14 Para profundizar en este planteamiento, ver Kate Ludeman, The Worth Ethic, E. P. Dutton,
1989, 240 p. ’

15 Ver Eduardo Schmidt, Op. Cit., Nota 4.

16 Eduardo Schmidt, Op. Cit., Nota 4.

17 En el desarrollo de este punto se sigue al de Brown, capitulo 8, Op. Cir., Nota 12.
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La teoria de Nozick de los derechos adquiridos realza los derechos de los individuos
a ejercer su propio poder, que nadie puede limitar sin justificacién. Entre 1os derechos
adquiridos se encuentran aquellos iguales a la libertad. Al mismo tiempo, una perspec-
tiva sistémica insistiria en que cualquier comprensién adecuada de c6mo convivimos no
ignora la multitud de interconexiones y dependencias reciprocas de nuestra organiza-
cién. Por lo tanto, también necesitamos el principio de Rawls de la diferencia, que
reconoce la dependencia mutua y deriva de la nocién de la ventaja comiin. Analizando
el desarrollo histérico del significado de los bienes y basando la justicia en esos
significados, Walzer proporciona un andlisis contextual de los derechos que parece
aplicarse concretamente a las organizaciones. Los derechos se convierten en un reflejo
de nuestros sistemas de justicia, que se basan en el significado de los bienes para la
comunidad en la que son distribuidos.

Cuando tratamos de justificar las desigualdades, Nozick nos pregunta c6mo se
generan: sison el resultado de laeleccién libre y noinfringen laigual libertad de los otros,
estan justificadas. Rawls nos pide que pensemos si aceptariamos el modo en que esas
desigualdades se generen en el caso de que estuviéramos en una “posicién original”: en
ella sabemos las diferentes posiciones que existen en la sociedad pero no cual ocupamos
nosotros; ; podemos imaginarnos en cualquiera de las posiciones desiguales?. Y Walzer
indaga si las desigualdades de distribucién corresponden a nuestra idea del significado
delos bienes distribuidos. Si es asi, puede justificarse; en caso contrario, la desigualdad
representa una especie de tiranfa en la que se utilizan criterios inadecuados para distribuir
bienes comunitarios.

Obviamente, los tres enfoques resultan en gran medida complementarios, por lo que
a la hora de juzgar si una accién es justa 0 no, probablemente nuestra opinién sea m4s
imparcial si consideramos las tres posiciones antes descritas!8,

De este enfoque general podemos pasar al campo més especifico de la justicia
econémica, sin embargo, antes clarificarerhos algunos puntos adicionales.

Etica y moral

Normalmente usamos las palabras “ética” y “moral” como sin6nimos. A pesar de
esto, conviene distinguir entre los dos términos:

“La ética es el estudio de las razones filoséficas por las cuales las personas deben
comportarse de tal o cual manera en el ejercicio de su profesion...

La moral es el estudio de lo que las personas deben hacer en una sociedad
determinada como consecuencia de la ética...19"

18 Ver Marvin Brown, Op.Cit., Nota 12.

19 Ver Eduardo Schmidt, La integracién de los principios morales en la toma de decisiones. Un
reto paralos profesionales en las ciencias econémicas 'y administrativas, mimeo Universidad
del Pacifico, 1993, 82 p.
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Es decir, la ética se refiere al por qué hacer esto 0 aquello y la moral refiere al
problema de qué hacer, a la luz de la ética.

En aras de evitar la subjetividad propia del mundo de los negocios, Schmidt ha
definido lo ético como “una conducta conforme con lo que es la persona humana y
conforme con los derechos y las obligaciones de todas las personas afectadas por
esta conducta”20

Justicia economica 2

¢Deben todas las personas en una sociedad pudiente tener garantizado un ingreso
minimo? ;Debe la gente ser obligada a trabajar por ese ingreso ain cuando no quiera
hacerlo? ;Es moralmente correcto cobrar impuestos a aquellos que trabajan para proveer
ingresos a aquellos que no trabajan? Este tipo de preguntas caen dentro del dominio de
lajusticia econémica. Para responderlas es necesario teorizar acercade loque constituye
una sociedad econémicamente justa. Debido a la dificultad de los economistas para
llegar a un acuerdo sobre cudl serfa la distribuci6n ideal del ingreso a partir de criterios
econémicos22, se hace necesario recurrir a otro tipo, tales como los éticos.

Las diferentes posiciones acerca de como distribuir la riqueza de una sociedad se
basan en uno o mé4s de los diferentes principios:

1. A cada individuo en igual proporcién.

2. A cada individuo de acuerdo a sus necesidades.

3. A cada individuo de acuerdo con sus habilidades, méritos 0 logros.
4. A cada individuo de acuerdo a su esfuerzo.

5. A cada individuo de acuerdo a su productividad.

Libertad, igualdad y justicia econémica

Dos ideales morales, libertad e igualdad, son de vital importancia en las concep-
ciones de justicia en general, y de justicia econémica en particular. Una concepcion
libertaria o individualista de justicia, por ejemplo, sostendr4 la libertad como el ideal
moral dltimo. Una concepcién socialista de justicia tendr4 la igualdad social como el

20 Eduardo Schmidt, Op. Cit., Nota 19.

21 FEsta secci6n se basa en la obra de Thomas Mappes y Jane Zembaty, Social Ethic. Morality &
Social Policy.

22 Ppara profundizar en este tema, ver Eduardo Ortiz F., “;Existe una distribucién ideal del
ingreso?”, Temas de Coyuntura, Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales, UCAB,
Ne° 27, Julio 1992, 134 p. Sobre la medicién de la distribucién del ingreso, ver Eduardo Ortiz
F., “Medicién de la desigualdad y el bienestar”, Temas de Coyuntura, Instituto de Investiga-
ciones Econémicas y Sociales, UCAB, N° 28, diciembre 1993, 127 p.
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ideal moral iltimo; y una concepcién liberal de justicia tratard de combinar tanto libertad
como igualdad en un ideal moral dltimo.

La concepcion libertaria de justicia

Para los libertarios, una sociedad es justa cuando la libertad (liberty) individual es
maximizada. Para entender la posicion libertaria es necesario ver que “liberty” no es
sinénimo de “freedom”, siendo esta dltima una categoria m4s amplia. Cuando los
libertarios defienden la maximizacién de la libertad (freedom), centran su atencién en
minimizar la coercién, especialmente en minimizar la interferencia coercitiva del
gobiemo. De acuerdo con un libertario, 1a inica funci6n del gobierno es proteger la vida,
la libertad y la propiedad contra la fuerza y el fraude. Todo lo demés en la sociedad es
un problema de responsabilidad individual. Proveer bienestar a quien no puede o no
desea proveerse por si mismo no es una funcién moralmente justificable del gobierno.
Para poder hacer esto, el gobiemo debe quitdrselo a alguien m4s contra su voluntad, 1o
que constituye una injustificable coercién sobre la libertad individual.

La concepcion socialista de justicia

A pesar de Ia gran variedad de corrientes socialistas, un elemento comin de dicho
pensamiento es centrarse en la igualdad social y en las medidas, colectivas o del _
gobiemo, que permitan ampliar esa igualdad. Estas medidas incluyen la propiedad
colectiva de los medios de produccién. A partir de la igualdad social como ideal moral
tiltimo, las limitaciones ala libertad individual son necesarias para promover la igualdad
y se consideran justificadas. Donde los libertarios critican a los socialistas por las
limitaciones que imponen ala libertad, los socialistas critican a los libertarios por alentar
el crecimiento de las desigualdades en aquellos igualmente humanos.

La concepcion liberal de justicia

Cualquier concepci6n propuesta de justicia que no requiera de aquellos que mas
tienen ayudar a los necesitados, es moralmente inaceptable para los liberales. En
desacuerdo con los socialistas, sin embargo, los liberales consideran extremadamente
importantes algunos de los derechos de los libertarios, y defienden instituciones sociales
que cumplen dos funciones importantes: garantizar ciertas libertades basicas para
todos, y contribuir con las necesidades de los menos aventajados de la sociedad. Los
liberales también difieren de los socialistas en que no defienden la propiedad comunal
de los medios de produccién. Tampoco se oponen a todas las desigualdades econ6micas
y sociales. Pero difieren entre ellos en lo concerniente a la cuantia de las mismas y a su
justificacién moral. Un utilitarista sostendria como justificadas las desigualdades en la
extension en que contribuyan a la maximizacion de lariqueza de lasociedad. Unenfoque
diferente, sostiene que las desigualdades son justificables s6lo en la medida en que
permitan mejorar el nivel de vida de los menos aventajados.
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Una consideracion final®3

Amartya Sen ha llamado la atenci6n sobre lo beneficioso que podria ser tanto para
la economia del bienestar como para la ética una interaccién mucho més activa. Asi, la
primera se enriqueceria al considerar consideraciones de tipo ético que efectivamente
inciden sobre las decisiones de los actores econémicos, 10 que a su vez seria relevante
para la economia descriptiva y predictiva en sus aspectos logisticos24.

