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NDTA PRELIMINAR

Este intorme +forma parte del estudio de investigacidn conjunto antre
CORDIFLAN, (Venezuela) e JLPES. El trabajo de formulacien y estimacidn
del models ha sido realizado por Eduardo Garcia, Diresctor de Programas
de Investigacion dei ILFES y Felipe Jiménez, economista Ge este

Frograma.

En su elaboracidén se contd con 1a valipsa cooperacion de delson
Ortiz, Director de Planificacién de Corto Plazo de CORDIPLAN y de los
economistas de este organismo Efraln Veldasgquez, Antonie Juan Sosa,
Carlos Stark, Andrés Mata y Gustavo Garcia. Asimismo se contd con 1a
activa cooperacidén de los expertos Jorge Trebino de las Naciones Unidas

¥ Rotert Burns, de la OEA.






UN MODELD MACROECONDMICO DE VENEZUELA

Este informe presenta resultados preliminares del trebajo do andeli-
zacitn macroeconamica realizado por el ILPES para Venezunla. in la
primera parte se describe la estructura general del modelo vy su légica
de solucién, Lz segunda contiene un listado de Jas ecuacicres de
comportamiento estimadas. En la tercera se describen someramnente les
resultados de wuna simulacidn hecha con el nodelo para 1987, & vin do
ilustrar una de sus posibles aplicaciones, sobre una base de supuestaos
postulados para la economia internacional y las politicas internes. En

el anexo se incluye un listado de las variables utilizadas.

Se encuentra en preparacidn un documento mas extenso en el cual se
dar4 cuenta en detalle del trabajo de estimacién de ecuaciones y se
analizard el potencial del modelo para discutir politicas econémicas

alternativas en el contexto de variog estenarios de planificacién,

[. Descripcitn general y légica de spluciép del madelo

En general se trata de un modelo de dzmanda efectiva, generacidn de
empleos e ingresos, formacidn de precios y productos sectoriales, donde
el producto y el nivel de précius se determinan enddgenamente ante
diversos datos exbgennslpruvenientes del contexto interpacional y de la
politica econdmica. Entre los primeros, obviamente cobran preeminencia
el precio y el volumen exportado de petrolen, y entre los sequndogz, se
destacan el nivel del gaste pGtblico, corriente y de inversidn; y la

politica cambiaria.

S5in embargo, el modelo no sdlo genera los valares de corto plaze
tanuales) de los principales agregados econdmicos. También contiane

una especificacion del producto potencial (de pleno usoc de capacidad)
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no-petrolero y por tantoc permite elaborar diferentes cursos de creci-

miento a mediane plazo,.

£l wodelo resuslve simultineamente una salide de equilibrio general
considerando las interacciones existentes entre zus partes ¢ blogues.
Sin embargo, para propésitos de presentacién se seguird su orgen
aproximado de sclucidn; yendo desde sus partes predominante gxdgenas

(sector externo y sector publico) a las endogenas.

1. Sector externo

Por g! lado de las pxportaciones, el modelo distingue aquellas

generadas por el sector pablico {petrdleo y otras) y las producidas por
el sector privado. Mientras las primeras sen enteramente extdgenas, en
precio y cantidad, las sequndas estan determinadas por el tipo de

cambin efectivo o de paridad y variables de actividad externa,.

En cuanto a las jmportaciones, ellas dependen asimismo del tipo de

cambio efectiveo vy de variables de actividad interna.

El servicio de factores es exdgeno en cuantoc al pago de intereses

de la deuda externa, privada y publica, estando determinado por la tasa
de interés intermacional, bajo el supuesto de que se cancela el monto
publico negociado y 1a totalidad del privado. Respecto a los intereses
recibidos del exterior, los pablicos estan determinados por la tasa de

interés y las reservas internaciopales y los privadoes san exdgenps.

Los movimientos fde capital son todos exbdgenos salvo el movimiento

privado de cortao plazo, el cual responde al diferencial entre las tasas
de interés interna y externa, y al nivel absoluto del tipo de cambio
efectivo, @l cual se usa como un indicador {inversa) de la devaluacién

esperada.



En suma, dado uh  conjunte de valor®s para las variables sxdgenzs
sefialadas, una definicidon de politica respecto al  iino <z caekie
efectivo, y valores {(determinados por el mod=lo) para les variablzs do
actividad, queda determinado 2l saldo corvicnte y de casitel del
balance externc. La diferencia entre ambos detercina la variacidn dz

reservas internacionales, lo gue afecta la oferta monetaria intzrna.

2. Sector pdblico

Los ingresos del sector publico estan {fuertemente detersinados,

como Bs Oe suponer, por el excedente generado en el sector petrolero,
gue como se dijo tiene un comportamiento exdgenn, El resto de los
componentes de ingresos -~ tributos directos & indirectes; ingresos
previsionales, intereses recibidos del exterior - son todos enddgenos,
respondiento basicamente a variables de actividad, dada la politica

tributaria.

Los gastps corrientes y las transferencias son todos exnogenos,

respondiendo principalmente a definiciones de politica +fiscal. Por
diferencia se genera el ahorro corriente del sector publico consoli-
dado, el cual permite financiar la inversidén publica, incluida la de
las empresas estatales, y la amortizacion de la deuda externa. Las
restantes partidas financieras, correspondientes al movimiento neto de
capitales con el sector privado y el sistema monetario, no estin
detallada er el aeodelo. Preliminarmente se postula wuna tendencia
exodgena en la deuda publica interna vy se supone gue la variacidn del
crédito neto con 8l sistema monetario, se ajusta para mantener en

equilibrio el balance monetario.
3. Dindmica de la_inflacidn
5i bien la inflacidn ha sido muy moderada, ello no quita aque haya

existido un proceso de alza sistemdtica en los precios, los salarics y

el tipo de caabia.



S5e ha modelado una dindmica intlacionaria pestulando en genaral que
Jos precios responden a variaciones contgmpordneas de los costoes
salariales, corregidos por productividad, y de bienez 2 insumos tapor-
tados., En 2] caso de algunos sectores no-transables (alactficidad,
comerciao, transporte y finanzas) el grado de usa de la rcapacidad no-
petrolera se incorpord coamo variable explicativa pera tener en cuenta
el efecto del excesp de oferta sobre los precios. Tal como 82 verd @n
la Seccidn I, esta variable resultd altazmente significativa, pero con
el signo opuesto al postulade por la teoria tradicional, es decir
indicando que aumentos en el grado de uso estan asociados con penorgs
aumentps de precios, lo cual pupde entenderse por la fuerte significa~
cion de los rostos fijos de produccidn y administracidn en los sectores

mencignados.

