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Resumen

Este articulo busca determinar el impacto de los ingresos petroleros en la demanda de dinero (M1 y
M2) en Venezuela entre 1988 y 2017. La investigacion fue descriptiva, correlacional y analitica. Con datos de
los agregados monetarios y de la balanza de pagos, se estudiaron variaciones del saldo de las exportaciones
petroleras, demanda de dinero e indice nacional de precios al consumidor, con el empleo de modelos de
vectores autorregresivos estructurados, realizando pruebas de raiz unitaria de las variables enddgenas,
estimacion de rezagos ideales, causalidad, autocorrelacion, cointegracion, funcion impulso respuesta y
descomposicion de la varianza; ademas de ello se estimaron coeficientes de correlacion y elasticidad entre
las variables del modelo. Los resultados arrojaron que los shocks petroleros tienen un impacto en M1 y M2,
con un alto grado de asociacion lineal; 1a presencia de elasticidad respecto a la demanda de dinero para M1y
elasticidad unitaria para M2; se evidencia estacionariedad en primera diferencia en las variables endogenas,
cointegracion a largo plazo entre las exportaciones petroleras y la demanda de dinero, la no presencia de
autocorrelacion, asi como una relacion impulso-respuesta a largo plazo de las exportaciones petroleras
respecto a la demanda de dinero partir del periodo t+2.
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Oil Shocks and Demand for Money in Venezuela
1988-2017

Abstract

This article aims to determine the impact of oil shocks on the demand for money of the Venezuelan
economy between 1988 and 2017. The research was descriptive, correlational and analytical. The monetary
aggregates and balance of payments for Venezuela were used, the monetary liquidity (M1, M2), and
national index of consumer prices. The study was carried out using structured autoregressive vectors
models, performing unit root tests of the endogenous variables, estimating ideal lags of the equation,
causality, autocorrelation, cointegration, response impulse function and variance decomposition; In addition,
coefficients of correlation and elasticity were estimated between the variables of the model. The results
showed that oil shocks have an impact on M1 and M2, with a high degree of linear association; the presence
of elasticity with respect to M1 and elasticity unitary to M2. The presence of stationarity is evidenced in the
first difference in the series of endogenous variables, long-term cointegration between oil exports and M1 and
M2, the absence of autocorrelation, as well as a long-term impulse-response relationship term of oil exports
with respect to money demand for M1 and M2 from period t + 2.

Key words: Oil shocks; demand for money; national index of consumer prices; autorregresive vectors;

stationarity.
Introduccion prueba LagOrderSelectionCriteria utilizando
el criterio Schwarz Information; en ese mismo
Una de las caracteristicas mas ordendeideas lainvestigacion busca establecer

resaltantes de la economia venezolana es la alta
dependencia de las exportaciones petroleras.
Asi, entre 1988 y 2015, las exportaciones
petroleras representaron 85% del saldo
acumulado de las exportaciones (BCV, 2017).
De los ingresos por exportaciones petroleras,
el Estado venezolano, por ser el propietario de
la industria petrolera, canaliza esos recursos
principalmente para financiar el gasto publico.
Este financiamiento se introduce en el sistema
econdmico y generan oferta de dinero primaria
secundaria y demanda de dinero.

La presente investigacion tiene como
primer objetivo determinar el impacto de
los shocks petroleros en la demanda de
dinero en la economia venezolana durante
el periodo 1988-2017. Desde el punto de
vista metodologico, se construyé un modelo
empirico de demanda de dinero para los
agregados monetarios M1y M2, con base a las
variables enddgenas estudiadas en un modelo
SVAR y los rezagos ideales estimados por la

la relacion a largo plazo de las exportaciones
petroleras con la demanda de dinero para los
agregados monetarios M1 y M2; a través del
test de cointegracion Johansen y descartando
la presencia de autocorrelacion en las series de
las variables endogenas a través de la prueba
de los correlogramas.

El segundo objetivo consiste en medir la
incidencia a largo plazo de las exportaciones
petroleras para M1 y M2; mediante la
prueba de la funciéon impulso-respuesta y la
descomposicion de la varianza en aras de
corroborar como la variacion del saldo de las
exportaciones petroleras explica la variacion
del resto de las variables enddgenas del
modelo SVAR.

1. Aspectos de orden tedrico

Al explorar el papel de la oferta de dinero
en la determinacion del nivel de precios y la
produccion total de bienes y servicios, se debe
considerar la demanda de dinero (Mishkin,
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1995). Es decir, el Banco Central determina
una cantidad de dinero, que es nominal, pero
se debe distinguir esa de la cantidad de bienes
y servicios que se pueden adquirir (Friedman,
1992; De Gregorio, 2012).

Asi, a lo largo del siglo XX se han
desarrollado  diferentes enfoques de la
demanda de dinero dentro del esquema de la
teoria cuantitativa del dinero. Inicialmente, se
considera a Fisher y Brown (2008), cuando
desde su perspectiva se expuso que su demanda
es solo funcion del ingreso nominal. Luego
vino el Cambridge Cash-Balances Approach,
en que la demanda de dinero depende de su
utilidad como activo y del costo de oportunidad
de tener efectivo (Olivo, 2011). Keynes (1981
y 2010) consider6é que la demanda de dinero
(visto como unidad de cuenta) de un individuo
en determinadas circunstancias es una decision
Unica, sujeta a diversos motivos, entre ellos el
tipo de interés.

En este punto, Keynes (1981), a
diferencia de Fisher considerd que la velocidad
de circulacion del dinero sufre de fluctuaciones
significativas en épocas de auge y de recesion
y que el tipo de interés es otro determinante de
la demanda de dinero (motivo especulacion)
(Keynes, 1981). Por su parte, Baumol (1952) y
Tobin (1956), desde un esquema de inventario
deterministico derivo la demanda de dinero,
por lo que el componente transaccional de la
demanda de dinero es inverso al tipo de interés.
Desde el punto de vista probabilistico Tobin
(1956) desarrolld un enfoque denominado
“andlisis media-varianza de la demanda de
dinero”, en que la utilidad de los activos que
demanda las personas esta relacionada con
el “riesgo de cartera”, representado por la
varianza de sus retornos esperados. Luego
vino la reformulacion de la teoria cuantitativa
de manos de Friedman (1956). En lugar de
estudiar motivos especificos, Friedman (1956)
establece que la demanda de dinero viene por
los mismos motivos de por qué se demanda los
activos en general.