A su vez, la ética podria aprovecharse de las contribuciones de la teorfa del equilibrio
general al entendimiento de la compleja naturaleza de la interdependencia social y en el
anélisis de problemas con un enfoque logistico o instrumental.

¢Etica y negocios?

Hasta este momento este trabajo ha dado por sentado el hecho de que es posible hablar
de “ética” y “negocios”; de que ambos términos no son excluyentes. Sin embargo,
conviene ahora hacer explicito este supuesto y discutir su veracidad.

A mi juicio, la principal critica que se les hace a aquellos que hablan de una “ética
de los negocios”, es la basada en el supuesto segtin el cual lo que se busca es “suprimir
lisa y llanamente el libre albedrio del individuo™2>.

Le Mougél parte de la premisa de que lamoral remite alaley y ala organizacion social
en la que el sujeto se desenvuelve, mientras que la ética es un asunto entre cadauno y los
demés, con lo que el sujeto deviene en actor con plenas facultades2S.

En ofras palabras, el sujeto no acata las normas, legales o sociales, simplemente por
coaccién, sino porque las considera buenas.

Fl problema de Ia moral se distingue del de la ética al considerar que se necesitan
referencias morales para orientar los actos, pero estos s6lo pueden ser juzgados desde el
punto de vista ético. Por lo tanto, Le Mougl concluye que no es posible hablar de una
“ética de los negocios” por cuanto son términos que nada tienen que hacer juntos.

La “moral de los negocios” se construye en interdependencia con la moral de la
sociedad, sus reglas o principios deben surgir, necesariamente, de una reflexién global
acerca del funcionamiento de la sociedad. Entonces, ; para qué hablar de una “moral de
los negocios”, cuando debemos referimos a la moral de la sociedad?

23 Este punto esta basado en la recensién bibliografica de Enrique Rodriguez sobre el libro de
Amartya Sen, On Ethics and Economics, Oxford, Basil Blackwell, 1987, 131 p.

24 Sen supone dos origenes diferentes de la economia: la ética y la ingenieria, pero considera que
se ha desarrollado mucho mis el aspecto instrumental. Para ahondar en relacién con las
limitaciones de este desarrollo focalizado, ver Robert Frank, Microeconomiay Conducta, Mac
Graw Hill, 1992, 792 p. ;

25 Jacques Le Mouél, Critica de la Eficacia, Paid6s, 1992, 154 p.

26 Ibidem.
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Pero Le Mouél cae en el error de equiparar o igualar moral con derecho, tendencia
seguida por un porcentaje significativo de los encuestados en Venezuela, y como se
mencioné anteriormente, esto no siempre resulta correcto.

En otro orden de ideas, el que lamoral de los negocios sea una parte de un todomucho
més amplio constituido por la moral de la sociedad, no implica que no se pueda
considerar a las empresas como sujetos morales y realizar algunas consideraciones al
respecto.

En el libro de Thomas Donaldson Issues in Moral Philosophy27, se presentannueve
objeciones a la teoria de la responsabilidad personal aplicada a las corporaciones y su
correspondiente réplica. Asi:

1. Si se proyectan a los niveles corporativos otros atributos personales tales como
metas, estrategias, etc., por cué no también las funciones de conciencia.

2. El lucro y la responsabilidad moral no son necesariamente contradictorios. Si
aparecen conflictos lo importante es coordinar las prioridades.

3. El proceso politico no sustituye al juicio moral.

4. Los inversionistas pueden exigir, y de hecho muchos lo hacen, algo mis que
rentabilidad econ6mica para evaluar la gestién gerencial.

5. Las grandes corporaciones deben tomar conciencia del poder que tienen como
fuerza moral en la sociedad y las consecuencias de usarlo 0 no.

6. Si consideramos a la racionalidad y el respeto como componentes de la responsa-
bilidad moral, estos pueden traducirse en términos de costos y beneficios.

7. Diversos estudios demuestran que hay atributos institucionales que s61o se aplican
a categorias que sobrepasan el nivel individual.

8. La responsabilidad moral no reemplaza a “la mano invisible” o a “la mano del
gobiemo”, sino que las profundiza.

9. Siel estricto interés propio fuera congruente con el bien comiin, la responsabilidad
moral no seria necesaria. Ese no parece ser el caso.

La responsabilidad moral de las organizaciones?

Las corporaciones son sistemas para la toma de decisiones que les confieren las
caracteristicas de una persona moral. Desde esta perspectiva, la palabra persona denota
intencionalidad y racionalidad. French explica que 1a “estructura de Decisién Interna

27 Ver Enrique Rodriguez: Thomas Donaldson, Issues in Moral Philosophy, Part Seven, mimeo,
Grupo de Trabajo sobre Etica Administrativa y Econémica, 1994.
28 Esta secci6n se basa en el libro de Marvin Brown citado en 1a Nota 12.
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Corporativa (DIC)” le da intenciones a la organizacién”. Los tres elementos de la es-
tructura DIC son el diagrama de flujo u organigrama, las reglas de procedimiento y “ las
politicas corporativas. Cuando las decisiones se procesan por medio de esas estructuras,
se convierten en decisiones corporativas.

Los agentes morales son personas que pueden considerar cursos de accion alterna-
tivos y justificar su eleccién con razones vélidas. Y el poder elegir implica responsabi-
lidad de eleccién. La cuestién no es si una organizacién es una comunidad moral,
sino de qué tipo de comunidad moral se trata,

Dada la importancia del sistema de la organizaci6n para llevar a cabo los resultados
delareflexion ética, y c6mo el sistema determina que los recursos sean o no distribuidos
con justicia, las organizaciones responsables necesitan desarrollar una ética de los
sistemas para orientar su disefio y administracién.

Tradiciéon y contemporaneidad

Hasta el siglo XVIII 1a visi6én tradicional, desde los griegos y romanos hasta los
filésofos morales del mencionado siglo, era sospechosa de las motivaciones econémicas
y de la obtencién de beneficios en dicho campo, llegando a considerar como usura el
cobro de interés por el capital prestado.

No es sino con las obras de David Hume y Adam Smith que se sientan las bases para
una justificacién moral de 1a obtencién de beneficios.

Obviamente, en laactualidad existen pruebas fehacientes de que lamanoinvisible del
mercado no siempre funciona. Pero esto no invalida el hecho de que toda persona tiene
¢l derecho de obtener una retribucién justa por su trabajo o por el uso de los medios de
su produccién de su propiedad, atin cuando estaretribucién sea mayor al aporte original.

A pesar de esto, la sociedad venezolana se resiste a aceptar estas premisas, dado el
alto nivel de desigualdad en la distribuci6én del ingreso. Nuestros politicos siempre han
tenido una visién anti-empresarial, mis o menos matizada, y ese sesgo ha sido
comunicado de una forma bastante eficiente al resto de la comunidad.

Losrecientes acontecimientos en torno al IVA y la intervencion del Banco Latino no
han hecho otra cosa sino reafirmar la creencia de que los empresarios son especuladores
y que el Gobiemo tiene €l deber de regularlos, ya que tan pronto se les deja actuar, se
aprovechan de los consumidores. Esta vision es en parte culpa del propio sector, que por
su visién cortoplacista no ha sabido, o no ha querido, comprometerse en un proyecto de
pais a largo plazo.

En esta coyuntura, se hace necesario rescatar, en primer lugar, el trabajo duro y
honrado como la principal fuente para tener acceso a un nivel de vida digno. Y 1a figura

29 Citado por Marvin Brown en la obra mencionada en la Nota 12.
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del empresario como motor fundamental del desarrollo econémico y como productor de
la riqueza social. En segundo lugar, los empresarios venezolanos deben tomar conciencia
de su responsabilidad para con la sociedad venezolana, la cual debe ser extendida méas
all4 de la simple obtencion de beneficios, dadas las graves condiciones de desigualdad
y de pobreza critica existentes en nuestro pais.

Una asfixia de la iniciativa privada, en momentos de debilidad manifiesta del sector
publico, sélo puede contribuir a agravar la dificil situacién que confrontamos. El pasado
nos demuestra con creces que ése no es el camino.

SI LO HACEMOS BIEN, QUE NOS PREMIEN;
SINO, QUE CASTIGUEN A LOS CULPABLES

En un estudio piloto realizado en Estados Unidos, Baumbhart aisl6 cinco factores
como los principales motivos por los que los hombres de negocio respetan, o no, los
principios éticos al tomar decisiones: 1a politica formal de 1a empresa, el c6digo personal
de conducta de la persona, el comportamiento de los que son de una misma categoria en
laempresa, el clima o ambiente ético de la industria, el comportamiento de los superiores
enla empresa3°.