En cuanto a la variacidn de los salarios nominalps se ha postulado

que ellps dependen de la variacidn pasada en los precios y de la tasa
de desempleo, demostrando ésta 4ltima variable ser significativa vy con
el signo esperado (-) en algunos sectores. En el sector agricola se

incorpord e! producto por trabajador como variable explicativa.

En resumen, el modelo genera una dindmica inflaciemaria, la gue
recibe como ‘“shocks" autémomus, variaciones exdgenas en los preciags
internacionales y en el tipo de cambio sfectivo; y enddgenas, en cuanto
al use de la capacidad, la tasa de desempleo y la variacidn de la
productividad., En varias instancias se incorporaron variables mudas
para incorporar ajustes en precios y salarios derivados de politicas

"pxdgenas" o de factores no explicados.

4., Produccion sectorial y emplep

Dada la ausencia de una matriz de insumo-producto confiable, la

estimacién tanto del valor bruto de produccidp sectorial como dgl

producto brutp se hizo recurriendn directamente a estimaciones economg-~

tricas vinculando estas variables con niveles de actividad global, coao
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el producto bruto no-petrolero; a variaciores de praecios relativos {y
absolutos, detectandese algun grade de iluwidn ponetarialy y o varie-
bles extgenas exterrnas y de politica interna. En tode c&se coies sop

resultados preliminares.

Los niveles de emples asalariado en cada sector se explicavon por
la variacion del producto sectorial y del salario real. La poblacidn

no-asalariada, gque incluye empleadores vy trabajadores por tuenta

propia, se hizo, por razones de informacidn, simplemente funcidn de lz
pobhlacién asalariada. La poblacitn econdmicamente activa fue proyec-

tada exdgenamente derivindose asi las tasas de desempleo.

3. Generacién de ingresos y demanda efectiva

Dados los salarios reales que surgen del wmodelo de precios y

salarios y los niveles de empleo del médulo anterior, se determina la

masa salarial real y por diferencia con respecto al ingreso territorial

bruto, gueda determinado el excedente de explotacign ivado. En este

t&leulo el ingresn bruto es la suma del producte bruteo y del efecto

{positivo o negativo} de la relacidn de intercambio, y de &l se deduce
previamente el excedente de explotacidon publice, las reservas de
depreciacion, los impuestos indirgctos netos de subsidios y los
ingresos transferidos al exterior por intereses y utilidades. Luego se
procede a calcular el ingreso disponible de asalariados y no-asala-
‘riados teniendo en cuenta la tributacidn y las transferencias netas del

sector publico.

El ingreso disponible asi distribuido es el principal determinante

de la demanda de consumo, la que se divide en bienes no-durables,

durables y servicios.



El segqundo componente de la demanda interna, la inversifn geogédfica

bruta, se desagrega en publica, gque es exdagenap y privada, Que a su vez
se explica en sus dos componentes oprincipales: construccién y magui-

naria y equipo.

La inversidn privada en construccidn se explica par la variacidn

total del «crédito disponible por el sector privado, tanto de fuentes
internas comg externas, ambas exdgenas y por la propia variable

rezagada, La inversiéon privada en_ maquinaria y eguipo se determina

también por la variable crediticia citada; por 81 tipo de cambio
efective de importacidn, dada la fuerte incidencia del components

importado de la inversidny y por la propia variable rezagada.

Queda as! determinada la inversi#n total vy por diferencia con la
depreciscion - que depende de la inversidn neta acusulada, como

indicador del stock de capital - se calcula la inversidn neta anual,

Queda asi{ determinada la demanda agregada total, recordando que
exportaciones g importaciones se determinaron en el eddulo externo.
kestando de esta demanda la exportacion de petroleo se estima el

producto o demanda agregada no-petrolero.

Este producto se compara finalpente con el producto poténcial no-
petraolero determinindose asi su grado de utilizacidn. Histdricamente
el producto patencial se calcula por la cifra efectiva del afo prece-
dente, segun cudl fuese mayor, serie con la cual se estima una funcion
agregada de prpduccion dependiente de Jla inversidn neta del ado
precedente y de la inversidn neta acumulada desde el origen de la serie

(1970) hasta dos afios antes.

Hay dos procesos principales de retroalimentacién en la selucién de
equilibrio general encontrada. Por una parte, el nivel del producta

determina una gran cantidad de wvariables endogenas en 1los médulos



precedentes, Por ntra, el grado de uso de la capacidad afscta la tasa

de inflacidn y por ende el salario real y la demanda efectiva.

4. Balance monetariop

En el modelo el la oferta monetaria no juega un papel deturninante
sobre el nivel de precios ni sobre la tasa de interés, atectandao sin
embargo el sector real de la economia. En primer término se #xploran
las implicaciones del comportamiento de las variables reales y de
precios sobre el balance monetario agregado. Asi, por una parte se
estima una funcidn de demanda de dinero en términos reales, la gue se
hace dependiente del nivel de ingreso real y de la tasa de interés
nominal, la cual es determinada exfgenamente por la autoridad mone-

taria. Ademas se incluye la propia variable rezagada.

Por el lado de la oferta, se considera su expansidn andigena
proveniente de la variacion de reservas. La diferencia respecto a la
demanda se asigna con criterios de politica a2 la expansién del crédito
privada y pablico, 1o cual afecta el comportamiento de la inversidn
privada y el financiamiento del excedente del gector publicpn y por ello

se viahkiliza o no el nivel de gasto piblico preestablecido.



I[I, GSISTEMA DE ECUACIONES ESTIMADD

Se listan a continuacidn las ecuaciones estimadas para cada uno de 10%
blogues del modelo. En general se utilizd el sétodo de minimos cuadrados
bietapicos, por tratarse de un wmodelo de solucidn siaultanea.

