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Introduccioén.

La caracterigtica notable del comportamiento de la tasa de ahorro privado en Venezuela es
su tendencia secular a reducirse desde los elevados niveles experimentados durante los afios setenta
alos muy reducidos de los noventa. Adicionalmente a esta tendencia al deterioro, habria que afiadir
su dtavolatilidad.

Las razones que explican este resultado no sdlo estan referidas a los sucesivos shocks,
externos e internos, que han afectado a Venezuela, sino también a la forma peculiar como se ha
gestionado la politica econémica para enfrentar estos shocks. Asi, a la alta variabilidad del ingreso
generada por los impactos sorpresivos de los acontecimientos externos, se deben afiadir,
especiamente después del inicio de la crisis de la deuda externa en 1983, los shocks de politica
econdmica, y més especificamente e uso del tipo de cambio, como mecanismo fundamental para
gjustar las finanzas publicas.

La vinculacion entre los shocks en los términos de intercambio y €l comportamiento del
ahorro ha recibido una atencion creciente por parte de quienes se han adentrado en e tema de los
determinantes del ahorro privado en las economias en desarrollo. El interés por estos aspectos
responde a la complgjidad de las interrelaciones entre e carécter de los shocks, transitorios o
permanentes, y los candles de transmision, no sempre evidentes, de los cambios de precios
relativosy de ingresos que estos shocks generan.

La reacciéon de los agentes econdmicos ante los cambios en la estructura de precios
relativos, temporal e intratemporal, y en los niveles de ingresos generados, fundamentalmente, por
las variaciones en los términos de intercambio variaran dependiendo del marco ingtituciona en que
se desenvuelvan. De este marco ingtitucional, el sistema financiero constituye un aspecto bésico
que puede potenciar 0 atenuar, substanciamente, los efectos de los shocks, externos y de politica
econdmica. Este Ultimo aspecto ha recibido, tamhién, considerable atencion principamente en €l
contexto del andlisis del efecto que las restricciones de liquidez tienen sobre la sensibilidad del
ahorro alos cambios en € ingreso y las tasas de interés.

Teniendo presente este marco de referencia, en este trabgjo se presenta un andlisis de la
evolucion del ahorro privado en Venezuela en las Ultimas tres décadas, periodo que se ha
caracterizado por sucesivos y profundos shocks originados interna y externamente. Hemos
concentrado la atencion en tres aspectos fundamentales. los efectos de la gestion de la politica
fiscal sobre el ingreso y e ahorro privado, la volatilidad del ingreso y los cambios en los precios
relativos y, finalmente, la presencia de restricciones financieras resultantes de las imperfecciones e
ineficiencias del sistema financiero interno.

A los efectos de analizar las consecuencias de los shocks de ingresos y la presencia de
importantes restricciones de liquidez, se ha procedido a estimar un modelo bésico que permite
andlizar la sensibilidad de la tasa de ahorro a la tasa de interés controlando por: a) la existencia de
shocks transitorios en los términos de intercambio, principal causa de las modificaciones exdgenas
en e nivel de ingresos en Venezuela, y b) imperfecciones en & mercado financiero interno. La
variable fundamental que permite controlar por ambos problemas es la elasticidad de sustitucion.

Varias conclusiones pueden destacarse en este trabgjo en cuanto a la explicacion de la
caida secular tanto del nivel como de la tasa de ahorro del sector privado. No basta sblo con
relacionar & comportamiento del ahorro con la tendencia a un deterioro en la capacidad de
crecimiento de la economia interna, fendbmeno que ha caracterizado a la economia venezolana en
las Ultimas dos décadas. Se requiere tener en cuenta, ademés, larelacion entre el sector privado y e
sector publico, asi como e carécter més transitorio que permanente de los shocks de precios e
ingresos que han tipificado €l periodo de tiempo aqui andizado.



Un aspecto fundamental que ha determinado no solo la transferencia de recursos desde €
sector publico a privado, sino la manera como € sector privado reacciona ante las politicas de
guste instrumentadas desde e gobierno, lo congtituye € rol que la devaluacion gerce como
mecanismo tributario sobre los agentes econdmicos. Dada la importancia fiscal de la devaluacion,
no es sorprendente que en Venezuela e impuesto inflacionario y e endeudamiento puablico interno
hayan sido relativamente poco importantes en € financiamiento de los déficits fiscales. La fuga de
capitales y e adelanto en e consumo que tradicionalmente precede los gjustes fiscales en
Venezuela son respuestas naturales de los sujetos econdmicos ante la colectiva expropiacion que
las maxidevaluaciones significan. La utilizacion de la devaluacion como mecanismo de tributacion
ha sdo un fendmeno que caracteriza e gercicio de la politica econdmica en Venezuela,
précticamente, desde e comienzo de la crisis de la deuda externa en los primeros afios de los
ochentas.

Por otro lado, resulta claro que la mayor volatilidad en €l ingreso y los cambios més
significativos en la estructura de precios relativos, inter e intratemporal, los cuales afectaron en
mayor medida en € periodo posterior a primer shock petrolero de los setenta, hicieron menos
sensible a ahorro frente a las modificaciones de las tasas de interés, a la par que se hicieron mas
importantes las restricciones de liquidez imperantes en la economia interna. Estos resultados
confirman la conclusion sobre la ineficacia de la politica monetaria para inducir un mayor ahorro
privado en circunstancias de shocks frecuentes y profundos en los términos de intercambio e
importantes imperfecciones en e sistema financiero, que se expresan en significativas restricciones
de liquidez sobre los sujetos econémicos del sector privado.

El documento esta organizado de la siguiente manera: en primer lugar, se describe la
evolucion del ahorro privado procediendo para ello a una descomposicion de los principales
componentes del ingreso nacional disponible. Luego se examinan los aspectos atinentes a la
relacion entre el sector publico y € sector privado. Finalmente, se evallia como la volatilidad y la
severidad de los shocks en los términos de intercambio, asi como la agudizacion de las restricciones
de liquidez afectan @ ahorro privado y la eficiencia de la politica monetaria.

Una advertencia a lector es importante. La disponibilidad y calidad de la informacion
estadistica macroeconémica no es la deseada. La inexistencia de series temporales trimestrales para
los agregados mas importantes, los cambios en la metodologia de las cuentas naciondes y la
modificacion de los afios base reduce significativamente las posbilidades de andlisis.
Adicionalmente, a no contar con una desagregacion del ahorro del sector privado que permita
descomponer la parte referida a empresas de aquella perteneciente a las familias, se limitan las
conclusiones y la aplicacion de las herramientas tedricas disponibles ya que los determinantes del
ahorro de las empresas pueden diferir radicalmente de los que afectan a los agentes consumidores.
Estos elementos restringen e alcance de las conclusiones de este trabgjo. En la medida que se
desarrolle la base estadistica y sobre todo se separen contablemente las familias y las empresas en
las estadisticas de ingreso, consumo y ahorro seguramente se podra profundizar mas en muchos de
los asuntos aqui estudiados.

Queremos agradecer € apoyo brindado por € Banco Interamericano de Desarrollo, a
través de la Oficina del Economista Jefe y el Proyecto Red de Centros de Investigacion, sin € cual
este trabajo no se hubiera podido llevar a cabo.

Finalmente, reconocemos la colaboracion de Carlos Espina y Claudio Gonzélez quienes se
encargaron de la recopilacion y manegjo de la informacion estadistica.



I.- Ahorrointerno del sector privado: tendenciay volatilidad.

Una de las caracterigticas méas resaltantes del comportamiento de latasade ahorro privado
en Venezuela durante las Ultimas tres décadas ha sido su tendencia secular a deterioro, pasando de

representar en promedio 17% del PIB en & subperiodo de pre-shock petrolerosl, 1968-1973, a
menos de 7% en los afios posteriores a programa de gjustes adoptado en 1989 y de los shocks
politico-ingtitucionales recientes (ver Cuadro N°1).

Este deterioro en la tasa de ahorro interno privado no afect6 la tasa de ahorro interno
global de la economia gracias a la evolucion compensatoria del ahorro del sector publico. Por otra
parte, la reduccion de la tasa de ahorro fue acompafiada por una reduccion ain mas dramética de
la tasa de inversion privada y una tendencia decreciente aunque menos acusada de la inversion
publica.

El deterioro de la tasa de inversion privada, especiamente desde que comenzé la crisis de
la deuda externa en 1983, muestra el agotamiento del aparato productivo interno y los atos niveles
de obsolescencia y baga competitividad que hoy caracterizan, especialmente, al sector
manufacturero.

1EI periodo 1968-1994, objeto de andlisis en este trabajo, ha sido dividido en cuatro sub-periodos
atendiendo alos tipos de shocks que han afectado a la economia venezolana. Los hechos més relevantes
gue justifican la subdivisiones son: el boom petrolero de 1974-1976 y 1979, el shock negativo de la deuda
externaen 1983 y el shock negativo en el precio petrolero de 1986, la puesta en préctica del programa de
gjuste recesivo de 1989 y los shocks politicos institucionales de 1992 y 1993.
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CuadroN° 1

Indicadoresde Volatilidad Referidos a las Tasas de Crecimiento de las Variables
Periodo: 1968-1994

Tasa de Crecimiento
Variable Periodo Variableen Media Desviacion Coeficiente de
relacion a PIB Tipica Variacion
PIB 1968-1994 - 0.028 0.045 1.586
1968-1973 - 0.049 0.018 0.366
1974-1982 - 0.033 0.035 1.066
1983-1988 - 0.015 0.043 2.794
1989-1994 - 0.017 0.063 3.798
S 1968-1994 0.233 0.047 0.217 4.587
1968-1973 0.226 0.079 0.120 1.516
1974-1982 0.254 0.013 0.261 20.024
1983-1988 0.209 0.048 0.222 4.653
1989-1994 0.236 0.072 0.196 2711
SP 1968-1994 0.119 0.016 0.230 14.822
1968-1973 0.172 0.077 0.097 1.249
1974-1982 0.136 -0.052 0.145 -2.781
1983-1988 0.095 0.093 0.134 1.435
1989-1994 0.067 -0.012 0.394 -32.099
SG 1968-1994 0.114 0.173 0.586 3.388
1968-1973 0.054 0.144 0.423 2.930
1974-1982 0.118 0.209 0.756 3.609
1983-1988 0.114 0.042 0.468 11.242
1989-1994 0.170 0.273 0.483 1.765
cP 1968-1994 0.526 0.043 0.052 1.200
1968-1973 0.395 0.065 0.027 0.400
1974-1982 0.528 0.084 0.053 0.600
1983-1988 0.596 0.013 0.042 4.012
1989-1994 0.587 0.023 0.062 3.184
IP 1968-1994 0.131 -1.710 6.932 -4.053
1968-1973 0.205 0.040 0.123 3.072
1974-1982 0.169 -0.046 0.209 -4.597
1983-1988 0.082 -1.039 1.921 -1.848
1989-1994 0.042 -6.337 13.262 -2.093
IG 1968-1994 0.107 0.077 0.288 3.733
1968-1973 0.070 0.138 0.374 2.720
1974-1982 0.148 0.147 0.189 1.289
1983-1988 0.088 -0.036 0.342 -9.384
1989-1994 0.100 0.035 0.215 6.075

Notas: PIB: producto interno bruto, S: ahorro interno bruto, SP: ahorro privado interno bruto, SG: ahorro publico interno
bruto, CP: consumo privado, IP: inversién privada bruta, 1G: inversién publica bruta.
Fuente: BCV. Informes Econdémicos: 1968-1994.