En el Cuadro N° 3 se presentan las respuestas de los profesionales y universitarios
encuestados cuando se les pide sefialen la importancia relativa de cada uno de esos

Cuadro No. 3
Factores que influyen en los hombres de negocios para
que tomen decisiones éticas y no éticas
Estudiantes Estudiantes Profesionales
Pregrado ‘Postgrado
No No No

Decision Etica Etica Etica Etica Etica Etica
Politica formal de la
empresa. 3,50 3,66 3,37 3,34 3,26 3,51
El c6digo personal de
conducta de la persona. 1,74 2,63 1,70 2,56 1,82 2,41
El comportamiento de
los que son de la misma 3,61 3,35 3,61 3,44 3,67 3,38
categoria en la empresa.
El clima o ambiente ético
de la industria. 3,20 2,80 3,21 2,90 3,25 3,08
El comportamiento de
sus superiores en la 2,95 2,56 3,11 2,76 3,00 2,62
empresa. ‘

30 Ver Eduardo Schmidt, Op. Cit., Nota 4.
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factores, asign4andoles una posicién del 1 al S (siendo €l N° 1 el més importante y el N°
5 el menos importante). Estos resultados se han obtenido mediante el célculo de un
promedio ponderado para cada factor.

En €1 se observa que los tres grupos consideran el c6digo personal de conducta como
elmotivo mds influyente a 1a hora de tomar decisiones éticamente correctas. Cuando se
les interroga por las decisiones no éticas, los profesionales y estudiantes de postgrado
siguen considerando como el factor m4s influyente al c6digo personal de conducta. Sin
embargo, los estudiantes de pregrado no parecen estar muy claros a este respecto, al ser
muy pequeiia la diferencia entre el valor asignado a esta alternativa y el asignado.al
comportamiento de sus jefes (2,63 vs. 2,56 respectivamente). Es de resaltar que muchos
de los estudiantes de pregrado ya han tenido algin tipo de experiencia laboral. Estos
resultados confirman la tendencia encontrada en Pertd por Schmidt.

Hasta aqui ambas respuestas son coherentes, pero un anélisis més a fondo revela
cierta inconsistencia, ya que el valor relativo asignado pasa de un minimo de 1,70
(postgrado) (pregrado = 1,74; profesionales = 1,82) en la primera alternativa, a un mi-
nimo de 2,41 (profesionales) (pregrado = 2,63; postgrado = 2,56). Es decir, el c6digo de
conducta personal se considera mucho més importante cuando se respetan los principios
éticos que cuando se falta a ellos, lo que parece un intento de diluir la responsabilidad
cuando el juicio nos resulta adverso. Es este motivo lo que llev a titular esta seccién de
la manera que se hizo:

“si lo hacemos bien, que nos premien;
si no, que castiguen a los culpables’

Ahora conviene analizar més a fondo cada uno de los cinco factores.

La politica formal de la empresa

Segin Schmidt, “la politica formal de una empresa es €l conjunto de normas y
procedimientos que se supone debe regir el comportamiento de todos sus integrantes3 I

Si aceptamos que toda empresa, en la medida en que desarrolla sistemas y procedi-
mientos s una comunidad moral, conviene preguntamos si es posible que una corpora-
ci6n aprenda a ser responsable.

Segiin Marvin Brown, si lo que queremos decir es que tienen que rendir cuentas, las
organizaciones en efecto pueden aprender que tienen que rendir cuentas de sus acciones,
pero generalmente lo aprenden debido a multas gubernamentales o procesos judiciales
iniciados por consumidores o empleados. Aunque ese enfoque ético a veces es necesario,
realmente no modifica la capacidad de la organizacién para hacer lo correcto, sino s6lo
su aptitud para equivocarse. Una ética negativa s6lo nos dice lo no que hay que hacer.

31 Ver Eduardo Schmidt, Op. Cit., Nota 4.
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Una ética positiva, en cambio, nos aconseja lo-que debemos hacer. Los miembros de las
organizaciones pueden aprender a serresponsables, a considerar seriamente como deben
responder a los problemas con los que se encuentran32,

Por lo tanto, es responsabilidad de la empresa establecer el espacio necesario para
el proceso de reflexion ética.

El codigo personal de conducta de la persona

Abarca el conjunto de valores que la persona ha hecho suyos a lo largo de su vida.
Se refleja tanto en sus sentimientos de justicia como en su comprension intelectual de
normas de comportamiento.

El.comportamiento de los que son de
una misma categoria en la empresa
Este factor pretende medir la influencia de los compafieros de trabajo. Los resultados

encontrados en los tres grupos indican que es el menos importante de los cinco, tanto en
el caso de las decisiones éticas como en el de las no éticas.

El clima o ambiente ético de la industria

Se refiere a 1o que se hace por costumbre 0 es aceptado por normal en cada rama
industrial. Es interesante destacar que este factor es considerado mucho m4s importante
en el caso de las decisiones no éticas, quizas por la tendencia a diluir la responsabilidad.

El comportamiento de sus superiores en la empresa

En este caso parece repetirse el patr6n anterior, se le asigna mayor importancia en el
caso de decisiones consideradas no éticas. Es decir, el buen ejemplo de los jefes es
necesario por cuanto el mal ejemplo es mé4s contagioso33,

Tras la pista de la decision adecuada

En la secci6n anterior se consideraron los factores, y su importancia relativa, que la
gente pensaba que influyen en la toma de decisiones éticas (no éticas). Pero, ;c6mo saber
si una determinada decisién es éticamente justificable?

32 Ver Marvin Brown, Op.Cit., Nota 12.
33 Ver Eduardo Schmidt, Op. Cit., Nota 4.
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En este sentido, de Viana ha propuesto cuatro criterios fundamentales para la
elecci6n ética>4:

1. Primer criterio: laimparcialidaddela reglafundamental de la accién.Noes posible
actuar de diferentes formas en la misma situacion. La “situaci6n inicial” de Rawls puede
resultar bastante 1til en este caso.

2. Segundo criterio: lo posible. S6lo puede ser exigencia moral lo que es posible
realizar aqui y ahora.

3. Tercer criterio: la valoracidnde todas las consecuencias.Laconsideracion sistémica
implica que deben evaluarse todos los posibles efectos de 1a decisi6n, tanto en el corto
como en el largo plazo.

4. Cuarto criterio: el bien de todos y no solo del sujeto que actia.

También resulta util establecer una distincién entre intenciones y acciones. Las
intenciones pueden calificarse como buenas o malas; a su vez, las acciones pueden ser
correctas o0 incorrectas.

Esta distincién nos permite construir el Cuadro No 4, donde se muestran las
combinaciones posibles. El mismo no hace sino reconocer que es perfectamente
probable el que se actie con malas intenciones, se realice una acci6n incorrecta, pero
también que la peor intencién puede producir una accién correcta (por ejemplo, el interés
propio y la mano invisible del mercado). A su vez, un conocido refran popular reza que
“el camino al infiemo esta empedrado con buenas intenciones”, 1o que no hace sino
reconocer que es posible tener las mejores intenciones y causar un gran malestar al elegir
1a acci6n incorrecta. Obviamente el caso ideal es aquél en que las intenciones son buenas
y las acciones correctas.

CuadroN° 4
Poisbles combinaciones entre acciones e intenciones
Malas intenciones Buenas intenciones
Acciones incorrectas Acciones incorrectas
Malas intenciones Buenas intenciones
Acciones correctas Acciones correctas

Debido a la incapacidad para juzgar las intenciones de los actores, se¢ parte de la
premisa segin la cual todas las intenciones son buenas, por lo que se hace imprescindible
aprender a discernir las acciones correctas de las incorrectas.

34 Ver 0p. Cit., Nota 3.
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Un modelo de toma de decisiones
(desde la perspectiva ética) o como zanjar
los desacuerdos para tomar mejores decisiones

En base alo tratado hasta ahora, en esta seccién se propone un método para desarrollar
la capacidad de reflexi6n ética, basado en los modelos de Schmidt y Brown33. De hecho,
lo que se hizo es mezclar ambos en uno m4s amplio.

Si la organizaci6n desarrolla las condiciones para la reflexi6n ética, y sus miembros
adquieren competencia en el andlisis de la argumentacién y en la reflexi6n ética, la ética
de la organizaci6n se convertird en una actividad humana creativa y con inventiva, de
hecho, una de las pocas actividades que conserva e incluso vigoriza el espiritu humano.

~ Algunas teorias parten de la base de que la gente construye organizaciones formales
como una manera de extender su capacidad de procesamiento de informaci6n3.

