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Introduccion

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

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

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

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

Por una parte, se argumenta que son factores de oferta los que en mayor medida
inciden en las variaciones del producto y el empleo. Por otra parte, se afirma que es el
manejo de una politicamonetaria discrecional la fuerza principal que aleja el crecimiento
del ingreso de su tendencia de largo plazo y el que aumenta la variabilidad del producto.
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Sobre este tema ver Lucas (1977), Hoover (1988, Prescott y Kydlan (1990) y Summers
(1986).
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El componente tendencial de las seéries de tiempo puede ocasionar importantes
dificultades desde el puntode vista del an4lisis de regresi6n (Stock y Watson 1988). Estas
dificultades est4n referidas al tema de la regresion espiirea, identificada por primera vez
por Granger y Newbold (1974): series no estacionarias aparentan estar altamente corre-
lacionadas cuando de hecho no existe verdadera relacion entre ellas.

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

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

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

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

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

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

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

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

Raices Unitarias en las Series de Tiempo

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zy =Xt - Xt-1=(1-L) X¢ » Q)

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

Zt=X; =(1-Ly¥4X, ®

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

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

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

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

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

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

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

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

k
AX, =0, +0,X, ; + _}:lyjA,,j +€,
J=

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

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

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

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

CUADRON’1
Autocorrelaciones muestrales delos logaritmos de las variantes
REZAGOS

VARIABLE PERIODO 1 2 3 4 5

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

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

sean estacionarias.

CUADRO 2

de las primeras diferencias

Autocorrelaciones muestrales de los logaritmos

REZAGOS

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

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

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

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

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

-3,51

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

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

Conclusiones

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

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