El nivel sostenido de la tasa de ahorro publico (alrededor del 11%), con tendencia a
elevarse después del programa de gjuste de 1989 esta asociado, fundamentalmente, a los efectos
contractivos sobre € gasto de la crisis de la deuda externa y més recientemente, a las inversiones
en e sector petrolero.



La tendencia al deterioro de la tasa de ahorro privado contrasta radicamente con €
comportamiento de la tasa de consumo privado. En efecto, la tasa de consumo privado pasd de ser
un 40% en promedio durante los afios previos a boom petrolero de 1974-1976, a 53% en €
subperiodo 1974-1982, paraluego mantenerse en el orden de 59% en los Gltimos once afios

Concentréndonos en los indicadores referidos a la volatilidad, en € Cuadro N°1 puede
observarse como la desviacion tipica promedio de la variacion de la tasa de ahorro privado, a
medida que se avanza en los subperiodos, se triplica después que se inicié € gjuste en 1989 vy,
sobre todo, ante la creciente inestabilidad politicay del sistema financiero.

Fijando la atencién en la evolucién del coeficiente de variacion?, se observa que la
volatilidad de la tasa de ahorro privado supera notablemente los ya altos coeficientes de las demés
variables reportadas. Comparando con € PIB, s bien éste se ha ido haciendo més volétil con e
tiempo (la desviacion tipica de su tasa de crecimiento se ha incrementado), su coeficiente de
variacion es una novena parte del correspondiente a ahorro. Similares resultados se aprecian s la
comparacion se hace con € PIB no petrolero y el consumo.

Por otra parte, la variacion y volatilidad de la tasa de ahorro privado es substanciamente
més alta que la del conjunto del ahorro e incluso que la del ahorro publico, €l cua por definicion
es altamente volatil.

Por ultimo, cabe destacar que aunque la volatilidad de la tasa de ahorro se incremento
notablemente durante el Ultimo subperiodo (de manera consistente con la mayor inestabilidad
politicay econémica de estos afios) los niveles acanzados en |os otros subperiodos son, en general,
més pronunciados que los mostrados por € PIB totd y no petrolero.

2El coeficiente de variacion es calculado como cociente entre la desviacion tipicay la media de cada
variable. Dado que €l coeficiente de variacion es un indice, que no de pende de la unidad de media, y es
una forma de estandarizar la desviacion tipica constituye una medida mas apropiada para comparar la
volatilidad entre dos variables diferentes.



Il.- Volatilidad del ingreso y tasa de ahorro interno del sector privado.

La incidencia de la volatilidad del ingreso, asi como la distincion entre e carécter
transitorio y permanente de las variaciones de éste, sobre el comportamiento del ahorro de los
agentes econdmicos privados ha sido objeto de atencion creciente en la literatura sobre los

problemas del crecimiento econdmico y los determinantes del consumo y el ahorro individual3.

Esta preocupacion, tedrica y de politica econdbmica, apunta a destacar e carécter
precautivo del ahorro por encima de otras motivaciones. Esto significa que, ademas del nivel de
actividad econdmica, la inestabilidad asociada a los shocks externos e internos, puede dterar la
evolucion de latasa de ahorro del sector privado de la economia. De manera que las variaciones en
la tasa de ahorro, global y privado, no sdlo son explicadas por los cambios en e nivel de actividad
econdmica sino, también, por lo previsible o no de estas oscilaciones. El nivel de ingreso y los
mecanismos a través de los cuales se transmiten los distintos shocks que afectan a la economia,
cambian las valoraciones intra e intertemporales y de esta manera se ateran las decisiones de
consumo y ahorro. Por supuesto, la estructura productiva de la economia, asi como la €ficienciay
tamanio del sistema financiero (factores que tienen que ver con las posibilidades de sustitucion en e
consumo intra e intertemporamente) determinan, a su vez, la reaccion del ahorro a los cambios en
el nivel y estabilidad de la actividad econémica.

En el caso venezolano, hemos encontrado evidencia de que e nivel y la estabilidad del
ingreso, en conjuncién con la composicion de la estructura productiva y las restricciones de
liquidez, tienen poder explicativo sobre la evolucién de la tasa de ahorro del sector privado. Tal y
como comentaremos en detale mas adelante, € caracter adverso y transitorio de los shocks
acontecidos después de 1983 pueden ser elementos determinantes en la explicacion del porqué se ha
deteriorado tan draméticamente la tasa de ahorro privado en Venezuela.

Haciendo un andlisis de causalidad estadistica, en € sentido de Granger4, es posible
concluir que, para € periodo analizado en su conjunto, €l PIB parece preceder a ahorro del sector
privado. Ta y como lo muestra el Cuadro N° 2, € estadistico F permite rechazar |a hipétesis de no
causalidad entre el PIB y e ahorro privado en e periodo 1968-1994. Esta misma conclusiéon es
vélida paralarelacion PIB no petrolero y ahorro privado.

La causdlidad desde e PIB hacia € ahorro se ha debilitado en € tiempo. Para €
subperiodo 1983-1994 més que una relacion de causdidad lo que se puede identificar es una
relacion de smultaneidad entre ahorro y PIB, consistente con un periodo significativamente mas
inestable (ver Cuadro N° 1).

Cuadro N°2
Causalidad entre PIB y Ahorro Privado.
| Periodo Hip.Alternativa Estadistico F Probabilidad
1968 - 1994 PIBp SP 3.462 0.075
1968 - 1994 PIBNP P SP 3.572 0.071
1968 - 1984 SPP PIB 0.052 0.821
1968 - 1984 SP P PIBNP 0.000 0.989

Notas. PIB: producto interno bruto, PIBNP: producto interno bruto no petrolero, SP: ahorro
interno del sector privado.

3Aunque hay una ampliay creciente bibliografia en esta materia, una buena referencia al tema puede
encontrarse en Deaton (1989 y 1995).

4El test de causalidad de Granger no pretende identificar més que una precedencia temporal. En este
sentido, la conclusion derivada del test no puede sustituir un andlisis tedrico explicativo de precedencia.
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Aceptando que es € nivel de actividad econdmica e que precede a ahorro y no lo

contrario®, un aspecto de importancia es analizar la relacion entre e comportamiento del ahorro
privado y la volatilidad o inestabilidad del nivel de actividad econémica. A continuacion se
presentan los resultados de una regresion entre la variacion de la tasa de ahorro privado (VRSP) y
el grado de aceleracion del nivel de actividad, medido como la tasa de aceleracion o variacion de la
tasa de crecimiento del PIB (VVRPIB), parad periodo 1970 - 1994:

VRSP = 0.010 + 0.016 VVRPIB, R%0.21, D-W: 237 (1)
t-student: (2.532)

Segln estos resultados, dadas todas las demés circunstancias constantes, existe una
relacion positiva entre la variacion de la tasa de ahorro y la inestabilidad del nivel de actividad
econdmica. Esta relacion se mantiene, sin importantes variaciones, para diferentes especificaciones
del periodo considerado.

La interpretacion de este Ultimo resultado debe hacerse con cuidado. Lo que la regresion
indica es una correlacion entre las variaciones en la tasa de ahorro agregada y la aceleracion,
positiva 0 negativa, del PIB total. Este resultado es consistente con € obtenido a examinar € test
de causalidad de Granger, poniendo en evidencia la probable existencia de motivos precaucionales
en la explicacion de la conducta del ahorro agregado. Como se mostrard més adelante, es necesario
considerar otros elementos (como por gemplo la capacidad de la economia para sustituir bienes
transables por no transables y el consumo presente por futuro) s se quiere profundizar en esta
relacion aparente entre la evolucién del ahorro privado, los cambios, tanto transitorios como
permanentes, en €l nivel de actividad y lavolatilidad del ingreso real.

SEsto podria también entenderse como que es € crecimiento econdémico el que precede al ahorro y no lo
contrario.



[11.- Ingreso disponibley ahorro privado nacional.

Es posible avanzar en la determinacion del comportamiento del ahorro privado partiendo
de la consideracion de su caracter residual en el contexto de la contabilidad nacional.

El ahorro privado puede expresarse como € residuo del PIB (Y) una vez que se han
considerado: € consumo privado (CP), € superdvit de explotacion de las empresas publicas

(SUPG), los impuestos directos e indirectos (TA)6, las transferencias corrientes y los pagos por
bienes y servicios a sector privado desde e sector publico (TRF), los pagos netos de intereses
desde € sector publico a sector privado (IDP) y los ingresos (ITRF*) y egresos (ETRF*) por
transferencias externas desde el sector externo. Esto podria expresarse de la siguiente manera:

SP=PIB- CP- SUPG- TA+TRF+IDP+ITRF*- ETRF* 2

Transformando esta identidad en términos redes, utilizando € deflactor implicito del
consumo privado y expresando todas las variables en relacion al PIB obtendriamos la siguiente
igualdad:

- (3)

sp_P _cp supg ta_ tap wf idp itrf* etrf*
y Py v vy y vy y Yy y

Donde: P, P. e Y son € deflactor implicito del PIB, €l deflactor implicito del consumo privado y €
PIB real respectivamente. El término tap se utiliza para identificar a los impuestos petroleros
pagados por las empresas petroleras antes de que fueran nacionalizadas en 1976. Todas las demés
siglas en mintisculas tienen la misma interpretacion que su equivalente anterior en mayusculas.