1. Demanda efectiva v producto potepcial no petroiero

Consumg privado no durable

CPND =  5,09415 + 0.34047 . SDTREND + 0.908&4 . POBL
(4.6513) (2.0488) (2.5671)
R2 (.9447 Rz 0,9583 D.W. 0.5798

Pertiodo: 1971-1784
Nota: regresidn en logaritmos de las variables

Consumo_privado bienes durablss

CFD = 6119.022 + 0.2861473 . UDTREND + 0.2820033 . SDTRAN +
{2.0852) (8.20931) (5.823%)

+ 0.2279479 . UDTRAN
{1.4104)

Rz (,9481 R2 0.9326 D.¥. 1.9982

Perfodo:; 1971-19B4

Cansume privado de serviciogs

CPES = -2170.884 + 0,324912 . SDTREND + 0.0%092%7 . SDTRAN
(~1.2294) (27.46309) (4.3420)
R2 0.9880 k% 0.9839 D.W. 1.8788

Periodo: 197i-1%84



Inversidn privada en construccién

IPCT = 1821.4687 + 0.10668 . VCRPT + 0.85440 . IPCT (-1)
{1.0284) t6.3957) (10.4617)
R® 0.9448 R2 0.9371 D.W. 2.071

Periodo: 1971-1984

Inversién privada en maguiparia y gquipo

IPME = 96657.02 + 0.31551 . VLRPT - 42B.301 . TICAEFIMN - 1383%9.07 .
(3.4404) (5.5685) (~2.7873) {-3.8188)
. DUMB3 + 0.30703 . IPHE (-1}
{2.6827)
RZ 0.%245 R2 0.8938 D.W. 2.989

Periodo: 1971-1984

Consumo de capital

Ck = 13192.46 + 0.0137369 . INACUM
(38.3684) (17.7%41)

R® 0.9775 R2 0.9730 D.W. 2.2522

Periodo: 1974-19B4

Producto potencial nu petrolero

QBNP = 153889.0 + 0.9893 . INNP (-1) + 0.1314%97 . INPACUM (-2}
(16.63%) {5.709) (8,014)
R# 0,923 R2 0,911 D.W. 0,456

Periodo: 1970-1984



10

2. ector externo

Exportaciones de servicios (tendencia)

MITS = 5.186601 + 0,31 . PBALATIN + 0,44102 . MUITS (-1) - 0.19384
(8.4102) (B.394%) (4.8304) {-2.2378)
. MXTS (-2) + 0.03574 . DUM7% - 0.04B91 . DUMBA4
(2.8343) (~3.7481)
R2 0.9734 Rz 0.9507 D.W. 2,6983
Periodo: 1974-1984
Nota: Regresidn en lagaritmos de las variables
Resto de exportaciones del sector privado
XRP = 2.78814 + 5.737b . DVTICEFEX + 0.563437 . XRP (-1) +
(2.73005) (4.%792) (4.7137)
+ 0.4341 DUM79
{1.6849)
R2 0.838 R= 0.788 b.W. 2.079

Periodo: 1971-1984
Nota: Regresidn en lpgaritmos de las variables

Exportaciones de origen minero

Ml = -6.887 + 0.4529 . XMI t(-1) + 2.2B39 . TICAEFEX
(-2.374)  12.503) {2.848)
R% 0.902 R2 0.Bb69 D.W. 0,187

Periodo: 1974-1984
Nota: Regresidn en logaritmes de las variables



11

Importacidn de bienes de_consumo

MC = ~32. 42546 + 3.B73525 . PBNP - 1.4036 . TICAEFIN - 0.1562
(-2.4155) (4.4748) (-2.8034) (~1.0637)
puUMB3 + 0.340037 . DuMBA
(2.4862)
R* 0.9202 R® 0.8564 ‘ D.W. 2.4874

Periodo: 1975-1984
Nota: Reqresidn ep logaritmos de las variables

Importacién de bienes intermedios

MK = ~25.6829 + 3.192B3 . PBNP - 0.35827 . TICAEFINM - 0.454636
(-4.3252) (7.3741) (-1.5348) (-5.3708)
. DUMB3 - ©.52787 ., 7
(-3.5578&)
R2 0.94641 R2 0.9354 D.W. 2.Bb694

Feriodo: 1975-1984
T (1967) = 1

Nota: Reqgresidn 2n logaritmos de las variahles

Importacion de bienes de capital

MK = -3.6773 + 1.36343 , IB - 0,25868 . TICAEFIM - 0,72955
(-1.382%9) (B.3707) (-0.37999) (-5.4445)
R2 0.9570 k2 0.9354 D.W. 2.453

Periodor 1975-1984
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables
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Importacion de servicins

MT85 = 1.71257 +  0.8%799 . MTB - 0.47407 . TICAEFIHM
(1.10137)  (15.5188%) (-1.8351)
R2 0.9470 R® 0.95415 D.W. 1.5687

Perliodo: 1970-1984
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables

Importacidn de serviciops de viajes (turismo)

MTSV = ~97.56497 + 3.9108 . PB + 5.0BB8B94 . PB (-1) - 1.B&161 . TICAEFIH
{-4.B&1B4)Y (2.57384) {3.47734) (-3.0714)
K2 0.9250 R? 0.90¢45 D.¥W. 2.35t0

Periodo: 1%70-1984
Nota: Regresidan en logaritmos de las variables

Flujo neto de capitales de fporto plazo al sector privado (ipcluye errores y
pmisiones), Dplares nominales

DEFCT = -12234.463 + 418.0119 . RATDIF - 2044.433 , DUMB2 +
(-2.3883) (3.26%4) (-1.8558)
+ 123,7515 , TICAEFIM + 0,43314 . DKPCT (-1}
(2.5073) (2.4648)
Rz 0.898 R2 0.B46b D.W. 2.453

Periaoda: 1972-1984

2. Sector publico

lmpuestos direcitos

iD= -1715.745 + 0.,047316 . S5UK + 12636.5% . DUMB4
(=3.17117) {(19,3507¢&4) (23.1295)
R2 0.98%1 k= 0.9830 D.#H. 2.7106

Feriodo: 194B-1784
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Impuesto sobre las impertaciones

TiN = 1792.8124 + 0,.016%94 . MT + 1547.2106 . DUNB2
(3.6279%) (Z2.91312) 16,2419)
Coeficiente de autocorrelacién 0.8442
(4,91145)
k2 0.9637 R2 0.9371 D.W. 1.39%
Periodo 1969-1984
Tasas, muyltas v sanciones
THS = -B455.261 + 0,040364189 ., PBNF - 1147.848 . DUM7B -
(-2.469062) (3.592243) {(-4,447)
- 2005.039 . DUMA3
{(-8.16493)
R2 0.971% R2 0.9433 D.W. 2.5508
Periodo: 1978-1%B4
Aportes de asalariados a la sequridad social
PSS = 124.2832 + 0.009392 . 55 + J93.0957 . DUHWT4 - 41%.3370 .
(0.4%9297) (5.34B41) (6.57321) (-6.4B33)
Coeficiente de autncorrelaridén 0.73288
(2.25884)
R? (¢.978B5 R= 0.9571 D.W. 1.4982
Periodo: 1949-1984
Aportes patronales a la segquridad social
PP = 392.2344 + 0,013824 ., §5 + 730.3706 . DUMT4 - 700.1643 .
{(1.8778) (7.06987} 16.469159) {-3.7612)
Coeficiente de autocorrelacidn 0.5648
(1.56908)
R= 0.9458 R? ¢,9533 D.W. 1.4455

