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explicado por la teoria. Por esta razén "B;" debe ser
negativo.

Las politicas comerciales fueron aproximadas por la tasa
arancelaria implicita estimada como la relacidén entre 1los
ingresos efectivos por aranceles y el valor total de las
importaciones nominales en bolivares. Un incremento en esta
relacidon significa mayores controles y debe apreciar el tipo
de cambio real si, como es esperado, los efectos sustitucién
dominan. Como consecuencia, el signo de "3," debe ser
negativo.

El efecto de largo plazo asociado con el progreso
tecnoldgico es 1incorporado a la ecuacidén via la tasa de
crecimiento del Producto Interno Bruto de las actividades no
petroleras® (GROWI). Esta "proxy" es usada en el contexto de
la hipdtesis Ricardo-Balassa; asi, el crecimiento econdmico
debe afectar positivamenté mas a los sectores transables que
a los no transables decreciendo por tanto los precios
relativos de los primeros en términos de los segqgundos. Por
esta razdén se espera que el signo de "[(3s" sea negativo en caso
de que la hipbtesis arriba mencionada se cumpla para
Venezuela.

Finalmente, en la ecuacién del TCRE el efecto de 1la

inversidén es medido por "INVGDP". El signo de este coeficiente

eE En el caso de Venezuela, debido a la alta variabilidad en los

precios petroleros, el crecimiento del Producto Interno Bruto Total no
puede ser una buena "proxy" del progreso tecnoldgico. Frecuentes cambios
en los precios petroleros internacionales afectan el nivel del "GDP" en
t€rminos reales cuando &ste es valorado en moneda nacional.
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de los bienes no transables.

Dadas estas ﬁproxies" y los aspectos tedricos
desarrollados anteriormente, el término “-¢ [B, - B',]" en la
ecuacidén (3.1) puede ser escrito como:

-0 [B; - B',] = -0y EXCREC, - 0, DEFHPMMC, (3.3)
Donde ¢ > 0 ¥y o, > 0.

Sustituyendo (3.2) y (3.3) en (3.1) y manipulando la

ecuacidn, es posible deducir la siguiente relacidn susceptible

de ser estimada:

log TCR, = Ng+MNy;log TT+ N,log GGDP.+ MN3zlog OSKGDPD, + N, log
TARIF,+ Nslog GROWI,+ M4 log INVGDP,- o0y EXCREC,

-0, DEFHPMMC, + a DEV, + (1-Q) log TCR,.; + u, (3.4)

Donde: DEV = [log E, - 1log E,y] Yy 1los "N's" son
combinaciones de "(Q" y los "fB's". Todas las otras variables ya

han sido previamente definidas.

Resultados Empiricos.

Usando la ecuacidén (3.4) un procedimiento de minimos
cuadrados en dos etapas fue aplicado sobre la serie temporal
del TCR en Venezuela durante el periodo: 1974-1988. E1l Cuadro
3 muestra los resultados econométricos. La regresién fue
estimada usando el programa TSP sobre quince observaciones
anuales para cada variable. Todas las variables exbgenas

fueron usadas como variables instrumentales para estimar "log
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TCR,.4". Una variable Dummy fue incluida para considerar el

segundo shock petrolero.

A partir de estos resultados, todas las variables

incluidas en el modelo resultaron estadisticamente

significativas a un nivel del 1%, excepto en el caso de

"LGGDP" que es relevante al nivel del 5%. Los coeficientes

estimados tienen los signos esperados.

Cuadro 3
Coeficientes Estimados del Modelo Empirico
Periodo: 1974 - 1988
VARIABLE COEFICIENTE ERROR STD. T-ESTAT. 2-COLSIG.
C -0.3380759 0.0267490 -12.638802 0.001
LTT -0.0986225 0.0118949 -8.2911367 0.004
LTARIF -0.1641841 0.0066867 -24.554016 0.000
OSKGDPD -0.9914349 0.1586688 -6.2484566 0.008
LGGDP -0.0658775 0.0202687 -3.2502018 0.047
LINVGDP 0.1525894 0.0130552 11.688020 0.001
GROWI -0.5108240 0.0722228 -7.0728958 0.006
EXCREC -0.0392713 0.0038070 -10.315611 0.002
DEFHPMMC -0.1471333 0.0127936 -11.500553 0.001
DEV 0.8524110 0.0128032 66.578116 0.000
DUMY -0.0448263 0.0066200 -6.7713044 0.007
LTCR(-1) 0.9141992 0.0190368 48.022764 0.000
R2 0.999929 Media de var. depend. -0.039496
R2 Ajustado 0.999670 D.S. de var. depend. 0.182461
Cuadrado de la suma E.S. de la regresién 0.003317
de resid. 3.30E-05 Durbin-Watson estat. 3.212541
F-estat. 3850.783 Log likelihood 76.41702
El R2 es elevado, indicando que el modelo puede

reproducir adecuadamente

periodo analizado.

El

estadistico

la evolucidén del TCR durante el

Durbin-Watson no

sugiere

un rechazo

definitivo de la hipdtesis de autocorrelacidn cayendo en la
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zona de indeterminacién al 1% de significacién (el valor
critico es 3.374) *.