Desde una perspectiva fuera de la
teoria cuantitativa del dinero, se encuentra los
aportes de Mises. Este autor distinguio entre
intercambio directo (trueque) e intercambio
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indirecto (dinero) y considerd que el dinero
no tiene valor de uso, sino valor de cambio
subjetivo. Asi, lo que interesa es determinar
la utilidad del dinero por medio del valor de
cambio objetivo y expresod que: “... el valor
subjetivo del dinero siempre dependerd del
valor subjetivo de otros bienes que pueden
ser obtenidos en el intercambio...”. Por tanto:
“el valor de cambio del dinero es el valor de
uso anticipado de las cosas que pueden ser
obtenidas por éste” (Mises, 1982:91). En
sintesis, para Mises (1982) el poder adquisitivo
del dinero se respondié con su “teorema de la
regresion monetaria” (Mises, 1982:114-115).

En ese sentido, Castellano (2012)
obtuvo, basado en Cuddington (1983), Mizel y
Pentecost (1994), una funcion de demanda de
dinero para Venezuela con evidencia estadistica
de fendomenos dolarizacion informal de facto
(en la funcion de medio de intercambio y de
reserva de valor) y sustitucion de activos en
general durante el periodo 1997(1)-2008(4).
Esta situacion ha conducido a incrementar
los costos de transaccion entre el bolivar y
las divisas, lo que ha contribuido a conformar
carteras de activos con mezcla de monedas
(Thomas, 1985). De hecho el control de cambio
no ha sido impedimento para la movilidad de
capitales tal y como lo muestran Urdaneta y
Prieto (2014), en donde entre 1999 y 2011, se
evidencid una pérdida de activos de reserva.

Por otra parte, Ramoni y Orlandoni
(2000), explicaron el comportamiento de la
demanda de saldos reales en Venezuela en
funcion del ingreso como variable de escala,
tipo de cambio y tasas de interés, haciendo uso
del analisis de cointegracion. El estudio indica
que la demanda de saldos reales es mas sensible
ante las variaciones del nivel de ingresos que
ante las variaciones del tipo de cambio o el
tipo real de interés, pero la demanda de dinero
es mas sensible a las variaciones en el tipo de
cambio que del tipo de interés.

Finalmente, Arreaza et al. (2000),
estimaron una funcioén de demanda de dinero,
empleando data de frecuencia mensual y
trimestral, tanto para M1 como para M2 de
Venezuela para el periodo 1984-1989. Ese
estudio demostro que existen relaciones
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de cointegracion entre los saldos reales, el
producto real, el tipo de cambio nominal, el
tipo de interés nacional y foraneo (Estados
Unidos). En consecuencia, cualquier medida
de politica econdémica que afecte el tipo de
cambio alterard la demanda de dinero.

Por ende, la economia de Venezuela,
cuando aumenta o disminuye la demanda de
dinero en moneda doméstica, también aumenta
o disminuye la demanda de dinero en moneda
extranjera. Ademads, es también inversa la
relacion entre la demanda real de dinero y la
tasa esperada de inflacion, pues esta es uno
de los factores, junto con la tasa de interés y
el tipo de cambio, que se utiliza para medir
el costo de oportunidad de mantener saldos
monetarios reales (Beare, 1978).

2. Método empleado

En el presente estudio se realizaron
diversos  procedimientos  metodologicos
para tratar de comprender las relaciones entre
los componentes estudiados (Hurtado, 2012).
En primer lugar, basados en Palella y Martins
(2012), se consider? las estadisticas aportadas
por Baptista (2011), el agregado monetario
M2 y el saldo trimestral de las reservas
internacionales (RI) reportados por el Banco
Central de Venezuela (2017), del periodo
sujeto a estudio, en el lapso 1988-1 al 2006-
2 y la Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP). Estas series fueron de
tipo trimestral y se emplearon métodos
de suavizacion logaritmica para eliminar
las perturbaciones, evaluar la presencia de raiz
unitaria y la estacionariedad, que sustenten la
aplicacion de modelos SVAR (Urdaneta et al.,
2017, Chiang y Wainwright, 2006).

En segundo lugar, se realizé un estudio
correlacional (Arias, 2012; Hernandez et al.,
2010), en donde se evalua el comportamiento
de variables presuntamente relacionadas,
tales como exportaciones petroleras, reservas
internacionales, M1y M2, para posteriormente
estudiar su correlacion, variacion, covariacion
y cointegracion.

En tercer lugar, se establecieron los
rezagos ideales de las variables endogenas y

luego mediante las pruebas de cointegracion
para verificar la relacion a largo plazo de las
exportaciones petroleras sobre las reservas
internacionales y la definicion de demanda
de dinero para los agregados monetarios M1
y M2.

En cuarto lugar, se realizaron pruebas de
la funcién impulso respuesta y descomposicion
de la varianza, evaluar la respuesta de las
reservas internacionales y la definicion
de demanda de dinero para los agregados
monetarios M1 y M2 al impulso causado por
las variaciones de las exportaciones petroleras,
la varianza de las reservas internacionales y
la definicion de demanda de dinero para los
agregados monetarios M1 y M2 explicada por
la varianza de las exportaciones petroleras.