El Cuadro N° 3 muestra los resultados de la ecuacion (3) para cada uno de los afios del
periodo bagjo andlisis, € Cuadro N° 4 presenta los promedios de cada componente en los diferentes
subperiodos en los que se ha dividido la muestra.

Dejando a un lado la serie Py/Pc, que reflgja la evolucion de la relacion de precios entre e
deflactor implicito del PIB y e indice de precios del consumidor, ya que no es de especia interés en
este trabgjo, los cuadros sefidlados presentan con bastante claridad algunas caracteristicas que
explican los determinantes de la evolucion de la tasa de ahorro privado en Venezuela

En primer lugar, es de notar la evolucion de la tasa de consumo. Este componente se
incrementd en forma sostenida y acelerada en el subperiodo 1974-1982 hasta que se produce €
shock de la deuda externa en 1983, a partir de entonces la tasa de consumo se ha mantenido
précticamente constante arededor del 60% del PIB. Es claro que la bonanza petrolera de los afios
70 influyd en forma determinante en esta evolucion.

El deterioro del ingreso disponible que caracteriza los aiios 80 y lo que va de los 90, s bien
ha podido afectar € nivel del consumo privado, su nivel relativo se haresistido a caer.

SEste agregado incluye la recaudacion impositiva atribuida a la devaluacion y excluye el impuesto
inflacionario. Estos dos rubros de ingresos fiscales seran objeto de andlisis separado en la proxima
seccion.



CuadroN° 3
Derivacion dela Tasa de Ahorro Privado

Periodo: 1968-1994

Afios | sp |Py/Pc| cp | ta | trf | idp | itrf* | etrf* | supg | tap |
1968 16.8 68.7 34.9 43 1.0 0.6 0.1 5.4 0.1 9.1
1969 15.4 66.3 35.6 44 1.0 0.6 0.4 4.9 0.1 8.0
1970 18.2 70.2 36.8 58 1.6 1.1 0.1 3.9 0.2 8.0
1971 15.3 64.2 32.3 6.3 0.9 1.9 0.0 4.0 0.3 8.9
1972 16.0 64.4 33.3 6.7 0.9 1.8 0.1 2.6 0.4 8.3
1973 17.9 69.6 33.4 6.5 1.1 2.0 0.6 3.8 0.9 10.8
1974 17.9 91.4 36.5 6.2 1.6 2.4 0.4 3.6 1.4 30.0
1975 14.6 81.2 38.7 78 2.0 2.6 0.7 2.1 1.5 21.8
1976 15.7 79.3 39.1 85 21 4.4 0.2 1.7 21.2 0.0
1977 15.5 80.0 41.2 9.1 21 4.7 0.3 1.8 19.6 0.0
1978 12.4 77.7 43.5 73 1.7 0.4 0.5 2.1 15.0 0.0
1979 10.6 83.6 44 .4 79 19 -0.2 0.6 2.1 20.9 0.0
1980 12.2 88.4 47.1 84 3.0 0.4 0.8 1.9 23.1 0.0
1981 9.6 86.1 48.4 84 27 -03 1.3 2.0 21.4 0.0
1982 6.7 79.5 49.7 79 23 -01 0.7 2.0 16.0 0.0
1983 6.3 7.7 49.1 9.1 26 -1.3 0.8 1.1 14.2 0.0
1984 9.4 96.6 61.0 6.7 0.7 -0.9 3.4 1.7 20.9 0.0
1985 8.0 95.4 61.1 77 -03 -14 2.9 2.2 17.7 0.0
1986 9.7 86.2 59.0 7.7 1.7 -1.1 3.0 2.1 11.3 0.0
1987 13.9 89.4 59.3 86 46 -0.8 4.3 2.2 13.7 0.0
1988 13.3 86.1 58.8 80 49 -0.6 4.0 3.0 11.3 0.0
1989 10.2 92.0 60.5 55 54 -0.6 3.1 3.1 20.5 0.0
1990 7.2 94.1 58.5 58 3.0 0.8 3.4 2.8 27.0 0.0
1991 7.0 86.4 57.5 59 21 1.1 2.2 2.0 19.3 0.0
1992 6.0 85.0 59.2 6.4 20 0.1 1.8 2.5 14.8 0.0
1993 3.0 81.0 59.0 77 2.6 0.3 1.6 2.3 13.5 0.0
1994 6.1 82.7 59.3 8.0 4.8 2.3 1.7 2.4 15.9 0.0

Nota: Las variables estan expresadas en relacion al PIB.
Fuente: Célculos Propios.

CuadroN° 4
Derivacion Tasa de Ahorro Privado

Promedio por Subperiodos

Afios | sp |Py/Pc| cp | ta | trf | idpl itrf* | etrf* |supg| tap |

1968-1973 16.4 66.8 34.6 55 11 1.2 0.2 4.2 0.2 8.4
1974-1982  12.8 83.0 43.2 80 22 16 0.6 2.1 15.6 25.9
1983-1988 10.1 88.6 58.0 80 24 -10 31 2.0 14.9 0.0
1989-1994 6.6 86.9 59.0 65 33 0.7 2.3 25 18.5 0.0

Nota: Las variables estan expresadas en relacion al PIB.
Fuente: Célculos Propios.

Por supuesto, esta constancia en la tasa de consumo, en circunstancias adversasen lo que a
la evolucion del ingreso disponible se refiere, en parte explica la caida de la tasa de ahorro privado.

10



Cambios notables han ocurrido en la relacion entre € fisco y € sector privado. Como
puede notarse, la presién tributaria sobre €l sector privado se ha incrementado substancialmente
después de los shock petroleros positivos de los primeros afios de la década de los 70, aunque,
como es bien conocido, en el contexto internacional sigue siendo bastante baja.

Hay que tener en cuenta los cambios que se han producido en la estructura de la
tributacion asi como los mecanismos impositivos utilizados. En e Cuadro N° 5 se muestran los
valores promedios para los diferentes tipos de tributacion. Como se puede apreciar, la imposicion
directa disminuy6 con € programa de gjustes de 1989 y alin no ha alcanzado los niveles previos a
pesar de los esfuerzos por mejorar la recaudacion del impuesto sobre larenta.

CuadroN° 5

Descomposicion dela Presion Tributaria

% del PIB

Periodo Td | Tap | Tid | oig ]

1968-1973 2.8 13.1 34 23
1974-1982 2.7 29.8 41 2.8
1983-1988 2.8 5.0 13
1989-1991 16 3.6 12
1992-1994 2.0 5.7 11

Notas: Td: impuestos directos, Tdp: impuestos directos petroleros, Tid: impuestos
indirectos, Oig;: otros ingresos fiscales.
Fuente: Célculos Propios.

Por contraste, los impuestos indirectos se incrementaron progresivamente en el tiempo. Sin
embargo, hay que diferenciar las causas de estas variaciones ya que la devaluacién, que en
Venezuela opera como un impuesto por € uso de la divisa, se convirtié en uno de los principales
mecanismos de recaudacion tributaria una vez que se abandono € tipo de cambio Unico v fijo en
1983. Un indicador de cuan importante pudieron ser los ingresos tributarios generados por la
devaluacion se puede apreciar comparando la tasa de tributacion indirecta del periodo 1983-1988
(5%), con los afios 1989-1991 (3,6%), cuando se abandond € régimen de cambio diferencial.
Posteriormente, a partir de 1992, el retorno a un tipo de cambio fijo, acompafiado de sucesivas e
importantes devaluaciones, impulsd de nuevo la significacion de esta via tributaria, aunque no
tanto como cuando estuvo en vigencia e régimen diferencial. Ademés de la devaluacion, la puesta
en vigencia del impuesto a consumo en 1993 ha impulsado la preponderancia de los impuestos

indirectos sobre los directos’.

El Cuadro N° 6 muestra los ingresos adicionales netos que el gobierno ha obtenido via
devaluacion , desde 1982 a 1993, lapso en el cud la manipulacion del tipo de cambio ha generado
importantes recursos fiscales transferidos desde e sector privado. Como puede observarse estos
ingresos fueron muy importantes, especialmente en los afios comprendidos entre 1983 y 1989, en €
gue promediaron 21% de los gastos del Gobierno Central.

El uso frecuente de las manipulaciones cambiarias como instrumento tributario ha inducido
a los agentes econdémicos a desarrollar una conducta precautiva frente a las devauaciones

’En Venezuela la devaluacion no ha sido la causa de los déficits fiscales, ha sido més bien una forma de
financiamiento del Gobierno a la cua ha recurrido debido, en parte, a la deficiencia de la estructura
tributaria interna y a la estrechez del mercado financiero interno. Para un andlisis detallado de los
mecanismos de financiamiento del Gobierno Central en Venezuela ver: Zambrano Sequin, Riutort y Paez
(1996).
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esperadas. La fuga de capitales, la adquisicion de bienes durables, la acumulacion de inventarios y
la especulacion inmobiliaria han sido los mecanismos de proteccion ante la exaccion fiscal por la
via cambiaria.

Retornando a Cuadro N° 4, es de notar la reducida significacion de los ingresos netos al
sector privado como consecuencia de intereses de la deuda publica interna. La colocaciéon en e
sector privado de emisiones de deuda publica interna no ha sido un mecanismo de financiamiento

importante de los déficit gubernamentales en VenezuelaB. Las operaciones cuas fiscales del Banco
Centrd, a través de la emision de titulos para intervenir en e mercado monetario, especiamente
después de la crisis del sector bancario en 1993, si bien han ido adquiriendo importancia no tienen
mayor incidencia sobre el ahorro del sector privado no financiero.