Resulta interesante en este punto, traer a colacién algunas consideraciones teéricas
en relacién al proceso de toma de decisiones37. Segiin Steinbruner, la tendencia predo-
minante sobre 1a manera como la informacién es acogida y procesada lleva a:

1. Controlar la incertidumbre a través de mecanismos que descartan la informaci6n
que los esquemas conceptuales preestablecidos no estan programados para aceptar.

2. Procesar s6lo algunas de las variables relevantes.
3. Tomar decisiones de acuerdo con reglas preexistentes.
El mismo autor distingue tres modelos de dindmica organizacional38:

1. El pensamiento “canalizado”, caracterizado por considerar pocas variables y
criterios rigidos de decisi6n.

2. El pensamiento “no-comprometido”, donde los decisores se enfrentan a un alto
grado de incertidumbre, por lo que éstos oscilan entre diversos esquemas conceptuales.

3. El pensamiento “teorético”, que se refiere a un marco conceptual elaborado y
estable a largo plazo.

En cualquier caso, nuestros paradigmas tienden a limitar el alcance de nuestras
reflexiones. Y quizds uno de los paradigmas mds extendido es aquél que excluye las
consideraciones éticas del proceso de toma de decisiones en los negocios.

35 Ver Op.Cit., Notas 4 y 12.4

36 Ver Robert Cooper, “Informacién e institucién”, Papeles de trabajo IESA, Ediciones IESA,
N° 28, 1993, 30 p.

37 Verel libro de Anibal Romero, La sorpresaenlaguerray lapolitica, Editorial Panapo, 1992,
230 p.

38 Ibidem.
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Ahora bien, estemos de acuerdo con esto 0 no, podemos enunciar los siguientes
supuestos:

1. La reflexi6n ética aumenta los recursos para la toma de decisiones.

2. Al tener més recursos se pueden tomar mejores decisiones, lo que a su vez
incrementa la eficacia de la organizacion.

Por lo tanto, se hace necesario que nos entrenemos en el proceso de reflexion ética,
cuyo primer paso es el de reconocer lanecesidad de considerar el problemadesde el punto
de vista ético. Schmidt propone el siguiente método de andlisis de casos>%;

1. La formulaci6n de interrogantes morales que el caso plantea.
2. La identificaci6n de los supuestos que deben ser respetados al resolver el caso.

3.La elaboracion de juicios de valor objetivo que deben ser respetados al solucionar
el caso. Estos deben cumplir los siguientes requisitos:

A) Valor universal

B) Objetividad

C) Que sean normas positivas

D) Expresados en sus propias palabras

4. La aplicacion de los juicios de valor objetivos y otros criterios profesionales para
analizar y solucionar el caso.

Sin embargo, Schmidt no ofrece ninguna forma de resolver los conflictos de
opiniones contrarias en la soluci6n del problema.

Estas diferencias en las propuestas de acci6n son las que permiten introducir el
modelo de toma de decisiones éticas formulado por Brown.

En el proceso de reflexion ética, el primer paso consiste en reunir todos los recursos
para la toma de decisiones, es decir los medios para descubrir la decisién correcta. Para
lo que debemos responder las preguntas que se muestran en el Cuadro N° 540,

El proceso se inicia con las propuestas, luego se analizan las observaciones, los
juicios de valor y los supuestos.

Los criterios para evaluar estos recursos se establecen en el Cuadro N° 6.

El modelo argumentativo de Toulmin puede servimos para bosquejar el proceso de
reflexi6n ética®!:

39 Schmidt, Op. Cit., Nota 4.
40 Brown, Op.Cit., Nota 12.
41 Brown, Op.Cit., Nota 12.
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Opiniones
contrapuestas

Observaciones | I Propuestas

Juiciones de valor

Supuestos

CuadroN° 5

Preguntas a responder en el proceso de reflexion ética

Pregunta Recurso
¢ Qué debemos hacer? Las propuestas politicas de la gente.
£ Qué sabemos? Sus obsgrvaciones.
¢ Qué significa Sus juicios de valor.
¢ Por qué significa eso? Sus supuestos bésicos.

Cuadro N° 6
Criterios para la evaluacion de los recursos

Recurso Criterio
Propuestas Correcto/Incorrecto
Observaciones Verdadero/Falso
Juicios de valor Humano/Inhumano
Supuestos Ofrece respuesta/No ofrece

respuesta
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Para forjar nuevos acuerdos podemos comenzar con los siguientes pasos:

1. Analizar los argumentos iniciales para descubrir sus juicios de valor y sus
supuestos implicitos.

2. Encontrar los términos clave de los juicios de valor y usarlos para dar forma a un
nuevo juicio de valor comyin.

3. Transferir cualquier desacuerdo subsistente al nivel de 1aobservaci6n, donde tiene
mejores oportunidades de resolucién porque se pueden aportar pruebas e investigacion
empirica para zanjar las diferencias.

Brown expone el hecho de que la mayoria de las diferencias entre diferentes
propuestas se encuentra al nivel de las observaciones o de los supuestos, ya que si las
mismas se hallan en los juicios de valor, es casi imposible resolver de forma satisfactoria
la discusién (algo que implicitamente también supone Schmidt).

El analisis de los supuestos en los casos de valores compartidos con supuestos
diferentes, implica cuatro pasos:

1. Enunciar el acuerdo especifico acerca de los valores.

2. Desarrollar supuestos opuestos que parezcan pertinentes para la aplicacién de
aquellos valores. :

3. Idear una escala en la que los supuestos opuestos ocupen los extremos.

4. Hacer que los participantes decidan que punto de la escala corresponde a sus
supuestos.

Como se puede ver, los planteamientos de estos autores son complementarjos, ya que
el modelo de Brown nos permite superar la deficiencia del método de andlisis de casos
propuestos, al suministrar un procedimiento que permita identificar dénde realmente
est4n los desacuerdos y c6mo resolverlos. Sin embargo, hay que resaltar que este modelo
es s6lo una herramienta, y que los resultados finales depender4n, en gran medida, de la
habilidad de los participantes para usarlo.

El proceso de reflexién ética puede ayudar a tomar decisiones porque permite tener
conciencia de los juicios de valor y de los supuestos que operan de modo implicito en el
proceso de toma de decisiones. No aseguraque el grupo tomaré 1a decision correcta, pero
garantiza que la decisi6n ser4 responsable, esto es, que los participantes han tomado la
mejor decisién en funcién de sus recursos.
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Anexo

El estudio se realiz6 utilizando un encuesta disefiada en el Pert por Eduardo Schmidt,
a partir de una disefiada por Baumhart en los Estados Unidos?2.

El estudio en Perd al cual hacemos referencia fue realizado en la Universidad del
Pacifico, en Lima, durante el periodo 1979-1987, ambos inclusive. La muestra se
compone de un total de 329 estudiantes de pregrado y 556 profesionales. El estudio en
Estados Unidos al que se hace referencia, fue conducido por Raymond Baumbhart y sus
resultados son citados por Schmidt en su obra®3.

En Venezuela, el estudio se hizo sobre un total de 463 personas, compuesto por
estudiantes de pregrado del 5to afio de las Escuelas de Administracién y Contaduria y
Economia de la UCAB, estudiantes de postgrado del 4rea de Ciencias Econémicas y
Sociales de 1a UCAB, asf como por profesionales que asistieron a una conférencia sobre
Etica y Negocios, dictada por Eduardo Schmidt en la UCAB durante su estadia en
Caracas en el mes de enero de 1994.

En los Cuadros A, B, y C se presentan las caracteristicas generales de la muestra,
correspondientes a Edad, Ocupacién y Sexo. ’

Cuadro A
Distribucién por edades
Edad Estudiantes Estudiantes Profesionales
Pregrado Postgrado

N % N° % N° %
18 a 20 afios 11 6 10 10 2 1
21 a 35 afios 138 77 29 30 24 13
26 a 30 afios 19 11 33 34 27 14
31 a 35 afios 9 5 16 16 16 9
36 a 40 aiios 1 0,5 5 5 27 14
41 a 45 afios 1 0,5 5 5 42 23
46 a 50 afios 0 0 0 0 18 10
51 o mds afios 0 0 0 0 30 16
Total 179 100 98 100 186 100

42 gchmidt, Op. Cit., Nota 4.
43 Ibidem
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Cuadro B
Ocupacion principal

Ocupacién principal Estudiantes Estudiantes Profesionales

N % N° % N° %
Estudiante 179 100 19 20 9 4
Finanzas 14 14 29 16
Mercados y ventas 17 17 11 6
Produccién 6 6 3 2
Recursos humanos 3 3 28 15
Relaciones piiblicas 0 0 3 2
Asist. en Admon. 8 8 3 2
Otra 31 32 100 53
Total 179 100 98 | 100 186 100

