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Resumen: En el lapso 1968-2009, la
economia venezolana y, en particular, la
inversién privada, ha transitado un largo
camino, caracterizado por una profunda
inestabilidad macroeconémica, asociada
al deterioro politico e institucional, shocks
externos negativos causados por los des-
equilibrios del mercado petrolero, acciones
de politicas econdémicas discrecionales y
cambios estructurales y coyunturales. En
este contexto, la dinamica de la inversién
privada puede estar afectada por dos tipos
de perturbaciones: transitorias o permanen-
tes. Las primeras pueden tener un efecto
mas de corto plazo y las segundas de largo
plazo. Estoseventos pueden estar asociados
a diversos shocks de origen exbgeno que

han alterado la estructura econémica del
pais. Para determinar esto, se utilizara la
metodologia de la econometria de series de
tiempo, especificamente los test de raices
unitarias tanto los c/dsicos como los que se
aplican en presenciade cambio estructural.
Asi, los objetivos de este trabajo estan en-
marcados en ahondar en el conocimiento
de estos shocks exdgenos causantes de
inestabilidad macroeconémica y, estable-
cer estrategias de politica econdmica que
permitan atenuar los impactos negativos

de dichos shocks.

Palabras clave: inversion privada, test de
raiz unitaria, cambio estructural, estacio-
nariedad.
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Abstract: Within 1968-2009 Venezuela’s
economy, in general, and private inves-
tment, in particular, have gone through
a path marked by deep macroeconomic
instabilities mainly associated to political
and institutional deterioration, discre-
tionary economic policy, cyclical and
structural changes and negative external
shocks produced by the imbalances in oil
market. In this context, the dynamics of
private investment can be affected by two
different types of disturbances: transitory
or permanent; while the former can have
short run effects, the later may indicate
long run results. Nevertheless, these events
may be associated to a variety of exogenous
shocks that have altered the country’s
economic structure. To determine so, we
will use time series methodology, specifi-
cally unit root tests, both classic and in the
presence of structural changes. Hence, the
main purposes of thisstudy are to delve into
the knowledge of the exogenous shocks
that alter macroeconomic stability and to
establish economic policy strategies thataid
in the reduction of the negative impacts of
those disturbances.

Key words: private investment, unit root
tests, structural change, stationarity.

Résumé : Pendantla 1968-2009,1'économie
vénézuélienneet, toutparticulierementl'in-
vestissement privé se trouve caractérisé par
uneinstabilité macro-économique associée
ladétérioration politique et institutionnelle,
pardes chocs internationaux négatifs causés
par les déséquilibres du marché pétrolier,
par des politiques économiques discrétion-
naires et, finalement, par des changements
aussistructurels que conjoncturels. Dans ce
contexte, ladynamique del'investissement

privé est touchée par deux types de pertur-
bations : transitoires ou permanentes. Les
premiéres peuvent avoir un effet a court
terme tandis que les deuxiémes ont un effet
along terme, dont les événements peuvent
étre associés a des divers chocs exogenes
qui ont altéré la structure économique du
pays. Pour déterminer ceci, on utilisera la
méthodologie del'économétrie de séries de
temps, particuliérement le test de racines
unitairesaussi bien les teststraditionnels que
ceux quisontappliquésen présence de chan-
gement structurel. Ainsi, ce papierpermet
d’approfondir la connaissance concernant
leschocsexogenes responsablesd'instabilité
macro-économique au Venezuela, dont le
but est celui d’établir des stratégies de po-
litique économique permettant d'atténuer
leur impact négatifs.

Mots clef : Investissement privé, test de
racine unitaire, changement structurel,
stationnarité.

Clasificacion JEL: C22, E22, C32.

Introduccion

En el lapso 1968-2009, la economia ve-
nezolana ha transitado un largo camino,
caracterizado por una profunda inestabili-
dad macroecondmica, asociadaal deterioro
politico e institucional, shocks externos
negativos causados por los desequilibrios
del mercado petrolero, acciones de poli-
tica econdmica discrecionales y cambios
estructurales y coyunturales. En particu-
lar, la etapa que va desde el afio 1983 en
adelante esta signada por un proceso de
pérdida de dinamismo macroeconémico,
incertidumbre macroeconémica, politica
e institucional. Todo esto ha generado
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un gran costo econdémico y social para el
pueblo venezolano.

Lainversion, en particular la privada, refleja
la dindmica macroeconémica de un pais y
es un indicador clave del comportamiento
deunaeconomia. Enlaliteraturaeconomi-
ca, la importancia de la inversién privada
para el crecimiento econbémico ya es una
idea ampliamente aceptada. La necesidad
de aumentar la participacién del sector
privado en la formacién de capital total,
es también mas aceptada. No obstante,
depender de una estrategia de crecimiento
liderada por la inversi6én privada es dificil
si esta inversiéon forma una proporcién
relativamente pequefia del PIB y si la tasa
deinversién no esespecialmente dindmica.