Adicionalmente un test-F fue aplicado para evaluar la
hipétesis de que las variables reales fundamentales no son
relevantes. La hipdtesis fue rechazada al 1% de
significacién®.

Usando los resultados del Cuadro 3 es posible estimar los
coeficientes de 1la ecuacidén (3.1). Los valores de estos
parametros son presentados en el Cuadro 4.

Cuadro 4

Coeficientes Estimados de la Ecuacidén (3.1)
Periodo: 1974 - 1988

Variable Coeficiente Valor
[ log TCRE, -log TCR,.{ ] Q 0.0858
([ By = Bean 1] g4 0.0393

02 0.1471
[ log E, - log E; ] o 0.8524
Fuente Cuadro 3

La magnitud de "Q" resultd muy pequefia indicando que el
proceso de ajuste automatico tomaria un largo periodo de
tiempo para corregir los desajustes en el tipo de cambio real.
Dado este resultado, intervenciones de .politica econdémica
parecen necesarias para eliminar el desequilibrio en el TCR

evitando los altos costos en términos de bienestar implicados

3 Ccomo se hizo notar al comienzo de este Ccapitulo, la hipdtesis

de que las primeras diferencias del TCR siguen un proceso del tipo
ARMA(1,1) no pudo ser rechazada usando un estadistico-Q.

o El valor del test-F es de 567.11, el valor critico, a un nivel
del 1%, es 15.21.
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por el lento auto ajuste sin ninguna intervenciodn.

El alto coeficiente "a" muestra que las devaluaciones
nominales son muy poderosas para afectar la evolucidn del TCR
en el periodo corriente. Sin embargo, una devaluacidén no sera
transferida, en términos reales, en la misma proporcién. A
partir de estos resultados, una sobrevaluacidn real del 15%
requeriria de una devaluacibén de aproximadamente 18% para ser
corregida, si otras circunstancias no cambiasen.

A pesar de este poder mostrado por las devaluaciones
nominales en el corto plazo, cambios en las variables reales,
politicas expansionistas y rigideces institucionales pueden
rapidamente anular sus efectos, tal y como se menciond en el
Capitulo II.

En efecto, los resultados muestran que las politicas
macroecondmicas expansivas causan apreciacién real en el
periodo corriente. Si una devaluacidén nominal es acompahada
por politicas inconsistentes, parte de la depreciacién real
serd compensada, incluso al mismo tiempo gque la devaluacidn
toma lugar. Una continua expansién en términos fiscales vy
monetarios convertird a la devaluacidén o la depreciacibédn en
neutral, independientemente del proceso de ajuste automatico
Yy los otros efectos en el lado de la oferta que la devaluacidn
puede acarrear.

A pesar de que los coeficientes de la politica fiscal y
monetaria parecieran ser pequefios, una cuidadosa lectura de

éstos muestra un fuerte efecto de estas politicas sobre el TCR



51
en Venezuela. Por ejemplo, las politicas expansivas durante
1988 fueron responsables de, aproximadamente un 25% de la
apreciacién registrada en el TCR. Asi, la devaluacién nominal
de 63% decretada en 1987 fue erosionada, un afio después, en
casi un 50% debido a intervenciones inconsistentes de politica
econdémica.

En relacidn a los determinantes reales, el modelo predice
que un deterioro de los términos de intercambio producira una
depreciaciobon del tipo de cambio. Este resultado es consistente
con el supuesto tedrico formulado en el Capitulo II segin el
cual, dadas las caracteristicas de la economia Venezolana, los
efectos ingresos generados por los cambios en los precios
relativos de las exportaciones deben dominar los efectos
sustitucioén.

La liberalizacidén en los controles cambiarios vy
comerciales, aproximados por "LTARIFF", provocan una
depreciacidn del TCR, como era de esperar. Sin embargo debe
notarse que las variaciones en 1los niveles de proteccidn
parecen no haber sido relevantes durante el periodo bajo
analisis?’, excluyendo los efectos implicitos en la
aplicacidén del régimen de cambios diferenciales.

El signo negativo de  "OSKGDPD" indica que 1las
transferencias netas de recursos al resto del mundo causaron

depreciaciones reales en el tipo de cambio. Esta variable

=l El coeficiente de variacidn de esta variable fue sdlo 0.25 1lo

que es considerado un valor bajo teniendo en cuenta la extensidén del
periodo (15 anos).
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también refleja los efectos de la crisis de la deuda en tanto
mecanismo de succién de los recursos internos hacia el
exterior. En cualquier caso, los flujos externos negativos de
capital depreciaron el TCR a causa de los efectos ingresos
que de ellos se derivan.

El coeficiente de la variable "GROWI" parece confirmar la
hipbétesis Ricardo-Balassa, segGn la cual el crecimiento
econbmico causaria una apreciacién del TCR debido a la
declinacidn de los precios relativos de los bienes transables.

