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Resumen:

A partir del cese de los acuerdos monetarios de Bretton Woods, el riesgo cambiario, el Incremento
del uso de los medios de pago privados, la titularizaciéon, la incertidumbre y la exacerbaciéon especu-
lativa toman el centro del escenario econémico. Asi, el ajuste de los mercados de créditos, titulos y
divisas, condiciona el de los restantes mercados y enfatiza los roles de la tasa de interés, de rendi-
miento y del tipo de cambio. En estas circunstancias, la marcha ordenada de la economia o realiza-
cion plena del circuito econémico, estad condicionada por la cancelacion de los créditos sin tensiones
mayores. Cuando ello no ocurre asi operan fuerzas para producir cracks financieros y cambianos.
Esta explicaciéon de caracter general, que denominamos "preajuste financiero” y que constituye una
alternativa a las explicaciones casuisticas de las crisis y a su enfrentamiento con tacticas ortodoxas;
fue contrastada empiricamente con el caso de la economia venezolana para el periodo 1994-2000
(84 observaciones mensuales), encontrandose que el comportamiento empirico se compadece con
el modelo tedrico. La importancia teérica del hallazgo reside en que la verificacién de la teoria del
preajuste financiero, para una economia en desarrollo, permite plantear la hipétesis de que anélisis
equivalentes para economias capitalistas avanzadas arrojaran resultados empiricos compatibles con
la generalidad de la Teoria; y en general que los programas ortodoxos de ajustes no constituyen una
solucién légicamente aceptable, ni a corto ni a largo plazo.

Palabras claves: Preajuste financiero, evaluacion econométrica.

INTRODUCCION: LA GLOBALIZACION Y EL PREAJUSTE FINANCIERO

La nocion mas divulgada del concepto de globalizacion implica la desregula-
cién de los mercados (desestatizacion de la economia) y la libre movilidad de los
factores productivos (transnacionalizacién). Histéricamente, esas dos condicio-
nes comienzan a cumplirse en la mayor parte del planeta en 1971, a partir del
cese de los acuerdos de Bretton Woods. Asi, la flotacién de los tipos de cambio,
el riesgo cambiario, la especulacion, la titularizacién y la incertidumbre toman el

Se deja constancia del aporte del economista César Gonzalez, quien fue apoyo esencial
en la recoleccion estadistica y de los valiosos comentarios de los profesores Andreas
Faust y Rubén Ibarra durante el desarrollo del trabajo. No obstante, la responsabilidad de
lo expuesto y de las inferencias realizadas corresponde integramente a los autores.
Imatas@ hotmail.com.


mailto:lmatas@hotmail.com

124 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

centro del escenario econédmico, caracterizado por una tendencia general al
decrecimiento de! empleo (exclusién laboral) asociada a la transnacionalizaciénl

Como consecuencia, la volatilidad del tipo de cambio se intenta compensar
con el movimiento de las tasas de interés, por lo cual las acciones de los bancos
centrales, que en el periodo 1945-1970 intentaban influir en el crecimiento de la
producciéon a través del manejo del crédito, pasaron a tener una prioridad menor;
pues las autoridades monetarias se vieron constrefiidas a reaccionar a la dina-
mica de los circuitos financieros impuesta por los actores internacionales priva-
dos. En otras palabras, el ajuste de los mercados de capitales lidera el de los
restantes mercados de las economias contemporaneas, influyendo en la apro-
piacion del excedente y en la redistribucién de la riqueza (Gutiérrez, 1991) y
minimizando la influencia de factores exégenos.

Por ello, el desenvolvimiento econémico después de 1971 dependera de la
marcha de los procesos financieros y de la transformacién de sus estructuras.
Afirmandose también que las sucesivas crisis financieras en la década de los
ochenta, y las mas recientes en los noventa, indican la dificultad creciente de los
capitales financieros para valorizarse al margen del proceso de acumula-
cion real.

Al respecto de dicha transformacion, hoy se conoce que la modificacion que
mas ha influido en la dinamica econdmica es la “titularizacion”; definida como la
expansion de las finanzas ligada estrechamente a la emision de titulos y valores
respaldados por deuda, en detrimento de la financiacién bancaria y con exacer-
bacion de la especulacidon. Por ello, el volumen de las transacciones financieras
ha experimentado expansiones sin precedentes y caidas abruptas, que pone de
relieve la incidencia negativa de lo que se ha llamado “capital ficticio” (Nakatani,
2000) o, en términos mas precisos, el condicionamiento de un “preajuste finan-
ciero” (Mata, 2000) en la dinAmica econdmica2.

1Toynbee (1947) afirma que la historia de cualquier pais requiere la consideracién de las
condiciones impuestas por la comunidad universal en los a&mbitos politico, econémico y
socio-cultural. En el siglo XX pueden considerarse como cambios universales: la reorga-
nizacién de la produccion (transnacionalizacion), la exclusién laboral, la minimizacién de
la moneda mercancia y con ello la de la banca central en las economias pequefas, y
finalmente, las limitaciones del Estado Nacional frente a la transnacionalizacion y la res-
puesta politica dada por los procesos de integracion como eventual evolucidon hacia los
Estados Continentes (Mata, 2001,107).

2Sary Levy (2000, 59) sefiala que mientras las variables del sistema financiero muestran
una tendencia creciente, los datos que reflejan la produccién y el empleo no evolucionan
con ritmo similar: lo anterior es conocido como la desvinculacién de la economia de su
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Aglietta (1982) y Elie (1989) sostienen que los sighos monetarios son hoy un
demiurgo de la actividad real, como lo demuestra el hecho de que la creacion de
los medios de pago se ha ido privatizando y desmaterializando. En otras pala-
bras, las instituciones financieras han ido creando instrumentos sustitutos de los
medios de pago suministrados por los bancos centrales, y en mayor proporciéon
gue los creados por ellos, resaltando la interaccion entre el capital financiero y el
crédito; o lo que es lo mismo, ha crecido la importancia de la dualidad de las
formas de la moneda (medios de pago privados y medios de pago de la institu-
cién central) incrementandose la proporcién del primero. Tal predominio conmina
a los bancos centrales como “administradores” de la tasa de interés a manipular-
la para perseguir el objetivo de aletargar la dinamica de los tipos de cambio y
equilibrar las cuentas externas. Este hecho mostraria la inutilidad de las accio-
nes y explicaciones tradicionales centradas en el manéjo del volumen de la base
monetaria, para discutir lo relativo a la capacidad de absorcion o creacién y des-
truccién del crédito3

De alli la conveniencia de realizar una evaluacién empirica de una explica-
cion alternativa: la teoria del preajuste financiero, segin la cual a partir de la idea
de existencia de diferentes velocidades de ajustes en los mercados, las decisio-
nes tomadas en los financieros, incluida la especulaciéon apalancada, condicio-
nan el comportamiento y resultados de los mercados reales. Para ello, la primera
parte recoge una apretada sintesis de la teoria del preajuste financiero; la se-
gunda parte muestra el modelaje y contraste empirico y en la tercera se presen-
tan las conclusiones.

sustancia material, su desmaterializacién, su virtualizacién, el capitalismo de casino, la
hegemonia financiera.