Periodo: 1969-19H4

DUMTS

DUM79
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Intereses de la deuda publica en manos privadas (tendencia)

MID = 36.2616 + 0.0383%9 . MDPUIP
{6.98138) (7.245652)

RZ 0,8140 R2 0.7983 D.W.1,0174

Otros impuestos indirectos (tendencial

MTOM = 2171.702 + 0.062637 . CPYS - 764.7319 - DUMBA +
(2.98953) (4.216464) {-2.13572)
+ 0.392863 . MNTDM (-1)
(2.52288)
R2 0.9470 R® 0.9311 D.W. 1.9997

Feriodo: 1971~-1984

Otros impuestos indirectos (desviacion respecto a tendepcia)

TOMTRA = 48B.5218 + 0.224B08 . DCPSS - 0,2844446 . DCPSS (-1)

{(2.60708) {3.36087) (-3.93112)
- 3Z146.192 . DUME4
(-4.77761)
R2 0.8B31 R® 0.8247 D.W. 1.508

Periodo: 1975-1984

Transferencias del exterior al gobierno

TXG = -4,.824485 + 0,771632 . RINBR + 0.5728653 . VXB (-1)
{(-1.95544) (2,5B19%) (4.3254)
R= 0.9228 R2 0.9088 D.W., 1.2327

Periodo: 1971-1984
Nota: Regresion en logaritmos de las variables
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Transferencias del gohierno al exterior

TGX = -2.73092 + 0,4455493 . DPUXR + 0.781724 . TBX (-1}
(-1.83995) (2.04110) (3.99244)
R2 0.9608 R2 0.9336 D.W. 3.0103

Feriodo: 1971-19838
Nota: Regresidon en logaritmos de las variables

4. Dinero

Demanda de dinero (M2)

DEMR = 0.12925 . YB - 0.10109 . TINP + 0.88842 , DEMR (-1)
(1.966%) (~1.13932) (10.49913)
R? 0.981 RZ 0.977 D.¥. 1,134

Periodo: 1972-1984
Nota: Regresitdn en logariteps de las variables

3. Precios

Indice de precios al consuaidor

IPC = 0.3858 . (DIPB-IPCM} + 0.4099 .IPCH +0.6107.IPC(-1)
(5.79351) (4.B86) (7.3B04)
R2 0.9977 R2 0.9973 D.W. 1.047

Periodo: 1968-1984
Notat Regresién en logaritmps de las variablas

Detlactor implicito gsector agricultura

DIPA = -0.510247 + 1.11814 . ICTAB
(-3.9121) (52.23927)

R2 0.9947 R 0.9963 D.W. 1.282

Periodo: 1974-1984
Nota: Regresion en logaritmos de las variables
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Deflactor implicito sector manufacturero

DIPMA = ~-1,06977 + 1,22397 . PMARIN + 0.0&6777 . DUMBO
(-4, 11353y (19,2997 {1.0B584)
R2 0.9795 R= 0.9743 D.W, 1.%713

Periodo: 1974-1984
Nota: Regresién en logaritmos de las variables

Deflactor implicito sector electricidad v agua

DIFE = 13.38201 + 0.867288 . ICTEL - 2.83435 . BRNP - 0,38488 . DUHSO
{4.14483) (10.8%9114) (-4.34483) (-4.134562)
k= 0.9808 R* 0.9724 D.W. 2,367

Peripdo: 1974-1984
Nota: Regresién en logaritmos de las variables

Deflactor implicito sector rconstruccidn

BICT = .0073508 + 0.79836 . ICTCT
(0.80148) (437.%4664)

R2 0.9999 Rz 0.9999 D.W. 2.432

Periodo 1974-1984
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables

Deflactor implicito sector comercio

DICO = 19.099% + 0.92191 . ICTCO - 4.1378 . GRNF - 0.078398 . DUMBO
(4.64167) (18.0139¢4) (-7.04558) (-1.7394)
R2 0,9950 Rz 0.9929 D.W. 1.81%

Periodo: 1974-1984
Nota: Regresién en logaritmos de las variables
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Deflactor implicito sector transporte, almacenamiento y copunicaciongs

DITC = t4.35624 + 0.73189 . ICTTC -~ 2.94702 . GRNP - 0.18227 . DUNBO
{2.83341) (B.B1432) (-2.77714) (-1.949}
R2 0.96%7 R2 0.735468 D.M. 2.431

Periodo: 1974-1%984
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables

Deflactor implicitp sector finanzas, sequros y bienes inmuebles

DIFS = 13.5038 + 0.56963 . ICTFS - 2.56262 . BRNP
(5.41487) (15.57350) (-4.92252)
R2 ¢.98%1 K2 0.9844 D.W. 1.981

Feriodo: 1974-19B84
Nota: Regresién en logaritmos de las variables

Deflactor implicito sector servicios persgales y comunales

DISP = 0,7976%9 + 0.81823 . ICTSP
{8.27179) (34.01634)

R2 0,9923 R2 0.9914 D.W. 1.243
Per{odo: 1974-1984

Nota: Regresién en logaritmos de las variables

Deflattor implicito sector minero

DIPMI = 0.2563%9 . IPH + 0.736802 . DIPKHI (~1)
(1.80935) (5.28747)

R2 0.9539 R2 0.9304 D.W., 2,232

Periodo: 1949-19B4
Nota: Regresién en logaritmos de las variables
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Precios de lps insumos industriales importadns (epn bolivares)

FHAIN = 0,183958 + 0,43466 , IPMEXT + 0.52757 . PHAIN (-1}
(2.37278) (7.11741) (6.8157)

R® ©0.9982 R2 0.9%79 D.W. 2.148

Periodo: 1969-1984
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables

6. Salarios

Indice de salarigs sector agricultura

ISMNAG = -4, 3803 + 0.772474 . IPC (-1} + }1.1723 . IPRMAG (-1}
{-3.40052) (4,38139) {2.81977)

R® 0.9737 R= 0.9662 D.W. 2.444
Periodo: 1975-1984

Nota: Regresidn en logaritmos de las variables

Indice de salarios sector mineria (tendencia)

SMITREND = 1.17448 + 2,349%94 . IPC (-1} - 1,56219 . IPC (-2}
(2.34344) (2.8711) {-1.73199}

R= 0.8925 R2 0.BS54é D.W. 1.07%
Periodo: 1976-1%84

Npta: Regresidn ep Joagaritmos de las variables

Indice de salarios sector petrolero

ISMNFET = 0,.4836 + 0.93174 . IPC (-1} + 0.17964 ., DUMBOBI
(L.619763)  (12.47229) (3.44159)

R® ©.9475 R2 0.9%66 D.W. 3.038

Periodo: 19756-17684
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables
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indice de salarips sector mapufacturero