Infortunadamente la falta de dinamismo
parece ser una descripcion bastante exac-
ta del comportamiento de la inversidén
privada en Venezuela para el lapso 1968-
2009. En general, las explicaciones para
esta caracteristica han enfatizado diversos
canales. En particular, cuando, como en el
caso de Venezuela, se han experimentado
situaciones que conllevan alteraciones sus-
tanciales en la estructura de la economia y
en la orientacién de la politica econémica.
Asi, se puede decir, que la dindmica de la
inversion privadaen Venezuela puede estar
afectada por dos tipos de perturbaciones:
transitorias o permanentes. Las primeras
pueden tener un efecto mas de corto plazo
y lassegundas delargo plazo. Estos eventos
pueden estar asociados a diversos shocks
de origen exégeno que han alterado la
estructura econdémica del pais.

En este contexto, los objetivos del trabajo
son, por un lado, ahondar en el conoci-
miento de estos shocks exbgenos causantes

de inestabilidad macroecondémica, por el
otro, establecer estrategias de politica eco-
noémica que permitas atenuar los impactos
negativos de dichos shocks.

La metodologia que se utiliza esta referida
a la econometria de series de tiempo. Esta
consiste en analizar si existen diferencias
en las relaciones de largo plazo, como
consecuencia de tener en cuenta o no la
posibilidad de cambio estructural, que
pudieran ser provocados por el entorno
econdmico. Para ello se utilizan diferentes
contrastes de raiz unitaria, incluyendo los
test en presencia de cambio estructural.

El trabajo se estructura de la siguiente
manera: en la primera parte, se hace una
revisién de los aspectos tedricos de las raices
unitarias; en la segunda parte, se abordan
algunas consideracionesdel comportamien-
todelainversién privada en Venezuela; en
la tercera parte, se presenta la metodologia
utilizada y los resultados empiricos; final-
mente las conclusiones.

I. Aspectos teoricos

1. Cambios estructurales

Un cambio estructural en una serie de
tiempo se da cuando existen cambios
transitorios o permanentes, invariables o
inesperados en uno o mas componentes
estructurales, debido a eventos especificos
(Hendry y Clements, 2001), (Rodriguez,
2002) y (Sanchez, 2008).

Una extensa literatura se ha producido en
afios recientes, que hace referencia acerca
dela presencia de cambios estructurales en
series de tiempo. Asi lo afirman, por ejem-
plo por ejemplo Dufour y Ghysels (1996)
y Banerjee y Urga (2005), que examinan
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algunos de los progresos mas significativos
en ese campo.

En la década de los afios sesenta! y setenta,
las series de tiempo de variables macroeco-
ndmicas, usualmente se descomponian en
un componente tendencial y uno ciclico.
La tendencia se consideraba como deter-
ministica y a menudo lineal, mientras los
ciclos se asumian como estacionariosy, en
consecuencia, transitorios. Nelson y Plos-
ser (1982) argumentaron que la mayoriade
las series econdmicas presentaban una raiz
unitaria, es decir, eran no estacionarias.
Esta afirmacién tendria implicaciones
importantes para la construccién de los
modelos econométricos, pero con mayor
fuerza parala macroeconomia, puesaquise
establecia una severa critica a los modelos
macroeconométricos. Asi mismo, sefiala-
ron la posibilidad de encontrar relaciones
de comportamiento que podrian indicar
dependencia espuria entre las variables.
Quizés, el principal hallazgo de este estudio
fue sefialar que, si las series tenian una raiz
unitaria, los eventos aleatorios tendrian un
efecto permanente en la economia. En este
sentido, Rappaporty Reichilin (1989) y Pe-
rron (1989), argumentaron que los cambios
delasvariables econémicas serian transito-
rios y que s6lo algunos eventos pudieran
tener efectos permanentes. Estos autores

también argumentaron a favor de ver los
cambios estructurales como endbgenos y
desarrollar procedimientos que tuviesen
en cuenta dicha endogeneidad.

Los desarrollos posteriores se han orien-
tado a la bdsqueda de procedimientos
para determinar el punto de cambio y su
magnitud (Perron, 1989), la posibilidad
de cambios miltiples (Bai y Perron,
2003) y, las consecuencias de los cambios
estructurales sobrelos contrastes de raices
unitarias y cointegracion.

Posterior al trabajo de Nelson y Plosser
(1982), el estudio de las caracteristicas de
las tendencias de las variables macroeco-
ndémicas se ha convertido en practica
ampliamente extendida, ya que permite
establecer la naturaleza de los shocks a
la que esti expuesta una economia. Asi,
cuando una serie presenta una tendencia
deterministica, los shocks que muestra una
economia se desvanecen en el tiempo, es
decir son transitorios, por lo que la serie
fluctdia en torno a la tendencia. Cuando
la serie es esencialmente estocastica los
shocks tienen efectos permanentes, lo que
hace que la serie deambule. En consecuen-
cia, la practica comtinmente aceptada es
analizar la dindmica de largo plazo de las
series econdmicas a través de la evalua-