3. Resultados

3.1. Vectores autorregresivos

Partiendo de un modelo estructural
dinamico
yt = ayt—l +ﬂxt—1 tc
(M
Donde a y B son los coeficientes de las
variables exdgenas, mientras Y7 es la variable
endogena en el periodo actual, Yz-1 es la misma
variable enddgena con 1 periodo de rezago, asi
Xt-1 es la variable exdgena con 1 periodo de
rezago y C es el intercepto. Este modelo se
utilizé para estimar el comportamiento de M1
y M2 en funcidn del saldo de las exportaciones
petroleras y la demanda de dinero en aras de
encontrar las ecuaciones que mas se ajusten al
comportamiento de las variables endogenas.
En el Grafico I, se observan las series
de tiempo con periodos trimestrales en el
lustro 1988-2017 para M1 y M2, las cuales
presentan un comportamiento ascendente
debido a las pendientes positivas de las
lineas de tendencia de ambas curvas;
con un coeficiente de determinacion
R*= 0,67 para (M1/P) el cual resulta de
moderado a significativo, dando cuenta que
el 67% de la varianza de la serie puede ser
explicada por la regresion Ym,=3x10°X-
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4x10". Para (M2/P), su R>= 0,51 se considera

moderado.
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2017) y Baptista (2011).
Grifico I
Demanda de dinero (M1/P) y (M2/P) 1988-2017 a precios contantes afio base
1997

Ademas, las series (M1/P) y (M2/P)
presentan un componente ciclo similar,
oscilando por debajo y por encima de sus
lineas de tendencia en los mismos periodos
de tiempo y en lapsos superiores a un afio. Se
debe subrayar que a partir del trimestre 2011-
4 ambas variables practicamente se igualan,
producto de un crecimiento de M1 superior a
M2 por la caida de los depésitos a plazo, como
consecuencia de las tasas de interés reales
negativas.

En cuanto a los componentes irregulares
que pudieran existir en las series, solo se
observo un componente irregular en el lapso
2013-4 a 2014-4; el cual a pesar de aplicarle
a la seric el método de promedios moviles
ponderados, dicho componente se mantenia
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presente. La estimacién del R? con la serie
suavizada para (M1/P) y (M2/P) no se obtuvo
resultados significativos para explicar la
varianza de la serie suavizada con respecto a
su linea de tendencia.

En el Grafico I, se observan las series
de tiempo trimestrales para el periodo 1988-
2017 tanto para las exportaciones petroleras
reales como las suavizadas, donde hay
un componente de tendencia ascendente
debido a las pendientes positivas de las
lineas de tendencia de ambas curvas. Para
las exportaciones petroleras suavizadas,
el R= 0,52 el cual resulta moderado y las
exportaciones petroleras reales presentd
un R?>= 0,46 el cual resulta medianamente
moderado.
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2017) y Baptista (2011).
Grifico I1
Exportaciones petroleras 1988-2017
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Ademéas se confirma que ambas series,
exportaciones Y,y exportaciones suavizadas
(Y,), presentan un componente ciclo similar,
oscilando por debajo y por encima de sus lineas
de tendencia en los mismos periodos de tiempo
y en lapsos superiores a un afio. Es de destacar
el componente irregular en el lapso 2008-2 al
2009-2; el cual al aplicar promedios moviles
ponderados dicho componente se atenud un poco.

Asi mismo, en la estimacion del R? con la serie
suavizada para las exportaciones petroleras se
obtuvieron resultados significativos para explicar
la varianza de la serie y su linea de tendencia.
Finalmente, para las exportaciones petroleras con
M1 y M2 se procedioé a suavizar las series con
logaritmo base 10 (ver Grafico I1I), para eliminar
las perturbaciones y estimar mejor la prueba de
raiz unitaria y el componente de estacionariedad.

1=,

TT)e

1.

10.

L B e S LA s e
192920 1995 =000

,\//“\ﬂ/\mﬁff‘ '\__H/I\ A

A

— e B S —r
=005 2010 2015

LOG10(Demanda de diners DM
LOG10 (EXPORTACIONES PETROLERAS)
LOG10 (Demanda de dinerc DMZ)

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011) y Eviews 6.0.
Grafico 11T

Aplicacion de logaritmos base 10 a las variables sujetas a estudio para el periodo

1988-2017
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La primera prueba para aplicar el
modelo SVAR es que se debe comprobar la

ausencia de raiz unitaria, mediante la prueba
de Dickey-Fuller aumentado (ver Tabla I).

Tabla I
Prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado
Augmented Dickey-Fuller test *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
statistic Test critical values: Statistics
Logaritmo base 10 de las
variables endogenas del modelo| 1% level | 5% level | 10% level
- R-squared
SVAR Prob. AdjustedR- Durbin-
t-Statistic 3488585 | -2,886959 | -2,580402 0,05 squared | F-staristic | Watson stat
LOG10_DEMANDA DE DINERO 1 -5,60040 0,0000 0,765445 | 0,754586 70,4894 1,93277
LOG10_DEMANDA DE DINERO 2 -4,35096 0,0006 0,64982 0,63361 40,0829 1,89986
LOG10_EXPORTACIONES_PET -9,78553 0,0000 0,53028 0,52204 64,3499 2,01751

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011) y Eviews 6.0.

En la Tabla I, se observa que en valores
absolutos los #-Statistic de las variables
LOG10_DEMANDA DE DINERO 1

(5,60040); LOG10 DEMANDA _
DE DINERO 2 (4,35096) y LOGI0_
EXPORTACIONES PET  (9,78553), son

mayores que valores criticos de McKinnon, al
nivel 1%: (3,488585), al nivel 5%: (4,35096),
y al nivel 10%: (2,580402); por lo que todas
las wvariables enddgenas del modelo no
presentan raiz unitaria y son estacionales
en primera diferencia. Con relacion al R?
la  variable LOG10_ DEMANDA DE
DINERO 1 tiene un valor de 0,765445~77%;
LOG10_DEMANDA DE DINERO 2
presenta un valor de 0,64982~65% y LOG10_
EXPORTACIONES PET presenta un valor
de 0,53028~=53%. Con relacion al R? ajustado,
la  variable LOG10_ DEMANDA DE
DINERO Itieneunvalorde0,75458645~76%);
LOG10_DEMANDA DE DINERO 2
presenta un valor de 0,63361=63% y LOG10_
EXPORTACIONES PET tiene un valor de
0,52204~52%.