3 Cabe recordar que la relacién entre dinero y crédito ha dividido el pensamiento econ6-
mico desde hace siglos. La discusién formal, pudiéramos decir, se remonta por lo menos
a 1810, con la polémica iniciada en la Camara de los Comunes. Quizas la diferencia mas
importante radica en que para la 6ptica ortodoxa (ricardiana) el financiamiento depende
del ahorro previo y del costo (precio) por no consumir; mientras que en la 6ptica bancaria
el financiamiento depende de la capacidad de crear dinero anticipadamente (otorgar cré-
ditos) bajo la promesa (y riesgo) de retornarlo (satisfacer pagos), y con ello desapareceria
el dinero antes creado (absorcién). La discusion fue resumida por Shumpeter en térmi-
nos de que se tendrian contrapuestas una teoria monetaria del crédito y una teoria credi-
ticia del dinero.
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I.- LA TEORIA DEL PREAJUSTE FINANCIERO

I.1.- El equilibrio general: de Walras a los contemporaneos

El equilibrio general en una economia se alcanza, segun Walras, cuando las
cantidades demandadas y ofrecidas en los distintos mercados se equilibran. Asi,
en los términos de Poncet-Portait (1980), cuando las cantidades ofrecidas y
demandadas en los mercados de bienes, de trabajo, de titulos (capitales) y mo-
netario se igualan, bajo el supuesto de precios flexibles, se obtiene una version

macroecondmica del equilibrio general walrasiano. Es decir, para un momento (t)
se puede escribir la expresién:

p(V -Vy9, +w(Ld-L9t+I/rfV" - V®;, + (MO- M* (=0 [1]

Donde;

p = precios de los bienes

Yd = cantidad de bienes demandados
Ys = cantidad de bienes ofrecidos

w = salario

Ld = cantidad de trabajo demandada
Ls = cantidad de trabajo ofrecida

r = rendimiento de los titulos

Vd = cantidad de titulos demandada
Vs = cantidad de titulos ofrecida

Md = cantidad de dinero demandada
Ms = cantidad de dinero ofrecida

Cuando el supuesto walrasiano de los precios flexibles se sustituye por la
hipotesis de que los déficit y excesos en los distintos mercados se compensan
entre si, se obtiene una segunda interpretacion de la ecuacion [1], En efecto, si
consideramos el concepto de flujos, adicionalmente al de stocks, para resaltar
los aspectos dinamicos, diremos que existe equilibrio general cuando los flujos
en los distintos mercados se compensan entre si.4 Al considerar los flujos en un
instante, esto es cuando t—0, la ecuacion [1] se reduce a una compensacion
entre los stocks de titulos y dinero. Es decir, a la expresion siguiente:

4 El equilibrio desde el punto de vista econométrico se define como un modelo del tipo
f(x1, x2, ..., xn) = 0, generado por un proceso estacionario o convergente. Desde este
punto de vista, el equilibrio general definido queda incluido; por lo cual le son aplicables
los test econométricos relacionados con la estacionariedad y con la co-integracién.
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Ur(vd-V 9, + (Md-M 9, = 0 [2]

(0] alternativamente a la compensacion entre el stock de titulos y el de
divisas:

Ur (V- V¥, + o (- £=0[3)

Al asumir que el mercado de divisas es un “espejo” del mercado monetario,
siendo; (ch) el tipo de cambio y ($? - las cantidades demandadas y ofrecidas
de divisas. La ecuaciéon [3] resume el enfoque contemporaneo del equilibrio ge-
neral y expresa que las condiciones en los mercados financieros son las que
definen las condiciones del equilibrio econ6mico (Mata, 1999)5, reconociéndose
entonces la existencia de un solo grado de libertad, el cual serd ejercido, alterna-
tivamente, por la tasa de interés o por el tipo de cambio.

En efecto, de acuerdo a este enfoque, la tasa de rendimiento del capital y el
precio del mismo se determinan en los mercados de titulos; variables estas que
a su vez influyen sobre la inversién reproductiva. Por otro lado, en el mercado de
divisas se forma el tipo de cambio, el cual en las economias abiertas abre una
oportunidad de especulacion, constituyéndose en una alternativa a la basqueda
de rendimiento a través de la inversién reproductiva (aversion al riesgo). Asi,
segln el punto de vista del preajuste financiero, la inversiébn y consecuentemen-
te el producto, se determinan ex-post (o se “ajustan”), sobre la base de decisio-
nes tomadas (necesariamente ex-ante) en los mercados de titulos y de divisas®é.

5 En la versién ortodoxa, de acuerdo con Hicks (1937), el mercado de titulos puede elimi-
narse, pues seria un “espejo” del mercado monetario, dependiendo el equilibrio general
de la interaccién entre el mercado monetario y el de bienes. Tal interaccién expresa la
misma idea que la llamada "ecuacién cuantitativa del dinero”. El razonamiento ortodoxo
supone, ademas, que el ajuste del mercado de empleo es un resultado, pues vendria
representado por la ecuaciéon “combinacion” de las ecuaciones independientes. Matema-
ticamente el modelo de cuatro mercados se reduciria a la interaccién de dos mercados: el
de bienes y el monetario; por lo cual, ante la condicién de equilibrio conjunto sélo queda
un grado de libertad.

6 La version “desequilibrista” de la interaccion entre los procesos financieros y reales,
corresponde a la nocién de capital ficticio de Marx (El Capital, Tomo Ill), para quien no
hay ninguna huella de relacién entre el proceso de valorizaciéon del capital (acumulacién)
y la idea de un capital considerado como un autémata capaz de crear valor por si mismo.
Marx pone como ejemplo de la accién desequilibradora que llama fetichizacién, la emisién
de titulos de deuda publica; afirmando que la cuantia colocada no existe y que tampoco
se destina a la inversion productiva (acumulacion).
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Cabe entonces preguntarnos acerca del mercado que ejerce la influencia
inicial, en un momento dado. La respuesta equivale a esclarecer el mecanismo
explicativo de la interaccion entre la tasa de interés y el tipo de cambio.

[.2.- El mecanismo explicativo

En la ecuacion del equilibrio general puede distinguirse el financiamiento por
la via crédito y el obtenido via titulos; modificandose la expresion [3] de la si-
guiente manera:

1/rx (V$d- f+ 1/r(V - V§,+[ 1+1l/ra (CRd- CR3], +ch ($d- f) ,=0 [4]

habiéndose afiadido,

CRd = demanda de créditos

CRs = oferta de créditos

V$d = demanda de titulos en divisas

V$s = oferta de titulos en divisas

1/rx = precio de los titulos internacionales

rx = rendimiento de los titulos internacionales
ra = tasa de interés interna

Es decir, separando el mercado de crédito (préstamo monetario privado) del
mercado de titulos (lugar particular de la valoracién de las empresas); las tasas
de interés y de rendimiento constituyen entonces el vinculo de interrelacion. Asi,
las bolsas son el lugar por excelencia para la remuneracion de los ahorros de los
particulares, mientras que el crédito bancario es el referente marginal de los
costos de oferta del capital.

La distincién de tres mercados financieros: valores internacionales, valores
nacionales y crédito bancario, refleja tres opciones de ganancia y riesgos. El
mercado de divisas permite a su vez considerar la adversion al riesgo. Quedan
asi vinculados todos los referentes financieros: especulacién, crédito y adversion
al riesgo. Los precios relativos por excelencia seran entonces las tasas de inte-
rés, de rendimiento y el tipo de cambio. La interaccién de estos precios debe
permitir la cancelacion de los créditos; si esta condicion no se cumple, situacio-
nes de jliquidez pueden convertirse en insolvencias, moras y suspensiones de
pago. Las dificultades cambiarias culminaran el proceso, salvo la situacion don-
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de el mercado de titulos sea muy reducido; en ese caso, el mercado de divisas
puede convertirse en detonante?.