ISHNMA = 0.30663 + 0.94427 . IPC (-1) + 0.12371 . DUMBO
(1.93187) (24,1777} (2.99777)

R® 0,96B3 R2 0,9850 D.W. 1,742
Periodo: 1975-1934

Nota: Regresidn en logaritmos de las variables

Indice de salarios sector electricidad

ISMNEL = -0.116633 + 1.14439 . IPC (-1) - 0.04298 . DESEL +

(0.2711) {(9.93926) {-2.19B&62)
+ 0,32945 . DUMBO
{3.02633)
R2 0.9488 R® 0.9233 D.W. 2.147

Periodo: 1975-1984
Bota: Regresion en logaritmos de las variahles

Indice de salarios sector construccjiodn

ISMNCT = -2,1B352 + 0,70474 , IPC (-1) - 0.007126 . DESCT +

(-0.97323) {4.548755) {-272428)
+ 0.79055 . IFRMCT (-1) + 0,27351 . DUMBS
(2.2633) (2.443)
R2 0.9052 R2 0.B293 D.W. 3.033

Periodo: 197%5-19B84
Nota: Regresion en logaritmos de las variables

Indice de salarios sector comercio

034 . DESCO

ISHNCD = 1.74220 + 0.6B499 . IPC (-1) - 0,027
(-1.73434)

{(4.73943) (6.7291%)
R% 0.BB32 Rz 0.8498 D.W. 0.9B4

Periodo: 1975-1%84
Nota: Regresisn en logaritmos de las variables
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Indice de salarios sector transporte, slmacenamiento y comunicaciones

ISHMNTC = 1.41998 + 0,73557 ., IPC (-1} - 0.3387% . DUNT7
(2.4878) (5.21936) (-2,27502)

R* 0.8395 R20.81%3 D.W. 0.3828

Periodo: 1973-19B4
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables

Indire de salarips sector finanzas, bienes inmuebles y seguros

ISHNFS = -0,40376 + 1.19958 ., IPC (-1) - 0.019433 . DESFS + 0.18B73 . DUM8O
(0.67962)  (7.81319) {-1.63937) {(1.486%)

R2 0.9312 R2 0.8%47 D.W. 1.858

FPeriodo: 1973-1984
Nota: Regresion en logaritmos de las variables

Indice de salarios sector servicios de administracitn pdblica

ISMNSG = 0.246901 + 1.06284 . IPC (-1) - 0.0430t . DESSE - 0.171853 . DUMB3I
(0.67207) (9.45204) (-2.86863) (~2.1922)

R2 0.9498 R= 0.9397 D.W. 2.013

Periodo: 1975-19B4
Nota: Regresidm en logaritmos de las variables

Indice de salarips sector servicios perspnales, comunales

ISHNSP = -0.7503 + 1.2532 . IFE (-1) - 0.037784 . DESSP +
(-2,.27013) (13.89917) (-2.2032)
+ 0.16015 . DUMBO
(1.9676)
R2 0.9751 R2 0.9426 D.W. 1.859

Periodo: 1975-1984
Mota: Regresién en logaritmos de las variables
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7. Poblacitn ocupada

Poblacion pcupagda asalariada sprcior adricola

PDAARG = 35.73263 + 0.17703 . PBA - 0,37504 . ISHRAS ~ Q.030303 .

(2.09871) (0.71781} (-5.208&6) {-1.87542)

. DUMBIBI + 0.0636B2 . DUMBA + 0.0B7642 . PORAB (-1)
(2,954638) {0.523986!

R2 0.9484 R2 0.9300 D.W. 2.2319

Periodo: 1%75-1984
Nota: Regresidgn en legaritmos de las variables

Poblacién ocupada asalariada sector petréleo crudp, gas y refinacidn

POAFPET = 2.44374 - 0.40B248 . ISMRPETY + 0.13062 . IBPET (-1) +

(3.31384) (-3,28647) (2.73000)
+ 0.328046 . POAPET (-1)
(3.21267)
R2 0.9819 R2 0.9729 D.W. 1.319

Perioda: 1975-1984
Nota: Regresion en logaritmos de las variables

Poblacion ocupada asalariada sector minereo {tendencis)

MPOAMIN = -0.29607 + 0.37984 . PBMI - 0.09743 . ISMRMI - 0,03837 .

(-0.54134) {B.6094) (-3.39178) (-3.51848)
. DUMBO + 0.42237 . MPOAMIH (-1)
(3.394735)
R2 0.9792 R2 0.9515 D.W. 2.387

Perlodo: 1977-1984
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables
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Poblacion ocupada asalariada sector mapufacturerao

POAMA = 2.33153 + 0.56157 » PBMA (-1) + 0.044066 . IPHE (-1} -

(3.26473) (12.01935) {3.94640)

- 0.31104 . IBMREA - 0.10499 . DUMB3
(-3.84842) (-4.00578)

R® 0.9617 R2 D.93582 D.W. 1.434

Periodo: 1%974-1934
Mota: Regresidn en leogaritmos de las variables

Poblacién ogupada asalariada sector electricidad y aqua

POREL = -0,72253 + 0.44144 . PHE + 0.11026 . IBEL (-1}
(-1.3968%) (5.5377) (2.51072)
k= 0.938% R2 0.9185 D.W. 1.8%94

Periador 1974-1984
Nota: Regresidn en logar{tmos de las variables

Poblacidn ocupada asalariada sector construccidn

POACT = -9.46851 + 1,0075 . PBLY - 0.86913 . ISMRCT +
(-1.95497) (11.91387) (-B8.17038)
+ 0.120511 . POACT (-1)
(2.04377)
R= 0.98%57 RZ 0.978% D.W. 1.73%

Periodo: 1975-1984
Nota: Regresion en logaritmos de las variables

Poblacidn ocupada asalariada sector comercio

POACO = 1.74465 + 0.89689 . PBCO ~ 1.09632 . ISMRCO
(0,88182) (4.4744) (-12.22244)

R2 0.9500 R 0,9373 D.W. 0.5828

Periodo: 1974-1984
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables
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Poblacidn ocupada asalariada sector trangporte, almagenzmiente v conpuni-

caciongs

PDATC = -9.39649 + 1,287i03 . PBTL - 0.2492 « ISHRTC +
(-4,4721%) (5.78721) (-1.92932)
+ 0.,412253 . PODATC (-1)
(3.83809%)
R% 0.9452 R 0,9179 D.W. 2.3B&