Por su parte el estadistico F, para 119
grados de libertad y un nivel de confianza
del 99%, se tiene que el valor de F0701:6,85
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es menor al de las variables LOGI10
DEMANDA_DE DINERO 1 F=70,49;
LOG10_DEMANDA DE DINERO 2
F=40,08 y LOGI10_EXPORTACIONES
PET F=64,35 lo cual confirma la hipdtesis
planteada. Finalmente, el valor del estadistico
Durbin-Watson mostrd, para las variables
consideradas, los siguientes valores: LOG10_
DEMANDA DE DINERO 1 DW=1,93277;
LOG10_DEMANDA_ DE_DINERO_2
DW=1,89986 y LOG10_EXPORTACIONES _
PET DW=2,01751. Todo esto confirma la
hipotesis de no correlacion entre las variable
endogenas.

Con lo anteriormente desarrollado,
se procedio a estimar el retardo optimo del
modelo SVAR para asegurar que los residuos
sean ruido blanco (whitenoise).

3.2. Herramientas para seleccionar el
retardo 6ptimo

En este estudio se asume el criterio de
informacion Schwarzy HannanQuinn, con un
solo retardo ideal para cada variable endogena
(ver Tabla II).
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Tabla IT
VAR Lag Order Selection Criteria (Criterio de seleccion de orden de retardo del
vector Autorregresivo)

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LOG10__DEMANDA DE_DINERO LOG10__ EXPORTACIONES PET
Endogenous variables: LOG10 DEAMANDA DE DINERO LOG10 EXPORTACIONES PET
Exogenous variables: C Date: 12/16/17 Time: Sample: 1988Q1 |Includeu observations:
Demanda de dinero para M2
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -5.161.751 NA 0.003879 | 0.123478 | 0.170954 | 0.142751
1 3.528.675 6.975.307 8.67e-06 |-5.980.473 | -5.838046%| -5.922656*
Déemanda de dinero para M1
0 -3.045200 | NA | 0.007006 [ 0.714707 | 0.762182 | 0.733970
1 3.253.923 | 7.108.192 | 1.39e-05 |-5.506.763 | -5.364336*| -5.448946"
* indicates lag order selected
by the criterion FPE: Final prediction error SC: Schwarz information eriterion
test statistic (each test at 5% HQ: Hannan-Quinn information
level) AIC: Akaike information criterion criterion

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011) y Eviews 6.0.

En funcidn a ello se estim6 el SVAR con  ecuaciones autorregresivas como se muestran
un retardo el cual quedo expresado mediante  en las tablas [l y IV.

Tabla II1
VAR (vector Autorregresivo) para estimar la definicion de demanda de dinero
para el agregado M1
Vector Aub  n Estimat LOG10_DEMANDA_D
ector Au oregressmn stimates E_DD\‘ERO_.\II
Date: 12/16/17 Time: 13:39 |LOG10_DEMANDA_DE_DINERO_(-1) 0,931635
Sample (adjusted): 1988Q2
2017Q4 LOG10___EXPORTACIONES_PET(-1) 0.104185
Included observations: 119
after adjustments C -0,276714
Standard errors in () & t- R-squared 0.989819
statistics in [ ] Adj. R-squared 0,989644

Modelo del Vector Autorregresivo
¥Y(1)=0,931635Y¥(t-1)+0,104185X(t-1)-0,276714

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011) y Eviews 6.0.

Siendo Y(#) la variable dependiente III, la demanda de dinero (M1/P) en el periodo
demanda de dinero (M1/P) en el periodo ¢y ¢ esigual 0,931635 veces la demanda de dinero
Y(t-1) y X(t-1) las variables independientes (M1/P) en el periodo (#-1) més 0,104185 veces
donde X(7) son las exportaciones petroleras en  las exportaciones petroleras en el periodo (z-1)
el periodo #. Tal como se observa en la Tabla  con un decremento constante de 0,276714 (ver
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Grafico IV).

El estadistico R* = 0,989819 significa
que el 98,98% de la varianza de la variable
dependiente demanda de dinero (M1/P) en
el periodo ¢ es explicada por las variables
independientes demanda de dinero (M1/P)
en el periodo (#-1) y la variable exportaciones

petroleras en el periodo (#-1); asi como la
constante o variable exégena C. Por su parte,
el R? ajustado, cuando se incluye un nuevo
regresor Y (#-2), en este caso las variables
LOG10_ DEMANDA DE DINERO 1 fue de
0,989644~99% (ver Tabla III).
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350.000.000.000,00
300.000.000.000,00
2£0.000.000.000,00
200.000.000.000,00
150.000.000.000,00
100.000.000.000,00

50.000.000.000,00

0,00

Pospeccion de (M1/P) y el Modelo Var Y(£)=0,931635Y(t-1)+0,104185X(t-1)-0,276714

M1 PRONOSTICADA —— M1 ——LOG 10(Demanda de dinero DM1) —— VAR LOG(M1) PRONOSTICADA

11,80
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011), Eviews 6.0 y Excel 2010.
Grifico IV
VAR (Vector Autorregresivo) para estimar la definicion de
demanda de dinero para el agregado monetario M1

Siendo Y(#) la variable dependiente
demanda de dinero (M2/P) en el periodo ¢ y
Y(t-1) y X (¢-1) la variables independientes
donde X(?) son las exportaciones petroleras en
el periodo #; donde en la Tabla IV se muestra
que la demanda de dinero(M2/P) en el periodo
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t, el valor es igual 0,941718 veces la demanda
de dinero (M1/P) en el periodo (#-1) mas
0,059054 veces las exportaciones petroleras en
el periodo (#-1) con un incremento constante
de 0,068982, como se muestra en el Grafico V.
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Tabla IV
VAR (Vector Autorregresivo) para estimar la definicion de demanda de dinero
para el agregado monetario M2

Vector Autoregression Estimates DE DINERO M2

LOG10__DEMANDA _

Date: 12/16/17 Time: 13:37 |LOG10__ DEMANDA DE_DINERO(-1) 0,941718

Sample (adjusted): 1988Q2

2017Q4 LOG10__ EXPORTACIONES PET(-1) 0,059054

Included observations: 119

after adjustments C 0,068982
Standard errorsin () & t- R-squared 0,983901
statistics in [ ] Adj. R-squared 0.983624

Modelo del Vector Autorregresivo

¥(1)=0,941718¥(r-1)+0,059054X(t-1)+0,068982

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011) y Eviews 6.0.