CuadroN° 6
Financiamiento del Gobierno Central Via Devaluacion.
Periodo: 1982 - 1993
Porcentaje sobre
Ingresos Fiscales por Devaluacion Gastos del Gobierno Central
Afos (MMbs.)
1982 51
1983 10666 17.9
1984 16828 28.0
1985 11175 14.8
1986 17296 21.9
1987 37410 32.7
1988 3701 2.6
1989 52901 26.0
1990 17817 4.7
1991 27154 1.9
1992 41685 58
1993 46590 55

Fuentes:

- FMI. Estadisticas Financieras | nternacionales

- Minigterio de Energiay Minas. Petréleo y Otros Datos Estadigticos.
-Ministerio de Hacienda. Memorias.

-OCEPRE. Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley de Presupuesto.
-BCV. Informes Econémicos.

-Célculos Propios.

Por otra parte, € relativo bajo endeudamiento del Gobierno con e sector privado no ha
conducido, en general a un impuesto inflacionario de significacion. En € Cuadro N° 7 se muestran
los ingresos fiscales por impuesto inflacionario para € periodo bgjo andlisis. Como puede
observarse, hasta 1986 el impuesto inflacion practicamente no tenia ningunaincidencia. A partir de
1987 s bien se incrementa el peso relativo de esta via de tributacion, su significacion sigue siendo
muy baja si lo comparamos con los paises econdmicamente mas importantes de América Latina.

8A diferencia de otros paises latinoamericanos, enfrentados también a problemas de deuda externa 'y a
continuos shocks de tipo de cambio, € gobierno en Venezuela no ha tenido que recurrir en forma
importante al financiamiento interno, via creacion de dinero (créditos del BCV) ni con endeudamiento con
el sector privado. Esto ha sido posible gracias a que un ato porcentaje de los ingresos del gobierno
provienen del sector externo y dependen del tipo de cambio. La devaluacion ha tenido un efecto més bien
ventajoso para el gobierno, puesto que sus ingresos externos netos han sido siempre positivos.
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El otro aspecto a comentar tiene que ver con las transferencias externas netas hacia e
sector privado. Las transferencias hacia e exterior tuvieron una mayor significacion en e
subperiodo cuando las multinacionales operaban €l negocio petrolero antes de la nacionalizacion
ocurrida en 1976. Posteriormente, estas transferencias redujeron su peso relativo a la mitad,
aunque en valor absoluto fueron significativas s tenemos en cuenta el crecimiento del nivel del PIB
que sigui6 alas naciondizaciones. En parte esta evolucion de los egresos externos esta determinada
por los efectos de la crisis de la deuda externa, aungue debe sefialarse que € endeudamiento del
sector privado no podia considerarse como excesivo, teniendo en cuenta el nivel acanzado por €
PIB.

CuadroN° 7
Ingresos por impuesto inflacionario en relacion a los Ingresos Fiscalesy €l PIB no petrolero.
Periodo: 1968-1994.

Afios % Ing. Fisc. % PIBNP % PIB

1968 11 0,2 0,1
1969 13 0,2 0,2
1970 13 0,2 0,2
1971 11 0,2 0,2
1972 14 0,2 0,2
1973 18 0,3 0,2
1974 21 0,7 04
1975 21 0,6 04
1976 2,6 0,6 04
1977 34 0,7 0,5
1978 34 0,5 0.4
1979 81 14 1,0
1980 6,8 14 1,0
1981 29 08 0,6
1982 24 0,5 0.4
1983 3,2 0,6 0,5
1984 57 18 14
1985 33 1,0 0,8
1986 57 14 12
1987 115 29 24
1988 12,2 2,6 2,2
1989 14,1 3,6 2,7
1990 7,7 25 18
1991 9,2 29 2,2
1992 11,9 3,0 24
1993 15,2 3,7 3,0
1994 16,9 50 3,7

Fuente: Célculos propios

La evolucion de los ingresos por transferencias desde e resto del mundo reflgjan, entre
otras cosas, la contabilizacion de los rendimientos de los capitales mantenidos en el exterior por
residentes del sector privado. Aln teniendo en cuenta una posible subestimacion de estas
transferencias, su evolucion sigue € patron de comportamiento de la sdida de capitales
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experimentada en el pais, especiamente después de iniciada la crisis de la deuda externa'y € shock
petrolero adverso de 1986. La reduccion relativa mas reciente en la significacion de este
componente, especiamente después de 1992, probablemente tiene que ver mas con la politica de
controles sobre e movimiento de capitales que con una reduccién de los nivelesy los rendimientos
del capital mantenido por residentes en e exterior. En todo caso, hay que anotar que s bien buena
parte de estos ingresos se contabilizan como tales en la cuenta corriente de la balanza, por
corresponder, esencialmente, a ingresos sobre inversiones simultdneamente, buena parte de ellos, se
registran como sdlidas de capital a capitalisarse esos rendimientos en los mercados donde se
generan.

En relacion a los cambios ocurridos en e peso relativo de los superdvit 0 excedentes de
explotacion de las empresas publicas, e paso de las empresas de privadas a publicas con la
nacionalizacion explica los cambios ocurridos entre € primer y € segundo de los subperiodos.
Cabe notar que esta transferencia de propiedad no debié afectar notablemente a ahorro del sector
privado ya que las empresas internacionales de hecho no ahorraban en e pais, més bien
transferian a exterior los excedentes y beneficios. Al ser nacionalizadas € ahorro de las empresas
petroleras, en su gran mayoria se empezd, obviamente, a contabilizar como ahorro de residentes.
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V.- Larelacion entre el ahorro publicoy € ahorro privado en Venezuela.

Adicionamente a las relaciones examinadas en las secciones anteriores, es necesario
revisar la relacion que pudiera existir entre e comportamiento del ahorro publico y su incidencia
sobre el ahorro del sector privado. Este aspecto es conocido en la literatura como € problema de la
Equivalencia Ricardiana. El planteamiento esencial es que e comportamiento del ahorro privado
podria estar influenciado por la evolucion del ahorro publico, dependiendo de s éste Ultimo es 6 no
percibido como riqueza por los agentes privados.

Esta posbilidad, propuesta inicialmente por Barro (1974), establece una relacion de
sugtitucion perfecta entre e ahorro publico y € privado, de tal manera que un cambio en la
composiciéon del financiamiento del gasto publico que implique un mayor déficit fiscal (disminucion
de la tasa impositiva margina y/o incremento en la emision de deuda publica) no tendra efecto
alguno sobre e consumo privado sino sobre e ahorro. Bajo esta propuesta, se asume que los
agentes econdémicos excluyen los bonos publicos como forma de riqueza ya que s bien la tenencia
de éstos implica la promesa de futuros pagos de intereses por parte del gobierno, también conlleva
implicito mayores impuestos futuros necesarios para que e gobierno pueda cancelar tales intereses.
Por €lo, y bao e enfoque de la Equivalencia Ricardiana, un aumento de la tasa margina
impositiva, que implica un aumento del ahorro gubernamental ¢ disminucién de su déficit, generara
una disminucion proporcional en los niveles de ahorro de los agentes privados pero sin afectar su
consumo, toda vez que éstos internalizan la futura restriccion presupuestaria gubernamental, la
cual permitiria otorgar futuras disminuciones impositivas.

Sin embargo, la constatacion o no de la existencia de Equivalencia Ricardiana debe hacerse
con cuidado. Por giemplo, una evaluacion somera de la evolucion del ahorro interno publico y
privado durante el subperiodo 1983-1988 podria conducir a una conclusion equivocada en cuanto a
este problema se refiere ya que en apariencia los dos tipos de ahorro se mueven en direccion
contraria. Un aspecto que debe controlarse a discutir esta hipétesis tiene que ver con la evolucion
smulténea del ingreso fiscal ordinario; una caida en e ahorro privado que ocurre por un
incremento de la tasa de tributacion indirecta, por giemplo el impuesto por devaluacion, aunque se
produce paralelamente con un incremento del ahorro publico no es evidencia de la existencia de la
Equivalencia Ricardiana. Por ello la verificacion o no de la hipétesis de la Equivalencia Ricardiana
exige controlar por las variaciones en los ingresos ordinarios fiscales.

En e Gréfico N° 1 se puede observar como en Venezuela € comportamiento del ahorro
interno privado no es simétrico (opuesto) a del ahorro interno publico; vale decir, no existe una
sustitucion perfecta entre ambas variables. Sin embargo, se requiere ir méas ala de la mera
visualizacion gréfica para contrastar la hipotesis de la Equivalencia Ricardiana.
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A tal efecto, primeramente presentamos los resultados de una regresion entre el Ahorro
Interno Bruto Privado (SP) como funcion del ahorro publico (SG) para €l periodo 1968-1994:

SP =12.53- 0.168 SG, R% 0.56, D-W: 1.91 (4
t-student:  (-1.57)

Luego de haberse aceptado la hipotesis de cointegracion entre estas dos variables y de
haberse corregido por autocorrelacion en los residuos, los resultados muestran que s bien se
obtiene el signo negativo esperado tedricamente, € coeficiente del ahorro publico es menor que uno
y laregresion no resultd significativa a los niveles convencionales. Sin embargo, como ya se sefialo
anteriormente, para contrastar la hipétesis de la Equivalencia Ricardiana es necesario controlar
simulténeamente las recaudaciones impositivas y nivel de endeudamiento puablico.

Partiendo del enfoque propuesto por Seater y Mariano (1985), se plantea un sistema de
Vectores Autoregresivos (VAR) para seis variables en € que &l consumo privado se asume como
causado por € resto de las variables del sistema.

Las variables empleadas, todas en términos reales deflactadas por € deflactor implicito del
PIB son: consumo privado (cp), ingreso naciona disponible (y), tasa de interés real pasiva
promedio de la banca comercial (r), consumo publico (cg), ingresos tributarios directos (ta), y nivel
de endeudamiento neto del gobierno central (D). Todas estas variables fueron expresadas en
términos logaritmicos, exceptuando a la tasa de interés pasiva (r), adicionamente se incluy6é un
vector de constantes. El periodo examinado es 1968-1994.
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Tedricamente hablando y para € caso de relaciones econométricas uniecuacionales, la
hipétesis nula de existencia de la Equivalencia Ricardiana no puede ser rechazada cuando los
coeficientes de los ingresos tributarios directos (ta) y de endeudamiento neto del gobierno central
(D) son “simultdneamente” no significativos. Para el contraste de la misma hip6tesis nula bajo €l
enfoque de VAR, utilizaremos la metodologia propuesta por Johansen y Juselius (1990).