En efecto, si la condicion expresada en [4] se aplica a una “economia pe-
quefa”, es decir, aquella que recibe influencia del exterior pero cuyo desenvol-
vimiento no afecta a las condiciones globales, normalmente se encontrara que la
tasa de interés local, por condiciones de los tamafios de los mercados, seréd
igual o superior a la internacional: ra>rx. Ocurrird que si el tipo de cambio se
eleva: chT, como consecuencia de una mayor demanda de divisas que de ofer-
ta: $d > $s, se manifestard una presién para elevar la tasa de interés nacional:
raT. Esta alza aumentara la demanda de titulos nacionales, en comparaciéon con
la demanda de titulos extranjeros, pero hard disminuir la demanda de crédito, y
ello afectard el crecimiento de la produccién y el consumo; resumiéndose todo
como un estimulo a las fuerzas depresivas: Y¢.

Ahora bien, la situacion: $d> $simplica la persistencia de saldos comerciales
negativos: X<M. En esta circunstancia, la ortodoxia estima que los movimientos
raT y chi y su consecuencia altima Y | influyen para que desciendan las impor-
taciones M i, moviéndose la economia hacia el equilibrio. Ello puede aceptarse
reconociendo que la nueva situacion de equilibrio se hace en un punto de menor
satisfaccion. Es decir, con menor consumo y con menor empleo. De alli, que la
politica ortodoxa que acentla los movimientos de rat y chT hayan producido
tensiones depresivas y malestar politico. También hay que destacar que las
depresiones o0 el estancamiento pueden derivar en crisis financieras y bancarias,
al convertir situaciones de jliquidez en problema de solvencia al crecer las moras
y las suspensiones de pago. Llegados hasta aqui, la historia sefiala que la asis-
tencia coordinada de los bancos centrales con el Fondo Monetario Internacional
ocurre después del desplome de la moneda y que las operaciones de rescate
guardan el propésito de atender los intereses de los acreedores internacionales.

En el caso de economias “grandes”, por tener el mercado interior una magni-
tud mayor que la del comercio internacional, se minimiza la influencia de los
acontecimientos externos; privilegiando la politica las variaciones de la tasa de

7 Noétese que la explicacion incluye un componente bancario como lo estableciéo Bernacer
(1922) y un componente especulativo, como lo anticip6 Stuart Mili en fecha temprana
como 1848. Las fases de las crisis (Mata, 2000, 284) son: colocacion del excedente eco-
némico en actividades especulativas; expansién apalancada de éstas; reduccion de la
inversion reproductiva; encarecimiento del crédito candnico e incremento de moratoria;
liguidaciones anticipadas y alza en el tipo de cambio. En las economias pequefas ia
especulacion y la escalada del crédito puede asociarse a déficits fiscales persistentes; el
mercado de titulos jugara un rol menor dada su estrechez (Mata, 2001,107).
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interés, como en el caso de la economia norteamericana. Por ello, la autoridad
monetaria actuara considerando sobre todo la influencia del crédito sobre la
producciéon; mientras que en las economias “pequefias" donde predomina la
influencia externa, pueden verse tentadas a manipular su tasa de interés para
enfrentar la especulacion cambiaria; en consecuencia, en estas economias sera
el mercado cambiado quien tome el centro de la escena.

En sintesis, a la luz del esquema tedrico, en las economias capitalistas con-
temporaneas (economias con predominio del dinero privado) la plena realizacion
del circuito econémico ocurre cuando las transacciones finales del sistema ban-
cario (cancelacion de los créditos anticipados) suceden sin tensiones mayores.
Cuando ello no es asi, se manifestaran tensiones generalizadas que pueden
conducir a un crack financiero y cambiario.

Desde el angulo de las anticipaciones, indicadores claves se obtienen de los
movimientos en los indicadores financieros: tasas de interés, rendimientos bol-
sisticos y tipos de cambio y del movimiento de la produccion, del empleo y del
consumo en las variables reales. Con relacion al indicador bolsistico, caidas
sostenidas implican el descenso en la valoracién del capital (pérdidas) y even-
tual desincentivo de la inversion. Las autoridades monetarias pueden intentar
descensos en la tasa de interés ral para estimular al crédito y recuperar el cre-
cimiento de la inversion reproductiva; pero aqui enfrentan un dilema, pues los
especuladores tienen la opcion de liquidar sus valores y refugiarse en la adquisi-
cion de divisas. Las autoridades deben decidir entre elevar las tasas de interés
para mantener las reservas, o hacerla descender para estimular el crédito.

Esto nos lleva a sefalar, finalmente, que:

En economias como la estadounidense y las del mercado comin europeo,
las consideraciones sobre la influencia de la tasa de interés prevalecen so-
bre la consideracién del tipo de cambio, debido a la mayor importancia rela-
tiva del comercio interno sobre el comercio externo; y

En las economias pequefas, la ineficiencia de las variaciones de la tasa de
interés para proteger las reservas, magnifica las consideraciones sobre el ti-
po de cambio. Como consecuencia, la devaluacion busca evitar el alza de la
tasa de interés, pero no lo logra, pues se mantiene latente la especulacion.
Por ello, en este caso, la teoria contemporanea (Mata, 2000) aconseja la
sustitucion monetaria, para minimizar la especulaciéon y reducir la tasa de in-
terés. La sustitucién seria mas eficiente si fuese una accion preventiva, es
decir, tomada cuando las reservas son holgadas. La experiencia de la crea-
cion del euro refleja la idoneidad de la l6gica expuesta.
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1.3.- La predictibilidad en la teoria del preajuste financiero

A partir del analisis realizado en la seccion anterior se puede inferir el com-
portamiento de los mercados reales (consumo e inversién) a partir de indicado-
res seleccionados del comportamiento de los mercados financieros: bolsa de
valores y mercado de divisas, aceptando que los resultados del mercado crediti-
cio estan afectados por la accion politica de las autoridades, a través del manejo
de la tasa de interés cuando el tipo de cambio sea relativamente libre.8

Se postula en esta seccién: 1) siguiendo los planteamientos de Keynes
(1936), Tobin (1965) y Minsky (1986) que la decision de invertir en activos re-
productivos o capital fisico puede asociarse al comportamiento bolsistico; y 2)
que la variacion del tipo de cambio se refleja en el consumo a través del movi-
miento de las importaciones.

Como es bien conocido, Keynes (1936) denomina “eficiencia marginal del
capital” a la relacion entre los rendimientos probables y el costo del capital (pre-
cio de oferta). La relacion definida se precisa como la tasa de descuento que
determina un valor presente de los beneficios futuros igual al monto del capital.
En términos macroecondémicos, la inversion global crecerd o podra crecer mien-
tras la eficiencia marginal sea mayor que la tasa de interés, definida como precio
del crédito.

Ahora bien, la valoracion cotidiana de los capitales productivos en las bolsas
de valores, permite inferir que sus variaciones equivalen a la expectativas de
variaciones sobre la eficiencia marginal del capital fisico. Esta inferencia permitio
a Tobin (1965) definir a su vez el coeficiente “q” que relaciona el valor del capital
productivo en el mercado accionario con el de reemplazo (oferta)9. Una caida del
mercado bursatil, que refleja pesimismo acerca de los beneficios esperados, se
puede interpretar como exceso en el stock de capital fisico.

Cabe sefialar que al mercado accionario sélo tienen acceso las grandes em-
presas, por lo cual el financiamiento crediticio es la Unica opcidon abierta a las
empresas pequefias y medianas; por lo cual la politica crediticia, aunque incide
sobre todo el sistema econdmico, afecta principalmente a este subsector. Asi,
alzas en las tasas de interés seran depresivas de la inversion, aun en presencia
de un auge bolsistico.