Su R? indica que el 98,39% de la
varianza de la variable dependiente demanda
de dinero (M2/P) en el periodo ¢ es explicada
por las variables independientes demanda de
dinero (M2/P) en el periodo (#-1) y la variable
exportaciones petroleras en el periodo (#-1);

asi como la constante o variable exogena C.
El R? ajustado cuando se incluye un nuevo
regresor Y (¢-2), en este caso las variables
LOG10_ DEMANDA DE DINERO 2 es de
0,983624.

Pospeccion de (M2/P) ¥ el Modelo Var Y(t)=0,941718Y(t-1)+0,059054 X (t-1)+0,068982
450.000.000.000,00 11,8000
400.000.000.000,00 11,6000
2£0.000.000.000,00 e
200,000, 000.000,00
11,2000
250.000.000.000,00
11,0000
200.000.000.000,00
10,8000
150.000.000.000,00
100.000.000.000,00 10,6000
£0.000,000,000,00 10.4000
0,00 10,2000
gig__p\ Ei"’ggpé_n\ % g 22538322388
pledsicddddsnRdgdaRddiniaadzacaitiis
M2 PRONOSTICADA =———=M2 ~———LOG 10 (Demanda de dinero DM2) ——VAR LOG (M2) PRONOSTICADA

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011), Eviews 6.0 y Excel 2010.
Grafico V
VAR (Vector Autorregresivo) para estimar la definicion de
demanda de dinero para el agregado monetario M2
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3.3 Analisis de causalidad

En la prueba de Granger, al
vector autorregresivo Y(1)=0,931635
Y(+-1)+0,104185X(t-1)-0,276714 (ver Grafico
IV), con un nivel de significacion del 95%,
se demostrdé que entre las exportaciones
petroleras y (M1/P) existe una relacion causal
debido a que el y? (calculado)= 37,7440 > 5,99

(ver Tabla V) y con Prob.< 0,05, con 2 grados
de libertad, cuando la variable independiente
son las exportaciones petroleras y (M1/P) es la
dependiente. Por tanto, la ecuacion revela que
el bloque de los valores rezagados y actuales
de las exportaciones petroleras y de los valores
rezagados de (M1/P) ayuda a mejorar sus
pronosticos, luego no es exdgena y puede ser
incluida en el modelo VAR.

Tabla V
Prueba de causalidad de Granger de las exportaciones petroleras con respecto a
la demanda de dinero (M1/P) y (M2/P)

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 19880Q1 2017Q4

Included observations: 119

Dependent variable: LOG10_ DEMANDA DE_DINERO _AI2

Excluded Chi-sq of Prob.
LOG10__ _EXPORTACIONES PET 26,7438 1 0.0000
All 26,7438 1 0.0000
Sample: 1988Q1 201704
Included observations: 119
Dependent variable: LOG10_DEMANDA DE_DINERO_AMIL
Excluded Chi-sq of Prob.
LOG10 EXPORTACIONES PET 37,7440 1 0.0000
All 37,7440 1 0.0000

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011) y Eviews 6.0.

Al aplicar la prueba de Granger
al vector autorregresivo Y(2)=0,941718
Y(t-1)+0,059054X(t-1)+0,068982, con una
significacion del 95% y dos grados de libertad,
se demostré que en el caso de la exportaciones
petroleras y (M2/P) existe una relacion causal
debido a que el y* (calculado)= 26,7438
> 5,99. Ademas, la Prob.< 0,05 cuando la
variable independiente son la exportaciones
petroleras y (M2/P) es la dependiente (ver
Tabla V). Por tanto, la ecuacién revela que
el bloque de los valores rezagados y actuales
de las exportaciones petroleras y los valores
rezagados de (M2/P) ayudan a mejorar su
pronostico, luego no son exdgenas y pueden
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incluirse en el modelo VAR.
3.4. Analisis de cointegracion

Puede observarse en la Tabla VI que
tanto en las pruebas de las trazas como la de
maximo valor propio, existe una funcion de
cointegracion entre las variables endogenas
cuando (M1/P) y (M2/P) son las variables
dependientes y las exportaciones petroleras
la variable independiente. Para los efectos
del presente estudio se tomara la relacion de
cointegracion donde el tipo de prueba es el
Intercept No Trend.
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Tabla

VI

Prueba de cointegracion de Johansen de las Exportaciones petroleras con
respecto a la demanda de dinero (M1/P) y (M2/P)

Date: 12/16/17 Time: 17:35

Sample: 198801 201704

Included observations: 118

Series: LOG10__DEMANDA _DE_DINERO_M2 LOGI10__EXPORTACIONES PET

Lags interval: 1to 1
Selected (0.0 level*) Number of Cointegrating Relations by Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1
Series: LOG10_DEMAND, E_DINERO_MI1 LOGI0__EXPORTACIONES_PET
Lags interval 1to 1
Selected (0.05 level®) Number of Comtegratng Relations by Model
Data Trend: Nene None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept | Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1

*Critical values based on Macl{imm-Haui-Michclis (1999)

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011) y Eviews 6.0.

