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INTRODUCCION

Venezuela ha enfrentado en los Gltimos afos a raiz de
la explosidn de la Deuda Externa (1983), una profunda cri-
sis que ha estado asociada de manera intima a determina-—

dos aspectos financieros.

Los niveles de actividad econdmica no sé6lo se han
visto afectados por el bajo nivel de transferencia de
recursos externos hacia nuestro pais, sino que adem&s, el

: hecho de habernos convertido en un exportador neto de
capitales compromete de manera significativa la utiliza-—

' cion de recursos que de una manera u otr? podrian ser
destinados a la formacién de capitzl. Este hecho ha dila-

pidado 1la capacidad de respuesta de la economia venezola-

na en el corto y mediano plazo, lo cual ha provocado que

se haya tenido que sacrificar recursos financieras en la
bdsqueda del equilibrio en las cuentas externas y del tan

anhelado retorno de capitales.

Estas politicas de corte restrictivo s6lo han llevado
al pais a wuna situaciétn de estancamiento que pone en
peligro de forma evidente el nivel de vida futuroc de los

venezolanos.




l.a caida abrupta de los préstamos externos y la inefi-
ciente wtilizacidn de los recursos por la via del gasto
ha provocado, en lo que llevamos de los afos 80, una baja
en el nivel de actividad econdmica en un marco donde el
nivel de deuda externa y los servicios que ésta exige han
aumentadq paulatinamente. Esto nos deja entrever que a
pesar de que tradicionalmente cuntamms con superavits
comerciales, la capacidad de pago futura en un mediano

plazo se ve altamente comprometida.

For ello las medidas de ajuste coyuntural gque tradi-
cionalmente se han venido aplicando tienen gque ser
desechadas puesto que han sido extremadamente costosas
para el pals aumentando el nivel de desempleo, bajando
los salarios reales, estancandn la produccidn y envolvien-—
do al pals en un circulo vicioso de dificil salida. Pensa-
mos que dichas politicas tienen gue ser sustituidas por
otras de- corte estructural que promuevan el retorno de
capitales extranjeros gue coﬁplementen a su vez el ahorro

interno.

Una economia con reservas internacionales limitadas,

Cuyo ahorro interne no cubre los requerimientos de




inversién, en la cual no se preve un érecimiento abrupto
en el nivel de exportaciones y que arrastra consigo la
pesada carga de un endeudamiento que ahoga y restringe el
normal funcionamiento de la misma, no podra alcanzar un
crecimiento sostenido sin contar con recursos adicionales

de origen externo.

Un enfoque que involucre el retorno del flujo de
capitales hacia nuestro pais, con el objetivo de proveer
los recursos necesarios para financiar la inversion y 1la
actividad productiva como fuente de crecimiento, es el
que utilizaremos en el presente trabajo de investi- .

gacion.

El objetivo de este trabajo serd entonces determinar
a través de un modelo econométrico de RBalanza de Fagos,
cuales seran los requerimientos de financiamiento externo
compatibles con las tasas de crecimiento del Froducto
estimadas por el Ejecuéivo Nacional para el periodo

1989-1993.
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CAPITULO I MARCO TEORICO

Al  tratarse de un modelo econométrico de Balanzas de
Fagos es necesario conocer el significado de lo que es la
Balanza de Fagos, la clasificacion de los rubros y cuen-—
tas que 1a componen asi como también las interpretaciones
econtmicas que se puedén derivar analizando los saldos vy
las relaciones de interdependencia de las principales
cuentas. Estos indicadores serviran para mostrar la
situacidon en que se encuentra Venezuela en cuanto a sus

relaciones comerciales y financieras con el resto del

mundo .

Asi, la Balanza de Fagos de un bais registra todas
las operaciones de comercio exterior que realiza én un
determinado periodo. Estas operaciones son transacciones
econdmicas que cnmprenden'intercambios de valores ya sea
transferencias de propiedad de bienes, prestaciones de
sevicios y transferencias de dinero u otros activos. EIl
tiempo o periodo referido anteriormente es el tiempo

contable, que es de generalmente un afo.

El registro contable donde la suma de los creéditos es




igual a la suma de los débitos siempre estard en equili-
brio, pero esta identidad contable no refleja necesaria-
mente wun eguilibrio econdmico o posicidn deseada en el

‘

corto, mediano o large plazo.

La Balanza de Fagos en un sentido estrictamente
econédmico puede refleja; déficits o superavits al no
incluirse 1a chenta de Capital Monetario, asi como
también aquellas transacciones de ajuste utilizadas para
llenar brechas dejadas por la cuantificacidn de las
transacciones autdnomas que son aquellas gue se emprenden

por su propia cuenta.

Se puede ver ahora la clasificacidn de la Balan=za de
Fagos de Venezuela, la explicacién de cada uno de los
rubros vy cuentas y ademds otros conceptos de estrecha

relaciédn con el movimiento de la cuenta euterna:

TRANSACCIONES CORRIENTES
Exportaciones f.o.b.
Importaciones f.o.b.
Saldo en Mercanclas

Transporte y Seguro
Otros Transportes




Otros Seguros

Viajeros

Ingresos sobre Inversiones
Bastos del Gobiermo n.i.o.p.
Dtros servicios

Saldo en Servicios

Saldo en Bienmes y Servicios
Transferencilas Unilaterales

CARPITAL NO MONETARIO

Frivado Largo Plazo
Inversiones Extranieras
Transacciones en Valores
Fréstamos Recibidos

Frivado Cortao Fla:zo
Fréstamos Recibidos
Otros

Fublico Largo Flazo
Deuda Fdblica Externa
Fréstamos Recibidos ©
Cooperacion Financiera
Internacional
Otros

Fubliceo Corto Flazo |
Fréstamos Recibidos
Empresas del Estado
Otros

ERRORES Y OMISIONES

SALDO EN TRANSACCIONES CORRIENTES
Y DE CAFITAL

CREACION OFICIAL DE-RESERVAS

MOVIMIENTO MONETARIO




El marco tebdrico gue a continuacién se expone se basa-
ra en el estudio de ciertas variables las cuales dada su
importancia dentro del contexto del trabajo a realizar,
sustentaran los supuestos implicados en el modelo pro-

puesto.

El estudio implica estimar en forma desagregada cada
una de las variables que componen la Balanza de Fagos. De
esta manera, el analisis de los componentes de la Balanza

de Fagos se puede realizar de la siguiente forma:

A} BALANZA COMERCIAL
A.l Exportaciones
A.1.1 Fetroleras: Estas se consideraran
exdgenas y se aplicaran los estimados
por FP.D.V.S.A. para los afnos venide-

oS .

A.1.2.1 No Petroleras Fablicas: Se considera-—
ran exdgenos los valores de exdportacio-
nasl de aluminio, acero y de otros pro-
ductos correspondientes a las empresas

hasicas.




A.1.2.2 No Fetroleras Privadas: Las
expnrt%ciones del sector privado se
consideraran endbgenas ya que las
mismas dependen tedricamente de los
precios internos y del tipo de cambio.

Asi: X = F(P,e)

donde X = Exportaciones del Sector
Frivado
F = PFECiGB.IntEPnDE
e = Tipo de ﬁambiu

A.2 Importaciones: For su caracteristica de

variable enddgena su determinacidn dependéré
de los valores que tomen otras variables. Las
mismas se separardn en bienes intermedios,
bienes de consumo y bienes de capital.

Asil: M = F(Y, P,e) donde: M = Importaciones

Y = Ingreso

B. BALANZA DE SERVICIOS NO FACTORIALES

B.l. Exportaciones de Servicips:

E.1.1 Exportaciones de transporte y seguros:
Esta variable endédgena dependerd del |

nivel de exportaciones. En el sector




privado su cuantificaciédn es obtenida
a través de encuestas enviadas a las
diferentes -empregas del ramo. En el
sector publico se engloban los fletes
por servicios de transporte de exporta-
ciébn prestados por FP.D.V.S.A. vy sus

filiales y la C.A.V.N.

Exportaciones de IViajes y Turismo: La
variable euxplicativa de mayor peso en
la determinacidon de ésta serd el tipo
de cambio (e). Estas comprenden los
gastos efectuados por los turistas en

el pals.

Exportaciones de otros servicios: Esta
variable constituida basicamente por
otros transportes abarca entre otras,
ventas de ccmbustibles; pasajes
vendidos por lineas aéreas nacionales
a no residentes, servicios aérecpaor—
tuarios, etc. Incluye igualmente otros
sequiraos. La misma serd considerada

extgena dentro del modelo.

s
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B.2 Importaciones de Servicios:

BL241 Importaciones de Transporte y Seguros:
MTS = f(™M)

donde: MTS Importaciones de Trans-—

Il

porte y Seguros

=
il

Importaciones de bienes
La misma se considera endbgena en el

modelo.

R.2.2 Importaciones de Viajes y Turismos:
Es una variable enddgena gque segln la
ldgica econdmica depende en grado sumo

de la tasa de cambio vigente.

Estén constituidas por los gastos
realizados per los wviajeros en el
exterior.

BE.2.3 Importaciones otros selrvicios: Al

igual que las exportaciones de otros
servicios, se considerara exdgena en

el modelo.

Transferencias unilaterales: Son donaciones o transfe-—

rencias que no tienen contrapartida contable dentro de 1la
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Balanza de Fagos. En los créditos est&n incluidas las

donaciones recibidas de otros palses, y en los débitos

las transferencias de particulares al resto del mundo,
L]

contribuciones a organismos internacionales y las dona-—

ciones efectuadas por el sector pdblico.

C) BALANZA SERVICIOS FACTORIALES

C.1 Inagresos Factoriales: Son los derivados por

las colocaciones financieras en el exterior por lo que su
evolucidon dependerd del monto de los activos financieros
internacionales y de las tasas de interés pasivas que se

registren en los mercados internacionales.

{ S [ Ingresos | factoriales del sector
publico: La operacidn de centraliza-—
cibn de las divisas del sector pablico
en manos del EK.C.V., hace depender,
casi exclusivamente, los ingresos
factoriales externos publicos de las
colocaciones de las reservas interna—
cionales en el sistema financiero
internacional. Faor ello, estos
ingresag dependen de la.evolucidn de

este nivel de reservas y de la tasa de




kb

interés en el mercado internacional
del dinero._ |

Asi IFF = f(RI, i)

donde: IFF = Ingresos factoriales

sector publico

R.I.= Reservas Internaciona-—
les
i = Tasa de interés exter—
na
Cinil v 2 Ingresos factoriales del Sector Priva-—

do: La estimacidon de estos ingresos se
dificulta en el modelo debido a que
los intereses devengados no siempre
son  repatriados. En todo caso estos
dependeran del nivel de colocaciones
internacionales del sector privado, vy
de la tasa de interés vigente en los

mercados internacionales.

C.2 Egresgs Factoriales: Consisten bédsicamente en
el pago de intereses sobre la deuda que debe
eraogar tanto el sector pdblico como el sector

privadao hacia el resto del mundo, asi como la
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remision de utilidades que de la misma forma se

transfieren desde Venezuela al resto del mundo.

" Estas pagos de intereses van a depender del nivel

; D)

Es

cial,

acordado en el refinanciamiento externo de 19 tasa
de interés siendo la tasa Libor m&s un spread la
uwtilizada en refinanciamientns anteriores, espe-
cialmente en lo que respecta al sector pablico, va
que la tasa de interés quelse paga en el sectaor
privado es un poco mas elevada por lo cual el pago
de intereses de la deuda va a depender del monto
de la deuda piblica y privada como también del
nivel de las tasas de intereses internacionales.

Esta variable se considera exégena.

ISD = f(D,i) donde ISD

i

Intereses sobre Deuda

i

D Deuda topal

§ Tasa de interés interna-—

i

cional.

SALDD DE CUENTA CORRIENTE
el resultado de la sumatoria de la Balanza Comer-—

Balanza de Servicios no Factoriales (gue incluyen
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las transferencias unilaterales) y los servicios factoria-
les. Obviamente, la cuantificacion del saldo de esta
cuenta sera de vital importancia en el desarrallo del

modelo planteado.

E) CUENTA CAFITAL NO MONETARIO .

E.1 Sector Privado

Largo Flarzo

E.lal Inversiones Extranﬁeras
Esta wvariable exogena registra como
creditos el aumento interahual de.la
Inversiéon Extranjera dirécta registra-—
da por la SIEX, y como débitos la
disminucidn absoluta.de las mismas. L&
cuantia % determinacion  de la
Inversidn Extranjera dependera de
factores no mensurables de politica
Internacianal por lo cual se

consideraria exdgena.

E.l.2 Frestamos Recibidos
En los creditos s@2 incluyen los
ingresos por concepto de préstamos

recibidos que registra 1la SIEX, el

k)
!U

.
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aumento absoluto interanuwal de los
pasivos. ; la disminucién de los
activos por concepto de. préstamos
recibidos u otorgados por las

instituciones financieras.

En El m;delo se consideraran los
débitos como las amortizaclones de los
préstamos, 1a disminucion absoluta
interanual de los pasivos y el aumento
en los activos no monetarios de las
instituciones financieras. De 1& misma
forma q;e la anterior, esta variable
esta determinada. extdgenamente en el

modelo a realizar.

Transacciones en Vaicres

Los créditos corresponden a - la
variacidn interanual en la tenencia de
valores extranjeros en poder de
residentes asi como la colocacidon en
el exterior dé Valores Nacionales. Los
débitos son las variaciones intera-—

nuales en la adquisicidon de valores

‘emitidos por no residentes, asi como

WL
vl B gl P
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Ila disminucidn en el saldo de Ias.
valores colocados en el exterior por
los residentes.

Obviamente, en el modelo se considera-
rda como una variable exwbdgena habida
cuenta que la cuantificacidn de esta
variable dependeré de factores no
mensurables como son  la confianza y
expectativas, estabilidad de nuestra

moneda vy otros.

-Ccrt6 Flaro

Fréstamos recibidos

Los créditos reflejan el monto anual
de préstamos registrados por la SIEX y
la wvariacidn interanual de los mismos
recibidos por las instituciones finan-—
cieras. En los débitos se incluyen las
amortizaciones de laos préstamos por lo
que traténdose de asuntos de politicas

de pagos, se considera exdgena.

Otros activos

Los créditos comprenden la disminucian




17

de la variacién de los activos de la
Banca Comercial, de los seguros y de
los depésitos de los particulares en
el exterior. En cuanto a 155 débitos
se incluyern los aumentos en la varia-—

civn de los activos antes sefalados.

E.2 Sector Pablico

Largo Plazo

E.gdi

Deuda Externa: Los créditos estéan
constituldos por los préstamos cobteni-—
dos en el exterior y las colocaciones
de Titulos Valores.

Los débitos se refiereﬁ a las amortiza-—
ciones y rescate de la deuda publica.
Su determinacidn en 1 modelo es

erdgena.

Otros Préstamos

Los creditos incluyen los ingresos
recibidos por préstamos de las
empresas del Estado, en tanto gue los
deébitos eﬁgluban las amortizaciones de

los préstamos antes indicados.




18

Cooperacidn financiera Internacional
Esta partida es otra de las considera-

das exbdgenas dentro del modelo.

Otros

Comprende la variacidn absoluta en las
posiciones de activos v pasivos
externos de P.D.V.8.A. y de las

empresas basicas.

Corto Flazo

E«2+9

Fréstamos Recibidos: Esta variable eud-

gena puede verse a través de los crédi-

“tos v 1aos débitos.

Los créditos corresponden a los Ingre-
sos percibidos me préstamos a través
de la SIEX y la variacién absoluta de
Activos vy Fasivos de la Ranca Oficial,
% como débitos, las amortizaciones
éﬁtimadas por préstamos a través de la
SIEX, el refinanciamiento de la Deuda
% la variacidon interanual de los

activos y pasivos de la Banca Oficial.
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E-2+6 Empresas del Estado
Se registra la variacidn de Activos y
Fasivos de F.D.V.S.A. y dem&s empresas
bésicas (eféctivo en .Caja vy Rancos,
depbsitos a plazo fijo, documentos,
cuentas por cabrar vy cuenta% por

pagar), y se determina exdgenamente.

E.2.7 Obligacidén con Organismos Internaciona-
les
: Comprende la variacion absoluta de las
obligaciones con organismos
internacicanels a traves de la
suscripcion de pagarés. La fuente de
informacion es el Ministerioc de Hacien—
da por lo que su determinacidén es exb-

gena en el modelo.

F. CUENTA CAFITAL MONETARIO

Esta cuenta refleja el saldo de los flujos de
ingresos Yy egresos de divisas del R.C.Y., de la Banca
Comercial vy del Fondo de Inversiones de Venezuela, asi
como también las variaciones interanuales en los activos

de reserva ocasionadas por revalorizacion, la monetiza
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cion del oro y la asignacién de D.E.G. Estos tres Gltimos

cunteptus constituyen la Creacion Oficial de Reservas.

Un estudio detallado de cada una de las variables
presentadas en la Balanza de Pagos se puede apreciar en
el Anexo A. Este estudio se basa en los conceptos emiti-
dos por el Banco Central de Venezuela en las diferentes

publicaciones de Cuentas Nacionales.

Tal y como se mostrd anteriormente, la Balanza de
Fagos esltd compuesta por varias Ralanzas Contables
determinando la suma de éstas, el saldo o valor de la

Balanza General o de Fagos.

Cuentas Agregadas:
RBalanza de Mercancias: Diferencia entre las exporta-

ciones e importaciones totales.

Balanza de Rienes y Servicios: Es la diferencia entre

las exportaciones e importaciones de bienes y servicios.

Cuenta Corriente: Es la suma de la Balanza de Rienes

vy servicios y de las transferencias unilaterales.
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Cuenta de Capital no Monetario: Muestra la diferencia
entre las entradas vy salidas netas de capitales en el

periodo contable.

Cuenta de Capital Monterio: Refleja Elvsalda de los
flujos de ingresos y egresos de divisas dei BCV, de 1la
Banca Comercial v del FIV, asi como también }as
variaciones absolutas interanuales de los activeos de
reservas ocasionadas por  revalorizaciones, la manetiza-
cion del oro y la asignacion de Derechos Especiales de

Giro. Estos tres altimos conceptos constituyen 1la

Creacion Oficial de Reservas.

Errores y Omisiones: Debido a la dificultad de
recoleccidon de informaciéon estadistica es improbable que
la suma de los créditos sea igual a la suma de los
débitos, por lo cual se tendré& que hacer un registro

adicional para restaurar la igualdad.

Existen muchas interpretaciones de tipo econtmico
para cada una de las principales cuentas de la Balanza de
Fagos, peroc debido a las limitagiunea de la mavoria de
ellas (&l no dar una informacidn suficientemente amplia),

s6lo vamos a hacer una mencién especial sobre la Cuenta




Corriente.

La Cuenta Corriente se puede decir qué es la imaagen
simé&trica (en cuanto al signo) de la Balanza de la Cuenta
Capital no Monetario; asi un déficit en Cuenta Corriente
debe aumentar el nivel de endeudamiento (no en la misma
proporciéon) vy la diferencia entre la Cuenta Corriente y
la cuenta de Capital no Monetario deber& ser absorbida
‘por el Movimiento Munetario-(Reservas Internacionales) vy
por la Creacion 0Oficial de Reservas. Esta relacion
inversa puede romperse, tomando -Estas dos cuentas el
misma signo, como ha sucedido en varias ocasiones en el
caso venezolano. Esto ha 5190 ocasionado por factores
exogenos tales como: altos servicios de la deuda, tipos
de cambios diferenciales y controlados, baja en los
precios ael petralea, Icierre de preéestamos de oriagen

externo, etc.

For esta razébn se puede concluir gue la Cuenta
Corriente muestra el cambio en la rigueza externa neta
del pais- denominandose a 165 superavits y déficits de
Cuenta Corriente inversién neta extranjéra y desinversioén

reta extranjera respectivamente.
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Un concepto importante para medir la eficacia del
endeudamiento o financiamiento externo es lo que se
denomina entrada neta de capitales, que &8s igual al
movimienta neto de capitales menos la cantidad destinada
a cubrir los pagos de intereses y utilidades, cifra que
permite ver la cantidad de dinero éxtra disponible para
financiar importaciones _y' en general el crecimiento. Al
endeudamiento  también se le denomina transfefencia finan-—
ciera, originandeo dicho movimiento de activos financieros
un movimiento inducido de bienes (importaciones) en
sentido contrario denominado transferencia real.

Este financiamiEnLo externo puede provenir de diferen—
tes fuentes:

-  Ayuda externa multilateral o guéernamental

- Organismos multilaterales (FMI, BANCO MUNDIAL)

- Urganiama Regionales (RBID)

- Banca Camercial Extranjera

- Dtros

Existen otros dos conceptos importantes los cuales se

definen a continuacidn:

a) Froducto Internag Bruto: Ee la sumatoria de los

valares agtregadas de las diferentes sctividades
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econtmicas, producidos en el territorio del pais vy

obtenidos por factores de produccidn nacionales y

extranjeraos.

b) Crecimiento del Freoducto Interno  Bruto: Es 1la

variacisn  interanual en el valor del FIE, medido

en términos porcentuales.

Desples de definir y clasificar la Balanza de Fagos,
se cree conveniente agregar como sabmrte del marcao tedri-
co un capiltulo, de caracter retrospectivo de lo que ha
sucedido con la Ralanza de Fagos VYenezolana, asi como
también un breve recgentn dentro del mismo acerca del
financiamiento externo obtenido por Venezuela vy, las
posibilidades de obtencidén de nuevos préastamos. Dicho
capitulo se distribuye de la siguiente forma: La Secciﬁﬁ
I se refiere a la evolucidn de la econocmia venezolana en
el periodo 74-78 partiendo del boom petrolero. La Seccidan
II hard 1lo mismo para el periodo 79-8B3 haciendo énfasis
en la evolu&ién de la Deuda Externa, v la III estara

referido al periodo 83-87 de la misma forma.




CAPITULO II EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO VENEZOLANO
I1IT.4 — FERIODD 74-78 —

Venezuela llega al afo 74 con una deuda externa que

alcanzaba para el principio de ese afio un monto total de

2547 MM de %.

Frecedido por una tasa de crecimiento del producto de
6,77 en el afo 73 como consecuencia de un ligero repunte
en los precios del petréleo, el afo 74 se constituye como
el afo en el cual mcﬁrre el llamado EOOM petrolero al
pasar el precio pr'crmedin. del barril exportado de 3,71%
Us en el afio 73 a 10,33 s$US en dicho periocdo. Esto
significd un increméntn en el precio aproximadamente del
184% lo cual permitid aumentar los ingresos por este
concepto en un mbﬁtm superior a los 6312 millones de$ en
relacion al afo 73 alcanzando un monto global de 10772
millones de $ a pesar de disminuir el volumen de barriles

exportados en m&s del 12%.

Dado que los reguerimientos de importaciones no
crecieron a la par del nuevao y mas alto nivel de exporta-

ciones sino que por el contrario, se vieron desfasadas no




adaptandose de inmediato al nuevo nivel de ingresos, el
‘salda de mercancias mas gue compensd el tradicional valor
negativa en nuestra cuenta de servicio permitienda que se
obtuviera un nivel positivo en el saldo de Cuenta Cm?rien—
te superior a los 57460 millones de %, cifra ésta jamas
alcanzada, y muy por encima de cualguier estimacidn

ejecutada para el afo’ b

De la misma farma la disminucidn sustancial en la
inversidn extranjera aunada a la contabilizacidn negativa
en la cuenta de Cooperacidn Financiera Internacional,
provocd un  deficit cnnsiderabie en la Duénta de Capital
no Monetario & wun nivel inusual que sin embargo, fué
compensada  par el altisimao superavit obtenido en la
Cuenta Corriente lo cual origind el mayor superavit
global de Halanza de Fagos que ha registrado el pais en
su  historia. Las Reservas Internacionales aumentaron ese

ano en 41469 millones %.

Las exportaciones petroleras para al pericdo
1974-1978 alcanzaron ma&s de 4600 millones de $ lo cual
representd para el mismo periodo cerca del 94% de las

exportaciones totales. Ver el cuadro siguiente:
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INDICADORES PETROLERDS

Precio prom. Volum. Exp. Valor Exp.

(% /Barril) (mm b/d) (MM.des)
1973 X,71 TLHO 4450
1974 : 10,53 2752 10762
1975 10,99 2086 8497
19764 B B8 2156 88072
1977 12,54 1987 PRRE
1578 12,04 1963 8705
g et B d e e f e ] S N o e e e e e e e e e e e e e e O e e T e e e e e e e e

El nuevo esquema de 'ingresos indujo a la realizacidn
de ambiciosos programas ., de inversidn en el arden
industrial y social despuntando sobremanera la ejecucidn
de proyectos de g¢gran envergadura en el sector de las

Industrias Rasicas.

Estos proyectos se financiaron con aumentos
sustanciales en el BGasto Publico provocado por los cuan-—
tiosos ingresos fiscales provenientes en gran parte de la

nueva renta petrolera.

Los ingresos fiscales petroleros en el afo 73 alcanza-—
ron 11270 millones de FEs., mientras gue en el periodo
74-78 el ingreso fiscal petrolero promedio se ubicd en

30500 millones Bs. anuales.

T
e . UE- b -



Los miemos se detallan de la siguiente manera:

A0 1974, 1F7S 1976 1277 1978

IFF 26809 IE480 28459 29421 25809

La inversidon pablica aumentd entonces de manera
considerable en dicha pericdo. La destinada & las

empresas del Sector Fdblico no Fetrolero representéd algo
m&s del 754 de la Inversion Fablica Bruta. Esto aunado al
incremento en los Gastos Corrientes, provocd gue el Gasto
Fublico en su contexto aumentara en estos 5 afos a una
tasa promedio del 1&,446% impulsando a la economia
venezolana & un crecimiento acelerado del producto. La
inercia misma de la economia y las expectativas
favorables. en cuanto a la eveolucion del mercado petrolero
invitaron al BSector Frivado de la economia a ejecutar
inversiones que por su impaortancia o cuan%ia-crearmn las
bases de uwna infraestructura industrial amplia con una
capacidad instalada de produccion muy por encima de las
necesidades de mercado, pero que absorbieron una cantidad

considerable de mano de ocbra.

La inversidn por sectaores en el periodo se muestra en

el Cuadro presentado en el Anexo No. 3 del capitulo.




Como se pusde observar eﬁ dicha cuadro ia Inversidn
Bruta Fublica en el periodo crecié a una tasa promedio
cercana al 20% interanual mientras que la Inversion
Frivada sitqé su  crecimiento & una tasa sSuperior,

ubica&ndose aproximadamente en 28% interanual.

Como caonsecuencia de los altos niveles ae inversion Y
dei Gasto Fublico Blobal, .el nivel de empleoc en el
pericda aumnentd considerablemente cumpliéndose =i, se
quiere el objetiveo propuesto por el Gobierno de turno de
Féducir al mégimu 2l nivel de desempleo. Esta politica de
pleno emplea alcanzd =su mayor logro en €l afo 78 cuando

el nivel de desocupacién fue de apenas un 4,3%.

Es de hacer notar gue el.aumehtm global del emplec no
hace distincibﬁ alguna en cuanto a la participacion
efectiva en la produccidan. BGran pérte de la ocupacibn
generéda fue promovida por wun  aumento en el Gasto
Corriente que transformd al Estado en la pfincipal fuente
generadora de empleo a través del aumento stbito del
empleo publico. En todo c&aso, el sector industrial
respaondid también de ﬁanera efectiva YIdESdE el punto
estrictamente econdmico se alcanzaron niveles de desocupa-—

cign minimos que en  promedio se ubicaron en S,3% anual

PR



para 21 pericdo.

En cuante &l salario real, por el aumento cuantioso
en la demanda de mano de aobra y también debidao a gue los
niveles de crecimiento de la inflacidn fueron moderados a
pesar  del mayor nivel de ingreso, la.tasa del crecimiento

del mismo se situd en el orden del 7% interanual.,

Ee idimportante hacer hincapié en la forma como se
financiaron los altos niveles de inversidn en este

pericdo.

Como se desprende de lo explicadeo anteriormente, el
Sector FPablico (principalmente el sector Gobierno General
y el Sectar Petruleré) se constituyd en el gran ahorrador
financierao. E1 ahorro internc en  un principio fue
suficiente para financiar los proyectos de inversidn
tanta en el sector privado como en el publico. Sin embar-
go, & medida que crecila la inversion privada. no creclila
de manera proporcieonal el ahorro generado par este sec-
tor.Esto  implicd gque los requerimientos de financiamiento
para inversidn privada fuesen cubiertos cada vez en mayor

medida por el ahorro generado por el sector pudblico. Los




créditos otorgadeos por el BTV, CVF, RID vy otros, se
hicieron frecuentes en este periodo siendo el principal

destinatario el sechtor privado de la economia.

E1 excesivo flujo del ahorro financiero pdblico
destinado a cubrir los reguerimientos de inversidn del-
sector privade, condujo a que las empresas publicas no
petroleras no pudieran financiar sus déficits a través
del ahorro interneo por lo gue se vieron forzados, a fin.
de cumplir con los planes preestablecidos de inversiéon, a
financiar los mismos recuwriendo a fuesntes de financiﬁ—
miento de mrigen' externo. Esta s quizéds la causa
printipal que explica el origen del alto endeudamiento
pubiico de Venezuesla en este perimdﬁ. (Ver anexos No. 4 vy

No. 9).

¥Como se puede apreciar, en el afo 76, el ahorro
privade fue superado por la inversién privada. Esta
Gltima tuvo que ser financiada entonces por los exce-—

dentes del ahorro p&bli&n bruto.

El endeudamiento del sector privado aumentd de la

misma forma que en el sector pdblico. 8in embargo, el
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incremento en los activos enternos del sector superaron
abiertamente la varliacidn total de la deuda privada en el
periodo. BSe did inicio entonces & 1la llamada fuga de

capitales.