1 Los estudios realizados sobre cambios estructurales, han sido realizados con diferentes enfoques. Chow
(1960), quizas fue el primero en evaluar los resultados de los cambios estructurales en modelos de regresion,
considerando para ello la presencia de cambios simples conocidos. Las investigaciones posteriores se han
destinado al desarrollo de pruebas para determinar el punto de cambio. En este sentido, Quant (1960) propuso
tomar como fecha de cambio estructural, la que tenga el valor més alto de la prueba de Chow de todas las
posibles fechas de cambio, esto se conoce como el Estadistico de Quandt. Una de las formas de construir el
estadistico de Quandt es graficar la secuencia de las pruebas de Chow como una funcién de posibles fechas

de cambio estructural.
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cibén de su estacionariedad?. En concreto,
se determina la naturaleza de las series o
similarmente se evala la existencia de
una raiz unitaria en proceso autorregre-
sivo (orden 1). Si hay al menos una raiz
unitaria en dicho proceso, la serie tendra
una tendencia estocastica, por lo que los
shocks que experimenta la serie tienden
a acumularse en el tiempo provocando
que la variable no confluya hacia ningiin
valor o tendencia. Si la raiz del proceso
es menor que uno, la tendencia de la serie
puede ser descrita como determinista, lo
queimplica que los shocks que experimenta
se diluyen en el tiempo, por lo tanto, la
serie fluctuara en torno a tal tendencia®.
Generalmente, si no se consigue rechazar
la hipétesis nula de raiz unitaria, significa
que los shocks tienen efectos permanentes.
Por el contrario, si se rechaza la hipdtesis
nula se puede afirmar que los shocks que
afectan a la tasa de inversion tienen un
impacto transitorio.

Laexistenciade raices unitariasen las series
econdmicas tiene implicaciones economi-
casy estadisticas, entre las cuales se pueden
destacar el problema de las regresiones
espurias, la incongruencia de la teoria
estadistica estandar o la importancia de
conocerel ordendeintegracién delasseries.

Planteado lo anterior, es importante
precisar los tipos de cambio estructural
presentes en una variable. Si el cambio
es en el nivel de la serie de tiempo, puede
estar representando un evento que afecta
de forma permanente el nivel (intercepto)
de ésta y, en consecuencia, modificar su
estructura. Si el cambio es la tendencia de
la serie, puede representar un evento que
modifica la tendencia de manera creciente
o decreciente y también puede afectar al
intercepto. Estudiosiniciales, consideraban
los cambios en la funcidén de tendencia
como una componente deterministica* de
la serie. Por otra parte, también es posible
representar cambios en los componentes
estacional, ciclicay mas an, cambios en el
componente irregular de la serie, es decir,
cambios en la volatilidad de la serie.

2. Cambios estructuralesy test de raices
unitarias

En analisis de la realidad econdmica de un
pals muestra un gran nimero de ejemplos
deseries que presentan quiebres estructura-
les, caracteristica esta que afecta el estudio
de su estacionariedad y su modelacion
econométrica.

Recientemente, se ha desarrollado una
abundante literatura en torno a la con-

2 Laliteratura tedrica ha ofrecido distintos argumentos para explicar la presencia de raices unitarias. En este
sentido estan la teorfa de los ciclos econémicos reales que sugiere que la principal fuente de las fluctuaciones
son los choques permanentes del lado de la oferta, tales como los tecnolégicos. También, la existencia de
fallos de mercado pueden hacer que los choques de demanda (inicialmente de naturaleza transitoria), tengan
efectos permanentes sobre la dindmica de la produccién.

3 Una serie estacionaria fluctia alrededor de una media, tiene una funcién de autocorrelacién simple que
decrece rapidamente cuando aumentan los retardos, su varianza es finita e independiente del tiempo y tiene

memoria limitada.

4 A partir del trabajo de Nelson y Plosser (1982), se reconoce que dicho componente podia tener un compor-
tamiento estocastico, afectando el desarrollo de las pruebas de estabilidad del modelo que estan basadas en

una tendencia deterministica.
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trastacién de raices unitarias en presencia
de cambios estructurales. La percepcion
que se encuentra detras de esto, es que la
economia esta sujeta a shocks que la afec-
tan de manera permanente. Dichos shocks
pueden dar lugar a aceptar erroneamente
la hipétesis de raiz unitaria bajo los test
estandares, debido a la baja potencia de
éstos en condiciones de una incorrecta
especificacién de la hipétesis alternativa.

Son numerosas las pruebas para estimar
cambios estructurales en las series de tiem-
po, las cualesestin recogidas en unaextensa
literatura. Estas pruebas se pueden clasificar
en: test para un sélo cambio estructural,
para cambios estructurales multiples, si el
cambio esexbgeno o esenddgeno. [Paraun
analisis mas profundo véase por ejemplo
Sanchez, 2009].

Puede afirmarse que el desarrollo de la
literatura sobre este tema se origind con el
trabajo de Nelson y Ploseer (1982), quienes
ocasionaron un gran debate en torno a las
propiedades dinamicas de las series ma-
croecondmicas de Estados Unidos, dando
inicio al incremento de una abundante
bibliografia sobre los contrastes de raiz
unitaria. Mientras que la vision clasica
sostenia que los shocks tenian efectos tem-

porales sobre las series y que la tendencia
de largo plazo permanecia inalterada por
éstos. Nelson y Plosser (1982) enfrenta-
ron esta visién y argumentaron, usando
las pruebas estadisticas de Dickey-Fuller
(1979) que dichosshockstienen un resultado
permanente sobre el nivel de largo plazo
de las series analizadas.