Finalmente, a pesar de que el coeficiente de la relacién
entre el nivel de gasto gubernamental y el Producto Interno
Bruto "LGGDP" es consistente con la teoria, es necesario
puntualizar que ésta podria ser una mala representacidn de las
tendencias de la estructura presupuestaria gubernamental en el
sentido analizado aqui. Por esta razén, este resultado debe
ser interpretado con cautela, a menos que podamos demostrar
que existe una correlacidén negativa entre crecimiento vy
consumo gubernamental de bienes transables. Debido a la
carencia de datos adecuados no fue posible probar esta

relacidn.



CAPITULO IV

CONCLUSIONES

Para explicar el comportamiento del tipo de cambio real
en Venezuela durante el periodo 1974-1988, en este trabajo se
ha desarrollado un modelo de equilibrio general intertemporal
donde las divisas son consideradas un activo financiero y se
supone due los agentes econdmicos actian bajo expectativas
racionales.

A partir de este modelo tedrico cuatro predicciones
fueron deducidas:

a) modificaciones en las variables reales determinantes
Yy en las variables monetarias afectan el tipo de cambio real
por medio de efectos sustitucidén e ingreso donde la riqueza y
el ajuste en los portafolios financieros Jjuegan un papel
fundamental.

b) el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo
esta determinado solamente por el nivel de las variables
reales determinantes.

c) politicas macroeconémicas inconsistentes afectan
negativamente el poder de las devaluaciones como instrumentos
para corregir los desajustes del sector externo y 1los
desequilibrios en el tipo de cambio real.

d) desajustes monetarios resultados de intervenciones de

53
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politica econémica pueden explicar desequilibrios del tipo de
cambio real en el corto plazo, pero ellos son neutrales a
largo plazo.

Para el caso de Venezuela, los resultados empiricos

confirmaron, en general, las predicciones tedricas.

Las variables reales determinantes resultaron
significativas, con los signos esperados en los coeficientes.
Mejoras en los términos de intercambio, incrementos en el
nivel de proteccién y la imposicién de controles sobre el
movimiento de capitales tienden a apreciar el tipo de cambio
real con los efectos negativos que ello tiene sobre el grado
de competitividad internacional de la economia.

El efecto Ricardo-Balassa parece cumplirse en el caso
Venezolano indicando que el crecimiento econémico ha tendido
a apreciar el tipo de cambio real.

Las devaluaciones nominales aparecen como instrumentos
poderosos para corregir los desequilibrios en el tipo de
cambio en el corto plazo, especialmente cuando fueron
acompafiadas por politicas fiscales y monetarias restrictivas.

Por otro lado, la velocidad del proceso automatico de
ajuste resultd extremadamente lenta. Dado este resultado,
intervenciones de politica parecieran necesarias para corregir
desequilibrios en el tipo de cambio real.

Finalmente, dos comentarios adicionales son pertinentes.
Primero, los modelos tedricos y empiricos utilizados no han

tomado en cuenta los efectos contractivos que las
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devaluaciones generan via el costo de los insumos. La ausencia
de este elemento limita la capacidad de prediccién de las
consecuencias netas de las devaluaciones nominales.
Considerando los efectos sobre la oferta, una devaluacién
podria ser contractiva alin en el contexto de politicas
fiscales y monetarias contractivas.

El segundo comentario se refiere a la diferenciacidn
entre cambios transitorios y permanentes en los determinantes
reales y 1los disturbios monetarios. La forma en que 1los
agentes econdmicos perciben estas variaciones afectaran los
efectos sustitucién e ingreso involucrados en el proceso de
ajuste. Sin embargo, en el modelo empirico no fue incluido
ningin factor que captﬁre estos elementos.

Estas debilidades del analisis si bien no modifican
sustancialmente las conclusiones obtenidas , son las bases

para las posibles extensiones futuras de este trabajo.
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APENDICE A

MODELO REAL

1) Factores de Descuento Mundial y Doméstico.

Estd implicito en el modelo que el monto de préstamos en
el periodo 1 es igual al nivel de la deuda piblica al final
del periodo.

El valor descontado de 1la tasa impositiva sobre el

endeudamiento externo es dado por:

1 =6 -9 (A.1)
Donde:
6 = (1 +1r )"
0 = (1 + 1 )
Los términos "r" y " r' " son la tasa de interés

interna y externa respectivamente.
Sustituyendo "§" y " §° " en (A.1)

1 =[(1/(1+x") J-(1/(1+1) ] =(r - ¥") / [(1+T") (1+r)] (A.2)

2) Equilibrio en el mercado de bienes no transables.
Asumiendo que no hay consumo gubernamental de bienes no

transables, la ecuacidén (2.9) puede ser escrita como:

Zn = On (A.3)
Tomando diferenciales y asumiendo otras circunstancias

constantes:

Znn dn = Onn dn + Onfi di (A.4)
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Donde: (dn/dh) = OnfAi / (Znn - Onn) > 0
Notando que:
Znn > 0 : Pendiente de 1la funcién de oferta de no
transables en el periodo 1.
Oonn < 0 : Pendiente de la funcidén de demanda de no
transables en el periodo 1.
oni > 0 : Porque los gastos en el periodo 1 y 2 son
sustitutos.
En el periodo 2, la ecuacidén (2.10) puede ser escrita:
Zh = Oh (A.5)
Tomando diferenciales, asumiendo otras circunstancias
constantes:
Zaf dfi = OAA dA + Ofin dn (A.6)
Donde: (dn/df) = [ (ZhAfi-OAA) / OAn] > O
Notando que:

s

R
o}

> 0 : Pendiente de 1la funcién de oferta de no
transables en el periodo 2.
Ofifi < 0 : Pendiente de la funcidén de demanda de no
transables en el periodo 2.
Ofin > 0 : Porque gastos en el periodo 1 y 2 son sustitutos.
Para determinar la estabilidad del sistema,dado On, Zn,
on y Zfi en equilibrio:
on(n",d") - zn(n’) =0 (A.7)
of(n",A") - ZA(R") = 0O (A.8)
Siendo (*) valores de equilibrio.