Las Tablas VII y VIII muestran las
estimaciones delas ecuaciones de cointegracion
cuando la demanda de dinero (M1/P) y (M2/P)
son las dependientes y las exportaciones
petroleras la independiente. En ambas tablas
se observan las pruebas de las trazas y las de

Tabla

maximo valor propio, que indican la existencia
de un vector de cointegracion entre estas
variables dependientes y la independiente. Lo
anterior se expone en los Graficos logaritmicos
de base 10, VIy VIIl y en los Graficos de valor
convencional VIl y IX.

v

Estimacion de la ecuacion de cointegracion de las exportaciones
petroleras con respecto a la demanda de dinero (M1/P)

Sernies: LOG10_DEMANDA DE_DINERO

M1 LOG1O EXPORTACIONES PET

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegratic

onin Rank Test (Trace

Hypothesized Trace 0.05
Critical
No. of CE(s) Eigenvahlie Startisti Vahlie Prob. ==
TNone = 0243488 34.9306 202618 0.0002
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
Hypothesized Max-Eigen 0.05
Critical
No. of CE(s) Eigenvahie Statisti Vahie Prob. ==
™None = 0243488 329263 158921 0.0000

Max-cigenvalic test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

1 Cointegrating
Equation(s):

I og lkelihood 3244756

LOG10_DEMANDA_DE
DINERO

MNormalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

1.000.000

4.1093

-1.4971

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011) y Eviews 6.0.
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Al estudiar el Grafico VI, los datos en
logaritmos se ordenaron por las exportaciones
petroleras. Se observd un vector de
cointegracion Y=1,5298x-4,1093 (ver Tabla

7) para la linea de tendencia lineal, con un R?
= 100%, por lo que la varianza de (M1/P) es
explicada por la varianza de las exportaciones
petroleras.

1z.00
11.s50
11.00
10.s0
10,00
°.50
°.00
s.50

PETROLERAS
Lineal (¥

PETROLERAS)

Y(ML/P) COINTEGRADA CON EXPORTACIONES
PETROLERAS

89000 91000 93000 95000 97000 99000 10,1000 10.3000 10,5000
YMLIUFP) COINTEGRADA CON EXFORTACIONES
MM LUP) COINTEGRADA CON EXFORTACIONES

¥ = 1.5298x  4.1093
R* += 1

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011), Eviews 6.0 y Excel 2010.
Grifico VI
Vector de cointegracion (M1/P) con las exportaciones petroleras

Alanalizar el Grafico VI, los datos fueron
ordenados por las exportaciones petroleras
en funcion de antilogaritmos aplicados a las
variables, seglin lo estimado por el vector de
cointegracion mostrado en el grafico anterior.
Se puede observar una ecuacion de regresion

polinomial de 2do grado 6x10'°X*+11,619X-
2x10' calculado para la linea de tendencia
polindmica, con un R* = 0,9998. Al aplicar el
coeficiente de elasticidad el mismo fue de 6,27
evidenciando una relativa sensibilidad entre
(M1/P) y las exportaciones petroleras.

900.000.000.000.00
800.000.000.000,00
700.000.000.000,00
600.000.000.000,00
S00.000.000.000.00
400.000.000.000.00
300.000.000.000,00
200.000.000.000.00
100.000.000.000,00

0.00

DEMANDA DE DINERO (M1/P)

v = 6E-10x? + 11.619x- 2E+10
R* = 0.9998

0.00 10.000.000.000.00
DEMANDA DE DINERO (M1/P)
Polinémica (DEMANDA DE DINERO (M 1/F))

20.000.000.000 .00 30.000.000.000.00

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011), Eviews 6.0 y Excel 2010.
Griafico VII
Ecuacion de demanda de dinero estimada (M1/P) con base a los resultados
obtenidos del vector de cointegracion
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Al examinar el Grafico VIII, los datos, en
logaritmos, se ordenaron por las exportaciones
petroleras. Se observé una ecuacion de
regresion lineal Y=1,0216x+1,0967 (ver Tabla

VIII), para una tendencia lineal, con un R? =
100%, por lo que la varianza de (M2/P) es
explicada por la varianza de las exportaciones
petroleras.

Tabla VIII

Estimacion de la ecuacion de cointegracion de las exportaciones petroleras con

respecto a la demanda de dinero (M2/P)

Series: LOG10__ DEMANDA_DE_DINERO_M2 LOG10__EXPORTACIONES_PET

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration R

ank Test (Trace)

Hypothesized

Trace

0.05

No. of CE(s)

Eigenvahie

Critical Vahie

Prob.*=

None *

0.2021

29.1940

20.2618

0.0022

Trace test @

di 1 cointegrating

eqn(s) at the 0.05 level

Hypothesized

Max-Eigen

0.05

No_ of CE(s)

Eigenvahie

Statistic

Critical Vahie

Prob **

None *

0.202121

26.6442

15.8921

0.0007

Max-eigenvalue

test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level

1 Cointegrating E

3528763 |

L og likekhood |

C dard error in )

LOG10__DEMANDA DE_DINERO

LOG10__EXPORTAC
IONES_PET

<

1.000.000 -1.0216

-1.0967

(0.13089)
—

-13.8523
—

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011) y Eviews 6.0.

Y(M2/P) COINTEGRADA CON EXPORTACIONES
PETROLERAS
12,00
1150
11,00
v=1,0216x + 1,0967
10.50 Rrw=X
10,00
.50
2,00
8.50 a
8.2000 2.1000 2.3000 2. 5000 9.7000 9.9000 10,1000 10.2000 10.5000
Y (MZXZP) COINTEGEADA CON EXPORTACIONESFETROLERAS
—— Lineal Y (M2X2P) COINTEGRADA CON EXPORTACIONES
PETROLERAS)
Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011), Eviews 6.0 y Excel 2010
Grafico VIII
Vector de cointegracion (M2/P) con las exportaciones petroleras
Al considerar el Grafico IX, los Y=21,04X-4X10° calculada, con un R?> =

datos fueron ordenados por los logaritmos
de las exportaciones petroleras, segun lo
estimado por el vector de cointegracion
mostrado en el grafico anterior. Se puede
observar una ecuacion de regresion lineal