A pesar de laincorporacién de cambios es-
tructurales en la modelizacién de las series,
se ha puesto a dudar sobre muchas de las
conclusiones de Nelson y Plosser. En este
contexto, se encuentrael trabajo de Perron
(1989)°, quien argumentd la importancia
de considerar los cambios estructurales
que afectan a la economia e incorporarlos
en la modelizacidn de las series, ya que de
esta forma, se podia rechazar la hipétesis
de raiz unitaria a favor de la hipdtesis de
estacionariedad en tendencia en las series
en cuestion. Perron (1989) demuestra
que la capacidad de rechazar la hipétesis
nula de raiz unitaria disminuye cuando
la hipotesis alternativa es la verdadera y
existe una ruptura estructural que se ha
ignorado. Para solucionar este problema
Perron toma el test ADF¢ y lo modifica
introduciendo variables dummies para
modelizar un cambio estructural exbgeno,
conocido a priori.

Phillips y Perron (1988), plantean que en economia, la hipétesis de las raices unitarias surge de las implica-
ciones tedricas del supuesto de que los agentes econémicos tratan de maximizar su funcién objetivo, para lo
cual usan racionalmente la informacién disponible.

Los contrastes de raiz unitaria pioneros en la literatura se deben a Fuller (1976) y Dickey-Fuller (1979). Estos
autores propusieron un método simple para contrastar la existencia de raiz unitaria en una serie temporal,
que puede venir generada por procesos autorregresivos de orden uno. En este sentido, Dickey-Fuller (1981)
desarrollan el contraste de raiz unitaria asumiendo que el proceso generador de datos, PGD, era un proceso
AR (p), lo que se conoce como Dickey-Fuller Aumentado o ADF. Posteriormente, Said y Dickey (1984)
extendieron al caso de un proceso ARMA (p, ) con p y q desconocidos que a lo sumo, contiene una raiz
unitaria en su parte autorregresiva. Posteriormente, el test de correcciones no paramétricas Phillips-Perron,
PP, (1988); sin embargo, estos test conducen a una aceptacion de la presencia de una raiz unitaria, lo cual
puede ser dudosa cuando la serie en cuestién incorpora cambios estructurales debido a acontecimientos
econdmicos.
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A partir del trabajo de Perron se han de-
sarrollado muchos otros, cuyo objetivo
principal ha sido sofisticar el contraste
por diferentes vias: introduciendo mayor
nimero de rupturas, considerando una
rupturaenddgenadelos puntosde quiebre o
analizando lainstantaneidad y no linealidad
del proceso de cambio, entre otras cuestio-
nes. Tras este articulo de Perron, (1989),
Zivot y Andrews, ZA (1992) desarrollan
un modelo en el que permiten una sola
ruptura, estavez endogena, bajo lahipéotesis
nula de variable integrada de orden uno.
Posteriormente, Lumsdaine y Papell, LP
(1997), basandose en la pérdida de potencia
ignorando un quiebre, plantearon un test
que permite dos rupturas estructurales
bajo la hipdtesis nula, ya que si se pierde
potencia ignorando un punto de quiebre
es logico esperar una pérdida similar si se
ignora dos o mas quiebres estructurales.

No obstante, estos planteamientos pueden
presentar problemas en aplicaciones em-
piricas segin demuestran Lee y Strazicich
(2003), ya que si s6lo se esta considerando
la presencia de rupturas bajo la hipétesis
alternativa, cuando se rechaza Ho, se
podria concluir errébneamente que la serie
es estacionaria, cuando en realidad puede
ser integrada de orden uno con rupturas,
ya que la hipdtesis alternativa no sélo
implica estacionariedad, sino que también
deja abierta la posibilidad de que la serie
sea integrada de orden uno con rupturas.
Estos autores muestran evidencia de que
no considerando rupturas bajo la hipétesis
nula, en los test con untos de quiebre en-
dégenos, puede suceder que los estadisticos
diverjan y conlleven a importantes recha-
zos de la hipétesis nula cuando el proceso
generador de datos es integrado de orden

uno y tiene quiebres estructurales, como
ocurre con el test de LP. Asi, desarrollan el
test unitario basado en los multiplicadores
de Lagrange, que considera la presencia de
rupturas estructurales tanto bajo la hipé-
tesis nula como de la alternativa, de modo
que laalternativaimplica, indudablemente
tendencia estacionaria.

I1. La inversion privada en Ve-
nezuela. Algunas considera-
ciones

La variable de analisis es la formacién
bruta de capital fijo privado o inversién
privada. Esta puede definirse como el
flujo de recursos generados en un periodo
determinado que se destina a mantener o
incrementar la capacidad productiva de la
economia. Mendoza (2003; p.3) la define
como “el gasto dedicado a la adquisicion
de bienes duraderos nuevos para su uti-
lizacién en la produccién de bienes y
servicios o mejorar los ya existentes”. Se
trata de una variable fundamental, ya que,
por un lado, determina en gran medida
las posibilidades de crecimiento a largo
plazo de la economia y, por tanto, al ser
el componente mas volatil de la demanda
agregada, sus oscilaciones condicionan de
manera decisiva las fluctuaciones ciclicas
de la produccién y del empleo.