Para precios de desequilibrio:
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nh = (dn/dt) =g, [ on(n" , n" ) - 2Zn(n") ) (A.9)
fi = (dA/dt) = gz [ OfA(n" , A" ) - ZA(A") ) (A.10)
Donde: g; (0i - Zi ) > 0 para i=n,fi

Esto es equivalente a asumir, en el mercado de no
transables, que excesos positivos de demanda tenderé&n a elevar
los precios.

La relacién entre "n" y "fi" puede ser aproximada por el
término de primer orden de una serie de Taylor'. Desde que
(On=-2Zn) vy (ofi-Zf) son funciones de dos variables (n,fi), las
ecuaciones (A.9) y (A.10) pueden ser escritas como:

g,'[(Onn-2Znn) (n-n") + onfi (fi-A")) (A.11)

n

n

gs' [ (OAR-ZAA) (A-A") + OAn (n-n")) (A.12)
Porque la generalizacién conceptual no es pérdida
asumiendo‘que ng,'" y "gi'" son constantes:

gn' = T
gn' =TI
Siendo "I't" y "T'," las velocidades del ajuste.

Ahora, es posible escribir el sistema como:

s T
Il

'y (onn - 2Znn) (n-n*) + T, onAA (A-A") (A.13)
n =T, (oAd - ZAA) (fi-A") + T, ofin (n-n") (A.14)
Notando que:

(dn” / dt) = 0 implicando h = (dn/dt)

(an” / dt) 0 implicando f = (dfi/dt)

1 ver Silberberg, 1990, p.657.
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Escribiendo el sistema en forma matricial:

ﬁ\ /F1 (Onn-2Znn) I'y onn \ n-n
| (A.15)

fi/ \ Tz (ofin) I, (off-Zah), | A-f
/

Para ser estable, dado el Teorema Routh-Hurwite, la suma
de los elementos de la diagonal principal de la primera matriz
del lado derecho del sistema necesita ser negativa y el
determinante como un todo positivo®’. Asi 1la estabilidad
implica:

[ (Onn-Znn) (OAf-ZAf) - (Ofin Onfi)] > O

[ (Onn-2nn) + (OAA-ZARA)] < O

3) Efectos de una variacidon en los aranceles sobre el tipo de

cambio real.
Asumiendo por simplificacién que no hay consumo
gubernamental, inversién ni impuestos sobre endeudamiento

externo. El modelo de equilibrio general puede ser escrito:

Z(m,n;V) + 0" Z(&,A;V) + vy (Om=-2Zm) + 8" ¥ (Om-Z)

= O] w(m,n) ,.0* F(fm,R) , W) (A.16)
Zn = On (A.17)
Zh = on (A.18)
m=m + 5 (A.19)

See Silberberg, 1990, p.661.
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Diferenciando:
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(A.20)
(A.21)

(A.22)
(A.23)

Zm dm + Zn dn + 6° Z@ dm + 6° ZhA dA + (Om-2Zm) dy + ¥ (Omm dm

+ Omn dn + Omf@ dii + OmAi dAAA + 7, Oy AW - Zmm dm - Zmn dn) + 6

(Ofi-Zf) a5 + § % (Ofm dm + Offi df

dw - Zfim dfi - ZmA dfA) =

Znn dn +

DN
1]
o]

On dn + Om dm + §° (Ofi di +Of

Q,
=]

+ omfi dfA + Ofn dn + ¥ 5 Og

dafm) + O, dw (A.24)

Znm dm = Onn dn + Onfi dAii + Onm dm + Onf dm
+ T O, AW (A.25)
ZAifi df = Ofin dn + ORAA dfii + Ofim dm + Off df
+ &5 Oz, AW (A.26)
Notando que: (Zn - On) =0
(ZA - ORA) = O

Agrupando y ordenando términos:

(y (Omn-2mn) + §° 5 Ofin] dn + [y OmA + 0 5 (ORA-ZFMA)] df

- (OW =y Ty Oqu = 0 5 %5 Op) AW =

(Znn-0Onn} dn - Onn dn

[y (Zmm-Omm) + (Om-2Zm)- 6§ 4 Ofim] dm - (Om-Zm) dy

+ 0

(Om-Zf) dy + [-y Omd + 6

(OR-Z@) ] df

- T Op, AW =

-~ Sad - o~ -~

¥ (Zmm-Omim)
(A.27)