Cuadro C -
Distribucion por sexo

Ocupacién principal Estudiantes Estudiantes Profesionales

N° % N° % N° %
Masculino 72 40 48 49 113 61
Femenino 107 60 50 51 73 39
Total 179 100 98 100 186 100

Es necesario destacar el hecho de que el estudio realizado por Schmidt es mucho mas
profundo, al incluir la variable tiempo, cuestién que s6lo a partir del afio que viene
podremos hacer en Venezuela. Sin embargo, creemos que a pesar de estalimitacién y del
hecho de que el estudio se circunscribe a la ciudad de Caracas, se han obtenido algunas
luces acerca del problema de la ética en el mundo de los negocios venezolanos.
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A continuaci6n se presenta un ejemplar de la encuesta:
ETICA PROFESIONAL - ENCUESTA ANONIMA

DATOS GENERALES

EDAD: SEXO: OCUPACION PRINCIPAL

( ) 18 a 20 afios ( ) Masculino ( ) Estudiante

( )21 a 25 afios ( ) Femenino ( ) Finanzas

( ) 26 a 30 afios ( ) Mercados y ventas

( ) 31 a 35 afios FECHA: () Producci6én

( ) 36 a 40 afios Dia Mes ( ) Recursos humanos

( )41 a 45 afios Afio ( ) Relaciones piiblicas

( ) 46 a 50 afios ( ) Asistente en Administracién
( ) 51 o més afios ( ) Otra

DESCRIPCION DEL AMBITO ETICO EN NUESTRO MEDIO

Favor sefialar hasta qué punto usted est4 de acuerdo con lasiguiente afirmacién como una
descripcion de la realidad que de hecho vivimos en estos momentos (sefiale s6lo una
respuesta).

“El negociante venezolano tiende a pasar por alto los principios éticos al tomar sus
decisiones. Lo que le preocupa es el negocio”.

( ) 1.De acuerdo

( ) 2. Mas de acuerdo que en desacuerdo
( ) 3. Indiferente

( ) 4. Mas en desacuerdo que de acuerdo
( ) 5. En desacuerdo

DEFINICION DE LO ETICO
Indicaciones:

Hay muchas maneras de entender la palabra “ética”. A continuacién Ud. encontraréd siete
maneras de definir esta palabra. Favor leer detenidamente las siete posibilidades: luego,
sefiale con una “x”, la frase que mejor defina lo que Ud. entiende por lo “ético”.

PARA MI LO ETICO ES SOBRE TODO:

() 1. Lo que corresponde a mi propio interés.

() 2. Loqueestddeacuerdocon el refran: “Haz alos deméslo que quieres que te hagan
‘a ti mismo”.

. Lo que hace bien al mayor niimero de personas posible.

. Lo que se acepta como normal en la sociedad.

. Lo que es legal.

. Lo que est4 de acuerdo con mis convicciones religiosas.

. Lo que est4 de acuerdo con mis sentimientos de justicia.

o~ N~
N N N N N
NN W AW
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MOTIVOS POR LOS CUALES LOS HOMBRES DE NEGOCIOS FALTAN A
LAETICA

Existen muchos factores que pueden influir NEGATIVAMENTE en un profesional
dedicado al mundo de los negocios, llevandole a faltar a 1a ética al tomar sus decisiones.
Baséandose en su propia experiencia, sefiale la importancia relativa de los siguientes
factores en tales situaciones (sefiale con €l N° 1 el factor m4s importante, con el N° 2 el
siguiente, y asf sucesivamente hasta sefialar con el N° 5 el factor que menos influye en
el profesional para que tome decisiones que no son éticamente aceptables).

() A) Politica formal de la empresa.

( ) B) El c6digo personal de conducta de la persona.

( ) C) El comportamiento de los que son de la misma categorfa en la empresa.
( ) D) El clima o ambiente ético de la industria.

( ) E) El comportamiento de sus superiores en la empresa.

MOTIVOS POR LOS CUALES LOS HOMBRES DE NEGOCIOS RESPETAN
LA ETICA

Existen muchos factores que pueden influir POSITIVAMENTE en un profesional-
dedicado al mundo de los negocios, animadndole a respetar principios éticos al tomar sus
decisiones. Basdndose en su propia experiencia, sefiale la importancia relativa de los
siguientes factores en tales situaciones (sefiale con €l N° 1 el factor més importante, con
el N° 2 el siguiente, y asi sucesivamente hasta sefialar con el N° 5 el factor que menos
influye en el profesional para que tome decisiones que no son éticamente aceptables).

( ) A) Politica formal de la empresa.

( ) B) El cédigo personal de conducta de la persona.

( ) C) El comportamiento de los que son de la misma categoria en la empresa.
( ) D) El clima o ambiente ético de la industria.

( ) E) El comportamiento de sus superiores en la empresa.
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La presente monografia se propone estudiar los efectos que cambios en la dotacién
factorial tienen sobre la curva de transformacién para un pafs productor de bienes con
funciones de produccién homogéneas lineales, de distinta intensidad en el uso de dos
factores de produccién, y que enfrenta costos de oportunidad crecientes. A lo largo de
todo el andlisis supondremos que el pais es lo suficientemente pequefio como para no
afectar los términos de intercambio internacionales.

Dotacion factorial y curvas de transformacion

La teoria pura del comercio internacional supone que la economia se encuentra sobre
su frontera de posibilidades de produccién, 1o que equivale a decir que los factores
productivos se encuentran totalmente empleados, y que ninguna reasignacioén de
recursos dentro de la economia se producir4 a los precios relativos de los bienes dados
internacionalmente. El crecimiento econémico para la teorfa pura del comercio interna-
cional se refleja en el desplazamiento hacia afuera de la frontera de posibilidades de
produccion, y este desplazamiento tiene que ver esencialmente con el incremento en la
dotaci6n factorial de una economia 0 con un cambio en la tecnologia. Ello es asi en la
medida en que la frontera de posibilidades de produccién almacena esencialmente la
misma informacién que la curva de contratos de una caja de Edgeworth-Bowley de
produccién. Formalmente! obtenemos una frontera de posibilidades de produccién al
resolver el siguiente problema de programacion matemaética:

maximizar (el valor de la produccién nacional)
z=px X (Lx, Kx) + py f¥ Ly, Ky) M

Este trabajo forma parte de una monografia preparada en 1992 para el curso de Teoria del
Comercio Internacional, dictado por el Profesor Francisco Vivancos en la Universidad
Catélica Andrés Bello. Los autores agradecen los comentarios de Francisco Rodriguez y
Eduardo Ortiz. v

Elpresenterazonamiento ha sido tomado en sus tratamientos mas simples de Silberberg (1990,
pp. 531-535).
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sujeto a (la dotacién fija de factores del pais)
Lx+Ly=L V)
Kx+Ky=K 3)

donde Lx , Kx, Ly, Ky representan respectivamente las contidades de trabajo y capital
empleadas en la producci6n de los bienes X e Y; X y fY son las funciones de produccién
(homogéneas de grado uno) de los bienes X e Y, respectivamente.

Hallando las condiciones de primer y segundo orden que deben cumplirse para la
resolucion de esta maximizacion restringida podemos construir las funciones de oferta
de cada una de las industrias sustituyendo en cada funci6n de producci6n los valores de
L; y K que permiten el cumplimiento de las condiciones de primer orden. Asi tendremos

X =X (Lx*, Kx*) = X*(px, py, L. K) = X*(p, L, K) )
Y =£Y (Ly*, Ky*) = Y*(px, py, L, K) = Y*(p, L, K) ®)
donde p= px/py.

Despejando p de (4) e introduciendo en (5) obtendremos

Y* =g (X% L, K) ‘ (6)

Esta es la frontera de posibilidades de produccion, la cual puede demostrarse tendré
pendiente negativa y serd cncava al menos en el entorno de los puntos que maximizan
el valor de la produccién. En la ecuacién (6) vemos claramente c6mo cambios en la
dotacién factorial de la economfa o en la forma de las funciones de produccién se
reflejardn en la curva de transformaci6n. De manera expresa pueden verse estos cambios
analizando las relaciones existentes entre la caja de Edgeworth-Bowley y la curva de
transformaci6n, como se presenta en el grifico 1.1. En este grafico se deriva la curva de
transformaci6n a partir de la caja de Edgeworth-Bowley mediante el empleo de 1a técnica
de Saposnik. Esta técnica parte de la presencia de rendimientos constantes a escala para
representar la cantidad de output correspondiente a una isocuanta como una magnitud

* - proporcional a la distancia entre la isocuanta y el origen de ordenadas. A partir de alli

estas distancias pueden proyectarse a ejes cartesianos a partir de alguna técnica
geométrica corriente?.