En laliteratura econémica, la importancia
delainversién privada para el crecimiento
econdmico ya es una idea ampliamente
aceptada. La necesidad de aumentar la
participacion del sector privado en la
formacién de capital total, permitiendo
de esta manera, que los recursos de inver-
sién plblica se destinen al suministro de
bienes y servicios publicos, es también
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més aceptada. No obstante, depender de
una estrategia de crecimiento liderada por
la inversi6én privada es dificil si esta inver-
si6n forma una proporcidn relativamente
pequefia del PIB y si la tasa de inversion
no es especialmente dinamica.

Infortunadamente la falta de dinamismo
parece ser una descripcion bastante exacta
del comportamiento delainversidn priva-
da en Venezuela para el lapso 1968-2009.
En general, las explicaciones para esta
caracteristica han enfatizado diversos ca-
nales. Entre ellos, Valecillos (1989) sefiala
que como suele ocurrir con las variables
fundamentales de la vida econémica, no
es posible en uno o dos factores prin-
cipales explicar el curso descendente y
critico seguido por la inversion privada.
Mixime cuando se trata de un fenémeno
altamente sensible alasinfluencias politico-
institucionales psicolégicas, tecnolégicas

o0 econdmicas —en un sentido estricto-, y
cuando comoenel caso de Venezuelase han
experimentado situaciones que conllevan
alteraciones sustanciales en la estructura
de la economia y en la orientacién de la
politica econdémica.

En el periodo comprendido entre 1968-
2009, la economia venezolana ha transi-
tado un largo camino, caracterizado por
profundos desequilibrios macroeconémi-
cos, inestabilidad politica e institucional,
shocks externos negativos causados por los
desequilibrios del mercado petrolero, accio-
nes de politica econdmica discrecionales y
cambios estructurales y coyunturales. En
particular, laetapa que vadesde el afio 1983
en adelante esta signada por un proceso de
incertidumbre, macroeconémica, politica
e institucional. Todo esto ha generado
un gran costo econdmico y social para el
pueblo venezolano.

Grafico 1
Inversién privada (% PIB)
Venezuela, 1968-2009
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En el Gréfico 1 se muestra la evolucién de
la inversién privada para el periodo 1968-
2009, a precios de 1997.

El anilisis grafico muestra que la inver-
siébn privada en Venezuela presenta un
comportamiento que no ha sido estable o
suave, si no que, por el contrario, la serie
es altamente volatil, especialmente desde
finales de la década de los setenta. Como
se observa, hasta 1978 la inversi6n privada
presenta un crecimiento sostenido, acorde
con las condiciones macroecondémicas,
sociales y politicas existentes en el pais.
Este lapso (1968-1977), estuvo caracteri-
zado por un cuadro macroecondémico de
rapido crecimiento econdmico, equilibrado
interna y externamente. Adicionalmente,
la estabilidad cambiaria, bajos niveles de
inflacidn se sumaron a una moderada tasa
de interés real positiva, lo que propicid
un clima de seguridad aceptable para los
agentes econdmicos.

Posteriormente, a partir de 1978 (Grafico
1), comienza a observarse el deterioro y
la pérdida de dinamismo en la inversiéon
privada. Hay algunos elementos asociados
al incremento de la volatilidad y falta de
dinamismo en la inversion privada, entre
ellos la incertidumbre macroeconémica,
asociada a variables tales como, tipo de
cambio real, tasa de interés real y la in-
flacion, entre otras. Estas pueden haber
tenido una influencia importante en la
evolucién de la inversién privada. En
estas variables el rol de la politica fiscal ha
sido significativa (Garcia et al, 1996), en

particular a partir de 1983, periodo en el
cual la inestabilidad macroeconémica se
ha hecho mas significativa.

II1. Shocks exégenos y la invet-
sion privada en Venezuela.
Evidencia empirica

1. Persistencia de los shocks en la
inversion privada en Venezuela

Aqui se aborda el tema de la persistencia
de los choques sobre la inversién privada
por medio de los test de raiz unitaria. La
importanciade detectar la presenciade una
tendenciaaleatoria (raiz unitaria) enlaserie
de la inversidn privada, consiste en que de
ello se derivan importantes implicaciones
de politica econdmica.

Las pruebas de raiz unitaria se realizan
para el logaritmo natural de la serie de la
inversion privada’, lfbkfr, en nivel y para
su primera diferencia. En el primer caso,
la prueba incluye un intercepto y una
tendencia determinista para analizar si la
serie es estacionaria en torno a dicha ten-
dencia. Paraverificar silaserie de inversion
privada presenta o no una raiz unitaria se
recurre a los siguientes test: Dickey-Fuller
Ampliado o ADF; el test de correcciones
no paramétricas Phillips-Perron, PP,
(1988); el contraste de estacionariedad
de Kwiatkowski et a/, KPSS, (1992). No
obstante, DeJong er al (1992), muestran
que estos tipos de test tienen problemas
de potencia, por lo que no son capaces de
distinguir series con raiz unitaria frente a

7 Los datos de la formacién bruta de capital fijo privado se obtuvieron del Banco Central de Venezuela, con
periodicidad anual, para el lapso 1968-2009 y tomando como afio base 1997.
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otras que sigan un proceso autorregresivo
de orden uno (AR1), con un coeficiente
cercano, pero inferior, a la unidad. Segin
Rivera y Toledo (2004), Camara (2006) y
Ramirez y Rodriguez (2008), consideran
que los test: DF-GLS (Dickey-Fuller test
with GLS detrending) o ERS (GLS) [Véase
Elliot et al (1996)] y el Ng-Perron, NP,
(2001), son los de mayor potencia.