£l crecimiento sostenido en los niveles de inversidn
y consumo gue caracterizaron este pericdo, incidieron
junto con el incremento global del ingresa, en un aumento
subito de las importaciones gue vino acomparnada con tasas

de inflaciéon crecientes.

lLas importaciones crecigron en forma sostenida a una
tasa promedio anual superior al 23%. En los afios 74; 79 vy
76 - el =aldo en mercancias se mantuvo positivo originando
superavits considerables en la‘Cuenta Cnrriente, siendo
esta la principal Az AN para que se obtuvieran resultados
fructiferos en la RBalanza de Pagos de dichos afos. Es de
hacer notar que en el afo 76 comienza a variar la estruc—
tura en  los aaldos-p}esentadus en los dos ultimos gﬁus.
LLa cuenta -ae Capital mno Monetario mostrd resultados
negativos caomo consecuencia, entre otras, de la amortiza-
citén de creéditos a corto plazo de las'empresas del Estado

asi como de la disminucidn importante en las inversiones
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extranjeras. Asi pues se explica el peguefo déficit de

apenas 9 millones de % en dicho afo.

El afo 77 presenta un déficit pronunciaddo en el saldo
de Cuenta Corriente. El mismo pasa de 254 millones de %
en el 7& a £3179> millones de %. El incremento superior
al IRV presentado en las importacicrnes, dado el
estancamiento de los ingresos potr concepto de
e>tportaciﬁne:-5 (petroleras vy |;1c3 petroleras), provocaran un
inusual saldo negativo en la cuenta de mercanclas. Gunado
a esto, el saldo en servicios s¢ situd Eﬁ un nivel
negativo bastante elevado occasionado principalmente por
el aumento excesivo en  los gastos de viajerua.asi Como
por la .elevacibn de los gastos dedicados & los
transpaortes y <ceguros Dcasimnaﬁmé par el alto nivel gue

alcanzarcocn las importaciones.

'En  este misma afo, la Cuenta de Capital no Monetario
cambia de signo de <2403k millones de % en 1976 a 731
millones de % ocasionado esto par la captacian
considerable de recursos externos, habida cuenta de los

déficits presentados en el sector pldblico.




El pequefo superavit presentade en esta cuenta no
pudo compensar.el alto deficit en la Cuenta Corriente con
lo gue se obtiene &Dmo resultado  fimal un déficit de
Balanza de Fagos que asciende & <175 millones de $.

En &l afo 78 se agrava adn mas la situacién de la
Balanza de Fagos. El descenso del precio del barril del
petrdlen exportado qu pasa de 12,54% en el 77 a 12,04%
en el afo 78, reduce nuestros ingresos petroleros paor
prinera vez en muchos afos. Esto aunado al continue
crecimiento  negativo de la cuenta de importaciones y de
servicios, hacte qgue el saldo en la Cuenta Cﬁrriente se
situé EH un nivel negativo sin;precedente en el orden de
w8735y millones de $. La Cuenta de Capital no Monetario
presenta un balance positivo ocasionado principalmente
por  la obtencitn de préstamos provenientes del exterior
obtenidos con 2l objeto de cubrir los grandes déficits
del sectar pablico  producide por niveles de agasto
(carrientes vy de inversidn) que permaneciercn mis o mMenos
consfantes si se quiere, a pesar de la disminucidn del

ingresa total por exportacion de petrtleo.

E1 dérficit de BRalanza de Facos fue de 1561 MM de $

T
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debida a que el saldo negativo de.la Cuenta Corriente mas
que compensd el nivel positivo de la Cuenta de Capital no
Monetario.

C;n respecto al  incremento. de la deuda en ese
periodo, se wve gue en cuatro _de‘ los cinco afos del
periodo 74-78 el endeudamiento se situwd en niveles
superiores & S000 MM o de %, alcanzande suw nivel més
elevado en el a o 1978, donde su cuantia sstuvo en el
arden de los G826 millones de $. Todos estos continuos
endeudamientos 1levaron a incrementar el nivel de déuda

externa  total & 1los montos mostrados en el siguiente

cuadro:
A0 74 75 7 ¥4 0 78
Deuda Total . L6IT 7232 11662 15191 20717

lLla deuda externa toltal crecid entrre 1974 v 1278 en
aproximadamente 14000 millones de %, de los cuales 10000
millanes de % corresponden al sector ﬁmblicb. Es de hacrr

natar que el incrementn de. las tenenrcias de actives

externas por’' el misma secteor pdblico atwentd en 800

millones de S(5300 MM de $ de Ressrvas Intornmacionales vy
0 — - — —
el 70



Activos del FIV, y 4000 MM de $ de FDVSA y otros) en ese
mismo pericdo, lo  cua1 se traduce en un endeudamiento
insignificante, ya que el incrémento de la deuda plublica
Exterﬁa ha podido ser pagada por los a;mentns registradaos

en los Activos del BCY, FIV vy FDVSA.

Se observa que en este mismo pericodo las Reservas
Internacionales aumentaron de 2412 MM de $ en 1274 a 7599
MM e - EH 1278, la que == laogrd a bravés del
endeudamiento externo v del aumento del ingresc provenien-—
te de 1la exportacién petrolera, lo cual le daba a
Venezuela niveles de reservas capaces de sopartar en
cierta medida cualquier caida de nuestiros 1ingresos

petroleros, tal ¥y caomo sucedid en =1 78.

E1 periodo 74-78 bfue caracterizado por grandes
niveles de gastos promovides por los puevos niveles de
ingresos derivados de la renta petrolera y sostenido en
los dltimes a&afios (1977-1978) por =21 aumento del endeuda—
miento externo.  Esta nueva dipmamica de la ecaonomia
venezolana la llevd é alcanzar Hiveles de crecimiento del
producto bastante elevados promediando en 2l perlodo wn

crecimiento de aproximadamente b4 interanual . El




crecimiento del FTB real interanual fue =1 siguiente:

£iFs 74 i 76 37 78
FIE 112274 118028 135104 185706 162060
Incremento )
FIR real b,1 6.1 8,8 b,7 2.1

Como comentario final se deja claro gque este alto
nivel de crecimienta del producto fue Ffinanciado por
factores de origen externo como lo son  los recursos
provenientes del ﬁerLadm petralero mupndial y la disponib -

lidad vy disppsicidén de dinero proveniente del Sistema

Financiereo Internacional.




ANEXD 1

BEALANZA DE PAGOS / FPERIODD
millones de USA %

COMCEFRFTOS

THRANS., CORRIENTES

Exportacionss foab
Impostaciones fob
Saldo en Mercancias
Transp. v Seguros
Obros Transportes
Otros Seguros
Viajeros
Ing./Inversionss
Gastos Gaobizrno
Otyros Servicios
Baldo en Servicilios
v Bervicios '
Trans., nilaterales
GAFITAL MO MOMETARIO
FLE.LARGD FLAZ
Deuda Fub. Externa
i « Recibidos
Do rae i ints
Otrm=

FUE, CORTO FLLAZO
Frest.Recibidos
Empresas del Estato

FRINVADD LARGED FLAZO
Inv. Extranjeras
Trans., aen Valores
Frest.Recibhidos
FRIVADD CORTO FLAZOD
Mrest . Recikhidos

Ctros
ERRORES Y OMISIONES

SALDOD BALANZA DE PAGOS

Fuente: B.C.Y
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11290
—-28754
7414
=362
1.4
=110
—&57
=20
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~27
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—2293
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A X0 2
INDICADORES MACROECONOMICOS # PERIODO 74 -
tasas reales de variacion

CONCERTOS 1974 1975 19764 L

Total - i é.,1 8,3 &,7 2
Mo Fetraolero B 134 98 748 s

DEMANLA AGREGADA

Consumo Privado 1737 14 10,4 114 % L
Inv. Privada 2 20,8 14,4 AT 4 i
»Basto Publico 14 i) 32 .4 P, 4 &
Exportaciones =17 87 -20 -2, 5 ~8. 1
Impartacionss 28,4 24,5 24 S,

PRECINS CONSUMIDOR 113
FRECING AL MAYOR BEy
SALARID REAL 7
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P LIOUIDEZ (M2) LTI 47 o6&
B rInEz REAL ¥ 397

TASA DE DESEMFLED =y ) i O 5 " 7 i . & g i :
TASA DE INTERES

PONDERADA 7.8 10 1
TIFD DE CAMBIOD REAL i 4.6 .,
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e ente: BL.C.Y. ANUARID DE CUENTAS NACIONALES. CALCULDS FROFIOS.
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ANEXD 3
LA INVERSION ¥ SU FINANCIAMIENTD / 74-78
miles de millones de Bs.

INVERSION BRUTA TOTAL 26,8 Th BT 4t
INVERSION PRIVADA FIJA 14,18 18,07 S5 7 24 62 4%, 08
INVERSION FUEBLICA FIJA 4,81 12,53 17,6 TE, bk 28,91
VARTACION BEXISTENCIAS 5,86 5,84 579 4 22 iy Ay
SHORARO INTERND BRUTO 51,04 45,51 48, 06 R A7 28
EHDHRDIPUELICD Ty, 20 By 7 T 1 76,15 25,54
AHORRO PRIVADD | 19,82 19,31 2y 7D 2,36 B2, T

AHORRKD EXTERND 24,05 I e L, 083 {5 & <B4, 54

FUENTE:: BV INFOEMES GRHUALES .. Rodr Dgues o,




ANEXD 4
AHORRO = INVERSION PURLICOS POR SECTORE
miles de millones de Bs.

il

CONCERTOS 1974 1976 1997 12783

AHORRD EBRLUTO ; o3 iRt
~EORIERNG GENERAL 29,07
-G, FETROLERD - - g,
—EMFL DEL ESTADO 2,48 2.15 pr I
(NO FETFOULERAS)

INVERSION BRUTA 8,12 1Ry 2" 20 64 : :
~GOETERND BEMERAL By B2 Bigls 4,9 4,9

-G, PETROLERD - = L T a4 e

—-EMP L DEL ESTADD 5,82 9,09 15,41

(MO FETROLEROS)

EXCESO DE AHORRC

SORRE TNV TITALL 2551 SRS Syb7 Rk

i_i

AHORED FINANC TERQ
DEL. SECTHOR FUE, :
B FETROLERD 23 L& 2, &4 =y D -~ P

IFUENTE2 BOCV. INFORMES aNMUALES




ANEXD 9
INVERSION BRUTA FIJA Y AHORAY BRUTO PRIVADD / 74-78
miles de millones e Bs.,

INVERSION BRUTA FIJA PRIV. AHORRD PRIVADG BRUTO

FOTAL EMFRESAS RESIDEMCIAL TOATAL EMFRESAS FAMILIAS
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cComa o la dramatica calda de las ‘nversiones de

[

w2 = IFERTDDE 7283

-
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79 cofd ronseclencia en

los inuresos potroleros obtenidos el a

aomia ComLEnTa 2 nostrar sintomas ‘contractivos

timulados tanto por la disminucion en 2] gasteo pdablico

=

sector

ivada. En zste afio se instrumentan liberaciones en las

aranceles cLe iondueEn M oplATE s Cone reta

=
J

T gee s2 predilaca 18 demanda interna de bieghes nacionales
(demamda efectiva) y w2 favorezca las importaciones. El
Filme  di crec mientg del producta

@ a principios de afo les precios

gurdo  gran repunte al aumentar en mas de 464 con

£1 sumento  csustancial de los ingresos fiscales =i

s hind &0 sdu glran mayoria &l gasto corriente y =n

eralidad los ieves Y mayeres dfdiresos por ewpo
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Frefigre.

Comn consecusncia de la contraccion registrade. 1a
inflacidn se acelerd en un 1272 &l tiempo que =1 consumo

interno aumentaba ligeramente y disminuia el =alario

real.

La Cuenta Corriente wvuelve a hacerse positiva y el
amro  termina con un superavit en Balanza de Fagos superior

a los 1100 MM de $ (ver anexo 1 del capitulo).

En  los. afos 80 y 81 las precios petroleros contindan
su  ascenso. E1 precio promedio del ba;ril exportado que
en el afo 1980 alcanzd 26,444 se citud en el afo 1981 en
29,71%. las eqportaciones tctaleé a2 ubicaron alrededor
de laos 20000 MM de $ en cada uno de estos afios al tiempo
que 1as importaciones se mantuvieron Felativamente
estables. La disminucion ostensible en la inversion
privada asi como 1la poca participaciéon de los gastos de
inversidn pablica en el total del gasto, provocaron una
contraccidn evidente en el ritmo de 1la actividad
econémica a pesar de los éltms ingresos obtenidos por las

exportaciones.
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Las disminuciones del 23,57 en el afo 80 y de 19,8%
en el afie B1 en las inversiones del sector privado se
explican en gran parte por la politica del BCV de
mantener reprimidas las tasas de interés internas lo que
estimuld, en forma por demé&s obvia, la desviacién de
capitales privados bhacia otras alternativas de mayor

‘rentablidad.

lLos depdsitos en bancos foraneos aumentaron en la
medida que el diferencial entre las tasas de interés
externas e internas se acentuaba segun se observa en el

siguiente Cuadro:

Tasa Preferencial Libor Tasa de Interés
(3 meses promedio)
Ara Estados Unidos Londres Venezuela
1973 B 10,6 10,8
1974 10,4 10,3 ?.8
1975 7w S 10,0
1976 b, 0 9.0 $6 .0
1977 FinB 751 10,0
1978 11.8 11,5 10,9
1979 15843 14,5 15,0
1980 20 A < 1748 12,4
1981 15,8 13,8 . 14,5
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La represion en las tasas pasivas internas en un mar—
co de libre convertibilidad de uwna moneda que para
entonces comenzaba a sobrevaluarse, acelerd en forma

sibita la salida de capitales hacia el exterior.

El  ahorre bruto privade interno que en el afo 80 se
situd en 42000 millones de Bs. cayd en méé de 45% para
ubicarse en 23300 millones de Bs. en el afo 81, al tiempo

que los activos externos del sector privado aumentaron en

forma desproporcionada en este lapso.

Las estimaciones de las ventas anuales de divisas de
la banca comercial al publico para remesas (millones de

$) se detalla en el cuadro apexo No. =.

Como se puede apreciar en el referido cuadro la
proparcion de las remesas de capital en relaciédn a las
remesas totales superan.el ?0% en todos y cada uno de los
afnos caomprendidos entre 1974 vy 1981. Sin embargao, es
notoric el alto valor global de las remesas de capital en
los afos 80 y 81, afos en los cuales se eviqencia
sobremanera el poco atractivo que ofrecia la economia

venezolana & la inversiétn y al  ahorro en el sector
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privado.

Los afios 80 vy Bl presentan superavits considerables
en la Cuenta Corriente debido fundamentalmente a los
aumentos  en los precios del petrdleo. Sin embarqgo, en
ambos afos el saldo en servicios se ubica en niveles
negativos que en promedio sqbrepaséron los 3440 MM de $
anuaies como consecuencia, entre otras, del aumento
desproporcionado en el saldo negativo de la cuenta
Viajeros que para ambos afos promedid cantidades superio-—
res. a los 1830MM de . En todo caso, dado el alto
superavit éonseguidb en el saldo de mercancias, la Cuenta
Corriente alcanzd valores positivos de gran cuantia que
revelan; en gran forma él comportamiento de la Balanza de

Fagos en esos amos.

La Cuenta de -Capital no Monetario gue desde el amo 76
se mantenia positiva arroja en el afo B80 un déficit
superior a los 3324 MM de $. Esto tiene su explicacién si
se considerg gue en ese ano las empresas del Estado
efectuaron erogaciones por m&s de 2800 MH de %, cifra

esta gque compensa las entradas de capitalés por concepto

de finmanciamiento externo.
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El afo 1980 cierra con un saldo negativo en Balanza
de Fago a&a pesar de haber caontado con el mayaor superavit
en la cuenta de mercancla registrado hasta la fecha. Los
ingresos por exportaciones alcanzan 19275 MM de % y, sin
embargo, el Froducto Interno Bruto disminuye en <1,9%>.
Como se dijo anteriormente, los nuevos y mas altos
ingresos no se utilizaron para dinamizar una scomomia
estatizada que presentaba caracteristicas altamente
contractivas. For el contrario, los puqus recursos se
utilizaron para alimentar las Reservas Internacimnalea
gue en ese afo subieron hasta 18820 MM de $, y para
financiar 1la compra de activos externos por parte del

sector privado. ' : i

El afo 1981 muestra la misma tendencia‘ del afo
anterior en cuanto a lé Cuenta Carrienfe se refiere. Las
exportaciones superan la barrera de los ZOOOOMM de % y el
salda en mercancia presenta un superéavit dé mas de BO0OMM
de $. Aunque el saldo negativo en la cuenta de servicios
se mantiene el superavit global en la Cuenta CDFF%EHtE'EE

ubica exactamente en 4000 MM de %.

En este afo la Cuenta de Capital no Monetario se hace




49

nuevamente positiva debido fundamentalmente & que las
empresas - del Estado aumentan sus activos en 2346 MM de &,
cifra ésta que aunada a la. Entrad% de capitales por
préstamos recibidos y el aumento en la Deuda Fublica

Externa, conforma un superavit de 410 MM de %.

El saldo en Balanza de Fagos en ese afho arroja un
superavit global de 2471 MM de $ y, sin embargo, paradéji-

camente, el producto vuelve a caer ahora en <0,3%>.

Las pésimas politicas financieras‘instrumentadas por
el BCV, la.represidn en las tasas pasivas de interés y la
apatia aQidente - demostrada por elr-directorios sdel
Instituto Emisor en frenar la fuga de capitales:(que &
juicio :de alguﬁns fesnlvia problemas de liquidez vy
mantenia & raya presiones in?lacianariaé}, agravaron aun
més la situacién provoﬁanda niveles de desinversidn
apreciables, caidas en el salariq real, aumento en el
nivel de desempleo y aumento en la inflacién. En el
ccnte#tn glabal la econamia venezolana mantuva su
situacion contractiva e inercial agudizéandose el problema

de la Deuda Externa gque para fines del afio 8l ascendia a

21836 MM de %.




En el afo 1982, con.el objeto de acelerar el ritmo de
la actividad econdmica interna, se aumenta el gasto
puablico en 6,9%. Sin embargo, casi el 70% del mismo se .
destina al gasto corriente con lo que .la ;nversién
pablica arroja wun nivel de aceleracién practicamente

nulo.

Las exportaciones cayeron en aproximadamente 36465 MM
de % como consecuencia de la primera caida en los precios
petroleros desde el a%a 1978, derivada del aumento en los
stocks en los paises industrializados y de la sobrepro-
duccion. Los ingresos fiscales se redujeron en ma&s del
%SZ al caer los ingresos fiscales petroleros en mas de
él&él_ MM de Bs. A la par, las importaciones aumentaron
alcanzando la cifra sin precégente de 13584 MM de %
provocados bésicamente por dos razones fundamentales: La
primera de ellas fue la liberacién de los aranceles que
hiza mé&s atractivos los productos for&neos lo cual se
complementd con el aumento sustancial de 1los precios
internos. La segundé Yy Quizés la méas importante, es la
.SQbravaluacibh evidente de nuestro signo monetarioc (que

abarataba los productos externos) ademas de las

expectativas ciertas de devaluacién que indujeron a

=
L
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incrementar en forma inusual la tenencia de inventarios.

La Cuenta Corriente alcanza un altisimo déficit de
42464 MM de $ provocado tanto por la disminucién
ostensible en el superiavit comercial asi como por el
aumento excesivo en el <aldo negativo de la cuenta ae
servicios que asciende a <6839> MM de $. Esta dltima se
explica basicamente por el aumeniu ya tradicional en él
déficit de la Cuenta de Viajeros vy por el deéficit
sustancial presentadae  en la_ Cuenta de Ingrecsose sobre
Inversiones como consecuencia de la erogacion de los
intereses sobre préstamos obtenidos a corto plazo.

La liberacidn en las tasas de intergs pasivas
internas prépulsadas por el ECV & mediados de 1981, y gue
en promedio ubicaron &a estas .apruximadamente cuatro
puntos por encima de .las tasas externas en 1982, no

frenaron la fuga de capitales con lo que se reafirmaban

las expectativas devaluacionistas.

El aumento del gasto pdblice fue Afinanciado a
expensas del financiamiento externo con lo gue la Cuenta

de Capital no Monetario tuvo un superavit significativo




de 3911 MM de $. 'La deuda a corto plazo en el afo 82
ascendia a 17506 MM de ¢ de los cuales el 86%

correspondia &l sector publico.

Las politicas de liberacidn de aranceles, precios e
intereses en el afo B2 tuvieron una contraposicién de
objetivos él mantenerse fija uga tasa de cambioc que a
fcdas luces se presentaba sobrevaluada. A pesar de que el
afio cierra con una pequefa tasa de crecimiento del produc—
to del 0,7% esta tasa no reflejd los grandes sacrificios
que en materia de endeudamiento publico y disminucion del
bienestar social produjeron las medidas 'tomadas para
reactivar la economia.

La deuda contraida en el afo B2, dirigida fundamental-
mente hacia las Empresas del Estado que venian arrastran-—
do grandes déficits, se contrajo en condiciones muy
exiggntes tomando en cuenta el plazo de vencimiento de la
misqa, la situacion economica del pais que sigue depen-—
diendo de la evolucidn del merﬁado petrolero mundial vy de
un  acontecimiento muy significativo en cuanto al manteni-

miento y continuidad de flujos de capitales hacia los

paises en vias de desarrollo de América Latina, como lo




fue la explosiédn de la crisis mexicana en Agosto de 1982.

Venezuela entra entonces en el afo 1987 con un precio’
del barril de petrdlec que sigue su descenso vy con el
compromiso de éagar an ese afa mas del 48% de la deuda
piblica contraida. La estimacién de los ingresos petro-
leros para ese a&afo es menor que los compromisos que
debian ser honrados por concepto de amortizaciéon e

intereseé, lo cual impoeibilitaba el cumplimiento de

tales obligaciaones.

Al principio' de 1987 la deuda se situaba en Z5800MM
de % dé la cual, aproximadamente un BOZL, correspondia a
deuda externa publica. Una situacion ecm%bmica evidente e
insostenible llevd por fin a las autoridades a devaluar

el tipo de cambio el 24 de Febrero de 1982.

El sistema de cambios mualtiples con confrol de las
impcrtacioﬁeﬁ y el aumento obvio de los precios externos
&andujeron a qﬁe las importaciones aneran drésticamente
en mas del S50% &l pasar de 13584 MM de $ en el afo
anterior a séln‘640? MM de $ en este afo. A pesar de gue

las exportaciones cayeron Yy la cuenta de Ingresos sobre




24

Invérsiones aumentd el saldo negativo, la cuenta
corriente al final del afo presentd un superavit de 4427

MM de $.

El cese en el otorgamiento da:nuevos créditos por
parte de la banca financiera internacional asi como los
disminuidos ingresos fiscales derivados de la caida de
los ingresos petroleros, tuvieron una rapida y brusca
incidencia en la actividad econdmica. E1l gasto pﬂEIiCD se
contrajo en mas de 25% al tiempo que la inversion privada
sufrid un decrecimiento record que alcanzéd <I4%: en ecse
afo. Los efectos contractivos se aprecian al aumentar el
désempleu a mas de 10% vy al caer el salariu real-en

aproximadamente 4%. ; ;

Los efectos de ﬁuliticas financieras y econdmicas
erradas ejecutadas en afos anteriores, el exacerbante
sostenimiento de una tasa sabrevaluada Yy una actitud
elocuentemente pasiva ante la incesante fuga de capitales
privados hacia el exterior, se conjugaron para acelerar

el estallido de la crisis en el afo 83.

El cierre en el flujo de capitales'Hacia Venezuela
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(por concepto de créditos externos) se hizo evidente
desde principios de &afo y 1la Cuenta de Capital no

Monetario muestra al final del mismo’ un déficit de més de

"I400 MM de $ (Ver anexo 1 del capitulo).

La Balanza de Fagos regi;tra a pesar de todo un
superavit de 747 MM de ¢ qué, por supuesto, no refleja dé
ninguna manera el caﬁpurtamientm de la economia en 1983,
De hecho, este afo muestra el peor resultado de la
historia econGmica reciente al caer el Froducto Interno
Bruto en_ﬁ,b% al tiempo que, inexplicablemente, ocurre un
repﬁnte en las Reservas Internacionales. Esto se hizo una
ﬁcnstanfa en ‘el periodo 79-83, pl cual presentt una tasa
prn@edio de decrecimiento del FIE de aprcxi%adamente
€1,1%% interanual a pesar de que las Reservas Internacio-—
nales aumentaron para finales del periodo en mas de &0%

en relacion a las que el pais poseia & finales de 1978.

Con respecfn al endeudamiento externo, el periodo
79-82 muestra un incremento del mismo en apraximadamente
10000 MM de $ mientras qué las Reservas Internacionales

se incrementan en poco mas de 8000 MM de %.
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L& ele?ada deuda externa contraida. a diferencia del
periodo anterior, no se utiliza pafa financiar creacién
de ‘activns externos del sector pablico sino que por el
contrario se utiliza en: forma por dem&s descrita paral
fiqanciar la compra de activos externos por parte del

sector privado.

IT.2.1 SITUACION EN 1987

Se debe prestar atencidn especial a lo que representa
la Deuda Externa total para 1983, en lo que respecta a la
utilizacidon de recursos financieros gue serian desviados
hacia el exterior pur.cancéptc del servicio de la misma vy
sSUs iﬁplicacianes en el cambio del nivel de crecimiento

del producto.

Segin el Ministerio de Hacienda 1la deuda publica
to£a1 para este afio era de 279467 MM de $ de los cuales el
46,7% vencia en el 83 y el 13,1% en 1984. Esto represen-
taba 13477 MM de ¢ vy 3530 MM de $ respectivamente, lo
cual fue ocasionado porgue se obtuvieron grandes sumas de
dinero’ con el consiguiente endeudamiento a corto plazo
para financiar en su gran mayoria los déficits de las

empresas del Estado vy de otros organismos descentraliza

— - - . _ e ——
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dos 1los cuales cargaban con el 71% de la deuda externa
L

- total del sector publico.

Fero, dJiqué representaba este nivel ﬁe endeudamiento
externo en el contexto global de la economia venezolana?.
Fara 19873 el nivel de ingreso paor exportaciones
petroleras se ubicd en 13600 MM de % aproximadamente, lo
cual pasaba a ser junto con las Reservas Internacionales
(11478 MM de %) las udnicas fuentes habidas para hacer
frente a los compromisos externos y a los exorbitantes
niveles de gastos internos. Todo esto ante una situacidn
de cierre de las transferencias desde el exterior por
parte de los organismos finéncierns ;nternacicnales.

i

Fara dar una idea de la situacién en gue se encon-
traba Venezuela en cuanto & su capacidad para afrontar
estos compromisos se puede observar que la relacién Deuda
Fublica Total/Exportaciones se ubicaba en el orden del
1.8%9, és decir, que Venezuela tendria gue destinar casi
dos veces el total de las divisas generadas por las
exportaciones en un afo, lo cual denota poca solvencia

crediticia en el corto plazo.
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Otro indicador muy representativo de lo gque pesa la
deuda para la econaomia venezolana es la relacion Deuda
Fablica Total/FIB a precios corrientes. Esta se situd en
427 sugiriendo esta cifra lalque habria que convertir el
pals en bienes cmmercializables generadores de divisas
para poder hacerle frente a la dEQda {(indicador de largo

plazo).

En 1283, se comienza a notar el cambioc de direccion
en el flujo dg divisas pasando Venezuela a convertirse en
un  exportador neto de capitales debido a que el 9&6% de la
‘deuda fue contraida con bancos comerciales extrénjerus.
Estos exigian el Eumplimientm del servicio de la deuda
desequilibrando de esta forma la Cuenta de Capital no
Manetario de la ERalanza ae Fagos y la de Ingreso sobre
Inversiones en la Cuenta de Servicios lo cual repreéentaw
ba para este mismo &afoc aprodimadamente wun 334 de las
exportaciones F.O.E. Este hecho denota dificultades
financieras al no disponerse suficientemente de las
divisas necesarias para las importaciones. A pesar de
todo se contaba con el soporte de las Reservas Interna-

cionales las cuales podian financiar gran parte de las

‘importaciones necesarias y que reflejaban las condiciones
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de liquidez que el pais poseia.

Fara agravar alun mas esta situacién, se debe agregar
las 7000 MM de % correspondientes a la deuda externa
privada. Fara ese entonces no se habla adelantado nada en
lo que .EE refiere al pago del servicio de esta deuda por
lo que se postergéba pagos que tendrian que realizarse en

un futuro a peticidn del Comiteé de Bancos Atreedores.

Venezuela: entra entonces en una nueva era caracteri-
zada por las tranéferencias negativas de capitales,
menores niveles de exportaciones y utilizacidn creciente
de las Reservag Internacionales llev%pdo a la economia
venezolana a sufrir estancamienta, reflejandose ésto en
bajos crecimientos del producto. Esta tendencia no podré&
ser revertida si na - se llega a un acuerdo de
refinanciamienta acorde can las capacidades de respuesta
del pais y que permita obtener nuevamente recursos
financieros externos para tratar de reactivar ;a economia

en un momento de incertidumbre en el mercado petrolero.