100%, por lo que la varianza de (M2/P) es
explicada por la varianza de las exportaciones
petrolera y con un coeficiente casi unitario de
1,08.
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011), Eviews 6.0 y Excel 2010.
Grifico IX
Ecuacion de demanda de dinero estimada (M2/P) con base a los resultados
obtenidos del vector de cointegracion

En la Tabla IX, se observa el
comportamiento de la funciéon impulso
respuesta de las exportaciones petroleras
con respecto a (M1/P) y (M2/P) siendo
positiva en ambos casos, generando ambas
variables dependientes respecto a la variable
independiente una respuesta en el periodo 7+2
incrementandose inicialmente 0,97% (M1/P)

y 0,55% (M2/P), para luego ir aumentando
progresivamente en forma trimestral en el caso
de (M1/P) hasta 6,72% en el periodo t+18
para luego comenzar a descender; mientras
(M2/P) igualmente aumenta paulatinamente
hasta 4,22% en el periodo ¢+19 para luego
iniciar su descenso.

Tabla IX
Respuesta de la demanda de dinero (M1/P) y (M2/P) al impulso producido por
las exportaciones petroleras

A A A AR AN R R AN R AR AR A AR AN AR AR
L0 DEVANDA
DONEROML 0,070 L4428 0% 01 44545 485K 209 620 S 0% 6100 0] 67 6500 665460 672 4719 6684

TOCT_JHVAVR D
LODTRODE o 0354

15 119 08 08 68 2908 3164

330070 60 .59 PN 416 400 0 4w 209

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011), Eviews 6.0 y Excel 2010.
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En 1la Tabla X se observa el petroleras, siendo positiva en ambos casos.
comportamiento de la descomposicion de  Asi, 84% de la varianza de (M1/P) y 70,2%
la varianza de (M1/P) y (M2/P) durante 20 de la varianza de (M2/P) es explicada por las
periodos con respecto a las exportaciones exportaciones petroleras.

Tabla X
Descomposicion de la varianza (M1/P) y (M2/P) al impulso por
las exportaciones petroleras

erid |
L0610 DAANDA DI
DISEROMI [ 0% 98] Q1% I70% 2505 343 45381 49300 3430 0,60 680% GR7) TLAW| b 767 Thet) 80341 8LT) S30%/ S0%]

AR AR AR AR AR

o
-—
==
e
=

LOGI0_DEVENDA D
LDINERONMY | ODK| L) 4650 D110 JSA) 20000 ST S0 G0 4140 45051 S00K) 831) 36501 30300 62480 64T 66 686k 02

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011), Eviews 6.0 y Excel 2010.

En los correlogramas de (M1/P) y cercanos a 0 y niveles de confianza de +0,2;
(M2/P) mostrados en los Gréaficos X y XI, lo que descarta la autocorrelacion entre los
con 40 observaciones, la mayor parte de los residuos de ambos vectores autorregresivos.
residuos observados, con la excepcion de 2

Cor{LOG10_DEMANDA_DE_DINERO_ LOG10 EXPORTACIONES_PETC(-i))
T

4 -

j:LTG TT T TT TT ‘i’T =7 a.TT” . 11
S S A Y R S | I T

-4

-6 T T T T T T T
10 15 20 25 30 35 40

"

Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011) y Eviews 6.0.
Grifico X
Correlogramas (M1/P) respecto a las exportaciones petroleras
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2017), Baptista (2011), Eviews 6.0.
Grifico XI
Correlogramas (M2/P) respecto a las exportaciones petroleras

Conclusiones

Queda evidenciado el impacto de los
shocks petroleros en la demanda de dinero de
la economia venezolana en el periodo 1988-
2017; medido a través de las exportaciones
petroleras con (M1/P) y (M2/P), como
variables endogenas del modelo SVAR.

Por otra parte, se evidencioé que (M1/P)
presenta un componente de elasticidad frente a
las exportaciones petroleras, mientras (M2/P)
muestra una elasticidad unitaria. No obstante,
ambos agregados monetarios a través de
la funciéon impulso respuesta el 84% de la
varianza de (M1/P) y el 70% de la varianza de
(M2/P) puede ser explicado por la evolucion
de las exportaciones petroleras, descartando
la existencia de autocorrelacion entre la
distribucion de los residuos.

Sin duda alguna, todo lo antes planteado
permiti6 comprobar el modelo teodrico
expuesto anteriormente en el aparte “vectores
autorregresivos”, con el agregado de que el
aumento del nivel de reservas internacionales
acrecienta el poder adquisitivo del bolivar y
con ello la demanda de dinero en mayor grado
(M1/P) y en menor grado (M2/P). Esto a corto
plazo genera un efecto positivo en la economia
en términos reales, pero a mediano y largo
plazo, al caer las exportaciones petroleras con
el aumento de la liquidez y manteniéndose
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estable el tipo de interés, produce un
crecimiento del nivel de precios superior al
de la masa monetaria, afectando el tipo de
cambio real. Esto produjo un decrecimiento
del poder adquisitivo y con ello de la demanda
de dinero en moneda doméstica y un aumento
en la de moneda extranjera, por cuanto las
familias buscaban preservar su patrimonio y
las empresas estar largos, para no incurrir en
riesgos cambiarios.

Se puede concluir, que si bien el efecto
de las exportaciones petroleras sobre (M1/P) y
(M2/P) se observa en términos promedios en el
periodo t+2, es decir dos trimestres después, es
importante aclarar que los agentes econémicos
en Venezuela demandan dinero en gran medida
por motivos de precaucion y especulacion,
segun el periodo estudiado, a partir de la
sobrevaloracion del tipo de cambio, desde del
trimestre 2006-3 el cual fue sostenido gracias
al crecimiento de las exportaciones petroleras.
Todo ello producto de una politica cambiaria
restrictiva y contraciclica a partir del trimestre
2003-1 por un lado; mientras por otro lado,
la politica fiscal y monetaria fue expansiva
y prociclica, tal y como lo planteé Guerra
(2013).