Habiéndose comprobado la existencia de a menos la relacion de cointegracion para la
variable de interés (cp en nuestro caso), se procede a contrastar la hipdtesis nula de existencia de
Equivalencia Ricardiana mediante la obtencion de una nueva matriz de cointegracion que excluye
las variables ingresos tributarios directos y endeudamiento neto del gobierno central: “ matriz
restringida’.

En e Cuadro N° 8 se muestra la matriz de cointegracion no restringida normalizada en e
consumo privado.

Se pudo determinar la existencia de al menos una relacion de cointegracion, por lo que la
primera columna del Cuadro N° 8 describe la relacion de equilibrio de largo plazo para el consumo
privado:

cp=28y- 1667,7r +1831cg+13.81ta-58.6 D 5)
CuadroN° 8

Matriz de Cointegracion No Restringida
Periodo 1968-1994

cp 1 1 1 1 1 1
y 2.804 0.557 1.193 3.879 0.093 -1.988
r -1667.7 -5.866 0.052 0.004 0.0001 -0.002
cg 1.831 -0.475 1.249 3.403 -0.428 1.924
ta 13.811 -10.366 7.913 -1.243 -0.072 -0.131
D -58.578 164.365 0.495 -0.087 -0.012 -0.002

Finamente, y luego de calcularse la matriz de cointegracion restringida, la prueba del
cociente de probabilidad resulté ser igua a 87.17 que, a contrastarse con e estadistico Chi-
cuadrado para cuatro (4) grados de libertad e igua a 14.86 a 1% de significacion, nos permite
rechazar la hipétesis nula de existencia de Equivalencia Ricardiana para € caso venezolano
durante €l periodo 1968-1994.

Esta conclusion no es sorprendente S se tienen en cuenta los comentarios de las secciones
anteriores. En una economia con una presion tributaria relativamente baja, un endeudamiento
interno con € sector privado insignificante y un muy bajo impuesto inflacionario es natural que se
rechace la hip6tesis en cuestion.
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V.- Shocks externos, volatilidad del ingreso y ahorro del sector privado.

Reiteradamente hemos destacado en las secciones anteriores el carécter vol&til del ingreso
y sus posibles efectos sobre la tasa de ahorro privado. En buena medida la volatilidad del ingreso
en Venezuela es producto de los sucesivos shocks externos y muy especialmente de los producidos
através de los términos de intercambio.

Los efectos de los shocks en los términos de intercambio, como principales responsables de
las variaciones exdgenas en €l nivel de actividad econdémicay de ingresos en una economia pequefia

y abierta, han recibido creciente atencion en laliteratura sobre la determinacion del ahorro9.

De estos trabajos se han derivado algunas conclusiones relevantes. En primer lugar es
posible demostrar que s6lo los shocks transitorios tienen efectos sobre la tasa de ahorro. Los
shocks permanente son absorbidos totalmente por el consumo, mientras que los transtorios,
parcidmente, son gjustados por la sustitucion entre consumo presente y consumo futuro.

En segundo término, e efecto de un shock transitorio sobre el ahorro depende, ante todo de
las posibilidades de sustitucion tanto intertemporal como intratemporal. El grado de sustitucion
intertempora viene medido por la llamada easticidad de sustitucién entre consumo presente y
futuro. La sustituciéon intratemporal viene determinada por la posbilidad de sustituir bienes
transables y no transables, ya que los shocks en los términos de intercambio afectan los precios
relativos entre estos dos tipos de bienes, vale decir € tipo de cambio real.

Adicionalmente a los efectos que operan por la via de la sustitucion inter e intratemporal,
hay que considerar los cambios en € nivel de ingreso y riqueza, los llamados efectos sobre e
bienestar.

Como los efectos sugtitucion y los efectos bienestar operan en sentido contrario, los efectos
netos de los shocks en los términos de intercambio dependen, en cada caso concreto, de la
predominancia de unos sobre los otros. En este sentido, s los efectos ingreso dominan los efectos
sugtitucion, es posible concluir que un shock negativo y transitorio en los términos de intercambio
terminara deteriorando la tasa de ahorro.

Por otra parte, en economias donde la sustitucion entre transables y no transables y/o la
sugtitucion entre consumo presente y futuro es ata, un shock transitorio negativo en los términos
de intercambio podriaincrementar latasa de ahorro privado de la economia.

V.1.- Shocks permanentesy transitorios en los términos de intercambio.

Dado que son los shocks transitorios los que afectan finamente la trayectoria del ahorro
interno privado, es conveniente separar € componente transitorio de los términos de intercambio de
Ssu componente permanente. Esto permite ver con una mayor claridad la severidad y naturaleza de
los shocks externos a que ha sido sometida la economia venezolana en los Ultimos 25 afios. El
componente transitorio es estacionario y, por lo tanto, no estd sujeto tendencias, y sus valores
tienden a retornar a la media. Mientras que e componente permanente es un recorrido aeatorio y
como tal, esté sujeto a tendencias estocasticas y/o deterministicas.

Para redizar la descomposicion se utilizd € método sugerido por Beveridge y Nelson
(1981) y Stock y Watson (1988). El comportamiento del componente trangitorio de los términos de
intercambio se puede ver en el Cuadro N° 9y en el Gréfico N° 2.

9A tal efecto se puede consultar: Sachs (1981), Obstfeld (1982), Svenson y Razin (1983), Dornsbusch
(1983), Ostry y Reinhart (1992).
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El primer shock petrolero de 1974 significO  un incremento superior a 122% en e
componente transitorio de los términos de intercambio. Los shocks de inflacion externa de los afios
1976 y 1978 ocasionaron disminuciones de 37 y 34%, respectivamente, en & componente
transitorio. El crecimiento de los precios petroleros en los afios 1979-1980 implicd un aumento de
47% en cada afo en e componente transitorio. Por su parte, € shock de deuda externa del bienio
1982-1983, condujo a disminuciones superiores al 30% en cada afio, mientras que la abrupta caida
del precio petrolero en € afio 1986 implico una disminucion del 95% en el componente transitorio
de los términos de intercambio. Por Ultimo, la recuperacion de los precios petroleros en 1990
permitioé que el componente transitorio de los términos de intercambio se incrementara en 153%.

Tal volatilidad de los términos de intercambio y las presiones consecuentes a las que se ha

visto sometida la economia interna venezolanalO, son aspectos que naturalmente han afectado e
comportamiento del consumo y €l ahorro del sector privado. La naturalezay vias de transmision de
estos efectos son justamente los aspectos que deben desarrollarse en @ contexto de un modelo
explicativo que pretenda discernir sobre los determinantes de los movimientos que ha
experimentado & ahorro en Venezuela.

V.2.- Sustitucién intra e intertemporal.

Ostry y Reinhart (1992) desarrollaron un modelo intertemporal y dinamico que permite
estimar los valores de los pardmetros claves que determinan el efecto neto de los shocks transitorios
de los términos de intercambio sobre e ahorro del sector privado. EI modelo es derivado de una
funcion de utilidad para un agente representativo que se caracteriza por tener preferencias aditivas

y homotéticas, y poseer una elasticidad de sustitucion intra e intertemporal constantell. Dado que

10 para un andlisis detallado de los efectos macroecondmicos de estos shocks ver: Hausmann (1991) y
Hausmann(1995).

11 El supuesto de una funcion de utilidad iso-elastica, consecuencia de la proposicion segin la cual las
preferencias son homotéticas, también implica que la proporcion del gasto del consumidor no depende del
nivel de riqueza. Sobre la razonabilidad y realismo de este supuesto, ver: Friedman (1957).
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se estiman directamente los pardmetros de la funcion de utilidad, los resultados no estén afectados
por la coyuntura econémical2.
El modelo a ser estimado es d siguientel3:

i S-e 10
i N 4 11/ e Y. - A "R |
u. = Il p.(1+1) ga My + NG HS (e-) gmt+13 e{,/_ 1 (6)
t € tile | ~1-1/eU € U
i P e@m N emg 7 b
f b

Donde w, son los residuos de la estimacion, s y e son las elagticidades de sutitucion inter e
intratemporal, respectivamente, “m” y “n” son los consumos reales de importables y no transables,
b e factor subjetivo de descuento, “a@’ es un paréametro que representa el peso relativo de los

importables en la funcion de utilidad de cada perl’od014, “p’ es @ precio reativo de los
importables, y r’ eslatasa deinterés. EI numerario utilizado es e precio de lo bienes exportables.
La egtimacion del modelo se hace bajo la suposicion de que € témino u no esta
correlacionado con ninguna de las variables restantes. Como es obvio, € modelo supone relaciones
no lineales entre las variables y entre los parametros por lo que es estimado utilizando e método

generalizado de momentos (GMM)15.
Las series de datos utilizadas en la estimacion estén referidas a periodo 1968-1994. El
consumo real de transables y no transables se estimo utilizando la definicion y metodologia que

sigue € BCcv16. Estos agregados fueron utilizados, junto con las cifras de poblacion publicadas
por la Oficina Central de Estadistica e Informética, para calcular € consumo per-cépita. Los
precios relativos de los importables en términos de los exportables se derivaron partir de los
valores unitarios de las importaciones y de las exportaciones publicadas por € BCV. En relacion a

12 Egto hace al modelo estimado aqui no vulnerable a la critica de Lucas, tal y como es desarrollado en
Hall (1988). Los parametros aqui estimados son mas robustos, y por tanto menos inestables que aquellos
gue se derivarian de ecuaciones economeétricas convencionales.

13Una explicacion de la derivacion de este modelo puede encontrase en: Zambrano, Riutort, Mufioz y
Guevara (1996) y € Anexo 4.