ANEXD 1

EALANZA DE FAGOS /7 FERIODD
millones de USA %

CONCEFTOS 1979 1980 1981 1982 1983
TRANS . CORRIENTES EEO 4728 4000 —4244 44327
Exportacionss fob L4ZAHD b [ e i 20181 14519 14759
Impoetaciones fob L0044 L0877 12123 13584 &40
Saldo en Mercancias 486 2Ee8 B0O53 IRER 250
Transp. vy SEguros =10462 =745 —7&H0 Rl =560
Otros Transportes = —21é =230 — 453 i )
Otros Seguros 4 -10 4.3 =77 14
Viajeros ~1479 —-1&637 ~20&8 =505 5678
Ing./Inversiones =y AT 22l BEE bt L o i
Gashtos Gobisrno =135 = [ =130 POV e T
Otros Servicios v o2 ~HE5 -7 4.4 AT L0
Saldo en Servicios —HaPR A —3649 ~&H55S Y e

Baldo en Bienes : !
v Servicios P SL&ET 4407 &7 4678
Trans. Unilaterales ~407 ~4 79 ~409 ~6HES -211
CEAFITAL NO MONETARIO 244 ~5H24 &H10 e R I —SA0R
FUEB..LARGD FLAZOD 209 L4232 510 ZB325 276
- Deuda Fub. Externa 770 1474 H0 = i &0
Frest. Recibidos =102 2E4 204 244 8]
Cooparac.Fin.Int. B ~- 250 -2 ~250 ~172
i Otros ; 75 -3Z8 457 LH72 —182
FURCCORTO FLAZO ~1083 ~3508 2148 4298 ~RP34
Frest.Recibidos 2185 ~-£55 - e I —1101
Empresas del Estado —AEOg ~2BHRY 2344 SLEE 177
Otros - 4 2& 4], = (56,
PRIVADD LARGO FLAZD 7 711 O 245 —~118
Inv. Extranjaeras ke a5 184 R Hé
Trans.. an Valores & ~2&4 —=1 1'f =10 i
Freet.Recibidos &HHD FEO DT —28 =7
FRIVADO CORTO PLAZO ~25& ~1569 —~2651, ~4121 ~2hL24
Frest.Recibidos 410 34 -39 L 831 L
Otros —~bbhé - 1453 — PR ~4 983 —ERRE
ERRORES Y DOMISIONES 514 =184 =R R -278
DO BALANZA DE FPAGOS 1110 -7 2471 - 27RO 747

Fuepte: B.C.V
&0



CANEXO 2
INDICADORES MACROECONOMICOS / FERIODO 79-83
tasas reales de variacion

CONCEFRTOS 1975 1930 1981 1282 198=

FTE REAL :
Total 1,3 =Iy% ~0 3 0,7 -85 b
No Petrolero 0,8 S -1,8 0 1y4 ~T.7
DEMANDA AGREGADA
' Consumo Frivado Iy 1,2 241 Tl —by 4
| Inv. Privada =200 ~23.0 =198 ~23,6 —54
Gasto Fublico ety 2.4 11.2 e o
Exportacionss T S e Byl —~14 25
Importaciones : A | &R ;4 74 =59 2T
FRECIOS CONSUMIDOR 12 213 o2 10 by 4
FRECIOS AL MAYOR 10,4 =25 15 8.6 7
SALARIOD REAL 2T 5,2 ~4 4,5 4,8 T P
LIQUIDEZ (M2) 14,8 23,4 20,2 Jiwib D, 4
LIRUIDEZ REAL 248 2 4 —é 5 4 20
I . .
TASA DE DESEMFLEOD L T Dyé Gy S i 10,2
TASA DE INTERES 13 1244 14,5 1o, % 16,3
. FONDERADA
TIFD DE CAMBIO REAL 4,7 4,58 b Dy el

Fuente: RBR.C.V. ANUQRIDEDE CUENTAS NQCIDNQLES. CALCULOE FROFIOS.
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II.Z — FERIODO 1984-1988 -

En el afo 84 las nuevas: autoridades implantaraon
medidas de corte fiscal y cambiarias que buscaban funda-
mentalmente propulsar el equilibrioc en las cuentas
internas vy externas. El sector pUblico eliminéd el déficit
fiscal a través de la reducciédn en el gasto corriente en
un entormo en el que se dio real importancia a las
politicas de austeridad. De la misma forma, se implanta-—
ran  mejoras  en el sistema de recaudaciédn gue aunado a la
apreciacion del tipo de cambio petrolero (de 4,30 a
6,00Bs/%) provocan un aumento 5usténcial en los ingresos
fiscales que &a su ve:z incidieron para que se lograra un
superavit fiscal de m&s del 5% del FIR.

En cuanto a las tasas de :ambio el nuevo Bobierno
adoptd un esquema distinto al gue se habia impuesto en el
afo  anterior enfocando el tratamiento preferencial hacia

sectores prioritarios. (Ver anexo No. = del capltulo).

Como se puede apreciar en el anexo No. T el Gobierno
trato de aminorar & los sectores prioritarios la carga

que suponia el efecto de la devaluacidn. Las importacio
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nes pasaron de Hs. 6,00 por délar a Bs. 7,50 por dolar
aungue 5é mantuvo el tipa de cambioc para productos
esenciales en Hs. 4,30 por délar con lo que se tratd de
contralar los efectos inflacionarios due incidirian en la

disminucion del salario real.

For otra parte, el reconocimiento de los pagos de
amortizacidn de la deuda privada a la tasa preferencial
de Es. 4,30 por délar (cuando &l aectﬁr publico se asignd
una tasa de Bs. 7,50) y el reconocimiento de las exporta-
ciones no tradicionales a la tasa de cambio fijada por el
mercado libre de divisas, se coﬁjugaron para crear un
clima de confianza que permitid que las inversiones del
sector privado crecieran de manera inusuél en mas de 37%.
Foliticas de tasas de interés preferenciales, créditos
blandos otorgados por distintos organismos financieros
del Estado vy la intervencidn del BCV en el mercado libre
de divisas, ajustaron . los precios internos desviando la

produccion y el consumo hacia los bienes transables.

Este sector se reactivéd en forma considerable pero el
decrecimiento del sector de bienes no transables

(construccidn, servicios ¥ otros) fue mas que
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proporcional, por lo que el Froducto Interno Eruto.

continud su caida aungue en menor medida.

En Septiembre de 1984 se llegd a un acuerdo con la
banca acreedora para reestructurar los pagas de 21203 MM
de ‘$ que .equivallan al 85,6% de la deuda plblica externa
que era reestructurable. Se convino qgque Venezuela
cancelaria una cucota inicial de 750 MM de $ y que los
pagos de amortizacion se harian én forma escalonada vy
creciente por un periodo de 12 afos a partir del tercer
trimestre de 198§, ZPDF lo que podria-decirae que se
logrd entonces un  afno de gracia. Los intereses de estas

obligaciones se reglan por la tasa Libor m&s un margen o

"spread" de 1 1/8.

Este afio transcurrid con un bajo nivel de actividad
econdmica como consecuencia tal Y como se dijo
anteriocrmente de superdvit en el sector pdblico, bajo
nivel de impnriaci;nes, disminucién en el producto de

bienes no transables vy la no monetizacidn de los mas

altos ingresos fiscales derivados del aumento de la renta

petrolera, desviandose gran cantidad de recursos
financieros a la acumulacidn de reservas y al
v —
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cumplimiento del servicio de la deuda no reestructurable

y no reestructurada.

Se puede ver las consecuencias de estas politicas de
ajuste en el aumento del desempleo a un nivel del 13,3% a
pesar de la reactivacidn del sector transable donde los
precios de los mismos, al ser ajustados gradualmente,
redujeran el efecto sobre el salarioc real que solo cavd

en .un 8.7%.

LLa ERalanza de Fagos reflejd un superavit de 1881 MM
de %, el cual fue ocasionado principalmente por el
superavit en la balanza comercial gue se situd en 8L81IMM
de $£ Este saldo nos da una.idéa de la preferencia gue se
le dio al .ajuste de lés principales cuentas y de la
preo:upacidn del Gobierno de mantener una buena imagen en
el wterior por medio del cumplimiento de los compromisos
externos, en contraposiciéon de adoptar politicas que
cambiaran el signo de la CuentahCorriente pero gue a la

vez fuesen mas reactivadoras.

El afo 83 se caracterizd por un incremento en el

gasto pdblico que superd en 12000 MM de Bs. la cifra
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registrada en el afio anterior tratandose de reforzar las
bases para la recuperacion del nivel de actividad econo-
mica del pals a travées de la ejecucidn de un programa

extraordinario de inversiones.

lLas exportaciones totales cayeron en aproximadamente
1181 MM de % al disminuir levemente el precio del barril
de petrdleo hasta 25,89% promedio, & pesar de gue las
exportaciones no petroleras tuvierun}un-repunte ubicandao—

A

se en 1161MM de $ y representando m&s del 8% del’ total de

las mismas.

Las importaciones totales no crecieron en farma signi—
ficativa por 1lo que se alcanzdéd & finales del afo un
superavit comercial de 7130 MM de .$. El saldo en
Servicios disminuyd su saldo negativo -én 520 MM de $
explicado fundamentalmente por la disminucidn casi a la
par en la Cuenta de Viajeros. La Cuenta de Ingreso sobre
Inversiones mantuvo el déficit como consecuencia del pago

por intereses de la deuda externa.

La Cuenta Carriente alcanza entonces un superavit de

668 MM de $ que contrarrestan mds que proporcicnalmente

-
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el déficit de la Cuenta de Capital no Monetario, permi-—
tiendo que- el saldo en la Balanza de Fagos se ubicara en
un  nivel similar al presentado el afo anteriurl(ver anexa

1)

El saldo global de 1727MM de ¢ pudo ser posible
debido bé&sicamente a la disminucién abrupta en la salida
de capitales (qﬁe past de 2465 MM de $ en el afio 84 a
10953 MM de $ en el afmo 83) como consecuencia del diferi-
miento de los pagos por con&epto de amortizacidn de la
deuda reestructurada, vy que permitid cubrir la peguefa

disminucidn observada en los ingresos petroleros.

El amno presentd un decrecimiento en el nivel de desem—

pleo al tiempo que el salarioc real permanecid constante.

El superavit fiscal disminuyd hasta 4,5% del Froducto
Interno Bruto alcanzandose un crecimiento del 0,37 en
este Altimo como consecuencia del crecimiento en el

sector t}ansable Y de la recuperacidon del sector

construccion dentro de los no transables.

L.as’ Reservas Internacionales del pals, incluyendo los
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activos externos del FIV y FDVSA, se ubicaron al cierre
del afo en 17004 MM del$, lo que representa un aumento de

m&s de 1100MM de $ con respecto al afo anterior.

IT.Z.1 Ao 1986
Especial atenciéon merece el comportamiento de la

economia venezolana en el armo 1986.

El objetivo propuesto de canseolidar el crecimiento de
la actividad econdmica que comenzd a percibirse en el
sequndo s;ﬁestré del 88 (debido a&al plan adicional de
inversiones), S promovid a través de Qn aumento sustan—

cial en el gasto fiscal.

El financiamiento de este mayor gasto fiscal, en un
; i

principio, se realizd por medio de la colocaciédn de Ronos

de la Deuda Pdblica en el mercado interno utilizando de

esta forma el ahorro a&cumulado par el sector publico
consolidado durante los dos afos anteriores.
I

A mediados del primer semestre del afo comenzd a

operarsa L debilitamiento brusco en  los precios

petroleros internacionales.
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Ci] Precio Promedio Voluren Valor ~Ingreso Fiscal
(US% por Rarril Exportacion Exportacitn (millones de Bs.)
(miles de b/d)  (millones US$)

1984 26,70 1517 14794 60668
1985 25,89 13711 12862 61879
-1986 12,89 1535 121Tg . 42664

Coma se puede observar la caida drastica en el precio
promedio del barril exportado superd el 100%, siendo la
disminuciéon de los ingresos fiscales para el afo, supe-

rior a 12000MM de EBEs.

Esta situacién dificultaba la continuidad QE la poli-
tica fiscal expansiva promovida en un principio, la cual
sald pudo ser sostenida a través de una Maynr recaudacidan
interna (aumento en el precio de la gasolina, aumento en
el precio de cigarrillos, fasforos, etc.) vy del

incremento en la contribuciédn del crédito bancario.

El - gasto pdblico aumenté en 197 alcanzéndose al final
del afo un déficit del sector publico consclidado del 3%
del FIR en contraposicidon a los saldos positivos

obtenidos en los dos afos anteriores.
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Este nuevo nivel de gasto tuvo como caracteristica
resaltante la disminucidn en el gasto corriente gue
ﬁermitia aumentar en forma considerable la inversibon
pub;ica sobre todo en las empresas ahorradoras vy

generadoras de divisas.

La politica cambiaria, a comienzos del aro, se
planted comn obhjetive atender con mayor fluidez la
demanda de divisas requeridas para el proceso de

expansién de la economia. Sin embargo, a medida que el
precio del petrdleo cala en el mercado internacicnalllas-
restriccines en cuanta al otorgamiento de divisas se
hicieron‘ cada vez mayores y mas selectivas en el sentido
de orient§r dicho atcrgamiento hacial la produccidén de

bienes transables, posibles generadares de divisas.

Esta situé:ibn produjo una presién sobre el tipo de
cambio libre que condujo a aumentar significativamente el
diferencial entre éste y el tipo de cambio oficial lo
cual repercutid, Jjunto con la disminucién asteﬁsible de
los ingresos por exportaciones, en la decision de

devaluar el signo monetario a finales del afo.
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Importante es la situacidn vy la forma como se manejo

la Deuda esxterna Venezolana en el afo 1986:

é pesar de haberse logrado el acuerdo de reeestiruc-
turaci6on en Septiembre de 1984, la firma de los contratos
respectivos no  se hién sino hasta Febrero de 1986 cuando
se@ habia iniciado la caida abrupta de los precios petro-—
leros. Esta circunstancia llevéd a Venezuela a plantearle
a la banca la AECESidad de postergar los pagos trimestra-—
les de amortizacidn de la deuda publica reestructurada
correspondfentes a 1985 y 19846, y a anunciar que se hacla
necesario reabrir ‘negociaciones para reestructurar el

esquema de pagos de la deuda externa.

Sin embargo, Venezuela canceld &66 MM de ¢ de los 750
MM de % acordados como cuota inicial, ademas de los pagos
paor concepto de amortizacion dé la deuda publica no

refinanciada.

Venezuela convino para ese entonces esperar los
resultados de las negociaciones que México habia iniciado
con los acreedores a fin de evaluar los términos de

refinanciamiento que serian propuestos paosteriormente.
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Los negociadores venezolanos se limitaron a solicitar
un  lapso de 14 afos para la cancelaciédn de la deuda
publica externa reestructurada, con 2 afos de gracia y
una reduccion del margen o "spread" a un nivel equiva-
lente Ial logrado por México (13/16%), haciéﬁdnse evidente
la franca debilidad de los mismos al no supeditar estas

negociaciones al condicionamiento de la obtencién de

nuevos créditos o dinero fresco.

El afo cerrd con el mayor déficit de Balanza de Fagos
registrado hasta el momento situdndose el mismo en <IBBS>

MM de $.

Como se explicd anteriormente la disminucidén abrupta
de las exportaciones totales y el ligero crecimiento en
el nivel de importaciones derivados del mayor ritmo de la
actividad economica, dismipuyd el superdvit en la Balan:za
Comercial a 1260 MM de $ que, en los Ultimos tres afos se
habia situado en un promedio de 8150 MM de $. Este
superavit que tradicionalmente compensaba los déficits en
la cuenta de. servicios no fue suficiente para permitir
hacerlo este afo a pesar de que el saldo negativo en esta

altima fue menor debido a la disminucién de las tasas de

,-'.H
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interés internacionales que permitieron gue la cuenta de

Ingresos sobre Inversiones disminuyera en 662 MM de $.

El salde global de Cuenta Corriente fue negativa (no

agcurria desde el afo 1982) y se situwd en <1471 MM de $.

En cuanto a la Cuenta de Capital no Monetario esta
m§ﬁtuvm un saldo negativo de <125%2% MM de % ocasionado
principalmente por el pégo de 1la ma?ur parte de la cuota
inicial prevista en el Acuerdo de Refinanciamiento, de
importantes cancelacimnes. por amortizacidn de deuda
externa privada, ademas de las erogacines por inversiones
externas de FDVSA asociadas & la politica de internacio-

nalizacidn.

A pesar de que este afo cerrd con un altisimo deficit
en Ralanza de Pagos, se produjo un importante crecimiento

Cen términos reales del FIB que se ubicd en 5,2%.

El sector transable de la economia aumentd en 5,74 al
tiempo que el sector de bienes no transables ubico su
crecimiento en 4,9%, debido principalmente al efecto

multiplicador del gasto publico sobre el sector de la

lf



76

construccidn el cual tuvo un repunte significativo
logrando una tasa de crecimiento de 15,8%. For otra parte
el desempleo disminuyd ostensiblemente pasando de 12% en

el afo 85 a 10,3% en el afo Bé.

Este deéficit en Balanza.de Pagos disminuyd las Reser-—

vas Internacionales (incluyendo activos externos de FDVSA

y FIV) en mas de 3800 MM de $ y sin embargo, como se
explicd anteriormente, se regiafré un  crecimiento
significativo del FIB. El estudio de este comportamiento

que se ha hecho frecuente en la economia vene;qlana es de

’ vital importancia en el desarrollo de este trabajo ﬁe
investigacidon y se desarrollara con mayor énfasis en la

parte empirica del mismo.

En Diciembre del 86 las autoridades deciden devaluar
el signo monetario pero no es sino hasta Junio del afo 87
cuando se establece el tipo de cambio de ﬁé. 14,50 por
Us$ para las operaciones cambiarias de las industrias

petroleras y del hierro.

Los mayores ingresos fiscales (afic 87) provenientes

de la devaluaciéon y de 1la recuperacidn en los precios




petroleros, permitieron 1la

fiscal expansiva
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aplicacién de una politica

propulsada por un aumento sustancial en

el gasto publico gue ese afo crecid en 30%..

Como consecuencia
sectores manufactureros,
todos vy
transablés de la ‘economia,
tasa

sin considerar el empleo

economia informal.

Lejos

"en el tipo de cambio que
operaciones camﬁiariaﬁ, no
de importaciones para ese
aumentarqn “en mas de 1000 MM
miento (condicionado tal
inventarios agotados
ya desvirtuado)
cerrara con un saldo

similar al

negativo

se registraron crecimientos en los
agricolas y mineria asi como en

cada uno de los sectores ligados a los bienes no

que permitieron disminuir 1la

de desemplec de 10,3% en el afo anterior hasta 8,52,

subempleo generado por la

de lo gue se esperaba, la devaluacidn del 93,3%

regia la gran mayoria de las
disminuyd los requerimientos

afmo que por el contrario

de %. Este extrafo comporta—

ver por la reposicidn de

y por un sistema maltiple de cambio

incide de manera notoria para que el aRo

en la Cuenta Corriente

obtenido el afo anterior.
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En cuanto a la Cuenta de Capital no Monetario la

situacidn toma un giro diferente.

Efi Febrero del 87, tal vez' presionados por 1a
declaracion de moratoria de Brasil, los bancos ac;eedmrea
cambian su actitud inflexible ante Venezuela y ac&eden a
reducir el margen o “Spreadf sobre libor a 7/8%4 asi como
a ampliar el periodo de cancelacidn a 14 afos y reducir
los paéas de amortizacidn de los primeros afos.

Sin  intencidn de analizar las ventajas o desventajas
que presentaba "“el mejor refinanciamiento del mundoY, es

interesante comparar el mismo con los alcanzados por

otros palses deudores. Veéase anexo No. 4 del Capitulo.

A todas luces la debilidad de los negociadores venezo—
lanos quedd evidenciada al no aobtenerse compromisos
fﬁrmale5 para la Dbtenﬁiﬁn de dinero fresco, lo cual
hubiese podido aliviar en grado sumo la pesada carga que
significan las altas erogaciones por concepto de pagos de
amortizacién e intereses que deben ser honrados y que
significan wn altisimo porcentaje de nuestros limitadaos

ingresos.
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En todo casa, el afo 87 presenta un déficit en Cuenta
de Capital no Monetario dé apeﬁas 67> MM de % (en el afo
86 ascendid a <1259» MM de $) provocado fundamentalmente
por la disminucién en los pagos por concepto de amortiza-

cion de la deuwda pablica externa.

El saldo global en la Balanza de Fagos preaenfé un
déficit de aproximadamente <876 MM de $. El1 pais comien-—
za & cumplir cabalmente con los pagés de amortizacidn e
intereses de }a deuda, ‘se acenta el debilitamiento de

las Reservas Internacionales y sin embargo se alcanza un

crecimiento real de 4,1% en el Froducto Interno Bruto.

El siguiénte aro, enmarcado en uné contienda elec—
toral, presentd un déficit de Ralanza de Fagos (segun
cifras provisionales del BCV) que alcanzo <467é> MM de %
y que fué financiado a traves de.la disminucién de las
Reservas fnternacinnales del BCV en 2705 MM de $ y de las
del FIV en 1218 MM de %, ademids de las operaciones

pasivas del BCV por B86Z MM de %. ;

For vez primera desde hacia 10 afos la balanza

comercial se hace hegativa <£1347». En un ambiente con
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claras expectativas devaluacionistas donde la tasa ofi-
cial para las importacidnes se presentaba muy por debajo
del tipo de cambio real, donde se prmpulsa;a la contra-
- tacion de pasivos a corto plazo (sobre todo en cartas de
crédito) para el financiamiento de 1las mismas y en un
marco donde se estimulaba el consumo a través de las
tas%s de interés reales negativas, los requerimientos de
importaciones aumentaron'en m&s de 2700 MM de $ al tiempo

que las exportaciones mermaron en casi Z50 MM de %.

La cuenta de servicios presentd también un déficit,
incrementandose éste en ma&s de 450 MM de $ cbedeciendo
#sto basicamente a los mayores pagos por concepto de
Otros Transportes activados por las -mayores importa—
ciones, y por concepto de intereses'vinculadas conp el

financiamiento de las mismas.

El déficit global de Cuenta Corriente que es de mas
de 4692 MM de $ fue acentuado por un déficit de =69 MM de
$ en la cuenta de Capital no Monetario atribuible éste a
una desmejora en las entradas netas de capi£a1 a corto

plazo del sector pdblico.
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En el afo 88 el servicio total de la deuda externa se
eleva a 4737 MM de $I lo cual representa el 46,34 del
valor FOR de las exﬁortacimnea petroleras; esto sugiere
la inminente profundizacidn en el estudio de las
condiciones impuestas ' en los contrataos de

reestructuracidn vy refinanciamiento de la deuda.

La politica econdmica instrumentada se fundamentd en
presupuestos fiscales ly cambiarios deficitarios, sin
financiamientao garantiz&do, que a pesar que estimulaban
el crecimiento de la %ctividad Ecandﬁica, atentaban
contra la capacidad de respuesta del pails disminuyendo
las Resarvas ;nternacianales a niveles criticos. Al 31 de
Diciembe de 1988 las Reservas totales en manos del BCV
sumaban 6671 MM de % de los cuales apenés 2044 MM de %

correspondian a Reservas operativas.

lLas Reservas Totales cayeron en 29,8%Z. Al tiempo se
alcanzaba un crecimiento del 5,47 en ei Froducto, con una
inflaciéon del 27,374 &l nivel de precios al consumidor
generada basicamente por presiones de demanda sustentados
en el déficit fiscal vy en_la permanencia, como se dijo

antes, de tasas de interés reales negativas.
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Nuevamente vy esta vez en mayor medida, el crecimiento

la

"

actividad econdmica es propulsado por una sensible

reduccidn de las Reservas Internacionales.




ANEXO 1
BALANZA DE PAGOS / FERIODO 84-88
millones de LUSA %

. CONCEFTOS 1984 1985 1986 1987 1988

- TRANS. CORRIENTES 435469 T668 ~1671 —L128 =462

Expartaciones fob 15841 144660 LALRAR 10547 10274
Impoetaciones fob 7260 TEE0 TE&2 H2832 11581
Saldo sn Mercancias 8581 7130 1240 1735 —1347
- Transp. vy Seguros o C =444 =V AT =474 T
Otros Transportes —BA7 ~111 =135" —5) —R2F2
Otros Seguros —béb -7 ~2 ~14 o -18
Viajeros T - AT A ~-136 ~6F 49 -4
Ing./Inversiones e S I —-2145 =~ 14873 —1374 —1580

.~ Bastos Gobierno Lot -106 ~82 -90 -54
Dtros Servicios il —ah3 i B NG 419
Saldo en Servicios -3864 ~3334 —-2693 -2710 ~3191
BALDO BIENES.SERVICIOS 4717 I796 —1433 =G —4538
Trans. Unilaterales ~148 -128 ~%8 -150 ~154

FITAL NO MONETARIO —2739 <1611 =1 259 —&a7 =369

PUB.LARGO PLAZO —-874 —1291 =1641 =700 —-812

Deuda FPub. Externa ~-1121 -784 ~1182 ~579 ~713
- Prest. Recibidos 0 0 0 O €]
- Cooperac.Fin.Int. 2ET A& 44 4 44
 Otros 10 ~4461" ~-50F -125 -143
PUB.CORTO FLAZO ' —407 138 5473 131 208
- Frest.Recibidos -141 —4324 5} 0 Q
Empresas del Estado 39 aF2 810 82 206
Otros —Z08 23 I 49 : 2
FRIVADO LARGO FLAZO ci 7 R ~241 =73 ey B4
" Inv. Extranjeras 18 b4 B RENE Be 89
Trans. en Valares 0 Q 4] 0 0

rest.Recibidos ~206 8 —257 =8OR —7 25

FRIVADD CORTO FLAZO 1290 ~334 80 1283 8469
Frest.Recibidos =135 26 e —101 0
Otros ; =11a8 -3940 S69 1284 869

ERRORES Y OMISIONES 71 =530 =155 Ilé 2289

LDO BALANZA DE FPAGOS - 1881 L1727 —5885 —876 ~4672

B.C.V

B3I




ANEXO 2
INDICADORES MACROECONOMICOS/FERIODD 24-88
tasas reales de variacion

CONCEFRTOS 1984 19885 1984 1987 1988
FTE REAL
Total el 0,3 5,2 4,1 5,4
No Fetrolerao e Oyh s W, D b5

DEMANDA AGREGADA

Consumo Frivado 149 L R DS & HiyD
Inv. Frivada B ? ~-2,8 1 145 25l
Basto Publico ~11,9 5345 19 18 164
Exportaciones —4 .3 T 0,9 < Fal
Importaciones i 0,8 ot B 12.3 Sla1
FRECINS CONSUMIDOR 12,5 11,4 11,6 27 4 27 35
FRECIOS AL MAYOR 375 18,2 15,7 45,7 1953
SALARIO REAL : -8,7 o1 | 5,8 - -
LIGUIDEZ (M2) 3,8 8,6 1b,b 21
LIQUIDEZ REAL ~11,5 —-2,8 5 ~7 ~ZF,6
TASA DE DESEMFLED 13,3 121 s 8,5 b.9
TASA DE INTERES 155 % 13,8 3 e ety 12,7
FONDERADA
TIFD DE CAMBIO REAL 5% Pl 8,08 14,5 27,93

I

Fuente: B.C.V. ANUARIO DE CUENTAS NAGIONALES. CALCULOS FROFIOS.
VELAZQUEZ ,E. :

234




ANEXD 5
SISTEMA DE CAMBIO MULTIFLE
(Bs. por dolares)

5. CORRIENTES
~EXFORTACIONES
SECTOR FURLICO

FEIRERD 83

FERBRERD 84

- ~FETROLEO-ACERQO 4,750 b, 00
—OTROS LIEBRE LIBERE
SECTOR FRIVADD LIBRE LIBRE
S IMFORTACIONES
~ESENCTALES 4,750 4,730
L -OTROS b, 00 5 50
~FPAGO INTERESES
~SECTOR FUBLICO 4,30 7:50
~8ECTOR FRIVADO
. -DEUDA REGISTRADA 4,70 7,50
~DEUDA NO REGISTRADA LIRRE LIBRE
~PAGO DERECHOS TRANSE LIERE L IERE
FAGO AMORT .DEUDA EXT
SSECTOR PUBRLICO
' —BORIERND CENTRAL 4, Z0 7450
~ABENCIAS DESCEN ~
TRALIZADA. 4, EO " B0
- -SECTOR FPRIVADD
~DEUDA REGISTRADA 4 E0 4,50
—DEUDA NO REGISTRADA LIERE LIBRE
FUENTE: VELAZOUEZ,E.
85




ANEXD 4

ANALISIS COMPARATIVO DE LOS ACUERDOS DE REESTRUCTURACION
DE LA DEUDA EXTERNA ACORDADDS CON LA BﬁNCH ACREEDORA

HEXICO BRASIL  VENEZUELA ARGENTINA
SEP.1986  FER.20.1987 FEB.Z6.1987 ABRIL.15,1987
. A B
REESTRUCTLRADD 44000 DECLARACION DE 20340 24000 4200
SPERE LIBOR 0,8125 SUSPENSION DE 0,873 0,8123 0,875
(At05) .20 PAGOS DE INTS. 14 19 12
RACIA 7 SOBRE $67000  NINGUNO 7 5
FPRESTANOS 12500 CONTINUAN NIHGUND SEE0
§ CONERCIALES - 5000 LAS NINGUNO 1550
MUNDIAL,DTROS 6500  NEGOCIACIONES  NINGUND 4330

TROECONOMICA(PEDRD A, PALMA)

86
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CAPITULDO 111 HIPDITESIS

De acuerdo con lo ohservado en los caplitulos anterio-—
res, es posible prever que ante la presencia de una seve-—
ra restriccidon de recursos externcos el normal funciona—

miento de la economia interna se ve altamente limitado.

Tal vy como ha sucedido en periocdos anteriores para el
caso ‘venezalanm (afos 83, 84 y 85 por ejempla), el creci;
miento de la produccidn se ha visto frenado por la falta
deb recursas financieros. Una politica de expansidn de la
denanda agregada gue induzca a incrementar la produccidn
y por ende a disminuir la desocupacién, requiere eventual-

mente del aumentao de las impartaciones.

Sin recursos externos las importaciones no podran
realizarse en la ﬁagnitud deseada y de esta forma se
imposibilita de manera evidente el crecimiento de la
produccion  efectiva ademés de limitarj por la via del
gasta y de la inversidn productiva (tanto publica como
privada) la realizacidn de proyectos gue por su cuantia
requeriran indudablemente de frecuwrsos adicionales. La

limitacion de disponibilidades financieras no generadas
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por el aborro interno obligardn a postergar dichos
proyectos para un futuro no determinable adn.

El desequilibrio de las cuentas externas sustentado
por las gigantescas erggaciones que 1la ‘Deuda Externa

exige, nas lleva a pensar que ni tan sigquiera en un

mediano plazo podremos disponer de los recursos necesa-
rios para respaldar posibles puliticas\ reactivadoras.
Esto nos ha hecho planfear la idéa de que la falta de
recursos externos adicionales en una sconomia enmarcada
si‘ &€ (quiere (en-la monoexportaciédn, impediria un creci-
! + miento sostenido del Producto en el corto Yy mediano

plazo. 8Se hace imperativo entonces la wutilizacidn de

recursos generados por el ahorro externo.

La hipbtesis a plantear egt&d sustentada en base a
estas aseveraciones vy la misma se contrastard analizando
el comportamiento de la economia wvenezolana en los

ltimos 21 arnos.