Feriodot 1975-1984
Nota: Regresion en logaritmos de las variables

Poblacién ocupada asalariada sector finanzas, sequros y bienes inmuebles

PORFS = =5.1739 + 1.13054% . PBFSTREND - 0.413967 . ISMRFS +
{-3.31354) (6.3BB7) (~1.66497)
+ (.12885 . DUMS2
(1.60834)
RZ 0,8909 R2 0.8441 D.W. 1.283

Periodo: 1974-1984
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables

Poblacién ocupada asalarjada sector servicios de administracidn publics

PDASE = -4,2277 + £.171%98 . PBSE - 0.28587 . 1SHREG
(-3.28765) (12.%9%98B) (~2.7026)
R® 0.9741 R2 0.7474 D.¥W., 1,704

Perindo: 1974-1%84
Nota: Regresién en logaritmos de las variables
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Foblacidn bcupada asalariada sector servicios personales

POASP = -G3.4B36 + 0.620189 . PBSF ~ 0,29472 . ISMRSP +
(-3.3907) (A4.10844) {(-3.0333)
+ 0,0B645 . DUMB3 + 1,13278 . POASP (-1)
{6.0743) {(0.32169)
R2 0.9728 R2 0. 9457 D.¥W. 3.4B!

Periodo: 1976-1964
Nota: Reqgresidn en logaritmos de las variables

Poblacion ocupada ng asalariada total

PONAT = ©0.02038 + 1.00124 . PONAT (-1
{0.0317) (11.3211)

R2 (.941 R2 0.934 D.w. 2.388

Periodo: 1975-1984
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables

8. rodurtaos sectoriales

Valor bruto de produccidn sector agricultura

VBPA = 9.1837 + 0.0445 . CRA + 0,13%0 . DIPA (-1}
(111.303) (4,174 (7.5867)
R2 0.976 R2 0.949 D.W. 1.90

Perindo: 1971-1984
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables
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Producto bruto sector agqricultura

PBA = -2.1874 + 1.190% . VBPA
{-4.28%)  (23.9487)
Coeficiente de asutocorrelacidn 0.4074%
(2.441)
Rz 0.998 R= 0.998 pD.W. 1.74

Periodo: 1972-1984
Nota: Regresién en logariteas de las variahles

Valor bruto de produccion sector mineria_

VBPMI = 3.8602 + 0,6335 , XMI (-1) - 0.3358 . VBPMI {-2) +

(1.538)  (3.444) (=1.691)
+ 0.5426 . DIPMI (-2)
(1.387)
R2 0.925 R2 0.888 D.W. 0,07

Periodo: 1%974-19B4
Nota: Regresiér en logaritmos de las variables

Producto brutg minero

PEMI = 0.6394 + 0.B&ET . VBPMI
(1.018)  (10.744)

R2 0,930 R2 0.944 D.W. 1.%0
Perfodo: 1974-1984

Nota: Regresion en logaritaos de las variables

Producto bruto sector petrolero (incluye gas_natural y refinacidni

PEPET = 5.37%8 + 0.89342 . CRUDD
(60.4B809) (65.9063)

R2 0.9%7 R2 0.997 D.W. 1.906

Pericdo: 1970-1984
Nota: Regresidn en logaritmos de las variables
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Valor bruto de produccién sector manufacturernp

VBFMA = 0.1481 + 0.8905 . PBNP + (.1387 . DIPMA
(0.140)  {10.43%9) {9.683)

R2 0.974 R® 0.969 D.W. 2.24

Peripdo: Regresidn ep logaritmos de las variables

Producto hruto manufacturere

PBMA = 0.08998,VBFMA + 0,B440% . PBMA (-1) + 0.13852 , RIMAP
{2.7737) {(15.2373) {1.8317)
R® 0.988 R? 0.987 D.%. 2.08!

Perfodo: 196%-19B4
Nota: Regresién en logaritmos de las variables

Froducto bruto sector electricidad y agua

PBE = -4,35672 + 0.791%1 . PBNP + (,478193 . DIPE
{-2.5771) (5.32894) (9.4309%)
R2 0.9635 R2 0.958 D.W. 1.342

Periodo: 1972-1984
Nota: Regresidn en logarf{tmos de las variahles

Producto bruto sector construccign

FBCT = 1.7170 + 00,4252 . IB + 0.4404 . IB (-1) - 0.1282 . DICTY
(-2.443) (3,671} (2.001) {-1.741)
R2 0.979 R2 0.971 D.W. 2.035

Periodn: 1973-19784
Nota: Regresion en logaritmos de lag variables
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Producto bruto sector comercio

PBCD = -1.12%7 + 0.9%798 . PBNP - 0.1784 . DICO
(-1.t438) (11.3307) {-4.7084)
R= 0.927 R® 0.91é D.N. 0.815

Periodo: 194684-1904
Nota: Regresion en logaritmos de las variables

Producto bruto sector transportes, almacepnamientg y comupicaciongs

FBYE = -1.85602 + 0.852% . PENP + 0.18692 . 1B
(~1.240} (4,412) (1.372)
R2 0.983 R2 0,982 D.W, 2,25

Periodo: 1972-1984
Mota: Regresidn en logaritmos de las variables

Producto bruto sectpor finapzas, sequros y bieneg inmugbles

PBFS = =2.2631 + 0.92206 . PBNP + 0,3943 . POBL
(-3.3784) (12.28B2) (5.2338)
k2 0.992 R% 0.9%91 D.N. 1.498

Periodo: 1968-1984
Neta: Regresion en logaritmos de las variahbles

Producto brutp de servicios privados

PBSP = 0.%3261 . PBNP - 0.40624 ., RISP
(47,793} (~-7.8263)
Rz 0.983 R= 0.982 D.W. 1.%03

Periodo: {972-1964
Nota: Regresién en logaritmos de las variables



Producta bruto de servicios de gobierng

PBSG = 1.5743 + 0,.71599 . C6 + 0.44%2 , PODBL
(4,6471) (12.3944) (3.99348)
R? 0.995 R2 (¢.994 D.W. 1.178

Feriodo: 1968-1984
MNota: Reqresidn en logaritmos de las variadles.
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ANEXD ; LISTADD DE COBIGOS ¥ SU SIBWIFICADD

fonsume publico

Consume de capital

Consusae privade tatal

Consumo privado de bienes durables

Consuie privado de bienes no durables

{onsumo privado de servicies

Credito operativo veal otorgade al sector agricnla
Produccion de peiroleo crude

Variacion abspluta de CPSS

Demanda real de dinero

Tasa de desocupacion sector cosercin

Tasa de desocupacion sector coenstruccion

Tasa de desccupacion secior electricidad y agua

Tasa de desocupacion sector finanzas,seguros e inmuebles
lasa de desocupacion sector adeinistracien publica