Vemos entonces que en el punto E de la curva de contrato la cantidad producida de
X es proporcional a OxH, segmento que es una fraccién de la cantidad total de X que
puede producirse en esa economia (igual a OxOy), y que puede ser proyectado sobre el
eje OOy, convirtiendose en el segmento OXpy. De igual manera, en el punto Ede 1a curva
de contrato se produce una cantidad de Y que es proporcional al vector OY 5, el cual puede

2 g gréfico 1.1. ha sido construido modificando lé exposicién geométrica de Winch (1975, p.
44) y aplicando el razonamiento heuristico de Krauss-Johnson (1977, pp. 60-63). Se usd,
ademds, el teorema de Tales.
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ser proyectado sobre el eje OOx para convertirse en el segmento OY]. Proyectados los
segmentos OXp y OYj sobre la parte (b) del grafico obtenemos un punto E’ de 1a frontera
de posibilidades de produccion.

Grifico 1.1
Ox" Ox Capital
y J
Yi X
Yi e /R Trabajo
Y
0
0 X H oy
oyy
Yj E
0 XH Ox’

Elrestodelos puntos los obtenemos de modo andlogo (para distintos preciosrelativos
de los factores), sabiendo de antemano, sin embargo, (por la construccién de Saposnik)
que los vectores OOx y OOy permiten representar respectivamente las cantidades de X
¢ Y que serfan producidas en los casos de especializacién completa. Este diagrama nos
permitira evaluar el tipo de cambios experimentados por la curva de transformacién
frente a variaciones en la provision factorial de la economia.

Cambios en la dotacion factorial

En la medida en que pueda definirse para cualquier relacién de precios factoriales a
una industria como usuaria intensiva de uno de los factores de produccién existird una
relacién mon6tona y creciente entre €l precio del bien producido por esa industria y el
precio relativo del factor usado intensivamente en la misma.
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Grafico 1.2
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Esta relacién, conocida como de Stolper-Samuelson3 nos resultard esencial en la
evaluacién de los efectos de un cambio paramétrico en la oferta de un factor sobre el
crecimiento en un pais pequefio: mantener constantes los precios relativos de los bienes
(al provenir exégenamente del mercado internacional) implica mutatis mutandis la
invarianza del precio relativo de los factores, y ello la no variacién de las intensidades
factoriales empleadas en la produccién de X e Y. Una ilustracién de lo anterior puede
verse en el gréifico 1.2, en el que inequivocamente se define al bien X como intensivo en
trabajo. Puede verse, adicionalmente, que el mantenimiento de una relacién de precios
factoriales constante antes y después de ocurrido el cambio en la oferta del factor hace
que la intensidad factorial mantenida por cada una de las industrias permanezca
constante?,

3 Para una demostracién acudir a Samuelson (1949).
Esto puede demostrase ficilmente partiendo de la homogeneidad lineal de las funciones de
produccién.
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Teniendo todo esto en mente podemos examinar los distintos tipos de variaciones de
la dotacidn factorial que pueden presentarse. Sea u® = K/L la dotacién factorial de la
economia; ux*, y uy* las intensidades factoriales 6ptimas usadas en la produccién.de
X e Y respectivamente, dado el precio relativo de los factores (w/r),. Sabiendo que
ux*<uy* tendremos los siguientes tipos de crecimiento factorial®:

(i) AK=0,AL >0,

(i) AK/AL = ux*,

(iii) AK/AL = u°,

(iv) uy* = AK/AL,

(v) AL =0, AK >0,

(vi) 0 <AK/AL < ux*,

(vii) ux* < AK/AL < u®,
(viii) u® < AK/AL <uy*,y
(ix) AK/AL > uy*

341-342).

Esta clasificacién es presentada a un mayor nivel de agregacién en Chacholiades (1978, pp.
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En Ia seccion (c) del grifico 1.3 puede visualizarse claramente esta taxonomia. En
este grafico se mantiene fijo el vértice Oy, y se permite el desplazamiento del vértice Oy
de forma de variar las dimensiones de la caja. Este punto OY se ubicar4 en la regién
NOYM. Los efectos de cada uno de estos tipos de crecimiento sobre la produccién
pueden verse en la seccién (a) del grifico. A continuaci6n intentaremos exponer s6lo los
€asos m4s representativos.

(i) Crecimiento puro en la fuerza de trabajo: AK =0, AL > 0

El incremento en el factor trabajo desplazard hacia afuera ala curva de transforma-
ci6én, pero no de forma paralela, sino m4s bien con un sesgo en favor de la industria que
usa intensivamente el factor trabajo (la industria X). Examinaremos con el mayor
detenimiento este caso particular, pues manteniendo constante ux*, uy*, p*, y (w/n)*,
elaumento en la cantidad de factor trabajo requerir4 de un aumento en la produccién del
bien Xy una contraccién de la industria que usa intensivamente el factor que no est4
creciendo en la economia, de forma de mantener el pleno empleo de los factores de
producci6n. Esta relacién, conocida como el teorema de Rybczynski, puede parecer
implausible pues, ;,c6mo es que el crecimiento econ6mico de un factor conlleva una
disminuci6n en el nivel de producci6n de uno de los bienes, mientras que el del otro se
incrementa? Intentaremos responder a esa pregunta geométrica, analitica y
heuristicamente.

Comencemos observando lo que sucede dentro de la nueva caja de Edgeworth-
Bowley. En la parte (b) del grifico 1.4, el incremento en la cantidad de trabajo ocasiona
elalargamiento vertical de 1a caja y 1a definicién de los nuevos vértices de lamisma como
O’ y Oy2. Manteniendo constantes.las pendientes de las lineas de intensidad factorial
podemos hallar el nuevo lugar de igualdad de las tasas marginales de sustituci6n técnica
entre las dos industrias. Este lugar est4 representado por el punto Fen el grifico, y supone
la contracci6n de la industria productora del bien que no usa intensivamente el factor
cuya provisién ha crecido, ademis de la expansién de la industria X: en efecto, OxE <
OxF, y FOy2 < EOy. Este punto F se corresponde con el punto E’ de la parte (a) del
gréfico, el cual ha sido derivado en dos pasos: se prolongan las isocuantas X e Yide
modo que corten a la diagonal de la caja ampliada en los puntos N y M, produciendose
los vectores OxM y Oy2N, en los que respectivamente se miden las nuevas cantidades
producidas de X e Y como proporcién de las cantidades méximas que de estos bienes
pueden producirse. Para que estas cantidades puedan ser comparadas con las producidas
por el pais antes de experimentar €l crecimiento se expresan las nuevas producciones
como proporciones de las cantidades m4ximas de produccién antes del crecimiento.
Geométricamente esto se logra proyectando el vector OxM sobre el vector OxOy,loque
nos proporciona el vector OxM’. El vector OyJ puede compararse de igual manera con
el vector OyN’.

De nuevo, se constata el aumento en la producci6n del bien X y una contraccién en
laproducci6n del bien Y, la cual se presenta en la parte (a) del grafico. Uniendo los puntos
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E y F en la parte (a) del grifico obtendremos una linea que representar4 el locus de
cantidades producidadas de X e Y que garantizan el mantenimiento del equilibrio en la
produccién (TMSTy X =TMSTy kY = w/r ) ante distintos desplazamientos de la curva
de transformacién, y manteniendo constantes los términos de intercambio. Llamaremos
a este lugar geométrico linea crecimiento-produccién (LCP).

Grifico 14

El cambio en la dotacién factorial y sus efectos sobre la produccién pueden estudiarse
usando las llamadas lineas de Rybczynski, las cuales pueden verse en el grafico 1.5. En
estas lineas, tambien llamadas lineas de restriccion factorial, se miden las combinaciones
méximas de X e Y que pueden ser producidas en la economia manteniendo el pleno
empleo del factor de producci6n que corresponda. Formalmente no son otra cosa sino la
reexpresion de las ecuaciones (3) y (4):

aax*X+ay*Y=L @)

agx* X +agy* Y =K ®

donde aj; = (ij/j) es un coeficiente de insumo-producto, indicando el asterisco que
ha sido calculado de modo tal de permitir el cumplimiento de las condiciones de primer
y segundoorden. Sin embargo, al tener en cuenta que A(w/r)=0 => AuX*=0, como hemos

dicho, los coeficientes de insumo-producto podrén ser tratados como constantes si lo que
queremos es estudiar variaciones en la dotacién factorial®,

6 Un tratamiento completo de estas relaciones se encuentra en Silberberg (1990, capitulo 16).
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Grafico 1.5

L1

Lo

Diferenciando parcialmente con respecto a L, factor que ha variado, tenemos
apx* OX/8L + ap y* 8Y/SL=1 )
agx* OX/8L + agy* 8Y/OL =0 10)
resolviendo el sistema de ecuaciones planteado para 8X/3L y 8Y/SL nos queda