Fara ella se utilizard un modelo econométrico de
Balanza de Fagos que partiendo de cifras concretas para

el sector real de la economia, midiéndose dichas cifras
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por el desenvolvimiento del Froducto Teritorial Bruto
para los arnos venideros, tratara de demostrar que con
recursos externos en cuantias apropiadas la meta de

lograr tasas de crecimiento sostenibles es posible.

Se tratara de verificar si la hipotesis planteada a.

continuacidn es cierta:

Hipttesis

Fara lograr tasas de crecimiento del Froducto del
2,94 promedico para el periodo comprendido Entée 1989 vy
1293, Veneszuela requerird necesariamente de financia-

miento de origen externo.
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CAPITULD_IV CONTRASTACION EMFIRICA

La presente seccidn constituye la parte empirica del
trabajo a realizar. Camo <se mencignd anteriormente el
objeto o fin wlterior del mismo es determinar la cant;—
dad o monto de recursos de origen externo nece%arios para
alcanzar las tasas de crecimiento del Froducto Interna
Bruto estimadas o previstas pbrl el Ejecutivo Nacional

para los prdédximos cinca (3) afios.

Se ' pretende entpntea proyectar los valores o saldos
en Balanza de Fagos para los afos comprendidos antre 1989
v 1‘?*;':’.3, y para tal fin se procederd & realizar regresio-
nes o ajustes ecegnométricose con aguellas variasbles gue
puedan considerarse como endogenas. De igual manera se
proyectaran los valores de las variables consideradas
coma  exdggenas  sobre la base de estimaciones ejecutadas

por CORDIFLAN, B.C.V., MIN. HACIENDA, etc.

Desplies de analizada la efectividad de losgs modelos
econométricos +realizados para cada una de las variables
dependientes vy, cansiderados los valores de cada una de

las wvariable exdgenas que ze presentan en la Ralanza de
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Fagos, se _podrén cuantificar los posibles valores que
tendran la Cuenta Corriente y la Cuenta de Capital, las
cuales determinardn en su sumatoria el saldo total en 1la

Balanza de Fagos para cada uno de los afios objeto del

estudio.

Obviamente, los saldos obtenidos en la Balanza de
Fagos repercutirdn sobremanera en los niveles de Reservas
Internacionales. Es aqui donde el modelo supone como
premisa fundamental, bas&ndose en la programacion finan-—
ciera del sector publico, un mejoramiento sostenido en la
posiciédn de las Reservas Internacionales las cuales no se

L i
sacrificaran por ningin concepto para financiar los

posibles déficits gque puedan presentarse en las transac—

ciones externas.

De hecho, el ca&lcule de la brecha a financiar o el

financiamiento externo como tal, se realiza sumando los
e

déficits totales obtenidos de Balanza de Fagos a los
incrementos en la posicion de Reservas Internacionales
considerados por el Ranco Central de Venezuela para cada

uno de los afos estudiados.
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lLa ejecuciétn de ajustes de tipo econométrico se diri-
ge fundamentalmente a las variables o cuentas de mayor
importancia o significacidn correspondientes a la Cuenta
Corriente vy los resultados que se obtengan al realizar-
dichos ajustes permitirénlmedir la eficiencia o deficien—
cia en que puede incurrirse al proyectar los valores de
la Ralanza de Fagos a través de un modelo econométrico.
.
Es importante sefalar gue para la reaiizaciﬁn de las
diferentes ajustes se consideraron series de 21 ohserva-
.Ciones qgue van desde el afo 1268 hasta el afo 1988. For

otra parte, todos v cada uno de los valores de las dife-

rentes  variables consideradas se expresan  en términos
reales cuyo afo base para los fines del presente estudio

eg 19468.

Exceptuando el Producto Interno Bruto Venezolano cuya
serie aparece especificada por el BCV en las Cuéntas
Nacionales e Informes Ecnnamicbg -a precios constantes
19648, la casi totalidad de las variables utilizadas se
ubican en las diferentes fuentes siempre en términos
nominales o corrientes. Fara llevar estas a términos

Feales o congstantes se deflataron dichos valores corrien—




tes dividiendo cada uno por su

Frecias

—Indice de Frecios al Mayor

expresados en US Dbdlares ($).

~Indice de Precios al Mayor

valores eMpresados en Baolivares (Hs.

Considerando las varliaciones

23

respectivo Indice de

Usa, para

Venezuela,

) -

relativas

los valores

para las

de los pre-

cios, recogidos en las Estadisticas Financieras Interna-—

cionales del Fondo Monetario Intermacional, se pudieron

construir dichos indices suponiendo la base anteriormente

mencionada en la cual 1968 = 100. Tomando en cuenta las

variaciones porcentuales ocurridas en los niveles de pre-— ‘

cios al mayor, tanto en Estados Unidos como en Venezuela,

se pudieron conformar los siguientes indices de precios:
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Ar0 IFM USA IFM VEN

19468 100 100

1969 103,9 101 5

1970 107,464 10X 12

1971 114519 106,73

1972 116,08 110,36

1973 131,29 117,75

1974 155,94 137,41

19735 170,30 156235

1976 178,13 167,47

1977 188,99 184,72

1278 203,73 198,38

1979 229,19 216,83

1980 261,50 280 20

1981 285,30 296,10

1982 291 321,56

1983 294,80 342,14

1984 S01,87 402,01

1985 I00,36 475,180

1986 291,85 895,48

159837 299 .39 7TT2 .67

1988 F11,36 241,88
ter B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales e Informes

Econdmicos. F.M.I. Estadisticas Financieras
Internacionales

Al dividir entonces un valor nominal o corriente por
correspondiente indice de precios se transforma en un

valor real a precios de 1968.

cama

Una

la

vez

=an

explicado

=

ana hase

algunos de los puntos resaltantes

y la

transfarmacian de los
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valares nominales a vglores reales se procederd a la eje—
cucidn  y analisis de los dife?ente ajustes econométricos
de las variables enddgenas asi como al énélisis o estudio
del modelo de proyeccidn como tal, justificando de manera
clara y concreta los valores gue pudiesen registrar las
variables consideradas en los afos comprendidos entre

1989 y 1993.
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a) Emportaciones Privadas

Las exportaciones pﬁivadas venezolanas desde el ano
1968 no han tenido mayor significacidn en el total de las
exportaciones realizadas, rep?es&ntandn tradicionalmente
menos del 10% de las mismas. Esta variable engloba un
universo .de productos que han sido colocados en los
mercados externos mas ‘por razones ocasionales o de
oportunidad, que por responder a una estructura sostenida
y sistemitica de politicas dirigidaa-éi fartalecimienta vy

crecimiento de dichas exportaciones.

A pesar de gue el comportamiento de esta variable ha
estado sujeta a cambios circunstanciales a través de los
afos, la misma reacciona de manera viéible ante cambios
ocasionados por wvariables emdgenas que de una u otra

forma permiten prever el comportamiento de la misma en

los praximaos afios.

En este sentido el trabajo a realizar considerard a

las eMportaciones privadas como una variable enddgena

cuyos valores correspondientes al periodo 89-92 se trata-—
ran de estimar a través de un modelo econométrico que se

detalla a continuacidn:




7

En primer lugar, siguiendo 1la légica que impone la

teoria econédmica se consideraron las variables que de una

W otra farma deberfian explicar el comportamiento de las
exportaciones privadas. A saber, la tasa de cambio real,
la tasa de cambio de las exportaciones y el ingreso del
resto del mando para lo cual se tomd como indicadn? el

Froducto Interno Bruto de Estados Unidos.

Se efectuaron régresiones con todas las combinaciones
posibles de las variables explicativas antes mencionadas
pudiéndose constatar que las variables FIB USA y Tasa de
Cambio Real no tienen mayor significacidn en la explica-
cian del comportamiento de las exportaciones privadas

venerolanas.

En efecto, los resultados obtenidos en dichos ajustes
dejaron entrever que dichas variables exodgenas no
prezsentan significacidn glebal ni individual, al tiempo
que los R® alcanzados no cumplian los requerimientos
minimos de explicacidon del modelo. De hecho, surgieron de

i

manera evidente problemas de multicolinealidad vy de

autocorrelacion en mayor o menor grado. Pensandose
entonces que las euportaciones privadas wvenezolanas
Py
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podian gﬁardar cigrta Felaciﬁn con las exportaciones
privadas de periodos precedentes, se considerd como
bosible variable exdgena a las Exportaciones Frivadas
Desfasadas (1 &afo) la cual no mejord de manera ostensible

los resultados y bondades de los ajustes realizados.

A diferencig de los resultados obtenidos con las
variables gntes mencionadas, se pﬁda constatar que la
Gnica variable exdgena que tiene real importancia en la
explicacion de /la variable endbdgena es el Tipo de Cambio
de las Exportaciones que no es mas que el resultado de -
dividir el wvalor de las exportaciones en moneda nacional
a precios de mercado entre el respectivu monto en USA%.
ILas series utilizadas para la realizaciédn de la regEEEién

lineal son las siguientes:
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A0 . XFRIV TCAMX

DI
1968 &4 4.47 0}
1969 o2 Aé6 4.47 0
1970 86,39 4.47 0
1971 65,23 4,357 Q
1972 , 83.56 f4.27 O
1973 B9.12 ’ 4,30 O
1974 119.90 4,85 O
19T AR ge) 4.89 O
1976 122.38 4.97 0
1977 L2 b 0}
1978 105.04 - I 7 4 0
179, i 5 [ore O e 4.90 0
1980 TOL .33 4.98 Q0
1981 79 .96 9.00 Q
1982 7855550 89.22 (e]
1983 116.01 S5.62 0
1284 137.47 11.42 8}
1985 162.13 1%.76 (0]
1986 220.20 18.24 O
1987 178.02 Z1LEE 1
1988 215.18 21.54 0

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales. Promoexport

Con estas series se procedid a realizar el ajuste

obteniéndose los siguientes resultados:

AL



SMFL 1968 -
21 Observations

1988

VARIABILLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2=-TAIL SIG.
c D2.874040 6. 2200248 7.5864145 0. 000
TCAMX 8.1477391 0.8031991 10.144108 QL. 000
D1 —48.58074535 21.596945 —R.R2704524 0.034
R-squared 0.866584 Mean of dependent var 113.6035
Adjusted R-sguared 0.851760 S5.D. of dependent var 45.80349
S.E. of regression 17 .63524 Sum of squared resid 5998.031
Durbin-Watson stat 1. 829787 F-statistic 98.45814
Log likelihood -88.44701
Covariance Matrix
48.02524734 C,TCAMX —~4 . BT 718713
4% . 7435192 TCAMX , TCAMX Q0.64512884
TCAMX , D1 =P BOR276531 05 e I L 4857 .829241
Residual Flot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED
X = : H V1968 ~24.,.9944 64,0000 88,9944
H ] : V1969 24,4744 AR.5400 | 8B8.9944
g X : V1970 -2.85954F B6.3I990 88.9944
¥ = i C V1971 -R2R2.9427  65.2370. 88.1797
H X | H 11972 ~3.80489 83,5600 87.374649
H : : v 1973 1.51268 89.1220 87.6093
' ] : X 1 1974 F0O.283F7 119.900 B89.4443
: : : v 1973 1.533B1 93.9500 9R2.4165
H 1 - X1 1976 2903117 122.3B0 9E.04683
: X 3 : i A977 =2,85568 925.1200 95.46756
: i X H 11978 10,3431 105.041 94,4979
’ : 2 3 11979 19.6320 112.130 92.4980
: i i {1980 818822 1ol EER A.1498
X i : 498U =1L TERY. | 79.8600 93,3127
L § ] : i 1982 —-16.7542 78.3510 95,1052
2 : * \ 1983 17.646467 114.011 98,3443
z * d : v 1984 -B.14522 137.476 145.621
g X g 1 1985 —2.55697 1462.170 164.487
: H X v 1986 19.0112 220.200 201,189
: * : i 1987 —3.46D-15 L78.0Z9  178.029
X d : | 1988 —12.8%944 215.180 228.076
-

R
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Donde:

#priv = Exportaciones de Bienes Frivados = yi

c = Ordenada en el Origen

tcamx = Tipo de Cambio de las Exportaciones = X21
di = dummy afo 1987 = X3i

A través del modelo de regresién se puede obtener la

siguiente ecuacidn:

yi = 52,8740 + 8,1477X2i - 48,5807X3i
(0.80F1) (21.396)

Fara determinar la bondad del ajuste a partir de los
datos muestrales se utiliza el R= que es un estimador
de P (coeficiente de determinaci4an maltiple) el cual
permite medir el porcentaje de vaciacion de la variable
dependientel explicado por la influencia lineal de las
variables independientes.

En la regresion ei R-squared alcanzado fue 00,8665 lo
cual permite indicar que mas del 8&% de la variacion de
la variable dependiente (Exportaciones Privadas) esta
explicada de alguna forma por la influencia lineal de las
variables explicativas (Tipo de Cambio de las Exporta-

ciones y dummy 87).
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Conaideramas gque el R-squared alcanzado permite medir
suficientemente la explicacién del comportamiento de la
variable enddgena vy en este sentido nos parece confiable
maxime Euandm existe una base tebrica légica que relacio-—
na de manera estrecha a las variables antes mencionadas.

De hecho, en la practica, los aumentos en el tipo de
cambio de las expﬁrtacinnes bien sea ocasionadas por
devaluaciones o depreciaciones en el tipo de cambio real
o por el aumento de los incentivos fiscales ctorgados,
pareéen influir en el comportamiento de las expurfaciunes

privadas aumentando la competitividad de los productos

venezolanos en el mercado externo.

En cuanto a los errores standard de los estimadores
podemos prever gue parecieran ser suficientemente pegque-

s

fos como para no afectar la significacién individual de

las variables explicativas del modelo, lo cual permite

seguir adelante con el analisis del mismo.

Fara evaluar el modelo a través de criterios intra-
muestrales se deben revisar en primer lugar los signos de

los coeficientes del modelo. Los mismos como se puede

.
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observar se corresponden con los que, segln la teoria
econdmica que respalda el modelo, deben tener los

coeficientes del mismo.

En segundo lugar, una vez que satisface el primer
criterio de tipo econdmico el modelo se debe contratastar
con los resultados estadisticos obtenidos. Se debera
analizar =i las variables elegidas como explicativas,
tomadas en conjunto, explican suficientemente bien la
variacidan de 1la viriable dependiente. El1 estadistica
apropiado para aplicar este criterio es el "coeficiente
miltiple muestral " (R-squared). |

1

Fara aplicar este criterio es necesario contratastar
la hipdbtesis nula Ho: F==0; si al hacer este contraste
no se puede rechazar la hiﬁbtesis nula; estamos afirmando
que el modelo, tal como estd planteadp, no explica satis-—
factoriamente las variaciones de la variable dependiente.
En afeétn, contrastar dicha hipotesis nula equivale a
contrastar 1la hipotesis que todas las variables explica-
tivas incluidas en 1la ecuacidn, tomadas en forma con-
junta, no tienen influencia significativalen la variable

dependiente. En otras palabras, la hipotesis P#=0,
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expresada en términos de los coeficientes del modelo, es:
Ho: BZ=RZ=0

Donde: B2 vy B3I son los coeficientes estimados de las

variables euplicativas.

El estadistico a utilizar donominado F-statistic es
una variable aleatorta que obedece a una distribucién F
de Snedecor (de la cual se omite su explicacidn estadis-—
tica). ©i el valor de esta variable F es mayor gque Fy, se
rechaza la hipdtesis nula con wun nivel de significacidn

dex; 81 F < R no se puede rechazar la hipbttesis nula.

En el caso de las euportaciones privadas y conside-

rando un nivel de significacién del 5% se tiene que:

58.4581
X 55 ¢

F-statistic
FO,05

i

Como F 2> FEx se rechaza la hipotesis nula y en
consecuencia se puede afirmar que ias variables
explicativaé tomadas en forma conjunta explican sufi-
cientemente el comportamiento de 1a variable dependiente

(exportaciones privadas).

El modelo de regresion no sb6lo pretende determinar si
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las variaciones de las variables independientes inciuidas
en &1 explican satisfactoriamente las variaciones de la
variable enddgena, sino también pretende identifiéar la
infuencia individua} de cada wna de las variables
explicativas utilizadas.

Fara estimar la significacidn individual de los coefi-
cientes del modelo se deberan realiza; cnntréstes de hipo-
tesis individuales, en cada uno de las cuales la.hipéte—
sis nula sera:

Ho: B = 0O

E1l estadistico utilizado para efectuar tales
contrastes es el t-statistic (cuyo origen y explicacion
estadistica se omite), el cual obedece a una distribucion
T de student con n—k gradas de libertad. Si el valar de
esta variable lestsd’ entre 't Y2 Yy =t SYD ce acepta 1a
hipbtesis nula con un nivel de significacidn dg:x isi no

se rechaza.
Volviendo a las exportaciones privadas tenemos que:

a) Ho: EZ=0‘
Hi: RBZAO

Donde BZ = coeficiente estimado del tipo de
cambio de las exportaciones.
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Como T-statistic g
TY2 5 Saibh |
L = nivel de significacién 5%
grados de libertad = 17 (20-3)

!

ys 10,1441 > 2,ii se rechaza Ho. El tipo de cambio de
las exportaciones explica individualmente el gempartamien-
to de la variable dependiente. ‘
b) Ho: R3 = 0.
Hi: BEZ # O

Donde B3 = coeficiente de la variable dummy 87

Como T-statistic = 22,2704 -
e 2 = -2 11
Ys  —2,2704 < -2,11, se rechaza la hipétesis nula. La

variable dummy 87 explica individualmente el comportamien—

to de las exportaciones privadas.

Como se dijo anteriormente los errores standard de
los estimadores contribuyen en la explicacidn individual
que cada uwuna de las variables exdgenas pudiesen tener en
el modelo. De hecho, estadisticamente, la variable
T-statistic es el cociente que se obtiene de dividir el
valor estimado del coeficiente entre su error standard.
Obviamente mientras mayor sea lel denominador, (error

standard) el T-statistic serd menor con lo cual la regidn
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-

de aceptaciéon en los cantrastés de hip6tesis se vera
ampliada y por ende aumentara la probabilidad de que la
" variable explicativa considerada pierda significacidn

individual en la explicacidna de la variable dependiente.

tos contrastes individuales refuerzan al contraste de
significaciédn global por lo cual parece légico desestimar
la existencia del problema de multicolinealidad.

Otro problema a evaluar es la existencié de
auntocorrelacidn entre los térmiﬁos de perturbaciétn del
modelo. Si estos no son linealmente independientes los
éfectos debidos a wna pertugbac;én aleatoria en un
momento dado tienden a persistir a trave-—
periodos. Al no ser
terminos de perturbac
estadistica se traslad y..
de ser independientes
T-statistic vy F-statist
suma de los cuadrado
efectividad en los cor ./;Jestara -
posibles distorsiones en f

. .
Adican autocorre— -

/f{indican autocorre

L -
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El estadistico indicado para medir la existencia o no
de autocorrelaciéon entre los términos de perturbacion es

el "coeficiente de correlacidn lineal" (W).

/B: covili, WUi-1)

(jz v
donde:
Ui = término de perturbacién del periodo i
Ui—-t = término de perturbacidén del periodo i-1

0 2= varianza de los términos de perturbacidén

El contraste de hipotesis a realizar serd Ho:@= 0 y
Hi: P # 0. Si se acepta Ho no existiré problemé de autoco-—
rrelacién.

Al no conocerse la distribucidén de probabilidades de
ningln estimador de se hace imposible la realizacidn
de dicho contraste. Para tal efecto se considerara un
caoeficiente repreéantati;u de @ denominada coeficiente

Durbin-Watson (d).

d=2(1-2).
Como ﬁesta entre -1 y 1, el valor de "d" estar& entre
Q y 4 con lo que valores cercano a 4 indican autocorre— -

lacién negativa, valores cercanos a 0 indican autecorre

LSy
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lacibtn positiva vy valores cercanos a 2 implicarian la no

existencia de autocorrelacién.

Durbin y Watson basados en la distribucidn de proba-

hilidades de "d" construyeron la siguiente tabla:

RANGO

0 A dL Se rechaza 1la hipdédtesis nula en favor de
que existe autocortrelacidn positiva.

db a du Zona de indeterminacién. El contraste no es
concluyente.

du a 4—du No se puede rechazar Ho. Mo hay autocorrela-—
Eidnh

4-dU a 4-dL Zona de indeterminacidn. El contraste no es
caoncluyente.

4-dL. a 4 Se rechaza la hipatesis nula en favor de

que existe autocorrelacidn negativa.
Fara el caso especifico de las expnrta:iones prrivadas
con un nivel de significacion del 5%, 21 grados de

libertad y dos (2) variables exdgenas, tenemos que:

dbL 1,13
du = 1,54
Durbin — Matson stat = 1,5297

[

Como el estadistico se encuenta en el rango db a duU
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se puede concluir que el contraste no es concluyente y
que' no existen pruebas fehacientes que hagan rechazar la

hipbtesis de no autocorrelacidn.

Se considera que el modelo tal y como esté planteado
explica eficientemente el comportamiento y variaciones de-

la variable endégena estudiada.
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b) IMPORTACIONES DE EIENES DE CONSUMO

Las importacicnes de bienes de consumo, es decir, 1és
impartaciones no destinadas al proceso de prnduccibn nan
tenido en Venezuela un'cumpartamientu caractéristico des—
de el aro 1#68.

Estas importaciones crecieron a una tasa moderada
hasta 1973, pera a partir de entances, a ralz del primer
boom petrolero en el afo 1974, créciermn sistembtica vy
progresivamente debidu quizés a los altos ingresos nb;eni—
dos y a la sobrevaluacién de nuest;a moneda lo cual
pravocd un alto sesgo importador en la economia
venezolana. Esta tendencia se revertid en‘el ano 1983
como consecuencia de la devaluacidn ocurrida en ese afo
lo cual obviamente restaba poder adquiéitivn a nuestra
moneda. A partir de ese afo las importaciones de bienes
de consuma se han venido recuperando aunquelde una manera
ténue, esperandose para los proximos afos un crecimiento
significativo acorde con las tasas de crecimiento del
Producto estimadas por el Eje&uti?o Nacional para el

periodo 89-93.

Frecisamente con el objetivo de poder proyectar los
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valores de esta variable en dicho periodo, se procedid a
la realizacidn de una Fegresiﬁn e&unumétrica que consi-—
derd entre otras variables explicativas al FIBR de Vene-—
zuela, al Tipo de Cambioc de las importaciones, lag Gastos
de Consumo Final del periodo y del periocdo anterior, las
exportaciones de bienes, la dimensidon de la economia
medida por la liguidez, la tasa de iéterés o de

financiamiento & las importaciones, y las importaciones

del pericdd anterior.

Se realizaron £0d35 las variaciones y combinaciones
posibles de las variables mencionadas pudiéndose observar
que va%iables como el tipo de Cambio y la Liquidez no
contribuyen a explicar el compnrtamienfn de las Importa-
ciones de Eienes de Consumo, en contraposiciton de lo que
aparentemente pareciera légico desde el punto de vista

econtmico.

De hecho en algunas oportunidades los signos de los
coeficinete na se correspondian con los signos gue la
relaciéon tedrica impone vy ademgs los R—squared obenidos
evidenciaban poca influencia explicativa. Fueron analiza-

das también la accidn de otras variables con quizds menos
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pesa desde el punto de\vista tedrico; las Exportaciones
de Bienes asi como, la Tasa de Interés y los Gastos de
Consumo Final no contribuian sustancialmente en la
explicacidn de la wvariable endbgena presenténdnse repe—
tidamente, problemas de multicolinealidad log cuales des—

virtuaban la validez de los resultados obtenidos.

Las diferentes combinaciones arrojaron las mas de las
veces R-squared mediac?es acompanados de ‘altisimoﬁ
prablemas de autocorrelacidédn. De hecho, pccaél de las
variables consideradas tenfian significacidn individual en
la explicacién de las Importaciones de Bienes de Consumo
Venezolanas con lo cual se pudo comprobar que unicamente
el FProducto Interno Bruto de Venezuela y las Importa-—
ciones de BRienes de Consuma del periodo anterior poseen
real influencia en el comportamiento de la variable

dependiente.

'El ajuste se hizo de forma exponencial (por cuanto
ajusta mejor y linealiza la serie), utilizé&ndose por ello

los siguientes valores reales:
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0B S MEC FTBV . MECANT LMEC LPTERY LMECAN
19463 260,0000 4B155.00 2200000 B.560682 10.717B6  5.3293628
1947 2446 .E10 47078.,00 260, Q000 9. 806720 10.75871 5. 560642
1970 284 L EEED SO6ZA.O0 2467900 5.4984952 10.83278 5. 506716
1971 242.1730 5E187.00 244 .FE0Q) L5.B1T7947 10.86253 5.498520
1972 297.2090 S7E89.00 2491200 5.69447346 10.89468  5.517935
1973 296.3130 S7260.00 297770 J.671416 10.95536  5.4696787
1974 84,0470  OLOTIR.00 0 Z96.3100  5.649140 11.0142F  S5.651406
1975 227 L6570 HA417 .00 2840400 9.791967 11.07313  5.4649115
1976 440, 68750 TOOGT .00 F27.0500  H.0E3EIR 11.15721 3.7901L13
57F7 QL4290 7477700 440.,6300  6.270550 1122907 6083319
1978 718.1070 TER7H.00 B3P . 4300 LH. 876619 11.24742 6.290513
1979 &O7.3560  77326.00 718,100 6.409115 11.28669  6.576607
1980 &27.1510 78857.00 &07.35 6£.441187 11.93661 6.409105
1981 &EA2. 6670 75628.00 K27.1300  H.445944 11.23358 6.441184
1982 &688.7160 76144 .00 HI2.6H00 65340248 11.24038 - 6.449933
1983 240.8410 718&67.00 8235100 5.4841E%7 11.187287  6,574229
1984 292.8410 70874.00 240.8400 5.679670 11.16874 5.484133
1985 295.6450 71089.00  292.8400 89.687159 11.171569  5.679627
1986 424.2340 74756.00 293.6500  L£.050407 0 11.22198 §5.689176
1987  456.2610  77875.00 24,5800 6.123065 11.26312 6.050394
1988 976.4920  82143.00 4546.2610 H.3HT000 11.31622  6.127000
Fuerte: BR.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales. Informes Econdmi
Can las series presentadas se obtuvieron los siguientes

resul tados:




SMFI. 1968 -
. 21 Observations
LS // Dependent

19883

Variable is |-MBC

it e S e 4ot e s st s h e v s st i st aeSE ML LIS 1ot S5t rerst remm EIRR Bt isim e s smms bnfi T s S fmm fis e TS T S isie s e et S Eim e e Lt b ST LS Sm S smms i) Sh TEm G s ot s e e e i e i s
I T o o oo o i i I O I I I L I T T o o e D S L I L e L S L L L S S R N s i m Rl m I o I S m ER Rn

VARIAEBLE COEFFIDIENT STD. ERRDR T-5TAT. 2-TAlL SI1G.
C ~S. 0776802 1.9220470 STl e e " 0.021
LFTEV O.AL4E8A6T 0.218F30F 2.8148488 O.012
LMBCAN OLW7213209 01062973 LH.7414883 Q. 00a0
D1 el L QZ2IF008 DL 1S4 1 71 ~7 AZOBSRE QL0000
T A e e e e S B e e e e T o T o s e e e R e e e e T T T e e E P T e e e e S e e P R P e e P e e R T R R S e e e
squared Q.927286 Mean of dependent var 5.956401
justed R-squared 0.7209748 S.D. of dependent var 0, 594977
E. of regression 0.118659 Sum of squared resid g peist it el
robin—-kWateon stat 2.206815 F-statistic &8 . 200735
g likelihood 17.18258
Covariance Matrix
B o e e e e e T e e T T e T L T I e D T e e e e s e T T e e e e T S R S R
C 3.97223644 C,LFTBV ~0, 42555605
0. 12725429 E.D1 ~0.04RBERR1
D.04766810 LFTEV , LMBCAN —0,.01754980
0.00717871 LMEBCAN  LMEBCAN 0.01144841
—0.O0EP0207 D1.D1 OL.01L800407%
Residual Flot ohs RESIDUAL ACTUAL F
! : X ‘) 1968 0.16099 D.54068 D.39970
X o4 . v l96% —0E838  H,.006%92 B d4830
% ] . L A970 ~0,083264 5.47855  5.5B179
¥ 0 . 1971 —0,.0446838 S5.517%5 5.96433
! ¥ V1272 0,0%641 5.4%2444 5.5%9803
¥ | - V1977 —0.07R26T  5.47142 5H.76404
: ’ V1974 —0.14749. 5.64914 D.T796463
K} - b 1975 ~0,01035 5L 79187 H.E0233
; ¥ Wolega LOLIBRAeA LG INR8S4A QJFERT7O
d ¥ o 11977 0.07975 4.2903F 6.21078
i £ ¥ BUST7ES QLROSTNH . BVEEE L G 36747
1 - 71979 —0.17504 5£.40911 4H.58415
X | 2 11980 —0.00980 A.44119 &.45099
: i 1981 ~0,022322 &L.44994 4L.47227
‘ K H 1982 0.0514% 4LH.53425 4H.48275
X 5 1983 0.00000 5.48414 5.48414
¥ d H 1 1984 ~0.06257 8.4796F B.74220
Y H i A985 —D,19578% $.68%146 $.88490
: * 1 1986 0 012771 6.03040 5.92270
1 : i 1987 ~0.08547 6.12T06 20853
! 3 : 1 1988 0.06346 4.35700 . 29354
e e e I I N S L L D T s N N N T N I T S N o S S o N S S e oI e SR =
Sieiiies =y
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Donde :
CLMBC = Importaciones de Bienes de Consumo = vy
LFTBYV = Froducto Territorial Bruto Venezolano = X21
LMECAN = Importaciones de bienes de Cconsuma
desfasada
un periodo = X3i.
D1 = Dummy 1983 = X4i

A través del madelo de regresidon se obtuvo el
siguiente ajuste: :

y = —=8,07768+0,614566X21i+0,721320X3i-1,02390X41
(0,2183) (0,1069) (0,13241)
Frimeramente, se analizard si el modelo obtenido
sirve para explicar el comportamiento de las Importacio-
nes de Rienes de Consumo, para lo cual se hard el siguien-—

te contraste:

H

i
H
W

Ho:
Hl:

o0

Como vya se explicd en analisis anteriores, si el
F-statistic es mayor que Fx se rechazard la hipbotesis
nula con uwun nivel de significacién dexy el modelo como

tal tendra significacidn conjunta. Veamaos:

F-statistic = 68,20
Fex = 3,20
A = 5% de significacidn

grados de libertad (Z317)
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Debida a que 68,20 > 3,20 podemos decir que se
rechaza la hipttesis nula. Una vez comprobado que el
modelo posee significacidn conjunta, se debe observar si
esa significacion es suficientemente alta para explicar
de manera convincente el comportamiento de la variable
dependiente. Con un R&==0,9232 se puede concluir qué el
modelo en su conjunto, al explicar en un 92% o mas el
comportamiento de la variable explicada, satisface los
requisitas minimos para hacer &l mmdeln util y confiable
en la proyeccion de los futuros valores gue tomara la
variable en el periocdo 89-9%. En ese sentida la Bondad

del Ajuste es satisfactoria.