8 Se supone que, aun en las economias pequefias, el tipo de cambio se ajusta libremente
aunque haya intervenciones del banco central al vender reservas.

9 Cuando “q” > 1 el valor de cotizacién es mayor que el de oferta, por lo cual cabe realizar
nuevos afiadidos al capital fisico (acumulacién). Si q < 1el stock deberia disminuir.
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En sintesis, lo expuesto en los anteriores acapites permite postular interac-
ciones funcionales entre las variables de crecimiento de la economia real: ingre-
so (Y), consumo (C), inversion (l), empleo y desempleo y los precios relativos ch,
ra, rx y g, o cualquier indicador del rendimiento del stock del capital accionario.
De acuerdo con los resultados del analisis empirico, alguna de estas interaccio-
nes permitirdn establecer predictores coyunturales.

Il.- EL CONTRASTE EMPIRICO

Los modelos econométricos tienen como proposito evaluar la verosimilitud
de la teoria y para ello se requiere verificar asuntos como la permanencia estruc-
tural de los parametros (Test de Chow), el grado de exogeneidad (Test de Gran-
ger), la ausencia de asociaciones espUreas (Mecanismo de Correccion del Error
y Analisis de Co-integracién) y definir las variables explicativas exdgenas y las
endbégenas o explicadas, incorporadas al algoritmo de interrelacion-
transformacion, cuando se buscan resultados cuantitativos.

Il.1.- Los modelos a evaluar

En el presente ensayo, de acuerdo al andlisis tedrico, se podran considerar
variables explicativas las tasas o precios de los mercados financieros y cambia-
nos: la tasa de interés internacional (rx), la tasa de interés interna (ra), la relacion
precio/valor (rpv), la relacion precio/utilidad (rpu), los indices bolsisticos (ich), el
tipo de cambio y la variacién de las reservas internacionales (AOD); tomando
como endogenas las variables o los indicadores de los mercados reales, es de-
cir, las variaciones en el mercado de bienes ['v 1d].

Por la naturaleza misma de la “Teoria del Preajuste Financiero” y de su po-
tencial para proporcionar previsiones coyunturales, las relaciones de corto plazo
“short run” son de alto interés, sin mengua de la importancia de las relaciones de
largo plazo consustanciales con el concepto de equilibrio.10 En consecuencia, de
acuerdo con la teoria expuesta en los acéapites precedentes (11, 12, 13), las for-
mas funcionales a estimar toman las formas siguientes:

10 El concepto econdmico de equilibrio de largo plazo implica que el analisis de las
series temporales arroje un movimiento sisteméaticamente acoplado (+ o -) entre las
variables. El concepto de corto plazo obliga a la convergencia de los desvios (amorti-
guacién) o al menos a que ellos tengan un comportamiento de “ruido blanco”. Formal-
mente, los residuos deben formar una serie 1(0); todo de acuerdo con Banerjee et al,
1993, 4 y siguientes.
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Y = [/ i(ib ,ra ,rx ,rp« ,rpv ,cA ,A 0Z) ) »
f =/, (ib ,ra ,rv ,/y» , A ,c/j ,AOD )
Siendo la tasa de crecimiento del PIB o la variacién de algin

equivalente y la variacion porcentual (%) del desempleo.

Cabe resaltar que el elevado nimero de variables exdgenas propuestas
obliga a buscar empiricamente la preeminencia entre ellas, para lo cual resulta
atil aplicar la metodologia general de Hendry (1986) o del descarte de influen-
cias,ql incluyendo en el andlisis el test de “causalidad funcional de Granger”, el
llamado “modelo con correcciéon de errores”12y la bateria de test correspondiente
al analisis del comportamiento de los residuos. Particular atencién se tendra por
la evaluacién de la exogeneidad, considerando ios conceptos tradicionales de
“exogeneidad estricta” y “pre-determinacion” y las particularidades de la vision
de Engle, utiles para la inferencia, la prevision y el analisis de politica.

11.2.- La base estadistica

La data disponible con periodicidad mensual, para el estudio del caso vene-
zolano, limita la investigacién al estudio del crecimiento econémico, pues soélo se
dispuso de series mensuales desde 1994 hasta el afio 2000, lo cual arroja una
disponibilidad de ochenta y cuatro (84) observaciones mensuales por serie.
Las opciones para la seleccion de variables financieras son: indice bolsistico,
relacion precio/valor, relacién precio/utilidad, tasa de interés interna y variacion
del tipo de cambio. La variable endégena utilizada es el indice del volumen de
produccion manufacturera mensual. Tales series se presentan en el anexo
estadistico.

1 Paquet (1994) establece un diagrama de secuencias inspirado en la obra de Hendry,
recogido en Mata y Nifio (2000).

12 En el estudio de las relaciones de equilibrio y su estabilidad (logrum equilibrium) es
deseable encontrar la explicacién de la direcciéon del movimiento de la variable endégena.
El modelo de “correcciéon de error”, apoyado en las desviaciones temporales, suministra
un parametro “estimado” que recoge el promedio de las desviaciones.
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I1.3.- Evaluacion econometrica

En esta primera aproximacién, el modelo seleccionado incluye la tasa de
crecimiento del indice del volumen de la produccion manufacturera (crivol) como
proxy de la tasa de crecimiento del PIB13 la tasa de interés activa (ra), el tipo de
cambio(ch), la relacion precio/utilidad (rpu), la relacién precio/valor (rpv) y el
indice de capitalizacion bursatil (icb); comenzando por el mes de enero de 1994
hasta el mes de diciembre de 2000.

La aplicacién econometrica consistio, en primer lugar, en el estudio de la po-
sible causalidad entre la variable (crivol) con relacion a cada una de las restan-
tes variables ya mencionadas. Esto fue llevado a cabo a través del “Test de
Causalidad de Granger”. Este test permite evaluar una primera aproximacion del
grado de exogeneidad de un grupo de series de tiempo. En efecto, la literatura
establece que la variable X causa en el sentido de Granger a la variable Y, si la
incorporacion de los rezagos de X en una ecuacion de regresion para Y sobre
sus propios rezagos, contribuye en la mejoria de la capacidad predictiva de Y.
Segun esta definicién, esta prueba sugiere una relacion de precedencia mas que
de causalidad en el sentido ordinario de la palabra.14 Es importante mencionar
que la aplicacion del Test de Causalidad de Granger exige como prerrequisito
que las variables involucradas sean estacionarias en covarianza; esto es, que su
media y varianza sean constantes durante el periodo analizado y que las auto-
covarianzas no dependan del tiempo.

11.3.1.- Estacionariedad y causalidad

La determinacion de la estacionariedad de las variables analizadas en el
presente trabajo fue llevada a cabo a través de sus graficos de tendencia, del
andlisis de los correlogramas y de la aplicacién de las pruebas de Dickey & Fu-

13 La seleccion de la variable “proxy” obedece a que no se encontré la periodicidad de-
seable para la variable “PIB”; estando disponible la relativa a la producciéon manufacture-
ra. También esta disponible el indice de la produccién petrolera y podria suponerse que
la evaluacién conjunta seria representativa del comportamiento del “PIB”. La seleccién
de la variable de la produccién manufacturera sin la inclusién del componente petrolero
se basa en que éste Ultimo estd condicionado por la demanda de exportacion, lo cual
guarda poca relacién con el comportamiento de la tasa de interés nacional que es nuestro
centro de atencion.