(Onm=Znm) dm
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+ Onf df (A.28)
-0fin dn + (ZAf-OAf) dA - #; Oz, AW = Ofim dm
+ (Onm-Zhfm) df (A.29)
Denominando términos:
aj;; =y(Omn-Zmn) +6* 4 Ofn ; a;, =y OmA + 6* 4 (OmA-ZMf)
a;3 = = (OW = 4 @y Opy = 00 7 %5 Ogu)
byy = v (Zmm-Omm) + (Om-Zm) - 6° 4 Ofm ; by, = - (Om-Zm)

b3 =-0" (Ofm-Zf); by,=-y Omh +0'§ (Zfm-Off)+§" (Ofm-ZM)

a1=(Znn-0nn); ax= - Onf; ax= -7T, O bz = OnNm-Znm
byp= 0; by = 0; by, = Onf; az; = -0fin; a3 = ZAR-Ofifi
ass= - 75 Ozy; b3= Ofm; bsp=0; bys=0; by, = OhRM-ZAfM. Escribiendo

en forma matricial el sistema de ecuaciones (A.27 a A.29):

apy  ag ass an b1y by b1z Dby, dm
a; Az axg an | = | by by by Dby, dy (A.30)
4
\331 as; ass / \dW b3y b3, b3z b, ay
dm

Dadas las propiedades de las funcio.tes de ingreso y
gasto, y asumiendo que todos los bienes son sustitutos en
demanda, es posible asignar signos a los siguientes términos:
Znn >0 , Zmm >0 , Zmn <0 , ZAfR >0 , Zmm >0 , ZAm <O
Onn <0 , Omm <0 , Omn >0 , Ofifh <0 , Omm <0 , OffMm >0 , OmA >0
Ofin >0

Dadas estas relaciones , es posible determinar signos a

los elementos del sistema de ecuaciones:
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ayy >0 , agp; >0 , aj3 <0 , by <0 , byz <O
an >0 , axp <0 , azp >0 , by >0 , by =0, by =0,
by, >0 , a3y <0 , a3z >0 , a3z >0 , bz >0 , b3, =0 ,
b33 =0, by, >0

Los signos de "by" y "by" no pueden ser predeterminados.

4) Efectos de un cambio transitorio en los aranceles.
Asumiendo que los niveles iniciales de las tarifas son
cero en ambos periodos:
Yy =%=0
Asumiendo que un transitorio arancel es fijado en el

periodo 1.

m=m ++v , dy = dm
fil= f*+%5 , dy = di
Evaluando para el arancel inicial: ¥y = 4§ = 0 , las

ecuaciones de comportamiento del sistema son:

z2(m,n;V) + 0" Z(®,A;V) = 0 [w(m,n) , 8 F(@, A;W)) (A.31)
On = Zn (A.32)
oh = Zfi (A.33)

Tomando diferenciales y escribiendo el sistema en forma

matricial:
0 0 -Ow dn 0 0 dy
Znn-Onn -Oni 0] dn = {0Onp-Znp Onf (A.34)
-ofin  ZAf-Off 0/ dw ; Ofip ofi-Z i/ |\ 4y

Resolviendo el sistema:
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variacién en el gasto total del sector privado como
consecuencia de la anticipacién del arancel en el periodo 2.
El signo de estas derivadas no puede ser predeterminado.

El término (-§* * O,; % ) es negativo, debido a 1los
supuestos, y refleja el efecto directo del arancel anticipado
sobre "A" en el periodo 1. Un incremento en la demanda de
importables en el periodo inicial debe empeorar "“A". La
magnitud de este término dependerda no sb6lo de "Oiz" sino
también de "% ", que representa la participacién de 1los
importables en el gasto total del periodo 2.

El término [-7 O4 %, (0Nn/0y )] es el efecto indirecto de
la apreciacién de TCRE y es positivo, indicando que una
mejoria en "A" resultara del diferimiento del gasto desde el
periodo 1 al periodo 2.

Por razones similares, el término [-7 0" Oy 7 (6n/8y))
es el efecto indirecto de la apreciacidén del TCRE. Es negativo
porque el incremento esperado en los precios diferira el gasto
desde el periodo 2 al periodo 1, empeorando "A" en este Gltimo
periodo.

Como es evidente, no es posible asignar un signo a la
derivada. E1 efecto total sobre "A" en el periodo 1 dependeréa
del efecto intertemporal sobre el gasto inicial y del efecto
del arancel anticipado sobre el tipo de cambio real de

equilibrio.
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7) Efectos de una variacidén en los términos de intercambio
sobre el tipo de cambio real de equilibrio.

Los términos de intercambio son definidos como el precio
relativo externo de los bienes exportables con respecto a los
importables. En términos de la notacidén que estad siendo usada:

Términos de Intercambio = ( Py" / By ) = ( 1/m" )

Manteniendo los supuestos de las secciones anteriores,
los efectos de la variacién de los términos de intercambio
pueden ser derivados usando una Ecuacidén de Slutsky para

3

separar los efectos sustitucidén e ingreso’ sobre los precios

relativos de los bienes no transables.