Finalmente, es recomendable para
economias como la venezolana, dependiente
fuertemente del Commodity petroleo aplicar
politicas monetarias y fiscales contraciclicas
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con respecto al ciclo global de las economias.

Referencias bibliograficas

Arias, Fidias (2012). El proyecto de
investigacion: Introducciéon  a
la investigacién cientifica. Sexta
Edicion. Caracas, Venezuela. Editorial

Espiteme. Pp. 146.

Arreaza, Adriana; Fernandez, Maria y
Delgado, David (2000). La demanda
de dinero en Venezuela (1984-1999).
Venezuela. Serie documentos de
trabajo gerencia de investigaciones
econdmicas. Pp. 35.

Baptista, Asdrubal (2011). Bases cuantitativas
de la economia venezolana. Primera
Edicion. Caracas, Venezuela. Fun-
dacion Artesanogroup. Pp. 943.

Baumol, William J. (1952) “The transactions
demands for cash: An inventory theo-
retic approach”. Quaterly Journal of
Economics. No. 66. Pp. 545-556.

Banco Central de Venezuela (BCV) (2017).
Agregados monetarios. Disponible
en: http://www.bev.org.ve/c2/indica-
dores.asp. Consulta realizada el 10 de
Enero de 2017.

Castellano, Alberto (2012). “La demanda de
dinero y la sustitucion de monedas y
de activos en Venezuela: 1997-2008”.
Economia. Vol. XXXVII, No. 34. Pp.
89-120.

Chiang Alpha Wainwright, Kevin (2006). Mét-
odos fundamentales de economia
matematica. Cuarta Edicion. México.
Editorial McGraw-Hill. Pp. 688

Cuddington, John (1983). “Currency substi-
tution, capital mobility and money
demand.” Journal of International
Money and Finance. No.2. Pp. 111-
133.

De Gregorio, Jose (2012). Macroeconomia
teoria y politicas. Segunda Edicion.

Santiago, Chile. Editorial Pearson-Ed-
ucacion. Pp. 781.

Fisher, Irving y Brown G. Harry (2008). The
purchasing power of money: Its de-
termination and relation to credit
interest and crisis. New and revisised
edition. New York. Kessinger Publis-
ing’s rare Reprints. Pp. 515.

Friedman, Milton (1956). “The Quantity The-
ory of Money: A Restatement”. En:
Milton Friedman (ed.). Studies in the
Quantity Theory of Money,. Univer-
sity of Chicago Press. Pp. 3-21.

Friedman, Milton (1992). Los prejuicios del
dinero. Hacia un nuevo liberalismo
economico. México, D. F. Editorial
Grijalbo, S.A. de C. V. Pp. 319.

Guerra, José (2013). El legado de Chavez. Un
analisis de la economia venezolana y
sus posibilidades. Venezuela. Editori-
al Libros X Marcados. Pp. 158.

Hernandez, Roberto; Fernandez, Carlos y
Baptista, Pilar (2010). Metodologia
de la investigacion. Sta Edicion. Méx-
ico. Editorial McGraw-Hill. Pp. 613.

Hurtado, Jacqueline (2012). Metodologia de
investigacion. Cuarta Edicion. Cara-
cas, Venezuela. Ediciones Quirdn. Pp.
80.

Keynes, John Maynard (1981). Teoria gen-
eral de la ocupacién, el interés y
el dinero. Sexta reimpresion en Es-
pailol. México, D.F. Fondo de Cultura
Econdmica. Pp. 353.

Keynes, John Maynard (2010). Tratado sobre
el dinero. Madrid, Espafia. Editorial
Sintesis, S. A. Pp. 695.

Mises, Ludwig Von (1982[1912].) The theo-
ry of money and credit. Indianapolis,
IN. Liberty Fund, Inc. Titulo original
en Aleman: Theorie des Geldes und
der Umlaufsmittel. Pp. 521.

Mishkin, Frederic S. (1995). The economics
of money, banking, and financial

125


http://www.bcv.org.ve/c2/indicadores.asp
http://www.bcv.org.ve/c2/indicadores.asp

Shocks petroleros y demanda de dinero en Venezuela 1988-2017

Urdaneta, Armando y Borgucci, Emmanuel

markets. Fourth edition. New York.
HarperCollins College Publishers. Pp.
757.

Mizen, Paul y Eric, Pentecost (1994). “Eval-
uating the empirical evidence for
currency substitution: A case study
of the demand for sterling in Europe.
The Economic Journal. Vol. 104. Pp.
1057-1069.

Olivo Romero, Victor T. (2011). Toépicos
avanzados de teoria y politica mon-
etaria. Caracas, Venezuela. Editorial
Arte Profesional, C.A. Pp. 236.

Palella, Stracuzzi y Martins, Feliberto (2012).
Metodologia de la investigacion
cuantitativa. Quinta Edicion. Cara-
cas, Venezuela. Editorial FEDUPEL.
Pp.286.

Ramoni, Josefa y Orlandoni, Gianpaolo
(2000). “La demanda de dinero en

126

Venezuela: Un analisis de cointegra-
cion (1968-1996)”. Economia. Vol.
XXV, No. 16. Pp. 91-109.

Thomas, Lee R. (1985). “Portfolio theory and
currency substitution”. Journal of
Money, Credit and Banking. Vol. 17,
No. 3. Pp. 347-357.

Tobin, James (1956). “The Interest Elasti-
cuty of the Transactional Demand for
Cash”. Review of Economics and
Statistics. No. 38. Pp. 241-247.

Urdaneta, Armando, Prieto, Ronald y Hernan-
dez, Orlando (2017). “Formacién bru-
ta de capital fijo en el producto interno
bruto venezolano en el periodo 1997-
2015”. Desarrollo Gerencial Vol. 9,
No. 1, Facultad de Ciencias Economi-
cas Administrativas y Contables de la
Universidad Simén Bolivar, Colom-
bia. Pp. 52-80.