‘l a¥
0 axy¥ axy*
8X /3L = =
ax*  av*  anc*axy*- aw* act (1D
ax*  axv¥
ax* 1
ax* () -axv*
L ’= - ==
8Y/8 aLx* au* aLx* axY*-aLY* axx* (12)
ax*  aky¥

Habfamos asumido que la industria X es intensiva en trabajo. Esto es: (Lx+/
Kx#*)>(Ly* Ky*), lo que puede escribirse come

(ar.x*/ agx+) > (aLy+/ aKky+), siendo esto equivalente a decir que el denominador
de las expresiones (1.11) y (12)

A =apx* aKy* - aLy* aKx* (12a)



ESTATICA COMPARATIVA DE LOS CAMBIOS EN LA DOTACION... 149

es mayor que cero. Esto nos arroja los siguientes resultados, que prueban el teorema de
Rybczynski:

SX/8L >0 (13)
SY/BL <0 (14)

Lapendiente de lalinea de Rybczynski parael trabajo se puede obtener de lasiguiente
forma
dY/OL _ -axx-

dY/dX = =
SX/SL  ams s

que es la misma pendiente de la linea de restricci6n del factor capital, la cual se
obtiene, desde luego, despejando Y en la ecuaci6n (8). Esto ahora si nos parece obvio:
se emplea la linea de restriccién del capital (linea de Rybczynski para el trabajo) en la
observaci6n de los efectos que tiene sobre la produccién de X e Y un aumento en la
dotacién de factor trabajo. En el gréfico 1.5 la nueva cantidad de trabajo disponible se
presenta como la linea L1, y el nuevo punto de producci6n para el cual los factores se
emplean plenamente es el punto E’, consistente con una mayor produccion de X y una
menor produccién de Y. Se puede probar geométrica, analitica ¢ intuitivamente que la
elasticidad de la produccién de X con respecto al crecimiento del factor trabajo es mayor
que uno. Geométricamente, €l problema se plantea como la demostracién de que (EZ/
OE)< XuXMm / OXp). El vector OZ puede proyectarse al eje OX de modo tal que la
cantidad OZ sea ala cantidad OE lo que la cantidad OX)v es ala cantidad O(?), en donde
(D=Q en el gréfico. Al ser OXp = OZ, se sabe que QZ’ / OZ’ < XXM/ OXpm, y ello
prueba directamente lo requerid07.

Analiticamente debemos demostrar que g1 x = (L/X) (dX/dL) > 1

(SX/SL)(L/X) = axy « alx‘x + aiy- Y=
Aix+« Aky* - ALy* AKX * X

(16)

eLX= @ /X) (X /L) = 2xrax- +ax-(Y/X)
aLx+aky+ - ALy *

7 Lademostracién analitica proviene de Silberberg (1990, p.563). La demostracion heuristica
hasido tomadacon modificaciones de Either (1988, p. 114) y de Krauss-Johnson (1977, pp.99-
100). La prueba geométrica proviene de la aplicacién del teorema de Tales: QZ’ / OZ’ <
XgXMm/OXM' =>QZ' /(0Q + QZ") < XXM / (OXH + XHXM ) => 1/(1 +OQ/QZ’) < 1/
(1 + OXy XgXMm) => QZ’/0Q < XgXM 7 OXH. Esto es lo que queriamos demostrar.
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Heuristicamente, el teorema de Rybczynski (6X/8L > 0, §Y/SL < 0), y su corolario
(eLx >1) pueden explicarse de la siguiente manera: supongamos un incremento en la
dotacién de trabajo de 6%. Claramente se observa que no puede aumentar el output de
ambos bienes en 8%, pues ello requeriria de un incremento de 6% en el stock de capital.
Mas o menos por la misma razén el output de ambos no puede aumentar en m4s de 6%.
Tampoco puede ser posible que ningiin output crezca en almenos 0%, porque de 1o contrario
se violaria la condicién de pleno empleo. Lo que sucede puede ser descrito m4s o menos
endos etapas: en la primera permitiremos alaeconomia producir sobre sunueva frontera
de posibilidades de produccion, permitiendo la variacién de los costos de oportunidad,
pero sinpermitir que los nuevos precios internos se igualen alos términos de intercambio
internacionales; en la segunda parte permitiremos que esto ltimo suceda.

El precio del bien j, en condiciones de competencia perfecta, puede expresarse como
una ponderacion de los precios de los factores involucrados en su producci6n, siendo las
ponderaciones las proporciones en las que esos factores son usados. Formalmente ello
puede escribirse de la siguiente manera:

apxX* W +agx*r =pX a7
aLy* W+ agy* w =pY (18)

Un aumento en la dotacién de L en la economia produciré inicialmente un exceso de
oferta de trabajo que podria ser convertido en un precio del trabajo menor. Un menor
precio del trabajo se convierte, ceteris paribus en un menor precio de ambos bienes, pero
el ahorro en X es mayor debido a que X es intensivo en trabajo, y por tanto el precio
relativo de Y sube: la disminuci6n en su precio fue menos que proporcional que la
disminuci6n en el precio de X. Para una produccién como la observada en el punto Xy
de la frontera de posibilidades de produccién del gréfico 1.4 el costo de oportunidad de
producir una unidad adicional de Y, medido en términos del sacrificio que hay que hacer
en unidades del bien X es mayor que antes del crecimiento;

tgB>tgt -(19)

Ahora bien podemos damos cuenta que a la nueva tasa marginal de transformaci6n
de la economia no se logra el equilibrio de los términos de intercambio internacionales,
sino que m4s bien aparecen razones para afectar la produccién doméstica. En nuestro
€aso, para un nuevo precio relativo de X menor que los términos de intercambio
internacionales, como se observa en la expresién (19) convendr4 a los productores
locales expandir la industria X a expensas de la industria Y. Esto tendr4 sobre las
relaciones basicas de la economia los efectos usuales: 1a expansi6n de la industria X
producira un exceso de demanda de trabajo y/o de oferta de capital como consecuencia
de que la contraccién de la industria Y libera recursos en proporciones distintas a las
usadas por X en su expansién. Como consecuencia de lo anterior, el precio relativo del
factor trabajo se incrementar4, y ambas industrias debilitar4n la intensidad con la que
hacen uso del factor cuyo precio se estd encareciendo: el trabajo. De nuevo, la aplicacién
delas ecuaciones (17) y (18) en el cdlculo de los nuevos precios de los bienes nos sefialan,
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en este caso, un crecimiento del precio relativo del bien X. Esta rutina harto conocida se
detendrd para el momento en que pueden evaluarse los resultados de Rybczynski: cuando
(TMTxy)d = (TMTxy)f y ello iguale el precio relativo de los factores a los existentes
antes del crecimiento econémico. La nueva curva de transformacién tiene una forma
como la observada en la grifica 1.4, y estd sesgada en favor de la industria que usa
intensivamente el factor cuya dotacién en la economia ha crecido.

La ubicaci6n de 1a linca LCP sobre el punto E’ de la curva de transformacién del
grifico 1.3 nos permite la rdpida identificacién de los efectos que tiene este tipo de
desplazamiento de 1a curva de transformacién sobre las cantidades producidas de X e Y
en relacién a otros patrones de crecimiento.

(i) AK/AL =uyx*

Elanalisis de este caso tiene su encanto en lamedida en que permite un desplazamien-
to esencialmente “paralelo” de la curva de transformacién, como se desprende de la
observacion de la linea LCP del gréfico 1.6 (a). Esta singular caracteristica se desprende
de la condicién de pleno empleo de los factores de produccién, pues 1a Gnica forma en
la que puede cumplirse esa condicién cuando AK/AL = ux* sin variar el precio relativo
de los factores consiste en que la variacién en la dotacién de ambos factores sea
completamente absorbida por la industria X. Unicamente bajo estas condiciones no
existirdincentivoalgunopara trasladar recursos de unaindustriaa otra. Geométricamente
el procedimiento empleado es idéntico al caso anterior: se toman las cantidades Oy2E
y Oy2F (que en este caso son proporcionalmente iguales) y se proyectan sobre las
diagonales de las respectivas cajas. Estas cantidades se proyectan sobre el eje de
ordenadas, produciendo la cantidad OY7; de manera similar, la nueva cantidad produ-
cidade X (OxF) es llevadaa la diagonal principal de la nueva caja, y de alli a la diagonal
principal original (de forma de poder comparar las cantidades producidas antes y después
del crecimiento). Lanueva curvade transformaci6n pasapor el punto F, y tiene una forma
similar a la curva original, pero ‘desplazada’ hacia la derecha (horizontalmente) usando
como ¢je de desplazamiento a la linea LCP. Por cierto que el andlisis heuristico aplicado
para el caso anterior no serd demandado en este punto simplemente debido a que no se
produce un exceso de oferta de factor que, al afectar a la relacién (w/r), modifique los
costos de oportunidad de laeconomia. Se aplica simplemente lo que ya hemos dicho: que
no existe ninguna raz6n para expandir o contraer industrias cuando se est4 en el punto
E’ porque este es un punto para el cual se cumplen las condiciones del equilibrio general.
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Grifico 1.6

(a)
N

X H ox ’
Capital : (b) /

Trabajo

(iii) AK/AL = u®

Este caso tal vez sea el més sencillo, pues simplemente 1o que debe suceder para que
no se produzcan excesos de demanda de los factores (y por consiguiente no se produzcan
variaciones en los precios relativos de los bienes que conlleven a reasignaciones
factoriales entre las industrias) es que las industrias expandan su output en la misma
proporcién en la que venian produciendo antes del crecimiento.