Todos ellos se plantean en el contexto de
un modelo con constante y tendencia y
la variable es tomada en niveles. Para el
contraste de ADF se utilizé el criterio de
Akaike, AIC, para seleccionar el orden del
proceso autorregresivo. Los contrastes de
PPy NP serealizaron conlaventanaespec-
tral de Barlett. Los resultados se muestran
en las tablas 1y 2.

Tabla 1
Test de raiz unitaria

DFA

PP KPSS

Critico

4,2119

Estadistico t

3,8152 3,6118

Estadistico t

Critico

0,2160

Estadistico LM
0,0825

Critico

4,2118

Nivel de significancia estadistica: 1%

DFA: Dickey-Fuller Aumentado, PP: Phillips-Perron; KPSS: Kwiatkowski, Phillips., Schmidt Shin
Hipbtesis nula: ADF y PP: la variable tiene raiz unitaria. KPSS: la variable es estacionaria
Fuente: Resultados econométricos software Eviews7. Calculos propios.

Tabla 2
Test de raiz unitaria

DF-GLS ERS punto éptimo NP
Estadistico t Critico Estadistico t Critico Estadistico MZa  Critico
3,7801 3,7700 6,5155 4,2200 15,3575 23,8000

Nivel de significancia estadistica: 1%

DFA: DF-GLS Dickey-Fuller detrending; ERS: Elliot, Rothenberg y Stock punto éptimo;

NP: Ng-Perron
Hipbtesis nula: la variable tiene raiz unitaria

Fuente: Resultados econométricos software Eviews7. Calculos propios.

Como se observa en el tabla 1, la evidencia
seflala que con el test ADF se acepta la
hipétesis nula, al igual con el PP; en este
caso, lavariable presenta unaraiz unitaria, lo
cual implica que no es estacionaria; en con-
secuencia, con estos test se puede concluir
quelaserieen niveles muestraunatendencia
estocastica; sin embargo, el KPSS sefiala que

nosepuede rechazarlahipétesis nula, laserie
es estacionaria en niveles, I(0). De acuerdo a
esto, existen contradicciones en estos test y
segiin Cheung y Chinn (1997) puede estar
indicando que la informacién contenida en
la variable no es suficiente para discriminar
entrelos modelos recogidos bajo la hipdtesis
nula y la alternativa de los diferentes con-
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trastes. Por otra parte, Carridn et al (2004)
plantean que los contrastes pueden estar
mal especificados si las series han sufrido
cambios estructurales alo largo del periodo
analizado, es decir, dicha contradiccién se
puede interpretar como un indicador de la
existencia de cambio estructural. Dados los
resultados anteriores se procedié a utilizar
los test de mayor potencia, los cuales se
muestran en el tabla 2. Los test DE-GLS y
ERS, revelan quese rechazalahipdtesisnula,
lavariable es estacionaria en niveles. En este
caso, presentaunatendenciadeterministano
ast el test NP, que acepta la hipotesis nula.

Una correcta lectura de los resultados an-
teriores debe considerar, adicionalmente,
el problema de potencia que sufren estos
estadisticos al ser utilizados en muestras pe-
quefias. En particular, es posible encontrar
nivelesde potenciaaceptables paraestos test
cuando se utiliza un tamafio de muestra
mayor a 50 observaciones, que claramente
no es el caso. No obstante, como sefialan
Ramirez y Rodriguez (2008), la existencia
de cambios estructurales esunaimportante
fuente de distorsiones en la inferencia de
los test de raices unitarias.

2. Analisis de cambio estructural

Para determinar, con procedimientos
estadisticos, cuiles han sido los puntos
de inflexién de la inversién privada, se
procedera a evaluar la tendencia de largo

plazo. Los elementos del punto anterior
pueden complementarse con un anélisis de
series de tiempo que separa el componente
transitorio (ciclico) y permanente o de
tendencia de la serie de inversion privada.
Resulta interesante determinar si la caida
en la inversién resulta ser un fenémeno
transitorio, o si, por el contrario, se trata
de un cambio permanente en la serie. Asi,
en este punto se presentan los principales
resultados de un ejercicio de descompo-
siciébn de ciclo-tendencia a partir de la
metodologia del filtro Hodrick y Prescott
(Hodrick y Prescott, 1987, y 1980)% que es
el procedimiento estandar para extraer la
tendencia. Esta permite obtener una esti-
maci6n del componente de tendencia que
puede ser ttil; ademas, facilita una mejor
aproximacién del componente ciclico,
aspecto de gran utilidad en los estudios de
los ciclos econémicos.

El ejercicio parece corroborar varios
puntos, evidenciados en el Grafico 2,
entre ellos esta que la inversién presenta
una tendencia creciente y con pendiente
inclinada, alcanzando su punto maximo
en el afio 1978, momento en el cual se
revierte la tendencia. El comportamiento
decreciente parece llegar hasta 1983 cuando
alcanza un punto critico y comienza cierta
recuperacién. A partirde 19901atendencia
esotravezcreciente pero con una pendiente
mas suavizada.