14 Debe hacerse notar que el parametro “a’ esta restringido a ser un valor positivo més no un valor menor
que uno. Para el caso de una funcién de utilidad del tipo Cobb-Douglas: C = m* n*? | el parametro a =
a/(1-a). S O<a<l, esto implica a>0.

15Habiéndose estimado previamente los pardmetros “a@’ y e por medio de una regresion de minimos

.. le
cuadrados ordinarios (OLS) de la version linedizada de la ecuacion: @ 9 _ P. | donde “q" es
m, g Q.
precio relativo de los no transables. Esta ecuacion no es otra cosa que la condicion no estocéstica de
optimizacion del consumo en cada periodo. Es decir, en el éptimo, la relacion marginal de sustitucion
entre m y n debe igualarse a precio relativo de los importables en términos de los no transables. La
regresion suministré estimaciones consistentes de los parametros dado que los precios relativos de los
importables y no transables constituyen un proceso cointegrado. El valor estimado del pardametro e (0.277)
fue utilizado como uno de los valores iniciales para la estimacion por GMM.

16 EI BCV considera como bienes no transables: todos los servicios, incluyendo la electricidad, €l gasy €
agua.

20



las tasas de interés en términos de exportables, se deflactaron las tasas de interés bancarias pasivas
de los depositos a 90 dias por un indice de precios de los productos exportados calculado a partir
de los valores unitarios de exportacion.

Los vectores de instrumentos utilizados son los siguientes :
INS;=(constante, M./ Mz, Net/Nez, Pra( 1+ 12)/Pres, Mey, M),
INS;=(constante, Mo/ Mes, Mo/ Mes, Prea(1+T ca)/Pra Mz, M),
INS;=(constante, m.o/ M2, Nea/Ne2, Pea( 1+ 2)/Pea, Met, Mg, Pra).

El Cuadro N° 10 reporta las estimaciones de los parametros utilizando €l los diferentes set
de instrumentos.

Cuadro N° 10
Estimacion delas elasticidades de sustitucion intra e intertemporal.
Periodo 1968 - 1994

Instrumentos e S b HJ PV GL

INS; 0,165 0,534 0,928 2,326 0,676 4
(2,792) (0,898)

INS, 0,166 0,562 0,928 0,659 0,956 4
(2,671) (0,911)

INS; 0,177 0,642 0,928 3,604 0,607 5
(3,273) (1,119)

Notas: Los coeficientes han sido estimados empleando el Método Generalizado de Momentos (GMM)
incorporando un proceso de media mévil de primer orden, MA(1). Los valores entre paréntesis corresponden al
estadistico t de Student. HJ es el estadistico J de Hansen y PV su respectivo valor de probabilidad acorde con el
numero de grados de libertad (GL) asociados a test, los cuales se reportan en la Gltima columna. El estadistico
J se distribuye como una c(4) y su valor critico es de 9,49 a un nivel de 95%.Para el caso de 5 grados de
libertad, e estadistico J se distribuye como una c?(5) y su valor critico esde 11,1 aun nivel de 95%.

Los valores obtenidos para los paréametros e, s, y b tienen los signos esperados, de

acuerdo alo establecido tedricamente, y representan magnitudes econdmicamente aceptablesﬂ.

Las estimaciones presentadas indican que los resultados obtenidos son bastante robustos en
relacion a los sets de instrumentos utilizados y en ninguno de los casos se rechazan las restricciones
de sobreidentificacion.

De acuerdo a las estimaciones redlizadas, para Venezuela la easticidad de sustitucion
intratemporal fluctia en el rango 0.16-0.177. Esta es una elasticidad relativamente baja comparada
con estimaciones realizadas para otros paises. Ostry y Reinhart (1992), utilizando datos de panel
para un conjunto de paises de Africa, Asia 'y América Latina, encontraron que la elasticidad de
sustitucion intratemporal fluctta en el rango 0.655-1.44. Gaviria (1993) estimé que para Colombia
dicha elagticidad fluctta alrededor de 0.6. Por su parte, Ogaki, Ostry y Reinhart (1994), en un
estudio para un conjunto de 14 paises encontraron que las elagticidades de sustitucion
intratemporal fluctian entre 0.38 'y 2.16.

17Detalles adicionales relacionados con € procedimiento de estimacion de estas ecuaciones asi como
diferentes versiones y aproximaciones a modelo aqui estimado pueden encontrase en: Zambrano Sequin
et.a. (1996).
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La elasticidad de sustitucion intertemporal para Venezuela, de acuerdo a los resultados
presentados fluctia en e rango 0.53-0.64. Este resultado es altamente coincidente con €l estudio de
Ogaki, Ostry y Reinhart (1994), quienes estimaron gque para Venezuela la elasticidad de sustitucion
intertemporal fluctta entre un limite inferior de 0.449 y un limite superior de 0.897, estableciendo
como valor central més probable un valor de 0.648. Adicionamente, en ese mismo estudio se
estimaron las elasticidades de sustitucion intertemporal para un conjunto de paises utilizando datos
de panel, y se determiné que las dichas elasticidades flucttan en le rango 0.53-0.68. Finamente,
Ostry y Reinhart (1992) encontraron que estas elasticidades intertemporales varian entre 0.37 y
0.8.

Con e objeto de examinar cudn robustas eran las estimaciones ante diferentes
especificaciones temporales, se estimé & modelo para e subperiodo 1974-1994 obteniendo los
resultados mostrados en e Cuadro N° 11.

CuadroN° 11
Estimacion delas elasticidades de sustitucion intra e intertemporal.
Periodo 1974 - 1994

Instrumentos e S b HJ PV GL
INS; 0,156 0,382 0,928 2,984 0,560 4
(3,399) (1,460)
INS, 0,192 0,552 0,928 1,149 0,89 4
(3,392 (1,049)
INS; 0,198 0,476 0,928 5,017 0,41 5
(4,085) (1,479)

Notas: Los coeficientes han sido estimados empleando el Método Generalizado de Momentos (GMM)
incorporando un proceso de media mévil de primer orden, MA(1). Los valores entre paréntesis corresponden al
estadistico t de Student. HJ es el estadistico J de Hansen y PV su respectivo valor de probabilidad acorde con el
numero de grados de libertad (GL) asociados a test, los cuales se reportan en la Gltima columna. El estadistico
J se distribuye como una c(4) y su valor critico es de 9,49 a un nivel de 95%.Para el caso de 5 grados de
libertad, e estadistico J se distribuye como una c?(5) y su valor critico esde 11,1 aun nivel de 95%.

Como puede observarse, los resultados no son substancialmente diferentes, aunque
mejoran relativamente los niveles de significacion para los pardmetros estimados. Por o tanto, las
conclusiones antes mencionadas parecen sostenerse para el periodo posterior a comienzo de los
fuertes shocks en los términos de intercambio. En genera, se puede afirmar que en Venezuela,
dado que la sustitucion tanto entre transables y no transables es bgjay entre consumo presente y
futuro es menor que la unidad, un shock adverso transitorio en los términos de intercambio reducird
la tasa de ahorro de la economia.

Este resultado podria explicar la caida persistente en la tasa de ahorro en Venezuela
justamente después de iniciarse €l largo periodo de shocks externos negativos a partir de 1983. La
baja sustitucion entre transables y no transables y entre consumo presente y futuro, que se constata
en el periodo agui andlizado, hace que los efectos ingreso asociados a los cambios en los términos
de intercambio predominen y por tanto e efecto del shock tiende a recaer totalmente sobre la tasa
de ahorro.
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V-3.- Simulacién de los efectos de un shock en los términos de intercambio sobre latasa de
ahorro privado.

A partir de los vaores de los parametros estimados, es posible smular los efectos de
shocks en los términos de intercambio sobre el ahorro del sector privado, haciendo uso para ello del
modelo descrito en la seccion anterior. Se trata de determinar la senda temporal de consumo de
bienes transables y no transables, asi como €l nivel del ahorro. El gercicio se realizd suponiendo
dos periodos, presente y futuro, bajo la condicion de que € agente representativo termina con un
nivel de endeudamiento neto nulo.

Como para la estimacion se requieren valores para las dotaciones iniciales, se tomaron los
productos per-cépita de exportables, importables y no transables calculados a partir de las cifras
publicadas por €l BCV para 1994 y los indices de precios de transables y no transables utilizados

en la estimacion empirica ya descrital8. Se aproximé la dotacion de exportables por € PIB
Petrolero. El PIB de importables se considero igua a de transables menos el PIB petrolero. El PIB
de no transables se tom6 directamente de las cifras publicadas.

En cuanto a la tasa de interés real, se asumié un vaor de 0.15 y € nivel inicia de
endeudamiento se supuso igual a cero, con € fin de facilitar el gjercicio.

En relacion a precio relativo de los importables, inverso de los términos de intercambio, y
al precio relativo de los no transables, inverso del tipo de cambio real, se partié de vaores iniciaes
iguales a los calculados para 1994.

El modelo bésico utilizado paralas smulaciones es:

%,Mn%,so' 113[(4.13 m65'25 + n(—)5,25)0,17 +0,93(4,13 mf"25 +n 5,25)0,17] 7)

sa. 1,76m, +1,12n, +s, =30.413
1,76 m, +1,12n, - (1+0,15)s, = 30.413

A partir de un escenario base de control, se construyeron dos escenarios para simular
shocks en los términos de intercambio. En el escenario 1, se supuso un shock positivo sobre los
términos de intercambio generado por un deterioro del 10% en € precio relativo de los productos
importables. El escenario 2, en contraste, supone un shock adverso, de la misma magnitud
absoluta, en los términos de intercambio ocasionado, esta vez, por un deterioro del precio relativo
de las exportaciones.

El efecto de un shock en los términos de intercambio sobre el tipo de cambio real, inverso
del precio relativo de los no transables, es tedricamente ambiguo debido a los efectos sustitucion e

ingreso que operan simulténeamentel?, tal y como ha sido expuesto en Khan y Montiel (1987) y
Edwards (1989). Para € caso de Venezuela, Zambrano (1991) y Zambrano (1994) estimo la
elasticidad del tipo de cambio real con respecto a las variaciones de los términos de intercambio en
- 0.09, para los periodos 1974-1988 y 1977-1992. Lo cua implica que un shock positivo en los
términos de intercambio produciria una apreciacion en € tipo de cambio rea o, lo que es
equivalente, un aumento en el precio relativo de los no transables. Esto seria consecuencia del

18 Debe notarse que, dado e modelo utilizado, los resultados no estan determinados por los valores
especificos de las dotaciones iniciales por lo que, en principio, sus valores podrian ser arbitrarios.