14 Esta aproximacion es mencionada en Guerra, Olivo y Sanchez (1995): “El Proceso
Inflacionario en Venezuela: un estudio con vectores autorregresivos”, Banco Central de
Venezuela.
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ller (DF), Dickey Fuller Ampliado (ADF) y Phillips-Perron (PP).15 Adicionalmente,
se efectuaron los contrastes de raices unitarias estacionales de Dickey, Hasza y
Fuller (DHF) y la prueba de Beaulieu-Miron (BM) para datos con periodicidad
mensual, la cual es una generalizacion del contraste de Hylleberg, Engle, Gran-
gery Yoo (HEGY) con datos trimestrales.16

Los valores criticos utilizados en el contraste DHF para datos con periodici-
dad mensual estan dados en la tabla 7 de la mencionada referencia; por su parte
para la prueba de BM los valores criticos corresponden a los tabulados en la
tabla A.1 del articulo mencionado en la nota 15, empleando en la ecuacién cons-
tante, 11 dummies estacionales, tendencia y rezagos de la variable dependiente,
tal y como lo sugieren los autores.I/

El nimero de observaciones para la prueba DHF fue de 120, y para el con-
traste BM se seleccionaron 240 por ser estas cantidades las mas cercanas a
nuestra muestra disponible. Al efectuar el contaste de DHF a la variable crivol se
acepta la hipdtesis nula de existencia de un proceso integrado estacionalmente.
Esta misma conclusion se obtiene al efectuar la prueba a las variables icb y ch.
Por otra parte, no podemos aceptar la hipétesis nula cuando aplicamos el con-
traste sobre las variables ra, rpu y rpv.18

C.on relacion al contraste BM para todas las variables, a excepcion de crivol,
aceptamos la hipétesis de raiz unitaria en la frecuencia cero, mientras que el
estudio de las diferentes frecuencias estacionales es como se detalla a conti-
nuacion:

Variable crivol: rechazamos la existencia de raiz unitaria estacional en las
frecuencias I, fl/2, fl/3, 5fl/6 y fl/6 al 5%, 1%, 1% 5% y 1% respectivamente.

15 La aplicacion de los test DF, ADF y PP obedece a su amplia aceptacién y popularidad
en trabajos econométricos, asi como la disponibilidad de presentar una rutina espécifica
en softwares econométricos como el Eviews y el Microfit, entre otros.

6Véase D. A. Dickey, D.P. Hasza y W.A. Fuller “Testing for Unit Roots in Seasonal Time
Series”, Journal American Statistical Association, 79 (1984, No 386, 355-367), asi como J.
Josepb Beaulieu y Jeffrey A. Mir6n “Seasonal unit roots aggregate U.S. data”, Journal
Econometrics 55 (1993, 305-328).

17 Como se cita en J. Josepb Beaulieu y Jeffrey A. Miron (1993, 318) y en Suri-
flach.Artis,L6pez y Sansé (1995, 111) “la pérdida del poder que resulta de su inclusién
cuando no sean necesarias es insignificante comparado con el sesgo que resulta de su
omisién cuando son necesarias”.

18 De acuerdo con W. Charemza (1993, 129): diremos que una serie es estacionalmente
integrada de orden (d, D) y denotamos esta expresién como Sls(d, D), si puede ser trans-
formada en estacionaria al aplicarle D diferencias estacionales y d diferencias regulares.
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Variable ra: se rechaza la hipdtesis nula en las frecuencias H/2, 211/3, n/3,
5I~1/6 y n/6 a los niveles del 1%, 5%, 5%, 10% y 1% en cada caso.

Variable ch: se rechaza la existencia de raiz unitaria estacional en las fre-
cuencias n/2, 2i1/3, n/3, 5n/6 y n/6 para los niveles del 10% para la prime-
ra, 1% para la Gltima y 5% para el resto de frecuencias.

Variable icbh: rechazamos la existencia de raiz unitaria estacional en las fre-
cuencias n/2, 2n/3, n/3 y 5n/6 a los niveles de significacion del 1% para las
3 primeras frecuencias y del 10% para la Gltima frecuencia.

Variable rpu: no podemos aceptar la hipétesis nula en las frecuencias n,
n/2, 2n/3, n/3 y 5n/6 a los niveles del 5% para loas dos primeras frecuen-
cias y del 1% para el resto de frecuencias estacionales.

Variable rpv: no podemos aceptar la hipotesis nula de existencia de raiz
unitaria estacional en n/2,n/3, 5n/6 y n/6 al 10% para la primera frecuencia
y del 5% para las restantes frecuencias estacionales.

De acuerdo a estos resultados, podemos concluir que las variables antes
analizadas no presentan raiz unitaria estacional, salvo en la frecuencia cero, por
lo cual no deberiamos diferenciarlas estaeionalmente19.

Por otra parte, el estudio de raiz unitaria regular a través de las pruebas DF
y ADF conlleva la conclusion de que la serie crivol es estacionaria 1(0), mientras
gue las restantes series estudiadas son estacionarias en primera diferencia, es
decir, son 1(1).

Luego de determinar el orden de integracion de las series estudiadas, se
procedié al estudio de causalidad a través del Test de Causalidad de Granger.
En el cuadro No. 1 se presenta el nUmero de rezagos apropiados para aplicar
los tests de Causalidad, segln los criterios de informacion de Akaike y Schwarz.

Por otra parte, el cuadro No. 2 presenta en forma resumida los resultados de
la aplicacién del Test de Granger, para el grupo de variables bajo estudio.De
acuerdo a los resultados del cuadro No. 2, se concluye que la variable ra causa
en el sentido de “Granger” a la variable ivol y ésta Gltima no causa en el sentido
de “Granger” a ra. Por su parte, la variable ch causa en el sentido de “Granger” a
la variable ivol, pero ésta no causa en el sentido de “Granger” a la variable ch.

19 Cabe mencionar la conclusién del articulo de J. Josepb Beaulieu y Jeffrey A. Mir6n
(1993) previamente citado, en relacién a que lo adecuado de la diferenciacion estacional
depende de: "... si la serie es integrada en la frecuencia cero y en cada una de las fre-
cuencias estacionales”.
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Este resultado sugiere que ivol es exdgena respecto a ra y ch. Con relaciéon a la
variable icb se concluye que no existe causalidad de “Granger” respecto a ivol, ni
viceversa; un resultado analogo se concluye entre rpv - ivol. Finalmente ivol cau-
sa en el sentido de Granger a rpu pero no esta ultima sobre ivol.