Tasa de desocupacion sector servicies privadas

Deflactor implicito sector comercio

Deflactor implicito sector construccion

teflactor implicito sector fipanzas,sequros e inauehles
Beflactor implicito sector agricultura

Deflactor implicito del producte bruto

ieflactor implicito sector electricidad y agua

Deflactor implicite sector manufacturerc

Deflactor implicitn sector aineria

Deflactor isplicite sector servicias privados

Deflactor implicito sector transporte y comunicaciones
Flujo neto de capitales de corto plaze al sector privade
feuda publica externa real

Variacion absoluta de TICAEFER

Grade de utilizacion de la capatidad no petrolera
Inversion bruta

Inversion bruta petralera

Indice de costo unitario de trabajo secter agricultura
Indice de rosto wnitario de trabajo secter rosercio
Indice de costo unitarie de trabajo sector camstruccion
Indice de costo unitario de trabajo sector electricidad y agua
Indice de costo unitaric de trabajo sector finanzas y segures
Indice de costo unitario de trabajo sector servicios privados
Indice de costa unitario de trabajo sector transporte y comunitaciones
Inversion publica

Iaversion neta acumulada

Inversion neta no petrolera

Ioversion neta ng petrolera acusulada

Indice de precios al consumidor

Indice de precios de bienes de consusc inportados ( en b )
Inversion privada en construccion

Indice de precios del hierro

Inversion privada en aaquinaria y equipos

Indice de precios al por sayor externg { en b# )

Indice de productividad media seclor agricola

Indice de productividad sediz sector construccion

Indite de salario sedig noeinal sector agricultura
Indice de salarie sedio nominal secter cosercio



[SHNCT
TSHKEL
1GHNFS
ISHNMA
TEMNPET
I5HNSE
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15MRNL
TSMRPET
T5MR56
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ISHATC
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PBA
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PBE
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FBRA
Part
PENP
PRFET
PBSE
Pase
FBIC
PHAIN
FDAAG
POACO
PRACT
POAMA
POAPET
POASH
POASP
POATLC
FDBL
pE
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Indice de salario medio nominal sector construccion

Indice de salario pedic nosinal sector electricidad y agua
Indice de salario medio nominal sector fimanzas,sequros e inmuehies
Indice de salario sedio nominal sector manufactura

Indice de salario medio noninal sector petroleo crudo v refinacion
Indice de salario nedin reoinal sector adeinistracion publica
Indice de salario gedio noginal sector servitios privades
Indice de salario medio nominal sector traneporie y tosunicacionas
Indice de salario nedic real sactor agricultura

Indice de salario medio real sector comercic

Indice de salario oedio real sector construccion

Indice de salaric medio real sector finanzas,seguros e inamuebles
Indice de salario medio real sector manufactura

Indice de salaric medio real sector eineria

Indice de salario eedio real sector petroleo crudo y refinacien
Indice de salario medio real sector administracien publica
Indice de salario sedin rea) sector servicios privados

Indice de salaric medio real sector tramsporte y comenicaciones
Importacion de bienes de consumo

Teadencia de 1a deuda pubiica en manos privadas

Tendencia de los intereses de }a deuda publica en manos privadas
Importacion de bienes de capital

Importacion de bienes interaedios

Tendencia de poblacion ocupada asalariada sector mineria
Importaciones totales

Importacion de bienes

Tendencia de otros impuestos indirectos

Ieportacion de servicigs

Inportacion de servicins de turisea

Tendencia de exportacignes de servicios

froducto Bruto

Producto brute agricela

Indice de productc brutp de America Latina

Praducto bruto sector coaercio

Producto bruto sector construccion

Producto bruto sector electricidad y agua

Producto bruto sector finanzas,sequros e inmuebies

Tendencia Producto truto sector f{inanzas,sequros e inauebles
Producto bryto sector manufactura

Producto bruto sector eineria

Producte bruto no petrolero

Producto bruto sector petroleo trtde y refinacion

Producto bruto sector administracion publica

Producto brutp sector servicios privados

Pradutto bruto sector transporte y coaunicaciones

Indice de precios de insumos icportados { en b$ |

Poblacion ocupada asalariada sector agricultura

Poblacion otupada asalariada sector comercic

Poblacion ocupada asalariada sector construccion

Pablation otupada asalariada sector manufactura

Publacion ocupada asalariada sector petrpleo crudo y refinacion
Poblacion orupad: asalariada sector adeinistracion publica
Poblacion ntupada asalariafa sector servicies privades
Poblacion orupada asalariada sector transporte y coeunicaciones
Pablacion

fAportes patronales a la sequridad social
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Aportes de asalariados 2 13 seguridad secial

Producto bruto no petrolers potencial

Diferencial entre tasas de interes demestica y externa
Heservas internacicnales reales (en b$ )

Razon entre deflactor manufacturero y deflactor del producto
Razon entre deflacter servicies personales y deflactor del producto
{omponente transitorio de Ips salarips disponibles
Tendencia de los salarios disponibles

Tendencia del indice de salarios nominales sector aineria
Total de salarios

Suma de salarios tntales y excedente de explotacion privado
Tiempa

Teibutarion directa

Transferencias del gobierno al exterior

Indice de tipp de cambiv efectivo de iaportacion
Tributacion sobre importaciones

Tasa de interes nominal pasiva

Tasas multas y sanciones

fuaponente transitorio de otros ispuestos indirectos
Transterencias del exterior al gabierno

Componente transitoric del excedeate de explatacion privadoe
Tendencia del excedente del explotacion privada

Valor bruto de produccion sector agricola

Yaltor bruto de produccion sector mineria

Yariacion del credito total al sector privade
Euportaciones gineras

Exportaciones del sector privado



111. PRINCIFALES RESULTADOS DE LA SIRULACION 1984-1987

Aunque el modelo entrega resultados para el conjunto d& las variables
macroecondmicas y del secter pablico, indices de precios vy empleo
spctorial, se presentan en el vuadro adjunto s6lo los resultados pars
un subconjunto de variaﬁles agregadas. La simulacién para 1984-1983 seg
realiz6 calibrando el modelo de forma de reproducir ®] afo bage (1984)
y empleando los valores efectivos para las variables exdgenas para el
afg 1985, El procedimiento de calibracifn consistid en la modificacién
adecuada de las constantes de posicidon de cada ecuacidn, manteniéndose
el valor del resto de los parldmetros estructurales estimados. Para
19846 las variabhles extgenas corresponden a una prediccidén en base a la
informacidn disponible hasta septiembre, La simulacién para 1987 se
realizo en base a la proyeccidn de las variables exdgenas segdn los

programnas y presupusstos de gobierno y del marco internacional.

t. Supuesto bdsicos para 1987

al Marco Externo

Fara el precio del petralea se ha proyectade un nivel de
Uss$ 135 por barril, lo que representa un wmejoramiento de 9.5% en
relacifin al valor esperado para 1984, Este mejoramiento tiene su
origen en la orientacion de la exportacion hacia )os subproductos de
mejor precico de realizacidn que el petrédleo crudo, fendmeno gue ha
caracterizado a la euportacidn de hidrocarburos venezolanos durante los
dltimos aigs. No obstante dicho valor de US$¥ 15 por barril para 1987
representa una disminucidn de 42% con respectp al precio promedio de
realizacién de 1985, El wvolumen de exportacidnm para 1987 se ha
supuesto al mismo nivel de 1986, es decir 548 mil wmillones de barriles

anuales.