(dn/ém*)=(dn/ém) -{[ (Om-2m) + 6§ (Oom-Zf)] (dn/éW)} (A.43)
(6ri/ém") = (6 /ém) -{ [ (Om-2Zm) + 6§ (OfM-Zf)] (O6F /O6W)} (A.44)
Los términos "(én/ém)" y "(éi/ém)" son los efectos

sustitucidén de los precios y son positivos como consecuencia
del supuesto de sustitucién neta. El término "[ (Om-Zm)+ §'
(Om-Zf) ]" es el valor presente de las importaciones totales.
Las derivadas parciales (én/éW) y (0ri/6W) dan los efectos
ingreso generados por la modificacidén en los términos de
intercambio. El1 signo de estos efectos puede ser deducido
utilizando el mismo sistema de ecuaciones de las seccidén 3.

Resolviendo el modelo definido por las ecuaciones (A.16)

3 ver silberberg, 1990,pp.329-331.
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a (A.23):
(dn/8W)=(Ow/D) (%, Oy, (ZAfi-Ofifi)+Onfi #z Oz, ] >0 (A.45)
(611 /OW)=(OW/D) (75 Oz, (Znn-Onn)+Ofin =7, O, ]>0 (A.46)

8) Estructura del gasto gubernamental y tipo de cambio real de
equilibrio.

Asumiendo que los impuestos son no distorsionantes, que
el gobierno puede endeudarse externamente, pero sujeto a una
restriccién intertemporal, y que los términos de intercambio
no cambian, un indice de precios para los bienes transables,
exportables e importables, puede ser construido y el modelo

original reescrito de la siguiente manera:

Z(p;V)+ 60 Z(B;V)- T - 67 F = o( m(p),6 T(B), W) (A.47)
Gr + pGy +8 (G +pPpGy) =T+ 6 T (A.48)
Zp = Op + Gy (A.49)
Zp = op + Gy (A.50)
TCR = (1/p) (A.51)
TCR = (1/P) (A.52)

Donde "p" representa el precio de los no transables en
términos de transables y la ecuacién (A.48) es la restricciédn
presupuestaria.

Asumiendo un incremento en la demanda gubernamental por
transables en el periodo 1, diferenciando y escribiendo el

sistema en forma matricial:
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[ -Gy -6" Gy -Ow \ dp 1
Zpp-Opp  -0° Opp -7, Oy, dp | = |0 |]|dG (A.53)
-0pp Zpp-0pp -0 T O/ | AW 0

Donde el valor del determinante de los coeficientes (D')
es positivo.

Resolviendo el sistema:

(8p/8Gr) (1/D') [6°2 Opp 75 Oz + (ZPP-OPP) p Op]<O

(8P /8Gr) (1/D') [ OPp T, Op + (2pp-Opp) 6 75 Os,1<0

1

9) Fuga de capitales y tipo de cambio real de equilibrio.
Dado el modelo general, asumiendo : no hay aranceles, no

hay impuestos sobre endeudamiento externo, no hay gasto

gubernamental y no se producen modificaciones en los términos

de intercambio, el modelo puede ser escrito:

z(p;V) + 0 Z2(B;¥) - o =o0( 7(p), 6 F(B), W) (A.56)
Zp = Op (A.57)
Zp = Op (A.58)
TCR = (1/p) (A.59)
TCR = (1/P) (A.60)

Donde "Q" es la fuga de capitales y "p" es el precio
relativo de 1los bienes no transables en términos de los
transables.

Tomando diferenciales y escribiendo el sistema en forma
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matricial:
0 0 - 0w dp 1 \
Zpp-0Opp - Opp =Tp Oxu dap = 0 } dQ| (A.61)
;
-0pp ZPp-0Pp  —7p Om aw o |

Donde el valor del determinante de los coeficientes (D'')

es negativo dadas las restricciones impuestas

por 1la
estabilidad del sistema.
Resolviendo el sistema:
(6p/86Q)= (1/D'') ([ OpP T Oz, +(ZPP-OPP) T, On] <O (A.62)
(69 /6Q)=(1/D"'') [ OPp 7, Oy, +(ZPP-OpPP) T O] <O (A.63)

Donde ( w, Oy ) Y ( 7 Oz ) son las propensiones

marginales a consumir bienes no transables en el periodo 1 y
el periodo 2.

10) Tasa de 1interés externa y tipo de cambio real de

equilibrio.

Dados los mismos supuestos de la seccidén anterior vy

notando que § = §° = ( 1-r" )', el sistema en forma matricial,

para una variacidon de la tasa de interés externa, puede ser

escrito:
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Donde el valor del determinante de los coeficientes
(D''') es negativo dadas las condiciones de estabilidad.