Cuadro No. 1.
Numero de rezagos apropiados para aplicar los test de causalidad

Relacién (*) variable a expli- Namero de
car/explicativa rezagos
CRIVOL/DRA 2y 12
DRA/CRIVOL 1
CRIVOL/DCH 2y 12
DCH/CRIVOL ly4
CRIVOL/DICB 2y 12
DICB/CRIVOI 1
CRIVOL/DPRU 2y 12
DRPU/CRIVOL 1
CRIVOL/DRPV 2y 12
DRPV/CRIVOL 1

(*) todas las variables son estacionarias en Covarianza
CRIVOL: tasa de crecimiento de IVOL

DRA :primera diferencia regular de RA

DCH : primera diferencia regular de CH

DICB : primera diferencia regular de ICB

DRPU : primera diferencia regular de RPU

DRPYV : primera diferencia regular de RPV

Cuadro No. 2
Resultados de la aplicacion del Test de Granger

Hipétesis nula(*) Rezago Estadistico Valor P Conclusion
RA no causa IVOL 12 1.85 0.06 b
IVOL no causa RA 1 1.18 0.28 Acepto Ho
CH no causa IVOL 12 2.23 0.02 *
IVOL no causa CH 4 0.60 0.66 Acepto Ho
ICB no causa IVOL 1 0.01 0.90 Acepto Ho
IVOL no causa ICB 1 0.91 0.34 Acepto Ho
RPU no causa IVOL 12 0.84 0.61 Acepto Ho
IVOL no causa RPU 1 4.46 0.04 *
RPV no causa IVOL 2 0.24 0.79 Acepto Ho
IVOL no causa RPV 1 2.52 0.12 Acepto Ho

* :se rechaza la hipétesis nula al 5% de significacién

**. se rechaza la hip6tesis nula al 10% de significacion

(*): resultados analogos se presentan para el resto de rezagos analizados,
segun los criterios estadisticos empleados
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I1.4.2.- Equilibrio largo y corto plazo

Como es bien conocido, la literatura establece que el equilibrio es la tenden-
cia a la ausencia de cambios, lo que implica estabilidad en los pardmetros; por lo
cual el concepto de equilibrio estd centrado en la estacionariedad de las series y
en la condicién 1(0) de los residuos, lo cual fue comprobado en el paragrafo pre-
cedente. Los test a aplicar son los relativos a la determinacion del vector de co-
integracion, a través de las relaciones de largo y corto plazo, haciendo uso del
teorema de representacion de Granger, en el sentido de verificar la relacién exis-
tente entre los modelos con vectores autorregresivos (VAR) y el modelo con
correccion del error (ver Banerjee et al, 1993).

Cabe mencionar que utilizando la metodologia del andlisis de cointegracion
de las series bajo estudio, para mantener la coherencia del analisis en las rela-
ciones de corto y largo plazo, se empled la variable ivol en sus niveles para la
relacién de largo plazo y la primera diferencia regular(divol) en la relacién de
corto plazo como proxy a la tasa de crecimiento crivol. En nuestro caso, la rela-
cién de largo plazo quedd constituida por la ecuacion:

ivol = 117.3218-0.2380*ra-0.0204*ch-0.1866rpu

Esta ecuacion fue estimada segun el método de Maxima Verosimilitud de
Johansen. Los signos obtenidos de los coeficientes son los postulados y las
pruebas estadisticas sobre raices unitarias para verificar la estacionariedad de
los residuos indican que son ruido blanco, es decir son estacionarios20. Las va-
riables icb y rpv no fueron incluidas en la relacién de largo plazo, dado que los
sighos de los coeficientes calculados no eran los correspondientes a los espera-
dos segun la teoria2l.

Por otra parte, la relacion de corto plazo quedd constituida por la siguiente
ecuacion:

Divol = -0.25-0.25*Dra(-10)-0.046*Dch(-1 )-0.26*Drpu-0.499*MCE (-1 )-7.101 *d 1
-10.4*d4+5.78*d5-18.6*d12+19.74*dum 9803

El cuadro No. 3 presenta en forma resumida los coeficientes estimados y su
significacién estadistica para las relaciones funcionales de las ecuaciones de
largo y de corto plazo, respectivamente.

20 Se aplicaron los contrastes de Dickey Fuller y Phillips Perron rechazandose la hipéte-
sis nula de presencia de raiz unitaria.

21 En Guerra, Olivo y Sanchez (1995, 29) se hace mencién a estudios anteriores de Hen-
dry y Ericcson (1991) y Muscatelli y Hum (1992) sobre la inclusion de solamente una
parte de las variables presentes en un modelo en la ecuacion de cointegracion.
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Cuadro No.3
Resultado de las estimados para las relaciones funcionales
Variable Coeficiente  t-estadistico p valor
Constante 117.3218
Relacién de Ra -0.2380 2.23
largo plazo Ch -0.0204 3.18
Rpu -0.1866 1.77
Constante -0.2496 -0.3889 0.6985
Dra(-10) -0.2474 -2.2220 0.0293
Dch(-1) -0.0462 -1,6973 0.0938
Drpu -0.2425 -2.7056 0.0084
Relacién de Mee -0.4987 -6.8402  0.0000
corto plazo di1 -7.1011 -2.8539 0.0056
d4 -10.3992 -4.5172 0.0000
d_5 5.7757 2.3944 0.0191
d_12 -18.5823 -8.4994 0.0000
Dum9803 19.7438 3.4666 0.0009

La expresién MCE representa el mecanismo de correccion del error, el cual
en el Modelo con Correccion de Errores debe estar desfasado un periodo y su
signo debe ser negativo. Todas las conclusiones sobre los contrastes estan ba-
sadas utilizando un nivel de significacion del 5% , salvo para Dch(-1) cuya con-
clusion se efectla al nivel del 10%22.

Cabe hacer la mencién adicional de las variables dummies las cuales apare-
cen en la relaciéon de corto plazo. Las primeras cuatro (d_1, d_4, d_5 y d_12)
son dummies estacionales centradas correspondientes a los meses de enero,
abril, mayo y diciembre mientras que dum9803 asume el valor 1 en el mes de
marzo de 1998 y cero en el resto del periodo. Esta (ltima variable recoge el va-
lor atipico presente en la variable a explicar Divol el cual hacia que el ajuste de
la serie de datos se viera seriamente afectado.

Por otra parte, en el cuadro No. 4 se presenta, en la primera parte, el estudio
de la normalidad de los residuos de la ecuacion de largo plazo por medio del test
de Jarque-Bera y el valor calculado del test estadistico de Dickey-Fuller (sin
constante ni tendencia) y Phillips Perron (PP) para evaluar su estacionariedad.

De acuerdo a los resultados, concluimos que los residuos de la relacion de
largo plazo son estacionarios y se distribuyen normalmente.

2 Una extensa explicacion sobre los avances econométricos de afios recientes es des-
arrollada en Hendry D.F. (1995) “Dynamic Econometrics", Oxford University Press.
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La segunda parte del cuadro No. 4 corresponde a la relaciéon de corto plazo.
La aplicacién del test de Breusch-Godfrey para evaluar la correlacién serial de
orden uno y de orden doce arrojan los valores 1.19 y 1.51 respectivamente. Esto
conduce a aceptar la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacion, tanto de
orden 1 como de orden doce, en la relacion de corto plazo.

Por su parte, la prueba Arch sobre la posible heteroscedasticidad en este
modelo arroja resultados a favor de la,presencia de Homoscedasticidad; el valor
calculado fue 0.51. En forma anéloga, la prueba Reset de Ramsey (de segundo
orden) nos arroja un valor de 0.80, que al ser comparado contra el valor critico
de una distribucién chi-cuadrado al 95% de confianza con dos grados de libertad
permite concluir que la forma funcional de esta ecuacion es la correcta.

Cuadro No.4
Variable Prueba realizada Estadistico Versién
Relacién de | | Normalidad de los residuos 1.37 Chi-cuadrado
elacion de largo plazo  ApFf estadistico -6.14 Mackinnon
PP estadistico -6.14 Mackinnon
Correlacion de orden 1 1.19 F
Correlacién de orden 12 151 F
Heteroscedasticidad 0.51 F
Relacion de corto plazo ~ Forma funcional _ 0.80 Chi-cuadrado
Normalidad de los residuos 0.35 Chi-cuadrado
ADF estadistico -10.05 Mackinnon
PP estadistico -10.05 Mackinnon

Adicionalmente a las pruebas anteriores , se aplicaron las pruebas de Jar-
que-Bera, Dickey-Fuller y Phillips-Perron a los residuos estimados en la relacion
de corto plazo. En este caso, el valor calculado del estadistico de normalidad fue
0.35 el cual es inferior al valor critico chi-cuadrado de 5.99 al 95% de confianza,

lo que permite afirmar que los residuos de la ecuacién de corto plazo se distribu-
yen normalmente.