Ahara se proceder&d a analizar si  las variables
explicativas consideradas = individualmente, poseen
significacién. Si T-—statistic es mayor que t Y2 1la
variable considerada poseerd significacidn individual,

rechazandose la hipdtesis nula de no significacién.
Tenemos que:

a) Fara la variable Froducto Intermo Bruto Venezola-—

no, se tiene:
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T-statistic = 2,8133
L2 = 2,11
A = 8% de significacibn

grados de libertad = 17 (21-4)

Como 2,8133F> 2,11 podemos ver que efectivamente esta

variable posee significacidn individual.

b) En el caso de las importaciones de bienes de
cansumo con un ano de desfase tenemos lo siguiente:

T-statistic = 64,7414

b = 2,11

Al ser 6,74 » 2,11 se puede corroborar que posee

influencia individual en la explicacion de la variable

dependiente. ' )

c) Al analizar el dummy 83 tenemos:

T-statistic = 7,6308

L2 = 2,11

Siendo T-statistic < -tz se puede concluir gue la
variable dummy también posee significacidn al considerar

ésta individualmente.

Al haber rechazado todos los contrastes individuales de

no significacidn y Jjuntarse estos con los resul tados ya
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obtenidos en el contraste conjunto, se puede observar que
dichos resultados se refuerzan Yy se elimina la posibi-

lidad de la existencia del problema de multicolinealidad.’

For Gltimo, se debe comprobar la posible presencia de
auvtocorrelacion entre los términos de perturbacon, cuya
existencia puede desvirtuar los resultados obtenidos. Se

utilirzra para ello los siguientes datos:

d. = 1,03

du = 1,67

durbin—watson stat = 2,320

X =" GU )
grados de libertad = 21

’

ubic&ndose el estadistico (2,20) en el rango dU & 4-dU de
la tabla propuesta por Durbin-Watson, zona‘en la cual nd
se rechaza la hipbtesis nula de la no existencia de
autocorrelacién. Con este Ultimo analisis se da por
terminada la evaluaciédon del modelo ecmnnmétrico.mbtenido
para la euplicacidn de la variable Importaciones de Rie-
nes de Consumo, pudiéndose concluir gue los resultados

son altamente satisfactorios.




c) Importaciones Bienes Intermedios

Las Importaciones dé RBienes Intermedios comprende
toda 1la géma de insumos y materias primas que se utilizan
en todo proceso productivo asi camnhaquellms otros bienes
Eemielaparadas utilizrados para tal fin.

El ccmporiamiento de estas importaciones en Venezuela
determina de manera suétancial el comportamiento vy
direccitn de las importaciones tntaies habida cuenta gue
desde el afo 1968, representan no menos del 357 de las
mismas. La Itendencia en el movimientm de esta variable
guarda cierta relacidn con el comportamiento de las
importaciones de bienes de consumo, ya que ambas parecen

haber reaccionado de la: misma forma ante los cambios

presentados en la dindmica de la economia venezolana,

Las Importaciones de Bienes IntErmédics, sus valores
o magnitudes, denotan de manera inequivoca el alto sesgo
importador vy la dependencia externa que ha presentado el
aparato productivo nacional a-travég de los afos con lo
que la proyeccion o estimaaién.eficaz de dicha variable

se hace iLindispensable en cualquier andalisis gue se
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pretenda hacer de la economia venezolana en los praximos

anos.

Intentanda estimar estos valores para el periaodo
89-93 se realizd un modelo econométrico censiderando como
variables exdgenas aguellas que desde el punto de vista
tebrico guardan estrecha relacidn con la explicacion del
comportamiento de la variable endégéna. Dichas variables
consideradas fueron el producto Interno  Bruto de
Venezuela vy el Tipo de Camnbio Real asl como una variable

dummy (afo 83).

Se realizaron con las variables méncianadas ajustes
del +fipo lineal vy exponencial obteniéndose con este
altimo, resultados m&s satisfactorios. Las series reales
de las variabhles en cuestidn (incluldas las exponenciales

0 logaritmicas) son las presentadas & continuacidn:
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LTIFOC

0BS MET FTBV TIFOCA MBI LFTEV
1968 833.0220 45155.00  4.300000 6.728034 10.71786  1.453615
1969  BOILALS70 470Z8.00 4,170000  6.689173 10,73871 1.427916
1970 924.3780  SO6Z4.00 4.043000 6.829121 10.83278 1.396287
1971 @54.2270  32187.00 4.000000  6.860898  10.86263  1.386294
1972 1036.354  53889.00 3F.980000 6.943464 10.89468 | 1.781202
1973 1099.939 S7260.00 3.200000 7.003010 10.959538 1560977
1974  1645,.935 0 60732.00 F.800000  7.406064 11.01423 1335001
1975  2028.755  64417.00 3.850000 7.62009% 11.07313 1.348073
1976 2431.01%9 TOOET 0O T PEOC0 7804239 11.15721 1368679
1977  E065.771 TA777.00  B.980000 8.028034  11.720207 1.73812682
1978 2F97.995 TEIV6.00  F.96X000 B.005566 11.24342 L UNT6E44
1979  Z232.209 77I96.00 4,000000 7.710747 11.26669 1.7386294
1980  28E5.Z73 73857.00 4.280000 7.838096  11.23661 1.4339583
1981 2614.791 75628.00 4.510000 7.868939 11,2353 1. 506297
1982  2877.663 7614400 4.65000) 7.964734 11.24078 1.5346867
1983 1486.771 TiB&7.060  5.018000  7.304762 11.318257 1.617052
1984 1695.101 70894.00 5.377000 7.435458  11.16894  1.682503
1985 1622.0584 71089.00 7.500000  7.391449 11.171469 2.014903
19846  1452.581  74756.00  8.080000  7.2681097  11.22198  2.089392
1987 1636.995 776893.00 1450000 7.400618 11.26312 2.47414%9
1988  2064.130 82143.00  22,00000  7.632464 11.31622 3.091043
Fuente: B.C.VY. Anuario de Cuentas Nacionales. Informes Econdmi

El ajuste exponencial arrojd los siguientes resultados:
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IS I o e e e et SR Sy Pe et b e 200 e o ik e S e i e s i S e e e et e e o e e T e e i b st it S e

vAHIABLE CDEFFICIENT STD. ERRUR T-STAT. 2-TAIL SIG.

c #19.z71?¢4 2.2302761 ~8,BABE2T71 0. 000

LFTEBY 2.8507650% 0.20451532 12.1A64016 0,000

LT IFOC -0, 3804288 0.0811093 ~4, LFORISL 0. 000

D1 =D 33"‘07"’4 O. 1564327 2,2506378 0.0Z28
R~squared 0.897800 Mean of depﬁndent Var 7 AL6T2L
Adjusted R-squared 0.879765 S.D. of dependent var 0.A4Z6B56
B.E. of regression 0.151480 Sum of squared resid QL. 2900873
Durbin-Watson stat 1.251558 F-statistic Q.78023

Log likelihood 12,05443 '
Covariance Matrinx
RC.C 4.97417139 CyLFTBV ~0, 45907950
(e, LTIFOC 0.072971469 CyD1 0.04185181
L LFTEV,LFTEV 0.04249914 LETEV,LTIFOC -0,.00754718
LPTEV,.DL -0, 00Z794631 LTIFOCLTIFOGC 0. 00657880
ITIFQC DL 0.00081342 DL,D1 Q.OEA447 120
'ir::==z:_r_.:.:::::-zm:r:::r:‘:::.:..__.:_::::2:_.::‘:mz._::xxzmzxxzzr:ﬂx::m::-.::m:r:‘-‘:‘:::::m::z::
Residual Flot obs RESI D AL QDTUHL FITTED
§ : \ 5 K 1 1968 0.17519 b6, 72503  4,54985
! : 1O¥ ' I 1969 0.02521 4.468917 6.b66394
3 : £ s {1970 —0.031E5 6.82912 6.846047
: : £l : ¥ I 1971 ~0.07950 5.B6090 6.940359
§ 5 * : 5 L1972 ~0.07921  6.94344 T .0Q2267
; % : : 1973 ~0.17955  7.00301  7.18256
i : . ' b 1974 0.046600 7.404606 7.34007
H : : Xz 11975 0.13730  7.462009 7.48279
i g : X oz ! 1974 0.11844 7.8042& 7.685382
) : ! 1k VL1977 0L1B3I90 B.02805  7.84415
A : : X : L 1978 0.10644 B.00557 7.89910
) X oz ' : v 1979 -0.21781 7.7107% 7.924354
] : X | : ! 1980 -0.01437 7.83810 7.85247
& . . 3 P 1981 0.04399 7.84894 7.8249S5
z z, : X 1 | 1982 0Q.13436 7.96473 7.83038
: ¥ T | 1983 4.4D-16 7.304346 7.30476
X ! : ! 1984 ~0.146033 7.43550 7.59583
: 3 ! 5 11985 ~0.08482 7.3%145 7.47627
¥ 5. s : | 1984 —0.29294 7.28110 7.57404
. x ¥ v 1987 ~o 0541%  7.40062 7.45475
8 : O L1988 L20F1LA T7.632446  7.42930
G -




Dondes

y = Importaciones de Rienes de Intermedios

c = Ordenada en el arigen

LFTEBY = Froducto Teritorial Hruto Venezolano = X2i
LTIPOC = Tipo de Cambio Real = X3i

D1 =

Dummy afo 83 = X4i
Se pudo obtener la siguiente ecuaciéon ajustada:

¥ = 19,7719+2,5076X2i-0,3804XF1-0,3520X41
(0,2061) (0,0811) (0,1564)

Coma se puede observar el modela tal vy como esta
planteaaa indica que mas del 89% de la variacién de la
variable enddgena es atribuible a la influencia (en este
caso exponencial) de las variables consideradas como

explicativas. -

Se puede observar también gue dados los T-atistic y
el F-statistic obtenidos, las variableé explicativas
poseen significacidn individual vy gleobal en la explica-
Eién del comportamiento de las Importaciones de Bienes
Intermedios. Se elimina asi la pasibilidéd de existencia
del problema de multicelinealidad, sugiriendo este hécha

la eficiencia del modelo planteado.

Sin embargo, queda por analizar la posible existencia

de autocorrelacion entre los términos de perturbacidn.

[
L~



Como es sabido, cuando el Durbin—-Watson statistic se
encuentra en el rango dU a 4-dU no se puede rechazar la

hipbtesis de no auvtoceorrelacidn.

Tenemos que con un nivel de significacidn del 5%, 21
grados de libertad y 3 variables explicativas:

dL = 1,03

dy = 1,47

Durbin-Watson stat = 1,2315

=1 wvalor del estadistico se encuen£ra en el rango dL
a du, es decir, en una zona de indeterminacidm en la cual
el contraste no es concluyente. Fadriamos asumir en
principia' la inexistencia del problema de autocorrelacidn
dada 1la relacion tedrica evidente entre las variables.
consideradas y los 6ptimos resultados alcanzados en la
regresidn. ss.n_embeir'g_o, a fin de hacer al modelo lo menos
subjetivo posible, se procederd a eliminarlel posible

problema de autocorrelaciétn a través de la técnica

estadistica conocida (método Durbin).

En primer lugar, se deberd encontrar un estimador del
coeficiente de correlacion lineal (P). Este se puede obte-

ner de diferentes farmas una de las cuales es,ﬁ= L=4r2 d

Ll

P . e
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Asi B = 1 - 1/2%1,2515 donde A = 0,374
Se efectda el ajuste de regresién:
yi =+ Byi-1 +dX2i +fXRi-1+aXFi + TXFi-1 + ZX4i +

HWX4i—-1 +Ui.' en donde:

~ Byi-i = yi
- Px2i-1 = x=2i’
- P X3ii-1 = x3i’
- Pxai-1 = x4i'

R = RB(1-0)

El ajuste de la regresion se efectia entonces sobre:

yi = o + Bex?i’ + BIXZi® +B4X4i

Los datos obtenidos son los siguientes:

i



OE S LMBT LFTBY LTIFOC D1

1969 4., 174000 6. 750000 0.882000 0. 000000
1970 4. E27000 6. 809000 0.863000 0. 000000
1971 4., A07000 65.811000 0.864000 0. 000000
1972 4 ETTO00 4. 832000 Q.863000 0. Q00000
1973 4. 406000 6.881000 0.844000 0. 000000
1974 4.,787000 6917006 0.826000 0, 000000
1975 4. 850000 6« 254000 0.849000 0.000000
1976 4.,954000 7. 016000 0.8464000 0. 000000
1977 5. 109000 7 . 049000 0.B6P000 0, 0O000
1978 5. 003000 7 . 046000 0.860000 0. 000000
1979 4,717000 7.0%1000 0.872000 0. 000000
1980 4.954000 7. Q26000 0.9235000 0. 000000
1981 4, 9Z7000 7..0Z1000 0.962000 0. 000000
1982 5. 022000 7 . Q39000 Q.973000 0, 000000
1983 4, A26000 b6 . 978000 1.0392000 1.000000
1984 4, 704000 6. 986000 1.079000 0. OO0O00
1985 4.611000 6. 954000 1.385000 0. 000000
19864 4, 517000 7 . 04E000 1.336000 0. 000000
1987 4 . &78000 7 QL6000 1.893000 0, 000000
1988 4.865000 7. 104000 2.091000 0. 000000

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales. Informes

Econdmicos
Con dichas series se obtuvieron los siguientes
resultados:




SMFI- 1969
20 Dbservations

1988

LS // Dependent Variable is LMEI

VAR IABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT . 2-TAIL S16G.
5 ~14.,198020 2. 3088915 ~6., 1492798 . 1 0,000
LFTEY 2. 7630E85 0.5382192 F.169E7E2 8 . 000
LTIFOC —0 . BE70831 0.0961546 A Ol 0.O03
D1 —0.40L2E4 0. 1EE6652 ~Z.0E91917 0.008
R—-souared 0.823998 Mean of dependent var A, HELR2E0
Adjusted R-squared 0.720998 9.D. of dependant var 0.284820
S.E. of regression QuiTORLL Sum of sguared resid QuR71277
Durbin-Watson stat 1.7830467 F-statistic 2426958
Clog likelihood 14.4624469
Covariance Matrip
E.C B.E3097981 L LFTEY -0 . 7HO26981
G, TIFOC 0.10144018 C.D1 000834668
LPTEY, LFTEY 0.11429220 LFTBV, LTIFOC —0, 0O LE26084
LPTEV,D1 . -0, O0LA7 565 LTIFOC,LTIFOC 0. 00924570
LTIFOC,D1 ' Q.000EER2S Di,D O.OL7RALET
Flot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED
¥ : L1949 0.01B82 4.17400 4.15518
: L1970 0.0023F 4,32700 4.32461
: V1971 =0.02280  4.3Z0700  4.32980
. L1972 —0.01116 4.37700 4.38816
: L1973 —0.12395  4.40600 4.52995
1k L1974 0L15151  4.78700 A4.63549
¥ 1 Y1975 0.12003  4.85000  4.72997
% : {1976 0.08778 4.95400 4.89622
X L1977 012329 5.10900  4.98571
X : L1978 0.02254  S5.00Z00  4,.98046
: 11979 =0.273235 4.71700 4.99023
¥ : L1980 0.05408 4.95400 4.89992
X : 11981 003237 4.93Z700  4.90463
i O 11982 0.09897° 5.02200 4,.92303
4 L1983 0,00000 4,32600 4.32600
: L1984 ~0.0368% 4.70400 4.74085
: 11985 —0.04881 4.461100  4.465981
' 11986 —0.29472 4.51700 4.81172
: '1987 —-0.00951 4.47800 4.468751
11988 0.13923 4.86500 4.72577
=
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G
Se abtuva entaonces la recta ajustada madificada:s

A~

Yy = —14,1980 + 2,7630X2i — 0,3370X3i ~ 0,4062X4i
(0.3382) (0.0961) (O 13E6)

perc como se explic&'anteriurment&, =K = Bi(1-P). Asi
entonces Bl = _<X donde Bl = —14,1980 =-22,681
i-pR 1-0,374

La ecuacidn de ajuste definitiva es:

e

g = -22,681 + 2,7630X2i — 0,3370X3i — 0,4062X4i
(0.3382) (0.0961) (0,1336)

Al eliminar wuna observacidn o un grado de libertad el
R-squared disminuye. Sin embargo, las variables
explicativas mantienen ampliamente sU  significacidn

global e individual.

Ahora tenemos que con S5% de significacién, 20 grados

de libertad y 3 variables explicativas:

dL = 1,00

du = 1,68

Durbin—-Watson stat = 1,7830

Como 1 estadistico Durbin—-Watson se ubica ahora en

el rango dU & 4-dU entonces se acepta la Hipdtesis Nula

de no autocorrelacién, con lo cual se descarta de plano
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.
la posible existencia de autccprrelacién entre los

términas de perturbacidn.

Con este dltimo analisis del modelo modificado se
reafirma la validez vy eficacia del modelo econométrico
planteado con el fin de explicar el comportamiento de la

variable dependiente Importaciones de Bienes Intermedios.
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d) Importaciones de Bienes de Capital

Los FEienes de Capital en forma amplia no son maAs que
bienes producidos para producir. Estan constituidos por

todos aquéllos Equibos y/0 maguinarias que contribuyen de

manera directa a la elaboracidn y fabricacidn de cual-

quier tipo de bienes.

Ezta wvariable jtuvu una pequeda tasa de crecimiento
sostenida desde el aﬁﬁ 19268 sufriendo una altisima
aceleracidn a partir del afo 19735 originada quizas por la
nueva dinamica de la economia venezolana, impulsada por
el crecimiento de los precios petroleros. Esta tendencia
se ve refrenada en al afo 1979 y cae dg nuevo en el aro
80 aparentemente provocada por uwuna calda brusca en el
nivel de actividad.ecanémica donde se sacrificéd de manera
notable los gastos de invesion a costa del mantenimiento

e incluso crecimiento de los gastos corrientes.

Las Importaciones de Rienes de Capital Fienen un
repunté poca significativo En.lpﬁ dos anos siguientes y
caen estrepitosamente enl el afo 83 como consecuencia de
la devaluacion ccurrida a principios del afo. A

diferencia de lo ocurrido’ con los bienes de consumo e
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intermedios, las importaciones de Bienes de Capital no se
recuperan en el afo B84 debido probablemente Ia las
expectativas un  tanto negativas que npo contribulfan a
sostener un ambiente adecuado capaz de atraer a 19
inversion producti;a. A partir de entonces éstas se han
recuperado paulatinamente Y se espera tengan wun
crecimiento notable dados los planes de reactivacidn y de
incremento en el  Froducto previstos por el Ejecutivo
Nacional. Se bretende entonces estimar los valores de
esta variable para los préximos cinco afos a través de un
modelo econométrico cuyas variablés explicativas
consideradas originalente fueron el FIB Venezolano, las
tasas de interés activas y los lnivgles de inversion

publica y privada.

Una vez realizados los ajustes con todas las posibles
combinaciones de las variables explicativas consideradas
se pudo observar que guiz&s la mas obvia desde el punto
de vista econdmico como lo es el FIB Venezolano, no posee
significacidn alguna en la explicacibn de la variable
endébgena, ocasionando su  inclusidon en los diferentes
ajustes, evidentes problemas de multicolinealidad. De

igual manera, sucedid con la inclusién de la variable
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Tasa de Interes Activa (o de financiamiento a las
importaciones), la cual originaba sucesivamente altisimos
problemas de autocorrelaciodon entre los tér@incs de pertur-—
bacion. De hecho 1la Bondad de los Ajustes realizados,
medida a través de los R-squared se haclan extremadamente
mediocres al incluir 1las variables mencionadas  con

anterioridad

Fensando tal vez que las Imporfacianes de Bienes de
Capital se ajustabaﬁ mejor con valores exponenciales, tal
como sucede con las importaciones de bienes de consumo é
intermedios, se realizaron los diferentes ajustes pudién-
dose concluir que las regresiones ma&s satisfactorias se

obtuvieron a través de ajustes de tipo lineal.

Concluyendo, se tiene que las variables que realmente
poseen. influencia determinante en la explicacién. del
comportamiento de las Importaciones de Bienes de Capital
son las relativas a la Inversiédn (tanto Padblica como
Frivada). Los datos ufilizadas para el ajuste de la

regresion son los siguientes:




IBFFU

i = MBCAP IBFFR
1968 417.0000  3480.000  6875.000
1969 445 ,.6200 J275.000 7872.000
1970 422.7000 2549 .000 8400.000
1971 501.8440 2861 .,.000 Q422000 .
1972 ‘880.6300 5350.,000 8772.000
1973 604, 0000 5468.000 F980.000
1974 Sa5.2700 4880.000 10178.00
1975 840 .8600 LHLE0 .. 000 12297 .00
1976 1227 190 10006.00 14313.00
1977 1746 .650 122469.00 19092 .00
1978 1798.450 13829.00 18781 .00
1979 1176,310 11097.00 | 14977.00
1980 P96.2000 10828.00 11462.00
19281 1001.750 13763.00 - 9196.000
1982 1102.000 15079 .00 7023 .000
1983 444 .4000 12140.00 4140.000
1934 417 .7000 7098.000 6111.000
1985 S42.0000 8222.000 59244 .000
1986 819.7500 8092.000 8774.000
1987 856.7000 &HE560,000 10189.00
1938 1037 .800 7878.000 13514.00
Fuente: R.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales. Informes
Econdmicos

Los resultados abtenidos fueron los siguientes:
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VARIAEBLE COEFFICIENT 8
g ~344 , OBLOG
IBFFU 0,051 3629
IBFFPR 0, 0735402

F.i

58 . 247307
0,0052022
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R-~squared Mearn of dependent var HBE6.0724
Adivsted R-soguared G.957878 S.0. of dependent var A1E,. 5181
S5.E. of regression 84 .846892 Sum of squared resid 129649 .2
Durbin~Watson stat 1.704551 F-statistic 2E28.4060
Log likelihood —121.4424 )
Covariance Matriy
e.C IE92.74873 C.IBFFU ~0.12841451
O, IBFFR -0, 19544692 IBFFU L IBFFY RLTOLED-0O5
- IBFPU, IBFFR =B P2 T D =06 TEFFR, IBFFR 2.9737D-05
Residual Plot obs RESIDUAL  ACTUAL FITTED
& H i X V19468 TAL7540 0 417,000 240,244
) : : * 2 P 1969 42.5838 445,620 403,034
: z PX : V1970 18.1240 22.700 404.5764
l : VX H V1971 6.0B8462 501.844 495,759
H H b & V1972 4.8R2958 BH30.630 375.800
: i X ] & 1 AG7E ~6E.697F H04.000° 470,698
3 X o : H v 1974 —100,198 B35.270 63535.468
| R : 2 V179 ~60.04614 840,860 0 P00.921
i H ¥ : V1976 4.75742  1227.19 0 1222.43
\ g H ¥ = VLR77 G5AH.5E45 17446.45 14690012
: 2 1 il | 1978 51.0793 1798.45 1747 .37
o - : 5 L AR7Et=1a0 990 17631 " S1E2T7 .50
i : X ' 8 V1980 ~53.0895 2946.700  1054.99
) i X ' £ v 1981 -E7.3474 0 1001.75  1039.10
: 2 : H ¥ b 1982 155.112 11i02.00 944.888
} * o8 H : 11983 ~137.916 446,400 G83.916
" E ; 2 I 1984 -52,1921 417.700 449,892
g E . 3 s 14985 26.46372 DH42.000 DL8.343
\ % H LI I 1986 102,406 81%2.750 717.144
i : : Bl Tk ! 1987 114.544 8546.700 - 742.156
[ H b H V1es8  IZ.42440  1057.80 1054.%
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Donde:

MBCAF = Importaciones Bienes de Capital = vy
c = Ordenada en el origen

IBFFU = Inversitn Bruta Fija Publlca = X2i
IBFFR = Inversion Bruta Fija Privada = X3i

L]
La recta ajustada es entonces la siguiente:

¥ = -344,0860 + 0,051362X2i + 0,073540X3i
(D, 00520) (0, 00507 )

a) EBondad del Ajuste: Como se puede observar a .
traveés del R-squared alcanzado, mas del 964 de las’
variaciones de la variable dependiente es atribuible a los
cambios ocurridas en las variables explicativas
consideradas en el modela. Esto  hace pensar (el
R*équared=0,962} en un primer mamenta, que el modelao
utilizado es bastante eficiente en el anidlisis del

‘comportamiernto de las Importaciones de Bienes de Capital.

b) Significacian Global de la Regresidn: Comao es
sabido se uwtiliza el estadistico F-statistic para realizar
el contraste. Si F > Fx, se rechaza la Hipétesis Nula con
un nivel de significacidn S atribuyendo a las variables
explicativas de? modela (tomados en forma conjunta)

explicacidn global sobre la variable dependiente.
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Tenemos gque:

1

F-statistic = 228,4060

Fo,05(2;18) = 3F,55

Como F-statistic > F0,05 (23y18) entonces se puede
afirmar que el modelo tal y como estd planteado explica
Suficientemente el comportamiento = de la variable

dependiente.

¢) Significacidn individual de los coeficientes: se
toma el T-statistic y si éste es mayor que t°2 o menor
que -t /2 se rechaza la Hipdtesis Nula de no significa-—

cidn individual.
los resultados obtenidos son:

t-statistic de IRFFU
t-statistic de IEBFFR

9,8732
14,4958

o

Sabiendo que el nivel de significaciédn es del %% vy
que se consideran 18 grados de libertad (21-3); tenemos
que t°2 =2,101.

Como 92,8732 > 2,101

14,495 > E,iOl
paodemos afirmar que las variables explicativas poseen

significacidn individual en la explicacion del comporta-—




miento de la variable dependiente, es decir, cada una de

las variables euxplicativas tomadas por separado contri-

buyen a esplicar las variaciones de la variable Importa-
Al

ciones de RBienes de Capital.

Una wvez anélizada la regresion parece descartada la
existencia del problema de multicolinealidad. En cuanto
al analisis de la posible existencia de autocorrelacion,
a diferencia de lo ocurrido con las impartaciones de
Bienes Intermedios el contraste si es concluyente
aceptando la Hipdtesis Nula de no autocorrelacion.
Siguiendo 1la tabla propuesta por Durbin y Watson para la
diétribucibn de prdbabilidades de "d"  tenemos lo
siguiente:

Durﬁin—watsan stat = 1,7045

dL = 1,13

di = 1,54

Habida cuenta de que el estadistico se encuentra en
el rango dJ a 4-dU se puede concluir que no existe
prablemas de autocorrelacidn entre los términos de

perturbacidan.

El modelo, tal vy como se plantea, explica de manera
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bastante eficiente el comportamiento de la variable

enddgena estudiada.
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e) Viajeros Crédito

La cuenta de Viajeros Crédito de la Balanza_de Fagos
muestra, como bien es sabido, los gastos efectﬁados por
los turistas en el'pais'y tradicionalmente ha tenido una
participacidn marginél en los ingresos de origen externo,
debido. quizas a la falta de politicas turisticas gue
implementén programas de acondicionamiento e infraestruc-
tura necesarias para atraer o CathF‘thEﬁCiBIES viajeros

provenientes del resto del mundo.

A pesar de gue el comportamiento de esta variable ha
venido presentando  incrementos poco significativos a
través de lps afos e incluso ha decrecido en algunos de
ellos, la misma no responde aparentemente a cambios
ocurridos en variables 'que. segin  la ldgica scondmica
deberian influir en la afluencia de viajeros hacia

nuestro pais.

Tratando de cocbhtener un ajuste apropiado que permita
proyectar los valores de esta variable endégena para el
periodo 89-93, se efectuaron regresiones en las cuales se
consideraron como wvariables explicativas al Producto

Interno Eruto de los Estados Unidos (como indicador del

P
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Ingreso del resto del mundo), el tipo de cambio comercial
(o de venta al publico) y el monto de la misma variable

desfasada un periodo.

Una vez realizados todos los ajustes con todas las
cambinaciones posibles de las variaables explicativas
antes mencionadas, se pudo observar que las variahlea
FIBUSA vy Tipo de Cambio Comercial, no explican conjunta
ni individualmente =R8 cmmpnrtamieﬂta de la Cuenta
Viajeros Crédito en Venezuela. De hecho, = hicieron

evidentes gravisimos problemas de autocorrelacidn.

Se pudo constatar entonces, gque la dnica variable de
las cansideradas que explica suficientemante al
cnmpurtamienko de la wvariable enddgena, es la Viajeros
Crédito desfasada wn periodo. La serie wtilizada se

muestra a continuacidn:




VIAJC
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0 S VIAJC1 D1
1968 2. 4689000 F.651000 0, 000000
1969 F.790000 3.689000 0.000000
1970 3 .8Z8000 790000 0 .000000
1971 4. 005000 3.838000 0., 000000
YRR 4.141000 4.005000 Q. 000000
1973 4.307000 4.141000 0. 000000
1974 4, 720000 4.507000 0. 000000
1975 4., 661000 4.720000 0.000000
1976 4, 105000 4.661000 1.000000
1L F 4.487000 4.103000 0, 000000
1978 4.611000 4.487000 0.000000
1979 4. 352000 4.61100G0 0., 000000
1980 4. 532000 4 EZ32000 0. Q00000
1981 4.18F000 4, 532000 0.000000
1982 4. 665000 4. 183000 0. 0QO000
1983 4,.655000  4.645000  0.000000
1984 4.776000 4.653000 0., 000000
1985 4 .932000 4.776000 0.000000
1986 9.026000 4.932000 Q. 000000
' 1987 4.6Z7000 5.026000  0.000000

1988 4.714000 4.637000 0. 000000

='=::z====m===m===z===m===x==zr:===m=.—_=x===ﬂ===mr—==:==

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales. Informes

Econtmicaos
Con las series mostradas se procedid a la realizacion
del ajuste correspondiente obteniéndose 1los siguientes

resul tados:
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R-squared

SNE.

jC.c
. C,D1
VIAJCL, DL

Adjusted R-squared
af regression
Durbin—-Watson stat

0.7214686

0.7018773
0.E2074631
2.3388129

0.5025342

0114633
0.2154455

BHD.