Resolviendo el sistema:

(dp/ér’) = (1/D''') [0z Tz = R(p)] [ OpPP 7 O
+ (ZPP-OPP) T, Oy, ] >0
(8p/6r") = (1/D''') [0z Tz = R(P)] [ OPP Tp Oy

+ (Zpp-Opp) 73 Oz ] >0
A partir de esta solucién, es obvio que en este caso

sbélo hay efectos sustitucién.
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APENDICE B
MODELO MONETARIO

El equilibrio en el largo plazo implica:

Qu(e)=Cy(e,w)+ e gy ; e gy = (E/Py) (Py Gy/E) (B.1)

A=R=0 (B.2)
D=0 ; G=T (B.3)
h=o0 (B.4)

A partir de estas ecuaciones, es posible expresar los
precios de los no transables como una funcién de "w" y "gy":
Py = j(w,gy) (0j/éw) >0 ; (&j/d6gy) >0 (B.5)

Dada la ecuacidén (2.23), el tipo de cambio real de
equilibrio puede ser expresado como:

e = v(w, gy) (B.6)

Donde: (6e/éw) < 0O y (de/dgy) < O

Sustituyendo la ecuacién (2.20) en (B.6), en equilibrio,
el TCR es dado por:

e = v(h, + us Fo , o) (B.7)

Donde "h," y "u," son el stock real de dinero y el
diferencial cambiario consistentes <con 1las condiciones
simultdneas para un equilibrio estacionario, para un nivel de
moneda extranjera y de gasto plblico real en no transables.,

Debido a que "E" es fijo, el término (f/f) en la ecuacién
(2.21) puede ser sustituido por la variacién en el diferencial

cambiario (u/u). Asi, sustituyendo y manipulando la ecuacidén

75
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(2.21)
g =us(h/ pF) ; s' <O (B.8)
Por otro lado, a partir de 1la ecuacién (2.30), un
equilibrio sostenido en el largo plazo implica:

h = Q;(e) - Ci(e,w) + (Gy/e) - (T/E) = 0 (B.9)

1) Variaciones en el stock de dinero.

Dadas las ecuaciones (2.29) a (2.32) en un equilibrio
estacionario: D = h = R = i = 0, implicando:
h = A =0Qi(e) - Cr(e,w) + gy - (T/E) (B.10)

Dada la ecuacién (B.6) y tomando derivadas parciales

I

(8h/8h) [(8Qr(e) /8h] =~ [P’y (8Cr(e,w)/Sh) ]

*

I

(6Q1/6e) (6e/6Py) (6Py/0h) ~P v [ (6Cr/be) (be/dém)
+6Cr/0W)

=={ [ (8Qr/8e) (E/Py?)~(P"1/Py) (P1/Py) (8C1/de) ]

(65/6w) + P'; (8Cy/éw)} < O (B.11)

Donde, como consecuencia de los supuestos del modelo:

(6Q;/6e) > 0 , (6Ci/de) < O , &3/6w > O , (6Cy/dw) > O

2)Variaciones en el diferencial cambiario.
Dada la ecuacidén (B.8) y tomando derivadas parciales

(0u/du) = s (h/uF) = s' p >0 ; s' <O (B.12)

3)Efectos sobre el tipo de cambio real
Dada la definicidén de TCR y la ecuacidén (B.5)
e = (E/Py) (B.13)

Py = J(w,gy) = 3(h + p F , gy (B.14)
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Tomando diferenciales:

- (E/P2y) (5PN/5h)
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- (e/By) [ (8j/6w) (dh + F du) ] < O (B.15)

Donde "dh" y "du" tienen el mismo signo y (63/6w)

>

0.



Cuadro C-1

Test de Correlacidn Serial sobre el TCR trimestral

TESTS Y BASE DE DATOS

APENDICE C

Periodo: 1974.1 - 1988.4
Rezago Autocorrelacién Autocorrelacidén Parcial
1 0.882 0.882
2 0.694 -0.384
3 0.557 0.256
4 0.451 -0.147
5 0.342 -0.048
6 0.221 -0.113
7 '0.127 0.079%
8 0.072 -0.017
S 0.066 0.181
10 0.0983 0.041
11 0.104 -0.085
12 0.031 -0.381
13 -0.077 0.019
14 -0.150 -0.083
15 -0.200 -0.013
16 -0.251 0.007
17 -0.307 0.014
18 -0.342 -0.026
19 -0.344 -0.033
20 -0.324 -0.091
21 -0.295 -0.069
22 -0.271 -0.018
23 -0.244 0.167
24 -0.218 -0.025

Correlaciones:0.129

78
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Cuadro C-2

TCR trimestral desestacionalizado
Modelo Autorregresivo con promedio mévil
Variable dependiente: LTCRQS

Periodo: 1974.2 - 1988.4

VARIABLE COEFICIENTE ERROR STD. T-ESTAT. 2-Colas SIG.

c 4.6092033 0.0452415 101.87995 0.000
MA (1) 0.8366029 0.1405746 5.9513079 0.000
AR (1) 0.8256703 0.0457446 18.049568 0.000
R2 0.896460 Media de var. depend. 4.602477
Rz Ajustado 0.892762 D.S. de var. depend. 0.187223
Cuadrado de la suma E.S. de la regresiodn 0.061310
de resid. 0.210501 Durbin-Watson estat. 2.002216
F-estat. 242.4277 Log likelihood 82.53876

Nota: Convergencia activada después de 6 interacciones




80

Cuadro C-3

Base de datos para la estimacién econométrica

Periodo: 1974-1988

Afio DCRE DEF DEV E EXCREC
1974 2921 41 0.106 1.000 =-1.704
1975 6048 1000 -0.000 0.999 0.301
1976 18470 =-6460 =0.035 0.965 1.065
1977 30719 -10220 0.005 0.970 0.374
1978 46039 -11107 0.057 1.028 0.262
1979 48073 =904 -0.010 1.017 -0.038
1980 64336 -=10190 =0.000 1.017 0.085
1981 77546 -1872 -0.076 0.942 -0.015
1982 94904 -8637 -0.016 0.927 0.086
1983 100811 =426 -0.079 0.856 0.039
1984 114211 -4327 0.470 1.370 0.127
1985 105405 =5461 0.056 1.450 -0.449
1986 142030 -22556 0.157 1.697 0.197
1987 184384 -28408 0.638 3.214 0.209
1988 295138 -~50231 0.026 3.300 0.117
Notas:

DCRE: Crédito Doméstico (millones de Bs.)