Enla gréfica 1.7 esto se observaen la pendiente de lalinea LCP, y en el hecho de que
se puede comprobar geométricamente que la razén de crecimiento de la produccién de
ambos bienes es 1a misma.. Comprobamos esto al observar que los tridngulos OyEOx
y Oy2FOx son congruentes, con Io que los incrementos en la produccién de ambos
bienes, por el teorema de Tales, son equiproporcionales.
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Grifico 1.7

Qy\ LcP

< (a)

X H ox,r
Capltal

X ®)

Trabajo

o

o

Los casos restantes pueden ser expresados como una combinacién de los anteriores.
Los casos (v), y (iii) deben tratarse de modo idéntico alos casos (i) y (ii), respectivamente,
salvo que cambian los roles que adopta cada uno de los bienes. El caso (vi) puede
descomponerse en dos partes, como se puede observar en la seccién (c) del grafico (1.3):
un caso de crecimiento de s6lo uno de los bienes (casoii) consistente en el paso del vértice
Oy al punto Oy, y un caso de crecimiento de s6lo uno de los factores (caso i),
consistente en el paso del vértice Oy’ al punto Oy3. El caso (ix) es idéntico a éste, salvo
que cambian los roles que adopta cada uno de los bienes. El caso (vii) puede descompo-
nerse en dos casos: uno de crecimiento proporcional de ambos bienes (caso iii),
consistente en el paso del vértice OY al punto Oy3'y un caso de crecimiento de s6lo uno
delos factores (caso i), consistente en el paso del vértice Oy3' al punto Oy3. El caso (viii)
es igual a éste, salvo que cambian 1os roles que adopta cada uno de los bienes.

Conviene agregar, finalmente, una solucién general al problema de las variaciones
en la dotacién factorial de la economia®. Partiendo de nuevo de las restricciones de
capital y trabajo expresadas en las ecuaciones

8  Estademostracion pretende dar soporte analitico a una expresién que aparece en Chacholiades
(1978, p. 341) sin prueba, y que dice “Para una relacién dada de precios factoriales, la razén
X/Y depende sélo de 1a dotacién factorial de la economia pL”.
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agx*X+ary*Y=L (20)
agx* X +agy* Y =K ' 21
dividiendo (20) entre (21) tendremos

L ax+ + ay-Y

XK~ a-XtawY D 22)
despejando la razén (X/Y)
dvy »-axky =+l
X/Y)y=————
( ) axx » L — Aix = (23)
diferenciando 1a expresion (23) con respectoa
dX1Y) _ [-axy+ (awocep—aux-) - axx - (auy =-axy < )]
du (axx+ p— ax-)’
(24)
8(X1Y) _ 1

o TR [axv~am~-§xx‘&v»]

pero sabemos que el numerador de la expresién (24) es mayor que cero, pues X es
intensivo en trabajo, y ya lo habiamos expuesto formalmente en la ecuacién (12 a). De
modo que :

d(X/Y) )
du

como queriamos demostrar. Podremos obgervar esta solucién graficamente luego de
introducir en el grafico (1.2) un cuadrante en el que observaremos la relacién entre (X/
Y) y ui. Las curvas c(uX) y c(LY) miden las variaciones que se producen en la relacién
X/Y como consecuencia de los cambios de las intensidades factoriales usadas en la
producci6én de los bienes cuando varfa el precio relativo de los factores, manteniendo fija
1a dotaci6n factorial de 1a economia®. Examinemos la curva c(uX). El precio relativo del
trabajo (w/r); es consistente con un precio (pX/pY) lo suficientemente bajo como para
invitar a Ia economia a especializarse en la producci6n del bien Y. Por ello la relacién
X/Y esigual acero. Alternativamente, un incremento en el precio relativo de X ocasiona
una reasignacién en la producci6n en favor de la industria X. La expansi6n en X origina
unexcesode demandadel factor trabajo (o de ofertadel factor capital), pueséste (el trabajo)
es liberado por la industria Y en proporciones menores a las requeridas por la industria

(25)

9 No conseguimos estos grificos en la literatura consultada. Sin embargo, en Caves-Johson
(1971, p. 43) Robinson (1956) presenta lineas similares, pero aplicadas a la relacién entre
precios de bienes y precios de factores.
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X para su expansi6n. Esto produce un encarecimiento relativo del trabajo, y ello un
debilitamiento de las intensidades factoriales usadas en la produccién de ambos bienes.
En la medida en que la intensidad factorial de X se acerca a la dotaci6n factorial de la
economia crece la relacién X/Y, hasta que ésta tiende a infinito. Un andlisis idéntico se
puede aplicar en la interpretacién de la curva c(LY).

Las variaciones en ladotacién factorial se observanenla grafica (1.8), enlaque, dada
una relacién de precios internacionales invariante, aumentos en el cociente p = L/K
desplazan haciala derecha las lineas c(uX) y c(uY) (en el grifico s6lo se presentala linea
c(uX), de modo de facilitar la exposicién. Debe tenerse en cuenta que no importa cual
linea se emplee, pues los resultados son los mismos). En efecto, para una dotacién como
m; la economia eleva su abundancia factorial tanto en términos fisicos como econémi-
cos, pues el nuevo rango de precios relativos de los factores se ha desplazado hacia abajo,
de laregién AgBg alazona A1B1. Esto hace que, para un precio relativo de los factores
dado (w/n)1 el cociente X/Y deba ser mayor que en la situacion anterior al crecimiento:
la cantidad OC,, es menor que la cantidad OC; en el gréfico 1.8. Finalmente, podemos
ver la expresion grafica de las ecuaciones (23) y (24) en el locus T, el cual es comparable
en cuanto a contenido informacional alalinea que hemos denominado linea crecimiento-
produccién (LCP)10,

Grafico 1.8

w/r

(w/r)e \

Px/Py p* co L/K

ci

X7Y ox

10 Hemos olvidado que, en el caso en que s6lo crece uno de los factores, la linea LCP se convierte
en lalinea de Rybczynski que permite el andlisis del crecimiento de este factor. En los demds
casos, la linea LCP se convierte en la suma de los vectores que se encuentran sobre las lineas
de Rybbczynski determinando las variaciones enla produccién de ambos bienes ante cambios
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Con esto damos por terminada la revision de los efectos que los cambios en la
dotacién factorial tienen sobre el equilibrio en la produccién dentro de nuestro pais

pequeiio.

en las dotaciones de ambos factores. Véase ello en el siguiente grafico, en el que se presentan
(para mayor claridad expositiva) el caso (i) y el caso (iii).

L1

Lo

x /

Para el caso (i) se observasindificultad que Kges lalinea de Rybczynski que permite examinar
el efecto del crecimiento paramétrico en el factor trabajo sobre 1a produccién de ambos bienes,
resultando en un incremento en la produccién de X (trabajo intensivo) y una disminucién en
la produccién de Y. A la vez el vector AB nos permite construir la linea LCP. LCP y la co-
rrespondiente linea de Rybczynski son, en este caso, una y la misma. El caso (iii) es aquel en
el que crece la produccién de ambos bienes en la misma proporcidn, hasta alcanzar un punto
como C (que las proporciones son idénticas se deriva del hecho de que los tridngulos OAE y
ADC son semejantes). Este nuevo punto C puede ser alcanzado mediante un incremento en la
dotacién de trabajo correspondiente al paso de la restriccién L a L1, y un incremento en la
dotaci6n de capital observada en el paso de lalinea K a K1. Lalinea de Rybczynski relevante
para el estudio del paso del punto A al punto B (de la restriccién Lg a L1), ya lo dijimos, es
Ko, y el vector AB expresa los cambios en la produccién de X e Y manteniendo los precios
relativos constantes. La linea de Rybczynski relevante para el estudio del paso del punto B al
punto C (de la restriccién Kg a K1) es la linea L1, y el vector BC expresa los cambios en el
equilibrio de la produccion, ceteris paribus los precios. Podemos ver que el vector AC, que
permite la construccién de la linea LCP es una suma de los vectores AB y CD. Lo que
queriamos demostrar.
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