Mean of dependent var
of dependesnt var

Bum of sguared resid

F-sta

4.832708

Covaria

0. 20254041
0.01481747
—0 . 00733874

rnce Maltei
C.VIiA
VIAJL
Di,D1

tistic
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OB736067

Q.01314075

O

04641673

- Residual Flot cbs RESIDUAL - ACTUAL FITTED
i i ' z i 1968 -0.19875 3.46B900 3.88775
i Bl R : 2 b 1969 —0.12746 F.79000 F.917464
: 1 X \ : V1970 -0.15842 F.83800 I.99642
H 2 ¥\ g V1971 ~0.028925% 4.008500 4.03395
i : * t I 1972 —0.02351 4.18100 4.146451
e 3 : o X PL97E 0.236146 4.50700 4,27084
b : / X 1 1 1974 0.16301  4.72000 4,55499
i . x| H v 1275 —0.06252 4.64100 4.723582
A : X : h 1976 1. AD=1s - 4 AOR0D, 4. 10500
i H i i 4 V1277 Q.24430  4.48700 4.,.24270
) : ik : I 1978 0.06965 4.61100 4.54135
i E S : . 1 1979 —0.28630 4.35200 4.43830
9 : : e : i 1980 0.09619 4,.53200 4.43581
B X : : j B v 1981 —-0.39354  4,18300 4.57654
4 : : : X 1 1982 O0.36132 4.464500 4 ,.303638
: X! : 1 1983 —0.02552 4.55500 4.,.68052

: : X 2 L 1984 0.1033Z0 A4.774600 4.467270
: : X : \ 1985 0.16470 A4.93I200 4.76730
: ! ¥ oz 1 1986 0.134A73  B.ORLOO  4.88927
X : ) : | 1987 —0.32576 A4.46T700 4.96274
: hsk : y 1988 0.08537  4.71400 4 ,65843
'3:::‘.:‘.‘::2:‘:‘-3"._"“3::2::::::::&:x2===ﬁﬁ :::: R R S S S S A I N s Em s i o e e e e e e e e e e

A L
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Donde :

Viajec = Viajeros Crédito

C = Ordenada en el origen

viajcl = Viajeros crédito desfasada un periliodo
di = dummy afio 1976

Como se explicd anteriocrmente, para gue las variables
explicativas posean significacién individual tenemos que
el estadistico T-statistic deber&d ser mayor que t°Y2 o
menotr  que ~t /2 con un nivel de significacién Xy con
n—k arados de libertad. Asi pues, tenegos gue con un
nivel de significacidn del 8% v 18 gradeos de libertad:

t-statistic de Viajeros Crédito desfasado = 61.,8202

t—-statistic de di = 2,6567

£ 2 _ = 2,101

Como 6,82 > 2,10 vy -2,465 € 2,10 se puede afirmar gue
laé, variables euplicativas poseen significacidn indivi-—
dual en la explicaciéon del comportamiento de la Cuenta

Viajeros Crédito.

Una wvez comprobada que los signas de las coeficienhes
se ajustan a la ldégica econdmica, se procede entonces 2
estudiar la significacidn global de la regresitn. Para
esto se considera el F-statistic con n-k y k-1 grados de
libertady si F » Fx se rechaza la Hipbtesis Nula con un

nivel de significacidn de<k.




Tenemos gue:

F-statistic = 24,54
Fo =R uR
A = L

grados de libertad (2;18).

Como F > Fx , es decir, 24,84 > Z,52 se rechaza la
Hipibtesis Nula, pudiéndose concluir que el modelo tal
camo estd planteado explica en forma conjunta el comporta~

miento de la variéble enddgena.

La Bondad del Ajuste, determinado por el R-squared,
consideramos  que es suficientemente alto como para dar
validez cierta él modelo presentadc. Se puede observar
que practicamente 3I/4 partes de las variaciones de la

variable dependiente es atribulda a l1a influencia lineal

de las variables explicativas.

Fara el andlisis de la posible existencia del proble-—
ma de autocorrelacion nos remitimos a la tabla propuesta
por DRurbin y Watson. Tenemos que con 5% de significacion,

21 grados de libertad y 2 variables exdgenas:

dl. = 1,13
dd = 1,54
Durbin-Watson stat = 2,38

R~



146

r
-

Como el estadistico se ubica en el rango dU a 4-dU es
decir, entre 1,54 y 2,46; se puede concluir que no existe

problema de autocorrelacion.

Para terminar, se debe indicar que la regresién se
ajusta mejor de la forma expornencial y gue la variable
dummy 76 se tomé en consideracion habi@a cuenta que en
ese anao bajaron considerablemente los ingresos por

viajeros.

En can&lusién, una vez analizados los &iferentes
contrastes de hipatesis, se pudo observar que los mismas
se refuerzan y que el modelo preseﬁtadn explica satisfac—
toriamente el comportamiento de la variable Viajeros

Credito.
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h) Viajeros Debitos

Como es sabido, esté cuenta engloba los gastos rea-—
lizados por los turistas o viajeros residentes en Vene—
zuela en el exterior. Al no ser Venezuela un pais turis-
tico por excelencia, los venezolanos han tenidu:que ir al
extiranjera en buscalde infraestructuras turisticas adecua-—

das.

Esta cuenta se ubicd en niveles moderados hasta
mediados de los @ afos setenta, pero a partir de entonces
la gran canitdad de divisas que entraron ;1 pais vy la
libre convertibilidad de 1la munedq (la cual estuvo
sobrevaluada hasta 1980) provoco la masiva afluencia de
viajeros hacia el extranjero en bus&& de mejores y mas
baratos entretenimientos. Se 1llega al tope méximo de

gastos por este concepto en 1982, bajando bruscamente en

el afo 83 a ralz de la devaluacidn.
A partir de entonces esta cuenta ha tenido cifras mas
o menos considerables las cuales han venido descendiendo

paulatinamente en los tltimos aros.

Ruscando las posibles variables que pudiesen explicar
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el comportamiento de la cuenta Viajeros Débitos, se uti-
lizdd en un primer mcméntu aquellas consideradas como
explicativas en la cuenta Viajeros Créditos (Eern en
direccidn contraria, o sea, el PIB Venezolano, el Tipo de

Cambio Real y el monto de la misma variable desfasada un

periodo.

Las regresiones obtenidas utilizando 1las variables
antes meﬁcicnadas resultaron en su éeneralidad satisfac—
torias, pero al usar conjuntamente todas la variables
menciOnadas‘ como explicativas, sé obtuvo un resultado mas
que satisfactorio, lo cual se soporta de manera
inequivoca con la teoria economica para el caso del FIE
Venezolano vy el Tipo de Cambio Real, y de maﬁera empirica
con respecto a la variable desfasada si se observa su

compeortamiento cronoldgico.

Obsérvese ahora las series utilizadas para la regre-

siédn,mostradas a continuacidbn:
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0ORrS LLVIAJD LTIFCA

19468 4.804021 10.71786 1.458615 4.,787472
19469 4.820282 10.75871 1.427916 4 .804021
19270 4.367535 A0.83233 1.396997 4,820282
1971 4.820282 10.86263 1.786274 4 . B6&75E3
1972 5.030478 10.89448 1.3812824 4 .820282
1973 4 .990473E3 10, 95556 1.360977 5.030438
1974 3.204007 11.01423 1.335001 4.990433
1973 5.398163 11.07313 1.348073 5.204007
1976 9.762082 1110721 1.368463%9 5.398163
1977 L.249975 11 . 22227 1.381282 S5.762032
1978 b.6Z0683 11.243472 1.376244 &.249975
1979 6. 090301 11.25646% 1.3B6294 4. 6I0LBT
1980 46£.977861 11.23661 1.433953 6.590301
1981 6.ETF203E 1125508 1.506297 6.577861
1982 6£.874198 11.24038 1.536867 6.672033
1933 S9.768321 11.18257 1.4613032, &L£.8741983
1984 9.796058 11.16894 1.,&6B82503 5.768321
1988 5.209436 11.171469 2.014%03F §5.796058
1986 5.1647864 11.22198 2.089392 5.209486
1987 4.779123 11.26312 2.674149 5.1464786
1988 4,.953218 11.31622 F.0%91043F 4.779123
St i ]
Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Macionales. Informes

Econtmicos

La regresidn obtenida fue la-siguiéntez
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VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR T-8TAT. 2-TATIL SIG.
C =18, 61?077 H.176005F  =3.1660846 C0.004
LFTEY 2.1499708 O.6F69827 F.A734008 0,004
LTIFCA ~0, FE7S015 0. 1964062 —E . 7549803 0,002
LVYIANT 0.4555051 0. 1432256 Tl BOZERE 0,005
R-squared 0.8884687 Mean of dependent var 5.569479
Adjusted R-sguared 0.869044 S.D. of dependent var O.741008
S.E. of regression Q.2681505 Sum of sguared FESld 1 .Z2R2420
Durbin-Watson. stat 1 B00E6E Fratatistic 45.24075
Log likelihood QL0610 '
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Covariance Matrix

B W SP04820 CJWLFTEV BB 70090
C,LTIFCA 0.8689070Z CLlLVIANT QLHB727108
LPTEVLFTEV 0.4Q870874 LFTEV,.LTIFCA — R IELEE
LFTEV,LVIANT -0, 07304976 LTIFCA,LTIFCA . 0. 05837541
LTIPCA LVIANT 0.01927214 LVIANT LVIANT 0. 02051308
PEEldual Flot obs RESIDUAL  ACTUAL FITTED

' ' * | 19468 0.27302 4.80402 4.53100

: : X B {1969 0.17128 4.820328 4.44900

¥ : g V1970 0.02993F  4.846754 4.8E740

H * : . v L9711 —~0.11377 0 4..82028 0 4.932089

- t : v 1972 0,.047EF1 5.03044 4 ,98E1F

1 X d § V A97F —0L.23386 o 44590435 5.22429

¢ X : 5 i AR74 —OL 14778 B020401 . B EH1T79

' X ! E | ARZE =0.16791 DuBTEle  D.oesa7

: ¥ 2 y ARZ4 =BRREnE SOVAER0OR T D5y8201])

- ! % : VL9777 0.13356  H.24998 4H.11642

: : b 1978 0.24283F 4.67068 6.38786

: X i | AR709 L OL0DTEAE L H.BR030 458239
i i * H i 1280 0.10697F &.57784 H.47093
: : X V1981 0.25189 4L.467202  6.42014

: i g * v 1982 0.4190%9 6£.87420 4LH.43511
X 2 H : v 1983 ~0.5984Z2 5.768B32 AL.3b4T74
H ¥ 5 i 1984 0.01359 5.79460&6 S5.78246
k¥ o 1 H {1288 —0.344638 D.2094%9 H.55587
& * i : v 1986 —~0.17708 16477 5.34187
: X EogigrL 11987 ~0.19957 4.77912 4.97870
2 ! I i 1988 0.F4349 A4.99I22 4.60973
L
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Donde:
LVIAJD = Viajeros Débito (logaritmo neperiano) = Yi
e = Ordenada en el origen
LFTEV = Froducto Teritorial Bruto Venezolano (log)=X2i
LTIFCA = Tipo de Cambio Real (logaritmo neperiano)=X3I
LVIANT = Viajeros Débito desfasado un afio = X4i

La ecuacidn obtenida es la siguiente:
Ji = —19,61707 + 2.14997 X2i ~0.73750 X3i + 0.45550 X4i

(Q,63269) : (0,1964) (0,1432)

a) BRondad del Ajuste: Se puede Ubservarl que el
R-squared obtenido es 0,886 es decir, que el 88%Z o mas de
los movimientos de la variable dependiente es atribuida o
explicada por las Jariaciones de las variables
explicativas tomadas conjuntamente. Este valor de
R-squared sugiere qQa el modelo tal y como est& planteado
explica suficientemente el cnmpértamiento de la variable
endbgena, por 1lo que la bondad del ajuste se considera

satisfactoria.

b) Significacién Global de los Coeficientes: para
ello tal y como se explicd anteriormente, se observa si
el F-statistic obtenido es mayor o menor a Fx para de
esta manera determinar si se rechaza o no la Hipétesis
Nula de no significaciodn. Para el caso de los Viajeros

Débito tenemos lo siguiente:




F-statistic = 45,24
Fat = 3,20
(=% =

9% de significacidén
grados de libertad = 17 y 3

Como 45,24>3,20, es decir, F-statistic > FX (17;3) se
puede afirmar que se rechaza la Hipdtesis Nula de no
significacidn, pnr‘ lo que se supone que las variables
explicativas tomadas en conjunto poseen significacidn en
la euplicacidn del compaortamiento de la variable depen-

diente.

c) Significacidn Individual de los Coeficientes: Fara
ello se tomara los t-statistic obtenidos de cada una de
las variables explicativas. 8Si alguno de estos se ubica
entre -t%2 y t72 entonces la variable correspondiente no
poseeri significacién individual en 1a5IVariacinnes de la

variable Viajero Débito. Obsérvese:

T-statistic para LFTBV = X,3754
T-statistic para LTIFCA = —-3,7549
T-statistic para LVIANT = 33,1803

T Sy L=spRdk
Grados de libertad = 17 (21-4)
Nivel de significacidn: 5%

Como 33,3734 > 2,11
~3,3754 i =2yilX
33,1803 L o A

se puede afirmar gque todas las variables consideradas una

par una, es decir, de manera individual, poseen signi
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ficacidon en la explicacion del comportamiento de 1la
variahble dependiente. For otra parte se puede abservar
que los signos de los coe%icientes se ajustan a la ldgica
impuesta por la teorlia econdmica.

d) Analisis de la posible existencia de autncorrelaciﬁn}
a través de la ﬂistribucién de probabilidadés del estadis-—

‘tico "d" tenemos lo siguiente: d

gt = 1,08
duU = 1,67
Durbin—-Watson statistic = 1.80

Dado que el estadistico se ubica en el rango dU a
4-dU es decir, en la zona de aceptaciton de la Hipbtesis
de no autocorrelacion, se da por descontada la inexisten-—
cia de autocorrelacién entre iog teérminos de perturbacidén

del modelo.

Se considera por consiguiente, que el modelo presen-—
tado explica de manera bastante eficiente el comporta-

hientu de la variable Viajeros Débito en Venezuela.

)

e AR
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g) Transporte y Seguros Créditos

Esta cuenta engloba agueéllos gastos efectuados por
cancepta de fletes por servicio de transparte de
exportacidn y de gastos efectuados por concepto de

sequros sobre la mercancia enviada hacia el extranjero.

Los montos por este concepto si se guiere son insigni-
ficantes, aungque a partir de 1982 1a misma ha alcanéadu'
cifras un poco mas elevadas pero sin que se llegue en
ningtn momento a alcanzar los montos de los Transportes vy

Seguros Débitos las cuales san superiores abiertamente.

Tratando de encontrar aguellas variables gue pudiesen
euplicar el comportamienta de la variable endbgena se to-—
mé en consideracidn équellas variables relacionadas direc—
tamente con la exportacidn y otras variables un poco mas
relacionadas  con comportamientos pasados de lla misma
variable. Al tener esta variable enddgena un compotrta-—
miento tan irregular o inconstante a tgavés del fiempm,
se hiza dificil encontrar wvariables que explicasen de

manera eficiente dicha variable dependiente.

Depues de haber realizado ajustes o regresiones

ST -
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varias, se pudo constatar que esta variable se ajustaba
mejor en farma gxhnnencial Yy que respondia de ﬁanera
satisfactoria a la inclusitdn de la variable Exportaciones
privadas como variable explicativa: A diferencia de lo
pensado originalmente, la utilizacién de la variable
Exportaciones de BiEnéE no explicaba de manera convin-
cente el campértamiento de la variable dependiente lo
cual rompila si se quiere con la légica econdmica. Al no
tener esta variable como dijimos anteriormente uh compor—
tamiento regular, al tratar de eﬁplicar la misma por
comportamientos pasados, hizo que los ajustes alcanzados
con dichas variables fueran extremadamente  mediocres.
Aparte de las Exportaciones Frivadas una variable dummy
afo 82 fue la que se utilizd en la regresidn obtenida,

cuyas series se muestran a continuacién:




0OR S LTRASC LXPRIV D2

1968 1.791759 4,158883 0.000000
1969 2.944439 4,174788 0. 000000
1970 3.178054 4, 8532599 0. OO0000
1971 2.94447%9 4.290460 0. 000000
1972 R.772589 4,574711 0.000000
1973 Z. 465736 4.762174 0. 000000
1974 B.713572 5,231109 0. 000000
1975 4.356709 5.075174 0. 000000
1976 4.189655 5.584495 0. 000000
1977 4.,418840 5.170484 0. 000000
1978 4.3%17488 5.565976 0.000000
1979 4. 238107 5.549076 0. 000000
1980 RL.B0L6L6E 5.87973Q 0. Q00000
1981 3.951244 5.42495%0 0. OOO000
1982 4.820282 5.,429344 1. 000000
1983 4.595120 5.834811 . 0.000000
1984 4.990433  45.028278 0. 000000
1985 4.39444%9 65,188264  0,000000
1986 5.111988 b6.4464588 0. 000000
1987 5.023881 LH.278522 0. QOO000
1988 4.736198 &,807278 0. 000000

| it e o s 0 e e e s s e e b e e et ot e e e o e e e e o o S e ey o T e e S e e e e e
e e e e e e ]

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales.

Econédmicos

La regresidn obtenida fue la siguientes:

Informes



SMFL 1248 - 1988 _
21 Observations :
LS // Dependent Variable is LTRASC

VARIARLE COEFFICIENT STD. ERROR T—8TAT. 2-TAIL SIG.
B ~1.6417825 0.6516660  -2.5193620  0.021
LAFRIV 1.04876359 O.1211667 B,.6B554764 0,000
D2 0.7679621 0. 4042653 1.89964864 0.074
R-squared 0.815556 Mezan of dependent var 3.988459
Adjusted R-squared 0O.795062 5.D. of dependent var 0.871091
5.E. af regression Q.ERQEASR Sum of squared resid 2u7IR121
Durbin-Watson stat 1.617803 F-statistic IF.T7902D
Log likelihood —8.637929
Covariance Matrix
By 0.4346é85é. C.LXFRIV —0.07823401
C.D2 F.0F84D-08 LXFRIV(LXFRIV 0.0146817%
LXFRIV,D2 —=0.0014761 D2,D2 0. 143432047

Residual Flot obs RESIDUAL. ACTUAL  FITTED
X : ! : L1968 ~0.92815 1.79176 2.719%0
: e ger, '1969  0.20827 2.94444 2.73617
: Lk : ' 1970 O0.046R21 3.17805 3.11184
: !X : L1971 0.08654 2.94444  2.85790
* ] H L9772 —0.3RE42  2.77259  E.154601
: " : L9733 0.11312  3.48574 - 3.35261
: : 1974 ~0.13084 3.71357 3.84442
: | : % 1 1975 0.67583 4.35671 F.68088

: R ! 1974 0,18437 4,.18965 4.0057
: ! : % ' 1977 0.63Z801 4.41884 3.78083
: , % 1 1 1978 0.33163 4.31749 3.985856
: ' X : L1979 0.05622 4.23411 .4.1778%9
¥ ’ “ ! 1980 ~0,40337 3.80666 4.21004
oy ¥ : I 1981 -0.09647 3.95124 A4.04771
: X : ! 1982 -1.1D-1& 4.82028 4.82028
: box : P 19BT  0,.11756 4.59512 4.4775&
: ' ¥z ' 1984 -0.I0998 4.9904F 4.468044
¥ 1 : : I 1985 —0.45380 4.39445 4.84825
] b 4 - 11984 —0.026048 5.11199 H.132804
: B : L1987 0,08098 S5.02388 4.94290
X1 ] : 11988 —0,44662 4.73620 5,187282

!



Donde:

2 »
LTRASC. = Transporte'y Seguros Créditos
Cc = Ordenada en el origen
LXFRIV = Exportaciones Privadas =X2i
D2 = dummy ano 82 = X3i

La ecuaciton obtenida de la regresidon es la siguiente:
V= -1.641782 + 1,04876X2i + 0,767962X3i

‘a) Bondad del Ajuste: Se obtuve un R—-sguared igual a
0,815556 lo cual nos dice gque el 81% de los movimientos
de la wvariable dependiente es atribuido o axplicado por
variéciones de las wvariables inﬁependientes tomadas
conjuntamente, cifra que parece por demds suficientemente

alta para considerar la Bondad del Ajuste como bueno.

b) Significacidn Global de los Coeficientes: Con el
metada estadistica ya conocida aplicandala para el caso

de Transporte y Seguros Crédito se tiene lo siguiente:

F-statistic = 39,795
A = G7%Z de significacidn

grados de libertad (2;;8)

Como 392,795 > 3,20 se puede afirmar que se rechaza la

Hipbtesis Nula de no significacibn conjunta, en favar de
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que el modelo como tal explica el comportameinto de la

variable dependiente.

c) Significacion Individual de los Ceoeficientes: Cada
una de las variables euplicativas consideradas se

contrastard para wverificar si estas variables tomadas

individualmente explican de manera satisfactoria el

compartamiento de la wvariable enddgena considerada.
.

Donde:

8% de significacidn

T-statistic de XFRIV = 8,&63553
T-statistic de D2 =:.1,89964
e = 2,101
(e & F—-

)

grado de libertad 18(21-3

Se observa que B,4558 > 2y;101
1, 82980« L2100

Lo anterior indica qﬁe la variable Exportaciones
Frivadas si egplica de manera individual el comportamien—
xtc de la variable endbgena. A pesar de gue el contraste
de i Hipdtesis no puede rechazarse para el caso dummy 82,
cﬁnsiderambs qde la inciusidn de la misma se justificg de

acuerdo al ascenso brusco que sufrid la variable Transpor-—

te y Seguros Crédito en ese afo. Por otra pérte, las
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coeficientes- poseen el signo correcto.

d) Analisis de Ja.‘pnsible existencia de Autocorre-
lacidn: Fara el caso de la regresion estudiada tenemos lo
siguiente:

& dlo. = 1,13
h dy = 1,54

Durbin-Watson statistic = 1,4178
como el estadistico se encuentra en la zona dU a 4—-dU, se
puede afirmar que se acepta la Hipdtesis Nula de no
autocorrelacidn entre 195 términos de perturbacibn,

Y

ﬁor,lo gue se descarta su.existencia.
Con este Wltimo an&lisis se finaliza el estudio del
moadelo de regresidn obtenido, pudidéndose observar

resultados satisfactorios que le dan validez al modelo.
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h) Transporte v Sequros Débito

Los valores de esta variable corresponden a los
fletes y seguros pagadas'.pur concepto de importaciones
efectuadas tanto por el sector pdblico como por el sector
privado. La misma a diferencia de lo ocurrido con los
Transporte vy Seguros Créditn,' ha 'presentada montos E
cuantias considerables a través de los afios y es guizés
una de las variables mé&s importantes en 1% explicacion de
los saldos negativos que tradicionalmente ha sufrido la
' Cuenta de Servicios.

_Dada‘ la importancia que posee la Cuenta de Servicio
en los saldos finales de 1la Cuenta corriente se hace
impresciﬁdible estimar sobre la base de criterios ciertos
los valores que pudiera tomar esta variable en los
‘prﬁximﬂs afos. Por +tal motivo, se plantea uwn modelo
econométrico qQE pretende explicar el comportamiento de
esta wvariable enddgena el cual considerd como posibles
variables explicativas a las Importaciones de Bienes, al
FIB Venezolano, el Tipo de Cambio Real, Tranapﬁrte Y
Segurﬁs Débito desfasada un periodo y una variable dummy
ano 82 utilizada por cuanto en ese Qﬁa ocurrid un compor-—

tamiento irregular que rompia con la tendencia crono
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ldgica de la variable endégena.

Una vez FEaliZ&dDS‘tadDS:IOS ajustes posibles se pudo
constatar que unicamenté 1a5‘¥mportaciones-de Rienes y la
variable dummy &afioc 82 poseen real importancia en la
explicacidtn de la wvariable Transporte y Seguros Débito.
l.as variabies FIB wvenezolano vy tipo de Cambiﬁ Real n;
cubrieron las expectativas en cuanto a la influencia que
pudiesen tener 'las mismas ;Dbfe la variable dependiente
ademas de presentar graves prnblemaé.de multicniinealidad‘
al utilizérlas conjuntamente con la variable Imaportacio-
nes.

Las series uwtilizadas en la realizacidn de 1a regre-—

; : ; ' |
si4on son las siguientes:




0B S LTRASD LMB D2
1968 5.075174 7.319865  0.000000
1969 5,137855 7.310323 0.000000
1970 5.162784 7.372376  0.000000
1971 5.318855 7.441432  0.000000
1972 5.403848 7.557050  0.000000
1973 N 5,394264  7.601052  0.000000
1974 5.554509 7.782678  0.000000
1975 6.0115172 g.038909 0.000000
1976 b6.202576 8.323341 0.000000
1977 b6.297864 8.593030 0.000000
1978 6.445323 8.615075°  0.000000
1979 LH.202354 8.381357 0.000000
1980 5.934418 8.333140  0.000000
1981 5.871301 8.354488  0.000000
1982 5,952931 8.448495 1.000000
1983 5.409590 7.684329 0.000000
1984 . 5.242540 7.785584  0.0Q00000
1985 5.4446953 7.807799 = 0.000000
1986 5.4609545 7.899755  0.000000
1987 5.6439264 7.989561 0.000000
1988 5.673255 8.221339 0. 000000

e e e e e e R

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales.
Economicos

obteniéndose con dichas series la siguiente regresion:

‘

Informes
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SMFL 1948 ~
21 Observations y :
LS // Dependent Variable is LTRASD

17688

R T T s e e S SE ST CmnTmTIm I oo mn oo

VARIARLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

(o o =1.6B46466 0.6141880 —-2.74288473 0.013

L.ME 0.9262614 Q.O774586 11.961233 0,000

D2 ~Q.. 1B79.37b, 0.1515160 -1.240Z813 0.231
R=-squared 0.891125 Mean of dependent var 5.4666254
- Adjusted R-squared 0.879028 S5.D. of dependent var 0.40932466
S.E. of regression 0.142782 Sum of sguared resid 02649035
Durbin-Watson stat 0.951194 F—statistic ' TEH.L6E84
Log likelihood 12.735502 :
| IS I N S T h S D I I I 0 o T T S S S e e et 2 T £ T T S o D S e S 2 e e i e e e e

Covariance Matrisx
C.C 037722688 C,LME ~0.0474979%
C,D2 0.02405914 LME LMBE 0.005994674
RLME,D2 ~0.00F1L6550 D2,D2 0.0R2295710
Residual Flot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED
R : X . 1 1968 —0.02029  5.07517 5.095446
L 3. Homadk g i 1969 0.05123 5.13786 5.08462
] : : i I 1970 0.01868 5.16278 5.14410
] : : ¥ ¢ V1971 0.11079  5.31885 5.20807
] : 1 : V1972 0,08889 5.40385 5.31516
. : s : v AR73 OW03835  5.3RA0S. 5, 355%1
B g Nk : i 1974 OL03036 5.55451  B.52445
i : : : - X b LRSS0 2BO0S.  AVOLLSL 4 B, 75148
] : ' s X VAR76  0.1T776F L.20258  6.02494
] : ! : V1977 0 0.02312 5.29784 6.27475
E : ! X L1978 0.150146  46.44532 6.29517
: : 4 LY 1 1979 0.12347 LR20238 0 6.078468
b R T : : b 1980 ~0.,099460 S5.93442 4.03402
k S : : | 1981 -0.18249 5.87130 64.05379
' - X 4] 1 1982 1.1D-16 5.95293 §5.95293
! g X! : 41983 ~0.023446  5.40959 S5.433505
. 2 i : i 1984 ~0.28430 H.24254 S5.52684
A 5 X ; z i 1985 —~0.100446 5.444695 5.54742
y 5 L 2 v 1986 -0.02305 5.60955 5.63259
. ; - X : : V1987 —-0.07185 5.464393 5.71578
R X : : : } 1988 —0.25721 S5.67325 5.93046
T
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Dande:

LTRASD = Transporte y Seqguros Débitos = vy
Cc = Ordenada en el origen

LME = Importaciones de Bienes=X2i

D2 = dummy afna 82 = XIi

La recta de ajuste obtenida es la siguiente:

V = —1.68464 + 0,92626X21 - 0,187932X3i

(0,0774) (0, 15151
A pesar de gue al rvealizar los contrastes de
hipotesis de significacién individual de los coeficientes
no se puede rechazar la hipadtesis de no aignificécibn de
la wvariable dummy 82, se considera que en todo casn,lla
misma contribuye a explicar el compcrtamiento de 1la

variable enddgena en el modelo planteadao.

En el caso del T-statistic de las imﬁartaciones de
- RBienes el contraste de hipdtesis evidencia su importancia
individual. Con 5% de significacién y 18 (21-3) grados de
libertad se tiene que:

t-statistic = 11,961
t 0,05(18) = 2,101

Como T-statistic >  t0,05(18); entonces se concluye
que las Importaciones de Bienes influyen individualmente

en las variaciones de la variable dependiente. Es'de
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hacer notar que los signos de los ﬁmeficientea de las
variables explicativas égtén de acgerdn a los signos que
segun  la teoria econbGmica gue rEsp%lda el modelo, deben

tener los coeficientes del mismo.