DEF: Déficit Fiscal

(millones

de Bs.)

DEV: Indice de Devaluacién Nominal (Base 1974)
E: Indice de Tipo de Cambio Nominal (Base 1974)
EXCREC: Relacidén de Expansidén del Crédito Doméstico

continda...
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Cuadro C-3

Base de datos para la estimacidén econométrica
Periodo: 1974-1988

. . ¢ on t inwwawci bdn

Afo G GDP GGDP GROW GROWI
1974 42519 112230 0.378 0.058 0.090
1975 39880 118100 0.337 0.058 0.105
1976 44571 135100 0.329 0.084 0.100
1977 50694 155720 0.325 0.065 0.077
1978 51212 169060 0.302 0.021 0.032
1979 50958 207740 0.245 0.013 -0.002
1980 72868 254200 0.286 -0.020 -0.018
1981 94544 285210 0.331 -0.003 0.004
1982 86884 291270 0.298 0.006 0.011
1983 79238 290490 0.272 -0.046 -0.032
1984 103547 420070 0.246 -0.013 -0.012
1985 113318 464740 0.243 0.001 0.006
1986 123524 489170 0.252 0.063 0.052
1987 177029 696420 0.254 0.035 0.042
1988 210275 869790 0.241 0.056 0.050
Notas:

G: Gastos del Gobierno Central(millones de Bs.)

GDP: Producto Interno Bruto (millones de Bs.)

GGDP: Relacidén entre G y GDP

GROW: Tasa de crecimiento de GDP

GROWI: Tasa de crecimiento de GDP de las actividades no
petroleras

continda...



Cuadro C-3

Base de datos para la estimacién econométrica
Periodo: 1974-1988

...continuacidn

Afho HPM INF INV INVGDP OSHTCF
1974 9609 0.073 20980 0.186 -65
1975 13514 0.097 30600 0.259 -232
1976 16906 0.074 42770 0.316 -1401
1977 19688 0.074 60480 0.388 -407
1978 21765 0.069 71840 0.424 -534
1979 24559 0.116 65550 0.315 1808
1980 26185 0.195 64150 0.252 -1896
1981 30673 0.150 69780 0.244 -2692
1982 36046 0.091 70160 0.240 -4685
1983 46225 0.060 55350 0.190 -4114
1984 58133 0.115 67290 0.160 -1801
1985 59731 0.107 80550 0.173 -997
1986 48859 0.109 99820 0.204 148
1987 62216 0.248 147910 0.212 1314
1988 66976 0.258 199330 0.229 883
Notas:

HPM: Base Monetaria (millones de Bs.)

INF: Tasa de Inflacién Interna

INV: Inversidn Nominal (millones de Bs.)
INVGDP: Relacidn INV a GDP

OSHTCF: Flujo Neto de Capitales (millones de §)

continua...



Cuadro C-3

Base de datos para la estimacidn econométrica

83

Periodo: 1974-1988

...continuacidn

Afio OSKGDPD TCR TARIF TT WINF
1974 -0.002 1.000 0.046 1.000 0.228
1975 -0.008 0.983 0.043 0.961 0.085
1976 -0.044 0.943 0.041 0.954 0.031
1977 -0.011 0.944 0.042 0.993 0.077
1978 -0.013 0.984 0.048 0.848 0.117
1979 0.037 0.983 0.056 1.111 0.122
1980 -0.032 0.917 0.063 1.464 0.134
1981 -0.040 0.812 0.071 1.600 0.028
1982 -0.069 0.732 0.093 1.496 -0.011
1983 -0.060 0.686 0.067 1.394 -0.005
1984 -0.030 1.013 0.053 1.442 0.014
1985 -0.016 0.966 0.064 1.442 -0.005
1986 0.002 0.985 0.066 0.715 0.054
1987 0.027 1.478 0.071 0.783 0.071
1988 0.014 1.217 0.089 0.604 0.065
Notes:

OSKGDPD: Relacidén de OSHTCF sobre GDPD
TCR: Indice de Tipo de Cambio Real (Base 1974)

TARIF: Arancel Implicito

TT: Indice de los Términos de Intercambio (Base

WINF: Tasa de Inflacién Mundial

Fuentes:

- International Monetary Fund.

Financial Statistics (Year Book)

- Banco Central de Venezuela.

Informe Econdémico.

International

- Ministerio de Hacienda de la RepuGblica de

Venezuela.

Memoria y Cuenta.

1974)