19 Un deterioro en los términos de intercambio reduce el ingreso real disminuyendo la demanda por los
bienes no transables. El desequilibrio que es generado implica una reduccién del precio de estos bienes,
produciéndose una depreciacion del tipo de cambio real. Adicionamente a este efecto directo, un efecto
sustitucion en sentido contrario es generado. Dependiendo de la intensidad de ambos efectos €l tipo de
cambio real se apreciara 0 depreciara.

23



dominio de los efectos ingresos sobre los efectos sustitucion, resultado esperado en un pais donde
los bienes exportables no son consumidos internamente en forma significativa o bien tienen escasa
participacion relativa en € gasto total.

A los efectos del gercicio de smulacion se supuso, entonces, que conjuntamente con €
shock transitorio positivo en los términos de intercambio se incrementarian los precios relativos de
los no transables, en correspondencia a una elasticidad negativa del tipo de cambio real.

En e Cuadro N° 12 se presentan los resultados de este gjercicio de simulacion. Como
puede observarse, un shock postivo y transtorio en los términos de intercambio afecta
positivamente a ahorro, una vez que se han controlado, smultdneamente, los efectos sobre € tipo
de cambio real, la evolucion intertemporal de los preciosy los efectos sobre el vaor de la dotacion
del agente econdmico representativo.

Cuadro N° 12
Simulaciones en Base al Modelo de Optimizacion Individual
tt tcr r m n s

Escenario Base

Periodo O 0568  0.893 0.15 10998 9422 504

Periodo 1 0568  0.893 0.15 11396 9764 -580
Escenario 1

Periodo 0 0.630 0.884 0.15 11464 9642 538

Periodo 1 0568  0.893 0.15 11411 9776 -619
Escenario 2

Periodo 0 0517  0.900 0.15 10591 9227 496

Periodo 1 0568  0.893 0.15 11393 9760 -570
Notas : tt: términos de intercambio; tcr: tipo de cambio real; s nivel de ahorro.
(*): los valores negativos se deben a cumplimiento de la condicion de
transversalidad.

Este efecto positivo sobre € ahorro es resultado de una dominacion de los efectos ingresos
sobre los efectos de sugtitucion intra e intertemporales, previamente discutidos. En este sentido, las
soluciones obtenidas son consistentes con € efecto Harberger-Laursen-Metzler (HLM), es decir €
aumento de ingresos asociado con una mejora en los términos de intercambio, a ser transitorio,

eleva e nivel de ahorro y el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagoszo.

Obviamente, & resultado es contrario cuando se produce un deterioro en los precios
relativos de los productos exportables. La caida de ingresos producida por la pérdida transitoria en
el poder adquisitivo de las exportaciones, ocasiona a su vez una depreciacion del tipo de cambio
real impulsada por la disminucion de la demanda y precios relativos de los bienes no transables.
Simulténeamente, debe producirse un encarecimiento del consumo presente que tenderia a
aumentar € ahorro por razones de sustitucion intertemporal. Como predice €l modelo, a ser débiles
los efectos sudtitucion, que operan en direccion contraria a ingreso, € ahorro termina
disminuyendo ante este shock negativo en los términos de intercambio.

20 Los modelos que aqui se han utilizado son, obviamente, una sobre-simplificacion, lo cual impide un
andlisis riguroso de los efectos sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos. Por giemplo, se requeria
considerar las variaciones en el stock de capital y por esta via relacionar el ahorro y la inversion con la
evolucion de los precios relativos y la cuenta corriente.
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V1.- El comportamiento del ahorro privadoy lasrestricciones de liquidez.

Otro elemento relevante que contribuye a explicar la alta sensibilidad del ahorro privado a
las variaciones en el nivel de actividad econémica tiene que ver con la presencia en la economia de
restricciones de liquidez.

La existencia de un mercado de capitales perfecto permite que los agentes puedan suavizar
la trayectoria del consumo en e tiempo a pesar de que existan fluctuaciones en € ingreso. Cuando
se reconoce gue los mercados financieros no funcionan de manera perfecta se admite la posibilidad
de que agunos individuos puedan no disponer de la suficiente liquidez y con ello la imposibilidad
de suavizar su consumo.

De esta manera, s las restricciones de liquidez son un aspecto predominante en la
economia, se ve afectada la capacidad de los agentes para diferir su consumo, independientemente
de cuan sensibles sean sus preferencias temporales a los cambios en los otros determinantes del
consumo. Esto implica, entre otras cosas, una menor sensibilidad del ahorro a las variaciones en la
tasa de interés, no por que la elasticidad de sustitucion sea necesariamente bgja, sino por que los
consumidores no tienen acceso a crédito en la cantidad que desean.

Por estas razones, constatar la presencia y determinar la importancia de restricciones de
liquidez congtituye un aspecto de primera importancia para determinar, no solo la relacion entre
volatilidad del ingreso y comportamiento del ahorro privado, sino también la capacidad de la
politica monetaria para influir sobre este ultimo.

VI-1.- Incorporacién delasrestricciones de liquidez al modelo basico de consumo.
En la literatura sobre el consumo y & ahorro, la manera usual como se incorporan las

restricciones de liquidez es modificando € llamado modelo estandar2l incorporando una
restriccion adicional que establece agun limite a la capacidad de endeudamiento del sujeto

econdmico representativo22.

Siguiendo este enfoque, se ha determinado |a existencia de restricciones de liquidez para el
caso venezolano (Zambrano, Riutort, Mufioz y Guevara; 1996). Es por ello que se ha considerado
tanto importante como pertinante la estimacion de la elasticidad de sustitucion intertempora en e
marco de un modelo que controle por las restricciones a crédito.

Desarrollos recientes en este tema han permitido desarrollar modelos donde las
restricciones de liquidez, en vez de ser impuestas exdgenamente, son incorporadas de manera
enddgena, mejorando asi la especificacion de los modelos a ser estimados. Especificamente, hemos
considerado agui la verson modificada del modelo basico desarrollada por Wirjanto (1991,

1995)23,

En d contexto de este modelo, en lugar de establecerse que los individuos no pueden
endeudarse libremente contra su ingreso laboral futuro, se asume que tal cosa es posible, pero que
la tasa a la que los individuos sujetos a restricciones de liquidez pueden hacerlo es una funcion

2IA saber, D¢, = -rs +sr, +se,, donde Dc eslatasade variacon del consumo, r > 0 eslatasade

descuento temporal y s eslaelasticidad de sustitucion intertemporal del consumo. La derivacion
detallada de esta version linearizada de la ecuacion de Euler en el marco de un modelo estocéstico de
decision intertemporal se puede encontrar en Blanchard y Fischer (1989, cap. 6).

22Ejemplos sobre el uso de este tipo de restricciones de liquidez pueden encontrarse en Zeldes (1989) y
Rossi (1988). En €l caso de Rossi (1988), la restriccion depende de la evolucion del ingreso, por lo tanto,
ésta puede variar en el tiempo.

23Una descripcion detallada del modelo de Wirjanto (1995) se encuentra en el Anexo 5.
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creciente del tamafio del crédito. Como resultado, la tasa de crecimiento del consumo de estos
individuos estard relacionada, no solamente con € nivel de latasa de interés real, sino también con
la tasa de crecimiento de su ingreso, siendo esto Ultimo un elemento explicativo de la importante
sensibilidad encontrada del comportamiento del consumo a las variaciones de esta Ultima variable
en el andlisis empirico.

De este modo, la ecuacion Euler que describe € comportamiento de los consumidores
sujetos a restricciones de liquidez viene dada por:

S, + S, XS,
1- x,s, 1-xs, " 1-Xxs,

DCZt = Dy2t +ng; Et—l[nt] =0, (8)

Donde € subindice 2 indica que se trata de variables y parametros correspondientes a individuos
con restricciones crediticias, s es la elagticidad de sustitucion intertemporal del consumo, r latasa
de preferencia temporad, ry la tasa real activa, n, un término de perturbaciéon aeatorio de ruido
blanco y x; < 0 es el parametro que mide la severidad de las restricciones de liquidez.

Por otra parte, la ecuacion linealizada de Euler para los individuos no sujetos a
restricciones de liquidez permanece como en el modelo estandar, a saber:

Dc, =-r,;s,+syr, +s,e; E _,[e]=0 (9)

Donde € subindice 1 indica que se trata de las variables y parametros correspondientes a este
grupo de consumidores 'y r,, representa la tasa real pasiva, ya que es ésta la tasa relevante para las
decisones de consumo en este caso.

Asumiendoque r1=r2=r y S1=S2 =S, por una parte, y que & consumo de los
agentes no afectados por restricciones de liquidez tiene un peso de (1 - q) en &l consumo total, por
la otra, en términos agregados la tasa de variacion del consumo estard dada por la siguiente
ecuacion:

é
Dc, = (1- g)[-rs +sr, +se | +0&
é

sr_,_s X,S

- 10
1-xs 1-xs 2 1-x,s (10)

Dy, +n,

C)C‘ c

donde g es interpretado como la proporcién de individuos sujetos a restricciones de liquidez en la
economia.

Haciendo w; = ry - ry, €s decir, el diferencial entre la tasa activa y la pasiva, la ecuacion
(20) puede expresarse como:

@& 1 0
Dc, =g—+[- rs+sr, +gsw, +sx,(1- q)sr - sx,qDy - sx,(1- q)srlt] (11)
1l- sx, @

ecuacion no lineal que nos servira de base para estimar la elasticidad sustitucion intertemporal del
consumo (s) en € marco de un modelo de eleccion intertempora que incorpora (endégenamente)

las restricciones de liquidez24.