Por- otra parte la FEQ}EEidn obtenida (la cual es de
la forma exponencial) permite observar que mas del 897 de
las ' variaciones de la variable dependiente pueden ser
atribuidas a° la influencia de las variables explicativas
(tomadas en conjunto) por lo .que consideramos coma
ceficiente el R~sqgared resultante y por ende la
explicécién global del modelo. Realirzando el contraste
para comprabar la significacién global de la regresién

tenemos ques

F-statistic = 73,6638
Fxt ' = 3,580
= =

5% de significacién

grados de libertad = 18 (21-3)

Dado que 73,66 > 3,55 se rechaza la hipdtesis nula de
no significacidn y por ende se podria cnnclﬁir que las
variagles explicativas tomadas conjuntamente poseen real
importancia en la Explicacibh‘ del comportamiento dé la

variable endbgena.

. ."’ -
-

L
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Decimas paodria por cuante no se ha analizada atn la

posible existencia de auwtocorrelacion entre los términos
. B

de perturbaciéon. En efecto, con 54 de éignificacibn, 21

observaciones y 2 variables. explicativas tenemos que:

ot
du

1,13
1,54

o

Dado que el Durbin-Watson statistic es igual a
0,991194 y seglun la tabla de valores criticos ya conoci-—
da, el estgdisticn se ubica en el rango O a dL, se
rechaza  la Hipotesis Nula de no autocorrelacidn en favor
de 1la existencia de autocorrelacién (positiva). Obviamen-—
te, "los contrastes §Ea1izados pierden su validez y por

tanto la eficiencia del modelo planteado gueda en

entredicho.

Se tratard a través del método estadistico conocido
(m&¢todo de Durbin) gliminar 2l problema de autocorre-—
lacidn. Se calcula primeramenteﬁgabiendn que ﬁasl—llzd Y
aplicando el método estadistico se obtienen las siguien-

tes series que seran utilizadas para la nueva regresibn:




OB S LTRASD LMB D2

1969 2.478000 3.475000 Q. 000000
1970 2.470000 3.542000 0. 000000
1971 2.614000 2.878000 O L O00000
1972 2.617000 Z.658000 0 0.000000
1973 2. 563000 Z.641000 0. 000000
1974 2.728000 3.800000 0.000000
1975 3.101000 3.961000 0., 000000
1976 3. 052000 4.,111000 0. 000000
1977 3.048000 4. 232000 0. 000000
1978 3.145000 4.112000 0. 000000
1979 2.825000 F.867000 0, 000000
1980 2.5684000 3.941000 0. 000000
1981 2.762000 4.001000 0. 000000
1982 1. 304000 4,071000 1.000000
1983 2. 220000 E.257000 0. 000000
1984 2408000 3.759000 0. 000000
1285 2.700000 2.728000 Q. 000000
1986 2.750000 3.808000 0.000000
1987 2.705000 Z.850000 0. 000000
1988 2.716000 4, 035000 0. 000000

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales.

Econdmicos

Con estas series se obtuvo la siguiente regresion:

Informes



SHFL 1LReY  ~
20 Observations

1988

I T e e 2 s e i e i s i i e e s STt o s i v it . e ial i il e ey e e i s ot st gt e e e e e i s ol i o S e e s s

VARIABLE COEFELEIENT STD. ERROR T-5TAT. 2=THIL STB.

c 1.14%29846 0.4867883646 2.I6EEF4L Q.0Z0

LME Qu41771320 0. 12908374 SL2E5E8789 0.005

D2 =1 . 3464920 0. 2008057 ~7.7014761 Q.000
R-squared 0.785450 Mean of dependent var  2.648000
Adjusted R-squared Q.760209 G.D. of dependent var Q.391385
S.E. of regression Q191655 Sum of squared resid OwBE244490
Durbin-Watson stat 1.BP0299 F-statistic Flall1775

Log likelihood 4. 287545

O 2BEPLHTLE C,LME -0, 056258154
©.D2 0.017804629 LME, LME O OLLLLELR
LME,D2 =0 . 00525606 D2,D2 Q.O4OETR292

TOX ! : | 1969 ~0.12354 2.47800 2.460154
¥ . : | 1970 —~0.15952 2.47000 2.462952
: X | : L1971 ~0.02084 2,61400 2.64456
: X : {1972 ~0.06098 2.61700 2.467798
: X : : V197E ~0.10788 2.54300 2.47088
: X o V1974 ~0,00929 2.72800 2.73729
: : : X 11975 0.2%646 3.10100 2,.80454
: : X 11976 0.18480 3I.05200 2.84720
: : Xz V1977 0,13026 Z.04800 2.91774
: ! T X } 1978 0.27738 3.14500 2.86742
: v : 11979 .0.05972  2.82500  2.76528
X b : 1980 —0.11219 2.68400 2.79619
: X | - 1 1981 -0.08925 R2.76200 2.821725
: ¥ : I 1982 0.00000 1.30400 1.3I0400
Xz : : b 1983 —-0.22047  2.29000  2.51047
X : : . | 1984 -0.3T1217 2.40800 2.72017
: g : X 11985 0.41050 2,70000 2.28950
: ¥ i 1 1986 0.00937 2.75000 2.74063
: X : | 1987 —0,05%18 2.70500 2.75818
O ' g y 1988 —0,11945 2.714600 2.83545
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La recta de ajuste obtenida es la siguiente:
¥ = 1.149986 + 0,417712X2i — 1,546492X3i
(0,12%20) (0,2008)

pero como Bl =_9% : se tiene que Bl =_1,149986; Bl1=2.416
1-R 1-0.524

La recta de ajuste definitiva es ahora:

0 = 2.416 + 0,417712X21 - 1,546492X3i
(0,1290) (0,2008)

A besar de qgue el R-squared disminuye, ahora ambas
variablesg exﬁgenas/explican individualmente y conjuntamen—
te los movimientos de la variable transporte y seguras
débito. Ahora se tiene que con 20 observaciones (una
menos que antes), 54 de .Qignificacibn y 2 variables
exdgenas:

dli. = 3310

duy = 1,54 : ' :

Durbin—-Watson statistic =_1,5902 .

Como el estadistico se ubica en el rango dU a 4-dU,
es decir, en aquel que  acepta ia Hipotesis Nula de no
autocorrelacidn, se puede concluir qué el problema de

awtocorrelacion queda totalmente eliminado.

El modelo modificado explica eficientemente el

comportamiento de la variable enddgena estudiada.
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CAPITULO V PROYECCION

Una wvez obtenidas las ecuaciones econométricas para
cada uwuna de Iﬁs variables caonsideradas como exdgenas, e
procede de inmediato & calcular los requerimientos de
financiamiento compatibles con las tasas de crecimiento
del Froducto previamente determinadas para el periodo

B89-93,

Se construira un cusdro de Ralanza de Fagos gue
incluirad todas vy cada una de las partidas que correspon-
den al sector externo, el cual tendr& la presentacion
usual pafa la Cuenta Corriente, cambiando la estructura
de ‘la Cuenta Capital No Mornetario sin que esto afécte los
resultados totales de la misma. Fromovido pnf exigencias
del FMI (Fondo Monetario Internacional) ésta ha sufridé

un  cambio en su presentacién a fin de homologarla con 1a

gque habitualmente wutilizan la mayaria de los palses.

Se asumir& inicialmente como valores prioritarios,
los correspondientes a las tasas de crecimiento de
Froducto para el pericdo considerado, las cuales se

presentan a continuacidn:
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for Un decrecimiento del Froducto del 7% para el afio
198%9.

= Un crecimiento del producto del 3,9%Z para 1990,

ano este en el cual debe | comenzar 1a
reactivacidn.

- Un crecimiento del Froducta del 4,6% para 1991
siguiendo los lineamientos de la reactivacién.

- Un crecimiento de 5,4% del FIB para =1 ana 19292.

- Un crecimiento del 6% en el FIB para 1993. Esta
cifra es considerada tope (oghjetivo) vy se
pretende sea mantenida en los a#as subsiguientes
de manera sostenida. La misma por'lc demas, se

alcanzd en promedio en el periodo 74-78.

Como bien es sabido, los valores gque puedan alcanzar
las variables dependientes en el perimdd 89~93 dependeréan
Unica vy exclusivamente de 165 valores qﬁe a su vez tomen
cada una de las variables consideradas como explicativas
-del comportamiento de dichas variables dependientes. En
efecto, al determinar Tlos'tvalores" de las variables
exdgenas para el periodo estudiado en las ecuaciones
ecanométiricas planteadas, no se hace més que calcular de

manera concreta y directa los valores que tomaran las




s

variables enddgenas & las cuales explican.

En este seﬁtida, sé anade al cuadro de Balanza de
Fagos una base de datos denominada Variables exdégenas
ecanamétricaé, la cual, como su nombre la indica, esta
constituida por todas las variables explicativas utiliza-—
das en los diferentes ajustes econométricos con los
respectivos valores proyectados que se suponen alcancen
en los afios obhjeto de este estudio.

t

A través- de la utilizacién de una sencilla hoja de
calculo, las ecuaciones ecannmétricas planteadas en el
madelo . de - proyeccidén cargaran los valores de las
variables explicativas directamente de la base de datos
mencionada, con lo que se obtendrd en definitiva, los
valores proyectados de cada variable dependiente
(enddgena). En cuanto a las demé&s partidas correspon-
d;entes a la Cuenta Corriente y gque no son consideradas
endbgenas en el modelo, se tiene que sus valores

respectivos para el periodo provienen de estimaciones

recogidas por Caordiplan en diferentes fuentes.

3
De igual manera el modelo considera a la Cuenta
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Capital no anetarig_cpmplﬁxamente éxégena habida cuenta
de la estrecha relacidn gue guardan los valores de esta
con decisiones de indole quizés_mﬁ@ pmliticasltprnductn
de negociaciones) gque econdmicas prapiamente dichas. En
todo caso el modelo sigue al pie de la letra ias estima—
ciones efectuada% por Cordiplan permitiendo adoptar
répidamente cualquier cambio en los valores de dicha
cuenta que puedan .provenir, por ejiemplo, de escenarios
diferentes en lo gue respecta al manejo de la Deuda

Externa.

Como se menciand anteriarménte, el modelo a reaiizar
esta condicionado a cque el nivel de Reservas
Internacionales no sufra mermas sino gque por el contrario
aumenten en forma progresiva. Esto implica necesariamente
que el crecimiento deba ser financiado con fuentes de
financiamiento ajenas a las Reservas Internaciénales por
lo que la Brecha Total a financiar estar& constituida
entonces por los déficits que se alcancen en cada uno de
los .aﬁas sumados a los aumentos en las Reservas
Internacionales Netas estimados por el BanED Céntral de

Venezuela.
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Una wves aclarado comb se calcula la Brecha Financiera

o el Financiamiento Externo como tal, se puede presentar

a continuacién el modelo de proyeccién de Balanza de

Fagos en el siguiente cuadro:




MODELD DEL SECTOR EXTERNO VENEZOLANO

HISTORICO PROYECCIONES

1987,00 1988,00 1989,00 1990,00 1991,00 1992,00 1993,00

-1125,00 -4692,00 -1345,29 -889,50 -1819,% -2633,10 -3153,88
1735,00 -1347,00 2588,12 291,26 2457,99 1484,50 1123,40
9095,00 B194,00 B479,00 9427,00 10859,00 11816,00 12962,00

Petral. 9054,00 B158,00 B404,00 9352,00 10784,00 11741,00 12867,00

Cafe 24,00 25,00 58,00 58,00 58,00 58,00 58,00

17,00 11,00 - 17,00 17,00 17,00 17,00 17,00

1472,00 2040,00 244,75 156,33 3432,19 3910,64 4419,94
939,00 1406,00 1415,00 1568,00 181,00 2094,00 244%,00
Exp.Aluninio 523,00 680,00 555,00 546,00 416,00 701,00 825,00

 Exp.Hierro 118,00 112,00 133,00 125,00 122,00 126,00 135,00
Eup.Sider. I= 196,00 - 317,00 396,00 480,00 544,00  44b,00

- - 200,00 250,00 300,00 349,00 409,00

102,00 414,00 210,00 251,00 298,00 354,00 429,00
533,00 634,00 1031,75 1588,33 161,19 181664 195594
10567,00 10234,00 10925,75 12583,33 -14291,19 1572644 173B1,94
- - 179,40 2232,33  3453,97 433,34 4B4b,47

- - 1987,24 2214,75 2489,09 2831,86 325341

- - 4590,99 5154,99 S890,1h 4873,94 B138,44
8832,00 11581,00 B337,63 9602,07 1183321 14042,14 16258,53

152,00 114,00 280,23 440,57 448,68 507,21 548,07
309,00 347,00 362,98 379,72 39,69 400,50 420,84
1411,00 1642,00 1534,00 1544,00 1617,00 1775,00 1861,00
545,00 559,00 355,00 468,00 401,00 751,00 828,00
866,00 1083,00 1179,00 1076,00 1016,00 1024,00 1033,00

B46,00 906,00 944,23 1048,86 1171,61 1289,49 1402,86
358,00 441,00 249,38 199,1B 188,71 194,61 214,34
2783,00 3222,00 4238,00 4303,00 4690,00 5017,00 4785,00
2117,00 2215,00 3177,00 3293,00 3393,00 3457,00 3511,00
r 668,00 1007,00 385,00 317,00 289,00 . 207,00 129,00
Ints,Finan. Import. - = 362,00 353,00 436,00 461,00 692,00
Renta Inv.Extranj, . - = 314,00 340,00 372,00 410,00 453,00
Dtros Serv,(saldo) -393,00 -723,00 -550,00 -550,00 -550,00 -550,00 -550,00
0 en Servicios -2710,00 -3191,00 -3824,41 -3736,76 -4137,94 -4370,40 -4124,28
o Bienes y Serv. -975,00 -4338,00 -1236,29 -755,50 -1679,9 -2686,10 -3000,88

nilaterales -130,00 -154,00 -129,00 -134,00 -140,00 -147,00 -153,00

ND HONETARID -47,00 -349,00 -3161,00 ~2136,00 -1448,00 -1203,00 ~1400,00
xt.Directa - - 215,00 270,00 320,00 370,00 410,00
! -1481,00 -1446,00 -£90,00 -883,00 -970,00 -488,00 -1140,00
publico ~700,00 -B12,00 -872,00 -1009,00 -824,00 -584,00 -1089,00
- - 1473,00 1400,00 1400,00 1450,00 1500,00

- - -2235,00 -2409,00 -2224,00 -2134,00 -2589,00

- - -110,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-781,00 -634,00 182,00 126,00 -146,00 -4,00 -51,00
- - . 450,00 500,00 350,00 500,00 400,00

- - 468,00 -374,00 -495,00 -504,00 -451,00
1414,00 1077,00 -2686,00 ~1523,00 -797,00 -B85,00 -B70,00
131,00 869,00 3,00 -117,00 -82,00 87,00 -90,00




CI0N.OF IC.RESERVAS
V. HKONETARIO

1283,00 208,00 -2683,00 -1406,00

316,00 389,00 0,00 0,00

-876,00 ~4672,00 -4526,29 -3025,50
195,00 -113,00 0,00 0,00
481,00 4785,00 4526,29 3025,50

~1505,00 ~1834,00

-6031,29 -4859,50

BRECHA FINANCIERA DEL PERIODO

-715,00 -798,00 -780,00

0,00 0,00 0,00

-3267,96 -4036,10 -4753,88
0,00 0,00 0,00
3267,96 4036,10 4753,88
~2240,00 -1515,00 -595,00

-5507,96 -5551,10 -5348,88

-27298,73

VARIABLES EXOGENAS

43,70 56,29

1,00 0,50
111,49 111,89
1,00 1,00
76392,9% 79371,73
576,49 412,59
1,00 1,00
76392,99 79371, 73
28,50 31,35
1,00 1,00
5649,00 7343,70
B108,40 8530, 44
2570,17 2840,85
1,00 1,00
76392,99 79371,73
28,50 31,33
141,63 76,97
1031,73 1586,33
1,00 1,00

49,90 54,30 56,39
0,00 0,00 0,00
112,34 107,81 109,13
1,00 1,00 1,00
83022,00 87506,06 92756,42
455,25 707,13 771,62
1,00 1,000 1,00
B3022,00 B750h,0b 5275h,42
34,48 37,92 4,72
1,00 1,00 1,00
7688,48 B102,00 B8550,19
12651,91 15087,11 14030,26
3359,80 3826,20 4251,71
4,00 1,00 1,00
83022,00 B7506,06 92756,42
34,48 37,92 41,72
58,93 53,61 53,57
1616,19 181664 1955,94
1,000 1,00 1,00

I e
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Como se puede abaervarl en la base de datos
corresondiente a las variables exégenés econanétricas, el
Pruaucto, Interno Bruto Venezolano se caomportard en el
periodo siguiendo  las pautas fijadas por el Ejecutivo en

cuanto a las tasas de crecimiento se refiere.

La variablé Tipa de Cambia de las Ewxpartaciaones-
(TCAMX) debe su comportamiento en el périodo a la tasa de
cambio esperada en el mercado libre de divisas (cifras
éstas consideradas por Cordiplan) con la pérticularidad
de que en los dos (2) primeras afos se incluyen los
incentivas fia&ales a las ewportacicnes las cuales
evidentemene contribuyen a aumentar el tipo de cambio de
las mismas. De igual manera, la variable Tipo de Cambio
Real (TIFCA o TIFOC) se ubica en 28,50 Bs./US% en el afo
89 suponiéndose un incremento inferanual de 10% en la

apreciacian de la misma.

ILas valores considerados para la Inversidn tanto
Fublica como Frivada guardan absoluta coherencia con las
estimaciones realizadas por el Ministerio de Hacienda vy
Cordiplan. La misma debe alcanzar 18% del FPIB en 1989,

2074 del FIEB en 12920, un 24,574 en 1991 y un nivel tope de
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26,9% del PIR para los afos 1992 y 1993.

En lo que respecta a la Inversion Bruta Fija Frivada
(IBFFR)la misma comienza cdn una calda record de 40% en
el afo B89 debido quizéds a la incertidumbre en que Qe
enmarca el escenario econdmico actual. Lé Inversion
Bruta Fija Puablica (IEFPU) régistra Ve T P ey T
el afo B89 esperandose aumente progresiVaménte hasta en
362 en el afo 1990, en 4,67 en 17991 y un §,3% en los afos
1992 y 1993, Se hace evidente entonces la importancia
atribuida al sector privado en el total de inversiones
que se espera contribuyan para alcanzar un creciﬁiantn

sostenido del Froducto.

Otras  variables como Viajeros _Crédito Desfasada
(VIAJCL), Importaciones de Biene; de Consumo Desfasada
(MECANT}, Viajeros Débito Desfasada (VIANT), Importa-
ciones de Rienes (MB) y Exportaciones Privadas (XPRIV),
usadas todas como variables exdgenas, son a su  vez
variables endbgenas o dependientes = en diferenteg
ecuaciones vy en ese sentido toman los valores previamente

calculados en forma econométrica.
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El Cuadro de Bélénza de Pagos permite detallar con
detenimiento algunas ge las caracteris£1535 que presen-—
taria la economia venezolana en el pericdo 89-93. De una
manera amplia puede. cheervarse que a paéar de que la
Balanza Comercial presentaria niveles pmsitivqs en tada
uno de los afos, los altos saldos negativos presentes en.
la Ralanza de BServicios (debido fdndaﬁentalmente a laé
altas erugatianes en intereses de la deuda registrados en
los Ingr/Inv Débito) conllevarian a 1la obtenciéon de
saldos negativos en la Cuenta Co?riente.

De _igual manéra, la Cuenta de Capital no Mnnetariﬁ
presentaria deéficits sucesivos. Esto deja entrever que lg
solucién al problema de la deuda, es decir, la reduccién
de las cargas gque ésta supone, se hace imperativo para
alcanzar niveles de equilibrio en nuestras cuentas

externas.

La Cuenta Corriente en un escenario de alto
creﬁimiento% esta ligada sobremanera y mas aun en el caso
de Venezuela, al comportamiento que pueda tener 1la
Balanza Comercial. Las altas Impartaciuneg,'cn@patibles

con  altas tasas de crecimiento, deben ser cubiertas por

)
i 'f“’ . e "
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aumentos sostenidos en los niveles de Expartaéinnes.
Dandose el caso de que estas &ltimgg sufran un repunte
impulsadas por una mejora sugtancial_en las Exportaciones
Frivadas, cabria pensarse en la posibilidad de ubtenér
saldos pnsitivnsl en Cuenta corriente siempre y cuando se
atenden los compromisos de pagos de intereses por
concepto de deuda externa. La consideracion entonces de
las 1llamados "Mend de Dpﬁianes” por parte del siséema

4
financiero internacional se hace. primordial y taxativo.

Yolviendo & los resultados ubténidns, "los saldos
deficitarios alcanzados en Balanza de Fagos en todos y
cada uwna de los afos objeto del estudico son el resultado
de déficits alcanzadas tanta en la Cuenta Carviente coma
en la Cuenta de Capital. Los déficits en Cuenta Corrien-
te, a excepcidn del afo 1989, tienden a incrementafse
‘sienda esto una Eituécibn eyplicable maxime cuando ?DS
movemos en un escenario de alto crecimiento. Las
importaciones tienden a aumentar impulsando las mas de
las veces al Producto Interno Bruto. Sin embargo, el solo
hecho de aumentar laos requerimien}os de Importaciones no
garantiza en forma concreta un crecimiento del mismo. Lo-

fundamental, no es el crecimiento de las jmportaciones
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como tal, sino 1la transferencia de recursos necesarios
para fiﬁanciar niveles adecuados de inversiéon. 8i
persisten fuertes vy continuadas transferencias negativas
de recursos Yy el consumo no puede comprimirse para
generar el ahorro interno necesario, obviamente los
niveles deseados de crecimiento del .Froducto tendran gue
sar financiados de manera permanente por recursos de

ocrigen externao.

For otro lado, la disminucién en los compromisos de
amortizacidn de la deuda puede liberar recursos que bien
podrian utilizarse en inversiéon productiva com el consi-—
guiente efecto sobre las tasas de crecimiento. Los
resul tados obtenidos entonces en la Buenfa de Capital no
Monetario son de trascendental impartaﬁcia en cualguier
escenario que envuelva un movimiento del Froducto,
pudiendo ofrecer los saldos de la misma ‘un punto de

referencia acerca de cuales pueden ser en Un momento

dado, los niveles de financiamiento externo necesarios.

En el periodo B79-93 se pretende alcanzar urna tasa de
crecimiento ‘promedic en el Producto ubicada en 2,5%

anual, sostenida por un déficit global en Balanza de
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pagos gue asciende a 192610 millones de US%. Esta cifra
aunada a loé 7689 millones de US4 previstos por el Banco
Central de Venezuela para consuiidar los niveles de las
Reservas Internacionales Nefas configuran una brecha a

financiar del orden de 27299 millones de US$ para el

periodo en cuestidn.

A pesar de que gl objetivo de esta trabajo no es
determinar las fuentes de las cuales provenderan los
recursos necesario paré cubrir la brecha finanmciera, se
presenta a continuaciédn las estimaciones gue al respecto

realizd Cordiplany |

Fuentes: 1989 1990 1991 1992 1993
(Millones de USH)

E.M. 1. 1409 1444 1605 &30 278

Reestructuracidn 1761. g7y | 1913 1989 2161 .
Retorno de Capitales -

Frivados 1000 1200 P00 SO0 SO0

Habiéndose calculado la brecha financiera del periodo
en 27299 millones de US$ y contandose que las fuentes

antes mencionadas aportan sdlo 19407 millones de U S%,




184

quedaria entonces un residuo de 7892 millones de US% los
cuales deberdn ser financiados de alguna maneéa. En todo
caso, se canaideta'hue las cifras mostradas en el cuadro
anteriocr presentan un alto sesgo de subjetividad por lo
cual su  aplicabilidad en el mddelol pléntEado queda

‘completamente desvirtuada.

El nivel de néﬁeaidades de financimiento pretendido
para loérar un crecimiento aceptable, pone de manifiesto
la graveaad del problema en que se encuenfra inmerso el
paiE.' L.as magnitudes estimadas exceden sustancialmente lo
que es considerado como disponible actualmente. La
consecuencia obvia ser& entonces una disminucién del

crecimiento o un cambio radical en las politicas gue

involucren las estrategias de desarrollo econdmico.

En ausencia de entradas complementarias de recursos
externos, los esfuerzos de ajuste realizados hasta el
mamento por el ejecutivo _Nacibhal no ofrecen una base
adecuada para un crecimiento sostenido. 8Sin recursos
externos, el escenario previsible es el de continuar con
las medidas de austeridad a mediano plazo, esperando

mejorar la capacidad crediticia en un futuroc no muy
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distante.

En un escenarioco en 1 gue los créditos de origen

. :
externos se hacen cada vez menos tangibles, se podria
alcanzar uwn corecimiento =sostenido del Froducto proyec—
tando mayores tasas de crecimiento de las Exportaciones.
Mayores ingresos en divisas por concepto de Exportaciones
ofrecerian posibilidades ciertas de crecimiento siendo

esta alternativa, sin embargo, poco menos gue ilusoria al:

menos en el mediano plazo.

ﬁuhque una politica comercial consistente y cobherente
gque asegure un &recimienta adecuado de las exportaciones
es tanto deseable cama neaesaria,' un crecimiento
milagroso hacla afuera no solucionard en forma definitiva
los problemas que se presentan en el pals. El manejo de
la Deuda Externa y la consecucién y determinacion de las
posibles fuentes de finmancimiento externo son y seguiran
siendo a nuestro Jjuicio los puntos claves que deberan
tratarse en cualquier discusién que pueda presentarse
acerca de las tasas de cfécimiehtm del Froducto estima-—

bles para Venezuela.
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CONCLUSIONES

Los resul tados obtenidos en el modelo planteado
permiten de wuwuna u otra manera contrastar la hipotesis
presentada, segdn la cual el financimiento externo se

7 .

hace imprescindible para alcanzar las metas de

crecimiento propuestas para el periodo 89-93.

Dada una situacidn de 'es£rechez en las Reservas
Internacionales Netas y un escenario en el que el total
de Exportacimnes no parece aumentar de forma muy acele-
rada, se hace evidente la importancia crucial gue poseen

los recursos de origen externos necesarios para financiar

. e
2l crecimiento del FProducto en los prdximos ancs.

Si bien es cierto, que ségan-los resultados alcanza—
dos, el equilibrio en nuestras cuentas externas se hace
poco  menos  que imposible al menos en el mediano plazo,
también es cierto que wn cambio significativo en el
manejo de la deuda externa podria incidir de manera
fundamental para : que =1} reviertan las tendencias

deficitarias en nuestra Balanza de Fagos. Siendo la deuda

externa quizds el problema mas importante en la explica
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cion de los desequilibrios coyunturales que presentan
nuestras cuentas externas, su pronta solucidn o mejor
dicho la répida amineoracion de las cargas que esta

supone, debe ser la premisa basica de cualquier politica

que persiga un crecimiento sostenido del Froducto.

En lo referenta al finmanciamiento éxternn, se tiene
que el mismo deberd proceder de numerosas fuentes que
cOomo bien es Isabida impondran condiciones Yy reglas
estrictas de obhligatorio cﬁmplimientn. Surge entonces 13
dudas acerca de como seran utilirados los recursos,
puesto que de por si el financiamiento externo no es una
panacea; los recursas malladministrados podrian ocasionar
mas dafos gque beneficio al aumentar en forma despropor-—
cionada el monto de la deuda y no lograrse los objetivos

previstos con su utilizacidn.

En todo caso se considera gue una pqliticaldirigida a
estimular- 1a-In§ersién en un marco de libre competencia y
de libre convertibilidad en el signo monetario, debe
afrecer un margen de confianza apropiada y cénsonoc con
los objetiveos gque se persiguen. Este elemento no mensura-

"hle es de wvital importancia y significacidn. Cabria
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preguntarse cudles serian nuestros requerimientos de
recursos de origen externo si una infima parte de los
capitales venezolanos retornasen en forma veluntaria.

i}

Los  factores no estrictamente econdmicos juegan

entonces un papél preponderante en el futwao prdxima.

Otro de los puntos resaltantes que deja entrever el
modelo planteado es la importancia que debe asignarse al
contraol de la inflacion. En este sentido, todas y cada
una de las medidas que se adopten para combatir este
probhlema repercutirdn inevitablemente en los planes de

crecimiento pretendidos.

Al situwarnos un pﬁco més en los resultados tangibles
del modela, se dbaerva-que si bhien las diferentes ajustes
sconométricos explican suficientemente bien el comporta-
miento de las diferantes variables enddgenas considera—
das, las ;ariables explicativas obvias, es decir,
agquellag que segan la Teoria Econdmica deben influir
directamente en la ;ariable dependiente, no parecen tener

mayor significacidén en el caso de Venezuela. Las rela-—

ciones tedricas "obvias" son la mayoria de las veces poco
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confiables vy generalmente exiguds para su utilizacidn en

modelos de proyeccion.

El modelo, ademas, obtiene como resultadu'final'una
cifra estimada denaminada brecha a financiar gque no es
m&s que la suma de los recursos que necesitaria el pais
para alcanzar tasas de crecimiento satisfactorias vy
Qaﬁtenihlés en el largo plazo. Lﬁgicgmente, para hacer
posible, el crecimiento fdturn Y 1é generaciéﬁ de una
capacidad de pago sostenible en el largo plazo, es
indispensable acelerar 1& tasa de formacién de capital
que cree en el menor tiempo pcgib}e LN efecéivm circuito
ahorro—inversitn que permita a la vez, en el mediano
plazo, acceder a recursos financieras' sin tener que
recurrir totalmente a fuentes de origen externo.

Como bien es sabido los recursos financieros reque-—
ridos exceden las disponibilidades. Aungque se cuente con

(]

el apoyo financiero de diferentes organismos multila-

terales, los recursos suministrados por los mismos no
cubren los requerimientos totales. Este hecho nos lleva a
pensar que sin una participacién un poco mas tangible de

la banca comercial internacional, las metas de crecimien-

e
ety s e T ' Yok,
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to propuestas no ., podran ser alcanzadas y el plazo

previsto para el proceso de reactivacidn podria ser mucho

mayor .