Respecto del servicio de la deuda pdblica exterpa, se ha supuesto

gque se cumplird con lo acordado en las negociaciones con lps bancos
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acreedores, Ello significa que durante 1987 se amortizarin US$ 1 500
miliones y se cancelardn US$ | 924 millones en intereses. La tasa dge
inter#s aplicable a la deuda externa pdblica para 1987 se mantuveo al

nivel de 1986, es decir 7.88BY anual.
La politica de 1la deuda externa privada consulta un pago de
UsS$ 1| 200 millones de amortizaciones y US$ 413 en intereses, proyeccion

que corresponde a los vencimientos de dicha deuda.

bl Politica econdmica

En materia cambilaria para 1987 se supone un tipo de cambio
libre de 22 bolivares paor do6lar, mayer gque el promedio de 1986, vy de
7.50 bolivares para el tipo de cambio oficial. En bas# a tasas de
inflacidn doméstica cercanas al 12% anual y de 3% anual para la
inflacitn externa, se estiema un  mejoramiento de 5% para el tipo de
cambio real efectivo de exportacidn y un deterioro de 1.7% para el tipo
de cambio real efectivo de importacion. Esta evolucidn diferente para
tas variables de tipo de cambio etective real de exportacién e impor-
taci6n radica en el hecho de que las exportaciones privadas y pdblicas,
exceptuando petréleo y hierro, estdn afectas al tipo de cambio libre;
en tanto las importaciones se hallan afectas en un BO¥X al tipeo de
cambio oficial de 7.30 b$/US% y el 20% restante se rige seqglin el tipao

de cambio libre.

En cuanto al gasto pablico, los presupuestos de gobierno contemplan
una mantencidn del nivel real lograde en 1986, el cual es un 3.8%
inferior al de 1983. La inversidn pdblica ha sido proyectada segiln la
ley de presupuesto para 1987, donde el componente de mayor importancia
es el gplan trienal de 1inversiones iniciado en 1984. Unido a los
presupuestos nominales de inversidn y al supuesto de inflacion de 12¥%
antes mencionado, se ha empleado una hipdétesis de ejecucion de los
gastos presupuestados de acuerdo a la experiencia observada para el
periodo 1984-1985. Ella serala gue en promedio un 70% de la inversion

publica programada por las empresas publicas y entes descentralizados
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se ejecuta dentro del periodo estipulado y que la tectalidad de la

iaversion prngramad§ por los ministerios se realiza dentro del periodo.
En base a ello, la inversidn pablica se contrae 2n un 3.1% real en
1987, manteniéndvuse en niveles reales mayores en §19.3% con respecto a
19835. Finalmente, se postula un rol pasivo a la politica crediticia
interna, manteniéndose el nivel real alcanzado en 1985-1984 del crédito

al sector privado.

2. HResultados

£l efecto conjunto de las hipdtesis arriba detalladas conduce a
prever una leve reduccién de 0.3% del producto b5Hruto durante 1987,
luego de una recuperacidn de 4,71 durante 1984, CEabe recordar gue la
economia venezolana ha experimentado tasas de crecimienta negativas
desde 1979, por lo cual el crecimiento esperado en 1984 y la leve calda
del producto proyecttada para 1987 representan una leve mejoria con
respecto a la tendencia anterior., Ello seria el resultado deil impor-
tante incremento experimentado por el gasto en inversién pdblica en el
periodo !984-87. E] gasto de consumo privado, por su parte, exhibe una
recuperacion de 2.1% real durante 1987, come fruto de 1la citada
evolucidn del producto. Con ello se revierte la tendencia decreciente
en los ingresos de asalariados y no asalariados observada en el perieodo
1979~1985, conduciendo a un aumento del gasto de consumo privado en
todas las categorias {no durables, durables y servicios). La inversidn
privada, por su parte, experimenta un crecimiento esperado de 4.5%,
merced a la caida en el tipo de cambio efective real de importariones

gue incentiva la inversidn en maguinaria y equipos de origen importado.

Como resultado de la evolucion del producto, la tasa de desempleo
experimenta una leve reduccion de 10.38% en 1984 a 9.94% en 1987,
rompiéndose la tendencia creciente observada en el periodo 1979-1983.
La tasa de inflacidn proyectada alcanza a 15.1i% durante 1987, con lo

cual s mantiene dentro de los niveles tradicionales para la economia
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venazolana, experimentando un leve incremento con respecto a 1986, afo

en que la inflacidn se proyecta a um nivel de 13.3%.

Las exportaciones medidas en términos reales, es decir en baolivares
de 1984, experimentan una calda de 3.8% en 1987 luego de uha recupe-
racidn de 17.3% en 1986, Las importaciones, por su parte crecen en una
tasa de 1{.1% en 19B7 comparada con una de 3.2% en 19B&, debido a la
retraccian del producto en 1987, Ahora bien, los precios proyectados
para el petrdleo llevan a proyectar una fuerte pérdida de ingresos por
efecto de los términos de intercambio equivalente a un 83% del total de
expartaciones reales en 1987, Ellg conduce a que el ahorro externo

real sea negativo en ambos periodos.

La contrapartida nominal de esta evolucidn adversa en el sgector
externo unida a los supuestos respecto de servicio de la deuda externa,
es la variacidn negativa de las reservas internacionales en 1984 y
1987. Las reservas interpacionales del Banco Central de Venezuela se
situaban hacia fines de 1985 en un npivel cercano a laos US$ 13 730
millones, de los cuales U5t 9 000 millones se estimaban serian reservas
operativas, Vale decir, en caso de continuar deprimidos los precios
del petréleo, la consecucidn de los niveles de actividad agul proyec-
tados requeriria de un reestudio de las politicas de servicio de la
deuda externa, bgsqueda de nueves recursos, 0O una readecuacidn del

conjunto de politicas gue afectan al sector externo.
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209297 208007 ~D.6#
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10.38%
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