8  Elfiltro supone que las series de tiempo y, pueden ser descompuestas en un componente tendencial g y otro
ciclico ¢, (y, = g,+c,). El suavizamiento de la serie viene determinado por la suma de cuadrados de las segundas
diferencias de la tendencia, mientras que el componente ciclico recoge desviaciones cuyo promedio a largo
plazo debe ser cero. Asi, el problema para determinar el componente de la tendencia viene dado por:

T T 2
“;i’" szz +12 e/~ 2-)-(eri —21=2)]

=1 =1

donde el parametro 4 es un niimero positivo que penaliza la variabilidad

del componente de tendencia de la serie. Mientras mayor sea A la solucién de la tendencia tender4 a ser mas
suave y en caso extremo en el que este parametro tiende a infinito se tendra como solucién una linea recta.
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Grafico 2
Inversion privada y tendencia
Venezuela, 1968-2007

154
15,3

15,2 1

14,9
14,8

14,7

145

8161 ]

0861

2861 ]

861 ]

986}

2161 ]

8961
0464
V6L ]
9161

886}

0002 ]

2002 ]

002 ]

9007 ]

0661

2661 ]
661 ]
9661 7
8661 ]

Fuente: Estimaciones econométricas software Eviews7. Célculos propios

Test de raiz unitaria con cambio

3.

estructural

Laincorporacion de cambios estructurales
en la modelizacion de las series de tiempo
se ha realizado bajo diferentes enfoques,
que en lo fundamental difieren en la en-
dogeneidad o no del momento de cambio
y en el ndmero de cambios permitidos.

En el presente trabajo se contrasta la exis-
tencia de una raiz unitaria en la inversion
privada de Venezuela contra la hipdtesis
alternativa de estacionariedad en presencia
de cambios estructurales. Para tal caso se
efectialapruebade Zivoty Andrews (1992),
para la serie anual de la inversién privada.

Zivoty Andrews, ZA (1992), desarrollaron
una serie de pruebas para la estimaci6n de
cambios estructurales endbgenos. Dichas
pruebas permiten laevaluacién delapresen-
ciade unaraiz unitariacontralaalternativa

de un proceso estacionario con un cambio
estructural, bien sea en nivel, en tendencia
o en ambos. ZA, seleccionan el punto de
cambio donde el estadistico ¢ (student) en
el coeficiente de la variable autorregresiva
se utiliza para probar donde la hipétesis
nula de raiz unitaria es mas negativa. Asi,
el test de ZA investiga la posibilidad de la
existencia de una tendencia segmentada.
Estos autores buscan un corte estructural
y lo tratan como endégeno a la muestra.

Modelo A
ye = a +6DU(A) + B, +

k
QYe-1 + leA}’t—1 + &

Modelo B:
ve=a+6DT(A) + B, +

k
_ +z Ay, 4 + ¢
PYt-1 1,0 Vi-1 t (2)
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Modelo C:

Kk
B: + @ye_1+ leAYt—1 + & ©)

Enconsecuenciael modelo paralainversion
privadaen Venezuelaquedariacomo sigue:

Ifbkfr, = a + 6,DU(L) + 6,DT(A) + B,

k
+ olfbkfr_, + leAlfbkfrt_l +e

Donde [fbkfresellogaritmo delainversion
privada expresada en niveles, ot es una
constante, DU(A) es una variable dummy
que toma el valor de 1 a partir del afio en
el que se cree ocurrid el cambio estructural
y el valor de 0 en los afios anteriores, la
variable ¢ representa el tiempo, [fbkfr , es
la inversi6én privada rezagada un periodo.
DT(M) = t-TAsit > TA y Osiesto no

es asi. El siguiente término es la sumatoria
del cambio en la variable de interés para
los periodos ¢ - j hasta k; los k regresores
de este término, se agregan para eliminar
la posible dependencia en la distribucion
limite usada en las pruebas estadisticas,
causada por ladependencia temporal de las
distribuciones. Finalmente, € es el término
de error.

El test de ZA se aplicd recursivamente,
es decir, para todos los T posibles. Al
permitir que los quiebres se calculen end-
genamente, se reduce la posibilidad de no
rechazar la hipétesis nula cuando ésta no
es verdadera, por lo que las conclusiones
son mucho mas sélidas.

A continuacién se presentan los resultados,
en la tabla 3°. La hipétesis nula es si la in-
versibén privada presenta una raiz unitaria
con quiebre estructural.

Tabla 3
Test de raiz unitaria de Zivot y Andrews

Intercepto Tendencia Ambos
Critico Estadistico ZA Critico Estadistico ZA Critico Estadistico
ZA
-5,34 -4,439 -4.8 -3,663 -5,57 -4,8

Fuente: Estimaciones econométricas Eviews7. Tabla No. 1 Anexo 1.