Existen puaé, dos escenarios previsibles: el primero
que supone  tasas de Icrecimiento que permitan una
reactivacidn Y un  mayor dinamismo de la actividad
ecandmica, para lo cual se necesitaré ineQitablementE de
recursos financieros externos a ser utilizados en la
invarsién y en la actividad productiva, ‘y un segundo
escenario donde las medidas de austeridad son limitantes

de la actividad ecaondmica.

Situarnos en el primer eacénariu, es el objetivo. El
financiamiento externé se hace indispengabie para lograr
las .tasas de crecimiéntm del producto deseado y esto es
uﬁa realidad que inevitablemente debera aceptarse, al

menos en el mediano plazo.

.
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CUADRD 1 :
VARIABLES ENDOGENAS
(Millones de Dolares)

= it b g f e R g ==I=z"“"“'"—'-—'—="-"'“‘——'==:*_.—:===m== ecf i e e e e g e g e e el
EXFORTACIOMES FRIVADAS IMFORTACION BIENES CONSUMO
NOMINAL RE AL NOMINAL REAL
1968 b4 b4 260 - 260
1949 &by - 4257 . 254 2 246
1970 93 86,39 26T 244
1971 _ 7 65,23 RTT 249
1972 97 83,56 45 : 297
1973 117 B?,12 - 389 296
1974 187 119,90 .. 4473 . 284
1975 140 93,95 558 BT
1976 218 122,78 785 440
1977 176 93,12 1099 539 -
1978 P14y - 105,04 1463 - P
1979 . 257 142 ® 17292 ) GHO7
1980 _ 265 101,33 1640 &27
1981 P07 79,56 1805 632
1982 228 78,35 . 22003 : 688
1983 j 425 136301 710 240
1984 415 137,47 A as4 ; 292
1985 487 162,13 888 295
1986 442 220,20 : 1237 . 424
19837 , 533 178,02 1346 456
1988 &L70 215,18 _ 1795 576

FUENTE & B.C.V. ANUARIO DE CUENTAS NACIONALES. INFORMES ECONOMICOS. OCEI.
" I * .
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CUADRO 2
VARIARBLES ENDOGENAS
(Millones de Dolares)

IMP.BIENES INTERMEDIOS IMFWEIENES DE CAFITAL

NOMINALES REALES NOMINALES REALES
1968 g [E3 833 _ 417 417
1969 : BE5 803 447 445
1970 . 995 24 455 422
1971 : 1061 54 558 501
1972 - : 1203 1036 L7 4 580
1973 _ 1444 1099 .73 LHO4
1974 ' PELT7 0 1645 866 Y588
1975 , B472 R2OE8 1432 840
1974 AZbLA 2451 - 2186 L2RF
1977, - 5794 T065 : EAROL 1746
1978 L1007 2997 L4 1798
1979 : COB116 DRI : 2676 1176
1980 LHEFEO 2535 2607 PPl
1981 74460 2614 - 2858 1001
1982 BE74 2877 BRO7 1102
1983 ' 47583 1487 1316 444
1984 <3k L/ 14695 1261 417
1985 4372 1622 1628 542
1986 A4ZES 1452 PAERIO - 819
1987 4901 1676 2HAD 854

1788 L4227 2064 ARG8 1057

FUENTE: B.C.V. ANUARIO DE CUENTAS NACIONALES. INFORMES ECONOMICOS. OCEI

TR
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s CUADRO 3
VARIARBLES ENDOGENAS
(Millones de Dolares)

VIAJERDS CREDITOS - VIAJEROS DERITOS
NOMINALES REALES NOMINALES REALES
40 40 _ 102 122
44 44,27 129 124
50 46,45 140 130
61 54,86 138 124
73 62,88 _ 178 153
119 L 90,464 . 194 147
175 - 142,20 285 182
180 105,69 83 221
108 L0, 6F 567 318
168 88,89 7R C 518
205 100,62 1545 758
178 L7 bb 1657 728
243 P2, 92 1880 719
107 St &5, 54 : 1L BREE 750
F09 106,18 : 2814 967
Z10 105,15 244 F20
558 118,59 P95 - 329
414 138,56 552 183
444 152,728 513 175
209 105, 24 A58 119
47 111,49 441 141

B.C.V. ANUARIO DE CUENTAS NACIONALES. INFORMES ECONOMICOS. OCEI.




CUADRO 4
VARIABLES ENDOGENAS
(Millones de Dolares)

TRANS . SEG . CRED. TRANS . S5EG.DER.

NOMINALES LOG . NOMINALES REALES
15968 b 1,79 - 160 1460
1969 19 2,94 177 170
1970 24 ' g 188 174
1971 19 2,74 227 204
1972 16 277 258 222
1973 i BP F.4b - 289 220
1974 ' 41 <] 407 258
QRN L L 78 4 %5 : 695 408
1976 bb 4,18 880 494
1977 a3 4,41 logy’) - Vi isan
1978 - - 75 451 1283 29
1979 b9 402 1352 4973
1980 A5 E,B80 ' 288 N < 7 -
1981 52 3,95 1012 a54
1982 . 124 4,82 1120° - CoEes
1983 99 4,59 559 RET
1984 147 4,99 571 189
1985 81 4,79 697 2ED
1986 164 oYL 796 TR
- 1987 155 5,02 846 282

19498 sl 4,73 P06 . 291

FUENTE: B.C.V. ANUARIO DE CUENTAS NACIONALES. INFORMES ECONOMICOS.

S
U



CUaAbDRO S
VARIARELS EXOGENAS.
(Millones de Dolares)

o o o o T i B B o o o I o o o I T s 0 0 0 0 0 o 0 0 o o o 0 T o o 2 T i e 0 e e o 0 o0 o i S I I I I ST s e m e mmm e e e s s e e

1989,00 1990,00 1991,00 1992,00 1993,00
EXF . FETROL. B404,00 QE52,00 10784,00 11741,00 12887,00
EXF.CAFE 58,00 88,00 582,00 HE, 00 853,00
EXF.CACAD 17,00 17,00 17,00 17,00 17,00
EXF.ALUMINIO 555,00 D44 , 00 LHlb, 00 701,00 BE5,00
EXF.HIERRO 133,00 125,00 122,00 124,00 135,00
EXP .SIDER. B17,00 BE 00 480,00 S&4,00 bbb 00
EXF.0RO R0O0,00 250,00 00,00 549,00 409,00
EXF.O0TROS 210,00 251,00 298,00 254,00 429,00
LING/INY WCRED e ™ - P TR =
FURLICO VSR8 00 468,00  AHOL1,00 791400 828,00
FRIVADO 1179,00 1076,00 1016,00 1024,00 LOIEF,00
ING/INV.DEE. 2 = st - =
FUBELICO 2177,00 3293,00 393,00 I457,00 3E511,00
- FRIVADOD EB5,00 17,00 289,00 207,00 129,00
INTS.FIN. IMFORT . 62,00 FEEL 00 HIEH 00 L461, 00 LHP2,00
RENTA, INV.EXT. 14,00 340,00 A72,00 410,00 453,00
TRANSF JUNILAT. =1289,00 —1%4,00 ~140,00 147,00 ~153,00
INV.EXT.DIRECT. 215,00 270,00 ER20, 00 ET70,00 410,00
NG P .FUB. 1473,00  1400,00  1400,00 ° 1450,00 1500,00
ORT.LF.FUR. —2230,00 -2409,00 -2224,00 =2134,00 -2589,00
ROS.LLF.FUR. 110,00 QL 00 0,00 Q00 0,00
B P« PRIV HEO L, 00 500,00 EE0,00 SO0, 00 AO0, 00
ORT.LF.FRIV. 468,00 ~E74,00 —4946,00 =504,00 —-451,00
B.CF. =E 00 - —117,0007 82,00 ~87 ,00 =20 ,00
IV.CF. ~2683,00 ~1406,00 =715,00 798,00 ~780,00




CUADRD &

BALANZA RESUMEN GENERAL
(Millones de Dolares)

1968 1949 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
99 890 927 1256 980 2177 7549 3704 . 2005 <533 <200 435
2506 2844 7640 3152 3202 4803 11290 6982 9342 946l 9174 14340
1510 1554 1743 189 . 2222 2626 374l 5278 7331 10194 11234 10004
-1109  -1013  -939  -1188  -9B6 1189  -(455  -1174° -1519  -2363  -3268  -3599
156 -158  -168  -208  -742  -287  -32 617 -Bl4  -94  -~1208  -1043
5 19 24 19 16 32 3 78 b 83 75 49
1o 177 188 2271 258 289 403 495 880 1027 1283 1132
-3 -8 45 20 19 -4 0 -7 -8 120 -5 -119
3 3 35 3 40 48 85 54 5% 1 9 203
52 49 50 . 56 59 54 85 a1 1048 w7 2 322
-8 1 -9 -4 -4 -14 -14 -7 -6 -1 - -4
13 2 18 19 19 19 19 15 42 4 42 72
21 25 27 £ R R 3 22 48 53 51 76
-2 -83 =90 77 -105 <75 <110 203 -459  -Bi1  -1340  -1479
“* 40 4 50 b1 73 M9 175 180 108 168 205 178
122 129 140 138 178 19 285 363 567 979 1945 1457
7ML -5 553 738 <480 <488 37 100 53 -85 LB 177
1) 87 54 39 57 229 356 740 . 493 782 1052 1346
752 702 8071 537 97 993 &40 650 87 1200 1523
-4 -3 -4 -3 =15 -t -0 -4 5% -108  -132  -125
7 7 7 8. 10 14 17 14 17 19 20 2

18 20 21 42 25 25 37 40 Y 152 151
120 127 94 -93  -111  -138 312 378 -179 288 -378 632
2% 2 5 3 1 19 8 27 52 b1 L8 51
e 153 99 98 12 153 320 405 23 349 Ade 683
b094 2528 486 -209  -5328 757

268 2686 2833 3329 M8 5279 11971 10092 10376 10947 10855 14305
2778 2809 2845 3267 A4 A29%  SB77 7564 9890 13843 16183 15548
-0 -97 52 -85 95 -1l  -199  -173  -232  -283  -407 407
2 2 2 2 2 2 2 2 gy ! 1

82 99 94 85 7 13 01 175 234 204 408 408
193 <220 -104 -3 -108 877 says 2355 254 <3179 -5735 350
2470 2488 2835 3381 3420 5781 11973 10094 10378 10948 10856 14304
2863 2908 2939 3352 3521 4404 K078 7739 10124 14127 16591 15956



CUADRO &
BALANZA RESUMEN GENERAL
(Millones de Dolares)

1949 1970 1971 1972 1373 1974 1975 1976 1977 1978 1979
2226 2380 2905 2929 | 4430 10762 8493 8602 5225 g705 13473

15 13 15 16 14 17 19 28 28 12 25

8 7. AN S 10 15 17 13 3 23 33
249 2400 2927 /E 4474 10794 8529 8843 9289 @770 13731
- - - - - - - - - - 175
1500 CGTSSERINE 189 . ZE . 2B . 25h Ghy 137 i
- - - - - - - - - 58

= = P 22 V& 34 18 23 30 33 =
130 147 152 153 z12 309 293 281 196 190 32

b5 93 73 97 117 187 160 218 176 214 257
193 240 225 250 329 496 433 499 372 404 629

2444 2640 3152 3202 4803 112%0 8782 7342 7661 174 14340
242 193 187 214 476 £81 1110 1034 17286 1681 1743
" 2684 2833 3339 3418 5270 11971 100092 L0376 L0947 10835 16303

463 453 058 674 793 866 1432 2184 3301 3bt4 2696
256 263 277 345 389 443 338 783 1099 1443 1392
833 993 1061 1203 1444 2367 3472 4366 a794 4107 illh

1554 1713 1898 2222 2626 3741 3278 7337 10194 11Z3F 10004
1255 1132 1374 1188 1665 2134 2286 . 2553 3449 8578 4021
2809 2343 3267 3410 4291 a877 79h4 9890 13843 129832 14025

485 78 08 -164 142 -11723 88  -2403 731 1649 746
-3 -34 323, ...<iBL a3 -549 457 -1142 763 1233 490
224 -3 211 -374 -84 -430 414 -489 -3 b7 88
10 -11 =5 1 -11 -14 -43 =191 -108 -239 b
10 . -1t =4 1 =11 -14 -43 -191 -108 -239 b
244 -34 195 -363 =91 -390 701 =374 907 1574 736
- 48, <. 35 104 132 38 69 a4 b7 73 410
133 -bb 93 -24 12 -217 -313 -822 -211 -4i6 -bb3d
133 -18 128 82 144 -139 -244 -768 -144 -341 -236
108 132 185 17 a9 -376 -367  -1263 -12 1416 -244
103 127 180 124 g0 -179 =23 1854 1379 2383 790
= e B = - ¥ 81 293 180 122 -102
= = = 5 = -458 -304 -301 -352 =370 -152
= = = = = E = -94 47 13 73
103 127 180 124 80 537 -458 1702 1254 2148 809
b] J 3 3 ] 63 81 =726 -288 -38 2153

= = = = = = 3 T -2283 -968 -690  -3208




Corto Plazo § 5 § 5
Ing.Sobre, Inv

Ingresos

~ Publico 41 87 54 39,
~ Privado - N = =

Publico b2 ¢ 53 43K bl4
Privada ORI

57

355
182

154
33

700

v 247

b1

323

33

639
354

79

695

45

488
152

-3015

614
79

146

504

-126b

653

129

293
a4

=132

792

260

514
686

-1053
1024
322

713
810




CUADRO 6 (cont.)
BALANIA RESUMEN GENERAL
(Millones de Dolares)

1980 1781 1982 1983 1984 1985 1984 1987 1788

8398 8058 2932 B350 8985+ 4790 1260 1735 -1347 .
19275 201BL 16516 14759 15847 14178 9122 10547 10234
10877 12123 13584 6409 7262 7348 7862 8832 11584

-3231 3649 -6339  -3712 3450 3576 -2893 -2710 -39

=943 -960 -996 =540 -424 -b1h =570 -694 -192
43 32 124 99 147 81 164 152 =
788 1012 1120 639 A 697 196 844 =

-214 =230 ~49 115 -292 -158 -135 =94 -232
244 323 353 386 291 201 172 200 =
4460 539 404 271 983, 369 307 296 -

-10 -42 -79 14 =13 -8 -2 - -14 -18

73 75 14 55 7 14 33 14 =

10§ 17 243 41 26 27 33 78 =
-1637 2068 -2505 -b3h 437 -134 -49 -49 -9

243 187 309 310 358 414 444 309 <
1880 2253 2814 74b 999 232 313 358 =

281 925 -1530  -2113 -1352  -2189 -14B3 1374 -15B0
2264 3381 2565 1500 2173 1890 1749 1411 1642
1983 3056 4095 3613 3525 4079 - 3252 2785 1222

141 130 -207 <172 99 -108 -82 -90 -54
30 29 37 0 0 0 0 0 -

17 158 244 172 9% 106 82 70 =

-5h3 -744  -1173 =360 =327 -353 =332 -393 -419
36 90 92 232 14 12 174 & =
601 834 1225 393 3 474 526 430 =

9167 4409 -3h07 4638 JA335 3214 | -1433 -973 -
22232 24519 20122 17341 18867 1A901  11BBO 12690 =
17065 20110 23729 12703 13432 1387 13373 13hAS =

-439 409 639 210 . -137 <128 <38 -150 154
0 0 0 0 e 0 0 -
39 409 T 69 1. 1w B 100 -

4728 4000 -4244 4427 5278 3086 -1471 1425 -4492
22232 24519 23122 17341 1BBAT  1k901 11935 12690 =
17504 20519 24368 12914 13549  13BIS 13466 13815 =




CURDRD & (cont.)
BALANZA RESUMEN GENERAL -
(Millones de Dolares)

1980

1981 - 1982 1983 1984 1985 1984 1787 1988
Exp.Petrol, 18301 19094 15859 13467 14794 12842 7592 9054 8158
Exp.Cafe 8 3 3 3 13 27 38 24 25
Exp.Cacao - 29 18 15 18 )i/ SR 17 17 11
Exp. Tradic. 18338 19415 15477 13490  14B21 12907 7647 9093 B194
Exp.Aluninio 402 409 317 439 308 411 349 33 680
Exp.Hierro 148 1469 83 80 B4 108 109 118 112
%xp.ﬁiderurg 122 164 119 149 134 192 178 194 -
Otras Exp.Pub = 75 92 a9 83 73 177 102 614
472 839 ALL 121 h11 784 813 939 1404
245 227 228 342 415 487 42 533 704
bip, no tradic, 937 1044 839 1069 1024 1271 1455 1472 2112
19275 20181 16516 14759 15847 14178 7122 10567 10234
Servicios 2937 4338 306 2582 3020 2723 2758 21123 -
22232 24519 20122 17341 1BB&T 16701 11880 12690 =
2607 2858 3207 1316 1244 14528 2350 2565 3358
1640 1803 2003 710 884 88 1237 1364 1793
i) Internedios 6630 7440 8374 4383 5117 4872 4235 4901 6427
10877 12123 13584 5409 7262 7358 7842 8832 11581
5188 7987 10145 6297 4170 6299 3511 4833 -
17063 20110 23729 12706 13432  134B7 13373 13h45 =
] - -3 610 3941 3402  -2759 -1Ail 12§89 ~47 -349
3nn -658  -2048 - -3906 -2744  C-1478 L -458 (-141 S 802 235
35 . 184 233 84 18 kb ib 21 49
ran. Valores -264 -118 -10 -7 0 0 0 0 0
' -244 -118 -10 =497 =206 B -257 -802 =723
11 603 215 -118 -188 74 -241 -781 -634
84 -39 B31 -403 -135 24 ~289 -101 0
-1433 -2b12  -4952  -2223  -115% -560 369 1384 &Y
~1369  -2651  -A121 2626 -1290 -514 80 1283 869
-2866 2658 7817 -658  -1281  -1153  -1098 -369 -h04
1494 80 2832 630  -1121 -784  -1182 -379 =713
234 206 244 0 0 0 0 0 ]
-250 -229 -230 -172 237 -44 44 4 44
-B38 433 679 -182 10 -4h1 -303 -125 -143
Mo Plazon Fieon 642 08100 03525 ,o.27h . oBTE =1291 - o-lA8L L2700 o604 Ly
e =




CUADRD & (cont.)
BALANIA RESUMEN GENERAL -
(Millones de Dolares)

1980 1981 1982 1983 1434 1983 1784 1987 1988

Prest. Rec, -455  -224  -B37  -1101  -{Al . -4%4 0 0 0
Eap. del Edo -2857 2346 5133 71 39 59 510 82 206
Corto Plazo -3508 2148 4292 -93% <407 138 543 (31 208

1743 2572 1934 B7L  10AL 1000 . 943 545 559
520 1009 " 431 629 1112 890 804 Bt 1083

107 1806 2981 2949 - 273 30 232 217 2215
876 1160 14 b6 752 839 420 68 1007




CUADRD 7 ;
INDICADORES BASICOS

S ot i e S i i e o o i o S e i b e i e 2 Lo e o v e b s e e s e e e e e

RESERVAS INTERNACIONALES TIFO DE CAMEI
(sin FDVEA) ' (Bs. por %)
1948 ' 528 4,50
1949 - 939 4,50
1570 1023 . 4,50
1971 1479 A 4,40
1972 _ 1756 4,40
1973 2412 4430
1974 L5981 4,30
1975 24T . 45O
1976 9285 4,30
1977 : 129 4,30
1978 7599 _ 4,730
1979 8819 4, E0
1980 8885 . 4,30
1981 11409 4,30
1982 : 11424 4,320
1983 12181 - Multiple
1984 L4503 Multiple
1985 13750 Multiple
1986 FE53 Multiple
1987 PETA CMultiple
1988 L4671 Multiple
Fusntes: BCV.
i e ae



CUADRO 8
CINDICADORES RBRASICOS
(Mlllunes du BS )

FRODUETO INTERNQO . FRODUCTO INTERNO
ERUTO BHRUTO

(Frecios Corrientes) (Frecios Constantes)
A4H1E5 45155
ALREE 1 47028
L S N A06LEE
a7141 SRisg
L1502 S5EEE9
TEZEE 57260
112254 ' LOTI2
118098 &H4417
1E5104 TOO&LT
155706 TATTT
L&F060 ' 7LET7h
2OTTET 77E96
SEA4E0L : 78957
2EEZ08 70428
291268 o 76144
270492 ' 71867
Z4THEO 70894
F720F1 ; 71089
49E7H5 74756
; 719423 ' 77895
F24788 22144

BCY .
1
-'.’af



CUADRDO 9
INDICADORES BASICOS
(Millones de Bs

INVERSTON BRUTA _ INVERSTION BRUTA
FILJA FURLICA FIJA FRIVADA

NOM . REAL . MM . REAL .
19468 1404 1404 a7EF : L7229
19249 1594 15464 7840 7694
1970 123 1.E75 8672 8230
1971 ) 14446 1BES 1O007 PRI
1972 : 32988 e ts) PR HE550
1973 4203 2488 1173258 P78
1974 4074 2905 L3851 945
1975 LHOYP i des O L 12084
1976 12744 020 24801 . l4101
LTT 1748% FOLE ALH40E 188735
1978 22199 10078 40847 18549
1979 " 224466 B934 QA 14445
1980 24356 8463 S22E8 L1203
19831 AEOLA 10533 S2T70R0 8890
1982 FR958 12271 21200 bLLHT78
1983 F1LIGT FO0OR L1950 §EBRS
1984 -~ B1LO9E G617 LYyTH2 5795
1985 28122 &192 22786 5417
1984 44949 8099 487738 8774
1987 BZOF5 HEHO : 82471 10189
1283 : LHB188 7062 1204834 12514

nte: BCOV. Anuario de Cuentas Nacionales. Informes Economicos.
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ANEXO "A"

Cuenta Corriente

a)

b)

©)

Exportaciones f.o.b.:

Frivadas: comprende el valor de las exportaciones
de café, cacao Yy otros productos emanados del
sector privado.

Fublicas: Agrupa el valor total de las exporta-
ciones de petrdleo, hierro, aluminio, producto
siderdrgicos y otras.

Importaciones f.o.b.:

Frivadas: Se incluye el wvalor total de las
importaciones del sector privado registradas por
la 2] B 50 5 asi como la estimacidtn de las no
controladas po las aduanas tales como: el
contrabando apresado, contrabando no apresado y
compra de aviones, naves y repuestos.

Fublicas: comprende el valor total de las
importaciones efectuadas por las industrias de
petrédleo, hierro, otras empresas del Estado y las
del Gobierno en general,.

Transporte y Seguro:

Frivado: Los créditos se registran a partir de la
informacion obtenida directamente a traveées de
encuestas enviadas a las empresas del ramo. Los
débitos se estiman de acuerdo con los datos reales
provenientes de la CAVN relacionados con el
transporte maritimo, vy los correspondientes a
Sequros se recaban mediante encuestas.

Fublico: Los créditos engloban los fletes por
servicios de transporte de exportacién prestados
por FDVSA y sus filiales y por la CAVN. Los
débitos se refieren a los fletes y seguros pagados
por concepto de importaciones efectuadas por el
sacltor publico.




d)

)

f)

Q)

210

Otros transportes: .
Fublicos Los creditos abarcan los ingresos
obtenidos por FPDVSA y sus filiales por concepto de

alguiler de medios de transporte, asi como los

servicios aeroportuarios, ventas de combustibles vy
pasajes vendidos por VIASA a no residentes. Los
débitos comprenden los gastos realizados por VIASA
y CAVN en el exterior en lo referente a combusti-
ble, alquiler de buques, servicios aero-portuarios
y pasajes vendidos por empresas no residentes.

Frrivado: No se dispone de informacién para los
créditos. En cuanto a los débitos, se incluye los
pasajes vendidos & residentes por las empresas
aéreas extranjeras vy el alguiler de transporte a
residentes.

Otros Seguros:

Frivado: " Los créditos comprenden las primas
cobradas por las’ empresas de seguro residentes y
las indemnizaciones recibidas por las empresas
nacionales. Los débitos incluyen los montos
pagados por residentes por concepto de primas de
seguros y reaseguros e indemnizaciones.

Viajeros

Frivado: Los créditos corresponden a los gastos
efectuados por los turistas en el pals, estimados
en base a informaciédn de CORFOTURISMO. Los débitos
agrupan los gastos realizados por los viajeros en
el exterior.

Ingreso sobre inversiones:

Frivado: Los ingresos se refieren a los intereses
y dividendos provenientes de las colocaciones y
otros activos en bancos del exterior por parte de
las instituciones financieras y por particulares.
Los egresos comprenden la remisidn de utilidades e
intereses pagados por préstamos que son registra-
dos  por  la SIEX asi como también los intereses
pagados por las instituciones financieras.
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Fublico: En los créditos | se registran los
intereses que generan las colocaciones de los
activos del BRBCV, FDVSA vy FIV en bancos del
exterior, asi como los intereses percibidos por la
cooperacion financiera internacional. Los débitos
comprenden los intereses pagados por la deuda
publica externa vy por los préstamos registrados a
través de la SIEX.

h) Gastos de Gobierno n.i.o.p.:

Los creditos incluyen los gastos realizados en el
pais por las representaciones diplomaticas vy
misiones oficiales. En los débitos se incluyen los
gastos efctuados en el exterior por las misiones
especiales, las representaciones diplomdticas v
los programas de becas del gobierno.

i) Otros Servicios:

Frivado: Como creéditos se registran los gastos por
concepto de funcionamiento de las agencias de las
compafias aéreas extranjeras. Los débitos incluyen
las erogaciones efectuadas por concepto del pago
de alquileres Y regalias por exhibicibén de
peliculas en el pais y los pagos de asistencia
técnica.

Fublico: Se registran los ingresos por el servicio
de telecomunciaciones (CANTV) y otros ingresos de
las empresas de transporte. Los débitos correspon-—
den a los pagos efectuados por servicio de tele-
comunicaciones y los gastos de mantenimiento de
VIASA en el exterior.

J) Transferencias unilaterales:

En los créditos est4n incluidas las donaciones
recibidas de otros palses y en los débitos las
transferencias de particulares al resto del mundo,
contribuciones a organismos internacionales y las
donaciones efectuadas por el sector publico.
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Cuenté Capital no Monetario:
Sector Privado Largo Flazo:

a)

b)

c)

Inversiones extranjeras:

Como creéditos se registra el aumento absoluto
interanual ente las posiciones de la inversion
extranjera directa registrada por la SIEX y como
débitos la disminucibdn absoluta entre las posicio-
nes indicadas.

Fréstamos recibidos:
En los créditos se incluyen los ingresos por

concepto de préstamos recibidos gque registra la

SIEX, el aumento absoluto interanual de laos pasi-
vos y la disminucidn de los activos por concepto
de prestamos recibidos por las instituciones
fimnancieras, a través de sus estados financieros.
Los débitos comprenden las amortizaciones de los
préstamaos, estimados en base a la informacian de
la SIEX,la disminucidn absoluta interanual de los
pasivos vy el aumento de los activos no monetarios
de las instituciones financieras.

Transacciones Valores en . Cartera: Los créditos
carresponden a la variaciédn absoluta interanual en
la tenencia de valores extranjeros en poder de
residentes, asi como el incremento neto en las
posiciones por la emisidn y colocacidn en el
exterior de Valores Nacionales. En los débitos se
toman en cuenta las variaciones absolutas inter-
anuales en la adquisiciédn de valores emitidos por
no residentes y la disminucidn en la posicion de
saldo de Valores Colocados en el exterior por los
residentes. La informacidn basica se obtiene de
los estados financieros de la banca comercial, de
las empresas de seguros y del Sistema Nacional de
Ahorro vy Fréestamo, asi como de los boletines del
Tesoro de los Estados Unidos.

Sector Frivado Corto Flazo

d)

Fréstamos recibidos
Los créditos reflejan el monto anual de los présta-
mos registrados por la SIEX y la variacién absolu
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ta interanuwal de las miemos recibidos par las
instituciones financieras. En 1los débitos se
incluyen las amortizaciones de los préstamos y la
disminuciéon de la variacion absoluta interanual de
los préstamos obtenidos del exterior.

Otros activos:

Los creditos comprenden 1la disminucion de la
variacion interanual de los activos de la banca
comercial, de los seguros vy de los depbsitos de
particulares en el exterior. En los débitos se
incluyen 1los aumentos de la variacion de los
activos antes sefalados.

Sector Pablico Largo Flazo

a)

b)

c)

Deuda FUblica Externa:

Los créditos abarcan el monto total de cuotas por
concepto de preéstamos obtenidos en el exterior vy
las colocaciones de tituloas Valares segun Ley
Orgéanica de Crédito Publico. Los débitos se
refieren a las amortizaciones vy rescates de la
deuda publica, conforme la Ley. La fuente de
informacion es el Ministerio de Hacienda.

Dtros Préstamos:

Los creditos incluyen los ingresos recibidos por
préstamos de las empresas del Estado registrados a
través de la SIEX, en tanto que 1los débitos

engloban las amortizaciones de los préstamos antes

indicados.

Cooperacion Financiera Internacional:

l.os creéditos por este concepto no se registran por
insuficiencia de informaciédn. Los débitos incluyen
la wvariacién interanual por concepto de inversio-
nes en bonos, préstamos externos vy fondos de
fideicomisos y los desembolsos por cooperacion
financiera internacional distintos del BCV y FIV.

s oA
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d) Otros:

Comprende la variacién absoluta interanual en las
posiciones de activos y pasivos externos de FDVSA
y demas empresas del Estado.

Sector Publico Corto Flazo

e)

)

q)

Fréstamos recibidos:

Los créditos corresponden a los ingresos
percibidos por préstamos a través de la SIEX y la
variacion absoluta de activos y pasivos de la
Banca Oficial y como débitos las amortizaciones
estimadas por préstamos a través de la SIEX, el
refinanciamiento de la deuda vy 1la variacion
absoluta interanual de los activos y pasivos de la
Banca Oficial.

Empresas del Estado:

Se registra la variacidn interanual de activos y
pasivos de PDVSA vy demas eapresas del Estado
(efectivo en caja vy bancos, depdsitos a plazo
fijo, documentos, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar) .

Obligaciones con Organismos Internacionales:

Comprende la variacidn absoluta interanual de las
posiciones de las obligaciones con organismos
internacionales a través de la suscripcidn de

pagarés. La fuente de informacidn es el Ministerio

de Hacienda.
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