Las pruebas de Dickey-Fuller y Phillips-Perron aplicadas a los residuos de la
relacién de corto plazo arrojaron un valor de -10.05 (sin tendencia ni constante),
el cual al ser comparado con los valores criticos dados por Mackinnon permite
concluir que, para los niveles de significacion del 1%, 5% y 10%, estos residuos
no poseen raiz unitaria, es decir, son estacionarios23.

23 Estos valores criticos son computados en el software Eviews, version 3.1, 1998.
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M.3.3.- Posibilidades de prondsticos

Ademas de las pruebas sefialadas se aplicaron las pruebas CUSUM vy
CUSUMQ sobre el modelo con correccion del error y en ambas se aprecia la
estabilidad del modelo estimado. Adicionalmente se aplicé el segundo test de
Chow o test de fallo predictivo (no reportado) efectuando cortes en los dos ulti-
mos datos muéstrales y se obtuvo como resultado que el modelo de corto plazo

podia emplearse con fines de prondstico24.

CONCLUSIONES

El uso de los métodos de contrastacion estadistica en las ciencias sociales,
como variante empirista del método hipotético deductivo, aunque presenta im-
portantes dificultades en su instrumentacién préactica, dado que la recoleccion de
informacién no ha marchado pareja con la evolucién de las técnicas, permite
aceptar una explicacién coherente, conforme a los principios de la légica y esta-
blece un enlace entre los postulados axiomaticos y la base empirica, haciendo
explicitas las restricciones de validez, incluido el de los prondésticos.

Las sucesivas criticas de Lucas y de Sims a la ausencia de teoria (explica-
cién ad-hoc) dio lugar, bajo la influencia de Hendry (1986), al desarrollo de mé-
todos para identificar relaciones de largo y corto plazo (modelos dinamicos de
correccion del error y de co-integraciéon), evitando las inferencias espureas, al
satisfacer las criticas de consistencia (correspondencia de signos), significancia
estadistica, adecuabilidad (suficiencia de datos), inclusion de variables relevan-
tes y sensibilidad (capacidad de prediccion).

Los criterios de consistencia y significancia provienen de la metodologia cla-
sica y el criterio de adecuabilidad (el aporte mas resaltante de Hendry) se aplica
a partir del concepto de estacionaridad; relacionado a su vez con la existencia
de residuos estacionarios o de ruido blanco.

En la caso del estudio realizado sobre la base te6rica denominado “preajuste
financiero”, se tomé como variable explicativa del comportamiento del volumen
de produccién (variable de la economia real) al comportamiento de las variables

2 Los resultados de estos contrastes estan a la disposicion de los lectores interesa-
dos. En el caso de las pruebas CUSUM y CUSUMQ los valores residuales estan
ubicados dentro de las bandas de confianza lo que permite concluir que el modelo
presenta estabilidad.
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financieras (tasa de interés, tipo de cambio, indice de capitalizacion bursatil,
relacion precio/utilidad y relacién precio/valor).

Los resultados obtenidos con la aplicacion del “Test de Causalidad de Gran-
ger”, del Anédlisis de Co-integracion y del Modelo con Correcciéon de Errores,
seflala que el comportamiento empirico del caso venezolano entre el mes de
enero 1994 y diciembre 2000 (84 observaciones mensuales), resulta compatible
con los modelos tedricos de largo y corto plazo, propuestos como representati-
vos de la Teoria del Preajuste Financiero. Esta teoria, a partir del equilibrio wal-
rasiano, afirma que ajustes de los mercados financieros explican Ilos
comportamientos de los mercados reales. En particular, la variacién de la pro-
duccion y del desempleo, seran previsibles de acuerdo a las decisiones tomadas
en la esfera financiera. En el caso bajo estudio, la variable crecimiento de la
producciéon industrial resulta afectada negativamente por la tasa de interés, el
tipo de cambio y la relacién precio/utilidad en el largo y corto plazo.

Desde el angulo tedrico, la importancia del hallazgo reside en que al ser
aceptable la explicacion, en el caso de economias en vias de desarrollo como la
economia venezolana, se puede plantear como hipétesis el que andlisis equiva-
lentes (usando la metodologia de Hendry) en economias capitalistas avanzadas,
arroje también pruebas confirmatorias.

Desde el angulo politico, los resultados obtenidos muestran que, la devalua-
cion y el alza de la tasa de interés no corrigen los desvios de los mercados
crediticios y de divisas en forma favorable al crecimiento; por lo tanto los
programas de ajustes ortodoxos, asociados a las restricciones monetarias y
crediticias, no podrian ni a corto ni a largo plazo presentar una solucién
l6gicamente aceptable. Como corolario, la correccion de los desajustes del
crecimiento deberian enfrentarse desde el &ngulo de la minimizacién de la
especulacion, lo cual, teéricamente puede asociarse con algun régimen de
substitucion monetaria.
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ANEXO

Anexo estadistico de las variables financieras y reales de la economia venezolana
(mensuales 1994-2000)

indice de (%)Tas’a Relacién Relacion V:;S;Z:zlr, var(i(;/g)i(m BS_‘/US$ Vzglzc(;(;n
labolsa 9 METES o cioivalor(b) precio/utilidad(c) @ indice pr. P2 98 Cambio
activa(a) Cambio(e)
Ene-94  1.070,88 - 6571 1,81 43,27 83,09  #{REF! 108,70  #REF!
Feb-94  1.361,73 65,44 2,27 54,20 91,26  0,09833 111,35  0,02438
Mar-94  1.250,65 61,43 0,37 9,56 100,34  0,09950 114,65 0,02964
Abr-94  1.060,55 58,55 0,31 8,17 96,87 -0,03458 117,75  0,02704
May-94  1.334,84 60,63 0,40 13,68 104,58  0,07959 168,61  0,43193
Jun-94  1.318,47 64,35 0,33 11,40 95,23 -0,08941 199,69  0,18433
Jut-94 1.205,60 64,09 0,34 11,79 80.73 -0,15226 170,00 -0,14868
Ago-94 1.471,24 48,33 2,14 13,67 87,34 0,08188 170,00 0,00000
Sep-94  1.606,74 41,02 2,10 13,35 87,89  0,00630 170,00  0,00000
Oct-94  1.499,98 40,88 2,18 13,84 88,94 0,01195 170,00  0,00000
Nov-94 1.2*7.77 42,35 1,74 11,03 98,38 0,10614 170,00 0,00000
Dic-94 1.446,69 42,48 1,94 12,17 82,11 -0,16538 170,00  0,00000
Ene-95  1.264,79 42,68 1,89 12,02 85,28  0,03861 170,00  0,00000
Feb-95 1.247,34 40,20 0,95 7,89 94,19 0,10448 170,00 0,00000
Mar-95  1.228,71 37,03 0,98 8,16 112,95 0,19917 170,00  0,00000
Abr-95 1.223,77 34,94 0,96 7,97 90,05 -0,20274 170,00 0,00000
May-95  1.215,42 35,67 1,01 8,44 114,28  0,26907 170,00  0,00000
Jun-95 1.211,80 38,19 1,00 8,36 1.11,04 -0,02835 170,00 0,00000
Jul-95 1.210,08 39,37 1,03 8,58 103,75 -0,06565 170,00  0,00000
Ago-95 1.230,39 40,26 1,04 8,70 114,25 0,10120 170,00 0,00000
Sep-95  1.222,44 42,00 1,03 8,54 107,29 -0,06092 170,00  0,00000
Oct-95  1.601,59 42,58 1,32 11,74 102,70 -0,04278 170,00  0,00000
Nov-95  1,804,99 42,64 1,46 12,97 111,64 0,08705 170,00  0,00000
Dic-95  2.019.39 42,74 1,64 14,60 85,95 -0,23011 290,00  0,70588
Ene-96  2.047,60 42,84 1,61 14,35 85,71 -0,00279 290,00  0,00000
Feb-96 2.722,20 42,08 2,27 20,19 94,98 0,10816 290,00 0,00000
Mar-96 3.358,10 42,51 2,58 22,91 109,27 0,15045 290,00 0,00000
Abr-96 3.787.20 51,04 2,09 16,81 93,05 .0,14844 466,25 0,60776
May-96  4.451,60 63,44 2,34 18,87 9431  0,01354 470,75  0,00965