Los resultados muestran que en los tres
casos se acepta la hipétesis nula, es decir,
la inversion privada en Venezuela para el
lapso 1968-2009, presenta una raiz unitaria,
tanto en constante como en la tendencia.
Asi, el hecho de que la variable no sea esta-
cionaria implica que los factores ex6genos

o perturbaciones aleatorias observadas en
la serie de la inversién privada, tendrian
efectos permanentes o de largo plazo. En
consecuencia, el comportamiento erratico
delaserie se debe a la presencia de raiz uni-
taria. No obstante, es importante precisar,
que dado que la muestra es pequefia, por lo

9 Los resultados econométricos se muestran en el anexo 1. (Cuadro No. 1)
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que aceptar que los cambiosenlainversion
son de caricter permanente es arriesgado;
sin embargo, es necesario reconocer que
existe una alta persistencia de los shocks.

IV. Implicaciones tedricas y de
politica econémica

El resultado anterior implica, que hay
que situarse en la visién de los gestores de
politicaecondmica, dadas susimplicaciones
sobre la naturaleza, persistencia y origen
de los choques. La persistencia de los
choques experimentados en la inversién
privadaes fundamental, tanto paralateoria
econdmica, como parael disefio de politica
econdmica. Las implicaciones de politica
econdmica se pueden observar a través de
las siguientes ecuaciones:

Utilizando como ejemplo un paseo alea-
torio como en

xt - (Dtxt + gt (5)

el cual, al sustituir recursivamente, se
obtiene la expresion (6)
t—i

X = Q)txO + Z Q)i Et—i (6)
i=0

Expresando estas ecuaciones en funcién de
la inversi6én privada, se tiene:

Ifbkfr, = @t Ifbkfry + & ?)

t—1
Ifbkfr, = @t ifbkfr, + Z Ple,; (8)
i=0

Se pueden analizar las implicaciones de
politica econémica de acuerdo al valor
absoluto del parametro de la ecuacion.

En el caso en que el valor absoluto del
parimetro se encuentre entre Oy 1 (caso
de estabilidad), la influencia del valor
inicial de x, y de los choques pasados
decaen a medida que aumenta el tamafio
de la muestra. Por lo que el presente es
mas importante que el pasado inmediato
y las medidas de politica econdémicas no
anticipadas (choques aleatorios) tienden
a perder efecto a través del tiempo. Por
el contrario, al ser el valor absoluto de
la ecuacién igual a 1 (raiz unitaria), la
influencia del valor inicial x,y de los cho-
ques pasados y presentes tienen la misma
importancia, teniendo efectos permanen-
tes en el nivel de la variable. En este caso,
todaslas medidas de politicaeconémicano
anticipadas afectan la evolucién presente
y futura de la variable.

El hecho de que la inversi6én privada pre-
sente un comportamiento aleatorio y no
tienda a un punto de equilibrio, trae como
consecuenciauna pérdidade dinamismo de
la inversidén, ocasionando una tendencia
secular al estancamiento. Esta situacién
esta estrechamente relacionada con la in-
certidumbre macroeconémicay las fuertes
oscilaciones en el ingreso petrolero que
provoca una trayectoria macroeconémica
erraticay, sobretodo impide quelosagentes
econdmicos puedan formar expectativas
claras en cuanto al futuro econémico a la
hora de decidir dénde realizar sus inver-
siones. En consecuencia, la percepcién de
riesgo radica tanto en la incertidumbre
en cuanto a la orientacién de la politica
econdmica como a la orientacién politica
del gobierno, para disminuir los efectos
negativos de los shocks petroleros.

Asi, la respuesta a una mayor percepcién
de la incertidumbre genera una reaccion
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instantanea y negativa y con efectos sig-
nificativos, tanto a corto como a largo
plazo. En este caso, el inversor reacciona
negativamente disminuyendo lainversién.
En efecto, Pefia (2009), plantea a través de
las funcionesimpulso respuestas generaliza-
das, FIRG, que la caida en la inversién es,
aproximadamente del 10% hasta el tercer
periodo. A partir del quinto periodo se
incrementaaun 15%. A largo plazo se man-
tiene el shock inicial y la caida permanente
en la inversién. Quizas, lo importante a
precisar es que la incertidumbre tiene un
efecto dinimico negativo en la inversién.
Estos resultados estarian corroborando
lo planteado y verificado anteriormente.

En consecuencia, las politicas econdmicas
deben estar dirigidas a corregir los desequi-
librios que afectan la tendencia de largo
plazo de la inversion privada, entre ellos,
la percepcién de riesgo que surge de los
niveles de incertidumbre macroeconémica
existentes en la economia venezolana.

Consideraciones finales

En este documento se reportd evidencia
acercadelosefectosdelos cambiosestructu-
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Anexos

Anexo 1
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Shocks exdgenos, dindmica macroeconémica e inversién privada...

Cuadro N° 1

Zivot-Andrews Unit Root Test

Date: 09/11/10 Time: 10:09

Sample: 1968 2009

Included observations: 42

Null Hypothesis: LFBKFR has a unit root with a structural
break in both the intercept and trend

Chosen lag length: 0 (maximum lags: 4)

Chosen break point: 1980

t-Statistic

Zivot-Andrews test statistic -4.502677
1% critical value: -5.57
5% critical value: -5.08
10% critical value: -4.82

Prob.*
0.025901

* Probability values are calculated from a standard t-distribution
and do not take into account the breakpoint selection process

Fuente: Calculos propios.