Jun-96 4.361,40 43,56 2,23 17.95 89,08 -0,05546 469,00 -0,00372
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Jul-96 4.185,70 37,25 1,98 15,99 98,37 0,10429 472,00 0,00640
Ago-96 4.601,10 32,10 2,20 17.76 95,76 -0,02653 475,50 0,00742
Sep-96 5.481,90 34,16 2,68 21,58 99,15 0,03540 473,25 -0,00473
Oct-96 5.888,06 34,21 2,95 23,77 95,54 -0,03641 471,50 -0,00370
Nov-96 6.189,10 28,46 3.05 24,62 96,06 0,00544 472,75 0,00265
Dic-96 6.690,06 23,05 3,22 25,93 75,60 -0,21299 476,50 0,00793
Ene-97 6.417,01 20,54 3,24 26,09 83,34 0,10238 475,00 -0,00315
Feb-97 6.709,43 19,26 3,51 28,29 88,81 0,06563 478.50 0,00737
Mar-97 6.331,67 19,06 3,45 27,81 92,00 0,03592 478,00 -0,00104
Abr-97 6.237,00 19,91 0,82 14,66 103,96 0.13000 481,75 0.00785
May-97 6.855,41 22,69 0,90 16,06 100,40 -0,03424 484,25 0,00519
Jun-97 9.273,88 25,89 1,28 22,78 100,96 0,00558 485,75' 0,00310
Jui-97 9.466,03 25,79 1,33 23,68 106,75 0,05735 497,00 0,02316
Ago-97 9.660,45 26,76 1,61 28,65 103.30 -0,03232 496,50 -0,00101
Sep-97 10,489.09 28,36 1,54 27,32 107,16 0,03737 497,75 0,00252
Oct-97 9.289,91 25,32 1,30 23,21 113,79 0,06187 500,00 0,00452
Nov-97 8.706,25 26,64 1,18 21,05 107,84 -0,05229 500,75 0.00150
Dic-97 8.656,04 26,20 1,20 21,44 91,69 -0,14976 504,25 0,00699
Ene-98 7.332,81 26,86 0,98 17,36 97,53 0,06369 510,00 0,01140
Feb-98 7.175,57 35,60 0,94 16,79 106,46 0,09156 517,25 0,01422
Mar-98 7.685,83 36,28 0,99 17,54 121,64 0,14259 523,50 0,01208
Abr-98 6.245,37 36,18 0,76 13,60 105,42 -0,13334 536,00 0,02388
May-98 6.179,53 42,05 0,81 14,38 106,10 0,00645 539,00 0,00560
Jun-98 4.802,58 42,37 0,60 10,74 102,14 -0,03732 547,25 0.01531
Jul-98 9,466,03 58,20 0,66 11,82 96,81 -0,05218 562,50 0,02787
Ago-98 9.660,45 57,67 0,32 5,10 95,60 -0,01250 579,75 0.03067
Sep-98 10.489,09 72,73 0,43 6,80 94,92 -0,00711 576,75 '0,00517
Oct-98 9.289,91 53,15 0,43 6,86 97,90 0,03139 571,00 '0.00997
Nov-98 8.706,25 46,74 0,59 7,87 101,80 0,03984 571,50 0,00088
Dic-98 8.656.04 49.69 0,68 10,78 78,34 -0,23045 564,50 '0,01225
Ene-99 4.185,18 41,89 0,60 9,45 76.03 -0,02949 573,25 0.01550
Feb-99 3.810,67 41,65 0,49 7,78 85,97 0,13074 577,00 0,00654
Mar-99 4.133,89 36,88 0,59 9,23 92,93 0,08096 583,50 0,01127
Abr-99 5.515,82 31,84 0,80 12,69 83,77 -0,09857 590,75 0,01243
May-99 5.534,95 34,22 0,87 13,67 88,29 0,05396 598,50 0.01312
Jun-99 5.367,41 32,16 0,78 12,25 86,61 -0.01903 606,00 0,01253

Jul-99 4.952,58 31,48 0,51 10,36 88,72 0,02436 612,25 0.01031
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Ago-99
Sep-99
Oct-99
Nov-99
Dic-99
Ene-00
Feb-00
Mar-00
Abr-00
May-00
Jun-00
Jul-00
Ago-00
Sep-00
Oct-00

Nov-00
Dic-00

4.287.31
5.803,78
5.633.21
5.158,26
5.418,01
5.246,15
5,797,94
5.495,94
5,535,06
6.844.68
7.032,68
6.806,61
6.691,45
6.863,53
6.386,10

6.351.02
6.825,25

30,04
29,62
28,60
27,85
27.82
27,12
26.15
25,67
29,51
22,04
26,51
23,54
25,36
26,33
26.95

25.48
26.46

0,44
0,62
0,59
0.53
051
0,46
0,43
0,42
0,41
0,79
0,81
0,69
0,68
0,73
0,72

0.63
0,57

8,95
12,60
11,97
10,77
10,31
26,40
24,29
23,98
23.47
44,83
45,92
39,54
38,52
41,33
40.82

13,72
13,72

91,18
92,94
89,78
97.92
79,13
73.05
90,33
98,60
81,65
97,49
94,25
89,97
98.75
94,89
97.21

106.50
87,11

0,02773
0.01930
-0,03400
0,09067
-0,19189
-0.07684
0,23655
0,09155
-0.17191
0,19400
-0.03323
-0.04541
0,09759
-0,03909
0.02445

0,09557
-0,18207

Fuente: Banco Central de Venezuela, Boletines mensuales desde afio 1994 al 2000
(a); corresponde a la tasa de interés nominal promedio ponderada de los seis (6) principales bancos comerciales.
(b): corresponde a la relaciéon precio/valor de las acciones de la Electricidad de Caracas, y segun informacion

suministrada por la Bolsa de Valores de Caracas.

619.25
628.00
631,25
637,75
648,25
655.25
661,75
670.00
675.00
684,00
682.00
687,50
689.75
690,75
694.00

697.00
699,75

147

0,01143
0,01413
0.00518
0,01030
0.01646
0.01080
0.00992
0.01247
0,00746
0,01333
-0,00292
0.00806
0.00327
0.00145
0,00471

0.00432
0,00395

(c): corresponde a la relaciéon precio/utilidad de las acciones de la Electricidad de Caracas, y segun informacion

suministrada por la Bolsa de Valores de Caracas.

(d): corresponde al indice del volumen de produccién manufacturera.
(e): corresponde al Gltimo dia habil bancario de cada mes.
Elaborado por: Econ. César Gonzalez V.
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