24 Para incluir x; explicitamente en el modelo, y asi poder estimar la ecuacion (11), se sigue a Wirjanto
(1995) incorporando como proxy de la funcién (no conocida) que rige € comportamiento de x;, una
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VI1-2.- Estimacion de la elagticidad sustitucion intertemporal considerando las restricciones de
liquidez.

Para la estimacion de la ecuacion (11) se utilizaron las siguientes series estadisticas:

a) Para el consumo se emplearon dos variables alternativas: € Gasto en Consumo Final de
los Hogares real per-cépita (CFH) para captar el consumo privado total, y € Gasto en Bienes no
Durables y Servicios per-cdpita (CNDS) para captar € consumo de los bienes no durables y
servicios. La razén para proceder de este modo es que e supuesto de que la utilidad del consumo
de bienes no durables y servicios es aditivamente separable de aquella de los otros tipos de bienes

puede ser cuestionableZd. Por tanto, al hacer pruebas con ambas variables es factible verificar la
robustez del modelo a este supuesto.

b) Para el ingreso se usd € Ingreso Nacional Disponible per-cdpitarea (IND), deflactado
por el deflactor implicito de la variable consumo utilizada en este caso. Vae destacar que aunque
el ingreso a que se refiere e modelo es e ingreso laboral, al usar el IND se ha procedido de la
forma convenciona cuando no se dispone de medidas directas de dicha variable, ni de medidas
confiables de las ganancias de capital que hagan posible su célculo por diferencia.

c) Para la tasa de interés pasiva rea se empled la tasa nominal promedio de la banca
comercia a 90 dias deflactada por € Indice de Precios a Consumidor.

d) Findmente, la tasa de interés activa real se ha caculado, a partir de las balances
generades y estados de resultados consolidados de la banca comercial, como los ingresos por

intereses entre la cartera crediticia promedio26.

Luego de haber rechazado a niveles significativos la hipétesis nula de raiz unitariaen las
variables a emplear (las de ingreso y consumo en su primera diferenciay lasrelativas a las tasas de
interés en sus niveles) se procedio a estimar la ecuacion (11) tanto para el consumo final de
hogares real per-cépita (CFH) como parael consumo de bienes no durablesy servicios real per-
capita (CNDS). Los resultados de esta estimacion?/ se muestran en e Cuadro N° 13.

El valor del estimado de s es0.84 y 0.9 para CFH y CNDS respectivamente. A diferencia
de los resultados reportados en la seccién V, donde no se incorporan las restricciones de liquidez,
ambos estimados son estadisticamente significativos a niveles convencionales. Los estadisticos HJ,

funcién cuadrética normalizada de w de la forma X, = d, +d,w{ +d,(w])?, donde w" = (rx -

Fi)/ra.

25 Sobre este punto ver Wirjanto (1991).

26 Es importante tener presente que los problemas de agregacion derivados del uso de datos agregados
podria disminuir la confiabilidad de las pruebas estadisticas realizadas a las estimaciones. Seria deseable
estimar la ecuacion (11) con informacién individual por hogares y para a menos dos periodos adyacentes.
Lamentablemente, como ocurre en gran cantidad de paises, actualmente en Venezuela no existe ta
informacidn, por lo que nos vemos forzados a usar datos agregados. En consecuencia, los resultados que se
presentan deben ser considerados tomando en cuenta las limitaciones que € uso de este tipo de datos
implica. Otra advertencia que debemos hacer es que las variables proxies empleadas para la estimacién
pudieran no reflejar 1o que tedricamente se desea, otro motivo por € cua las estimaciones hechas deben
evaluarse con cautela. Este es el caso particular de las tasas de interés empleadas, las cuales estuvieron
controladas durante la mayor parte del periodo en estudio.

27 Los problemas de agregacion temporal en los datos del consumo anual, tal y como lo sefiala Hall
(1988), introducen un proceso de media mévil de primer orden MA(1) con un parametro conocido en el
término del error. Por este hecho, las matrices de covarianzas de las variables explicativas son corregidas
por dicha configuracion MA(1). Este mismo hecho obliga a que €l conjunto de variables instrumentales a
emplear sean rezagadas a partir del segundo periodo, de formatal de evitar estimadores inconsistentes que
resulten de variables instrumentales correlacionadas con los residuos.

28



por otra parte, indican que € modelo no es rechazado por los datos a niveles de significacion del 5
por ciento28.

CuadroN° 13
Estimacién Ecuacion (11)
Periodo 1969-1994

Dc; r S q HJ % GL

DCFH, -0,079 0,842 0,355 2,643 0,45 3
(-4,497) (3,963) (3,969)

DCNDS, -0,063 0,904 0,534 0,351 0,95 3
(-2,956) (2,791 (1,888)

Notas: Los coeficientes han sido estimados empleando el Método Generalizado de Momentos (GMM) incorporando
un proceso de media mévil de primer orden , MA(1). Los valores entre paréntesis corresponden a estadistico t. HJ
es el estadistico J de Hansen y PV su respectivo valor de probabilidad acorde con € nimero de grados de libertad
(GL) asociados al test, los cuales se reportan en la dltima columna. El set de variables instrumentales usado es:
constante, Dci.2, DCt3, DCt-4, Dyo,t-2, Dy2,t-3, Dy2,t-4, I11-2, Wi-2.

La proporcién de individuos sujetos a restricciones de liquidez (q) estimada es de 36%
para CFH y 53% para CNDS, y en ambos casos significativos. Por ultimo, se obtiene un valor del
estimado de la tasa de descuento temporal (r) significativo pero de un valor negativo. Este
resultado es contrario a lo que los modelos de consumo establecen como valores permitidos para
este parametro. Sin embargo, otras investigaciones empiricas han reportado valores similares de las
estimaciones de r en paises en desarrollo, aunque no estadisticamente significativas (ver Ogaki,
Ostry y Reinhart 1994).

Estos resultados sugieren, en primer lugar, la presencia de importantes restricciones de
liquidez en el periodo bajo andlisis. La existencia de este tipo de restricciones, ademés de afectar la
estimacion de la elasticidad de sustitucion intertempora en el consumo, hace que € ahorro privado
muestre una menor sensibilidad ante variaciones en la tasa de interés y por ello tiende a
predominar, sobre e comportamiento del ahorro privado, €l efecto de la variacion y volatilidad del
ingreso.

La baja respuesta del ahorro privado a los cambios en la tasa de interés, por un lado, y su
ata sensibilidad a los cambios en e ingreso no se deben, tanto, a una reducida elasticidad de
sustitucion, sino, a restricciones a acceso a crédito que disminuyen aternativas de financiamiento
de los agentes econdmicos y con ello la posibilidad de compensar los efectos que la variacion y la
inestabiliad del ingreso les producen.

En otras palabras, s las restricciones de liquidez fuesen reducidas, € modelo nos permite
concluir que los efectos de las modificaciones en la tasa de interés sobre e comportamiento del
ahorro privado serian substancialmente mayores a los observados. De agui que a mejorar la
eficienciay cobertura del sistema financiero y e mercado de capitales, incrementando la capacidad
de los sujetos econdmicos de suavizar su consumo, se podrian reducir los efectos que sobre la tasa
de ahorro privado tiene la alta volatilidad del nivel de actividad econdmica.

28 Resultados similares se han obtenido con especificaciones del modelo donde se asume x; constante. Ver
Zambrano, Riutort, Mufioz, y Guevara (1996).
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VII-. CONCLUSIONES.

En este trabgo hemos examinado algunas de las caracteristicas relevantes del
comportamiento del ahorro privado en Venezuela durante € periodo 1968-1974. La caida sostenida
de la tasa de ahorro privado en los Ultimos veinte afios parece estar asociada a la variacion e
inestabilidad del nivel de actividad econémica producto fundamentalmente de los sucesivos shocks
externos que han afectado a la economia venezolana desde los primeros afios de la década de los
setenta. La precedencia temporad, en e sentido de Granger, desde e producto hacia € ahorro, asi
como larelacion entre la volatilidad del producto y la variaciéon de la tasa de crecimiento del ahorro
son consistentes con esta conclusion.

Si bien estos shocks externos han afectado, también, la capacidad de gasto y ahorro del
sector publico no hay evidencias de efectos desplazamiento sobre € gasto privado por las vias
convencionales del endeudamiento interno y/o e impuesto inflacionario. Sin embargo, es claro que
el uso de la devaluacion como instrumento tributario ha servido de mecanismo primordial para
trasvasar recursos hacia € gobierno, especiamente después de iniciarse la crisis de la deuda
externa en 1983. Los diferentes intentos por validar la hipotesis de que e ahorro publico desplaza
al ahorro privado, en el sentido de la Equivalencia Ricardiana, no permiten confirmar su validez .

Asi mismo, hemos constatado que las elasticidades de sustitucion entre bienes transables y
no transables asi como la sudtituibilidad intertemporal en e consumo privado no son lo
suficientemente elevadas como para contrarrestar los efectos ingresos asociados a los shocks
transitorios en los términos de intercambio a los que sucesivamente ha estado sometida la
economia.

El efecto Harberger-Laursen-Metzler parece confirmarse en e caso de Venezuela, aunque
la respuesta del ahorro a cambios transitorios en los términos de intercambio es menor que la
predicha con un modelo estdndar donde no se controla por los cambios en los precios relativos y
por la existencia de restricciones de liquidez.

Hay evidencias de que e ahorro privado es afectado tanto por los cambios en los precios
relativos inducidos por los shocks transitorios en los términos de intercambio, como por las
restricciones de liquidez.

Los hienes importables y no transables parecen ser mas complementarios que sustitutos en
el caso venezolano. Sin embargo, la complementaridad no es perfecta. La modificacion de los
términos de intercambio afecta a tipo de cambio rea y por esta via a la senda tempora del
consumo, confirmando los hallazgos de Ostry-Reinhart.

El ahorro tiende a comportarse prociclicamente ante un deterioro transitorio en los
términos de intercambio. Esto sugiere, en principio, que tales shocks deben ser “financiados’ s se
quieren compensar los efectos sobre la inverson y € nivel de reservas internacionaes. Sin
embargo, los requerimientos de recursos compensatorios pueden ser sobreestimados por un modelo
que no controle por los efectos sustitucion y las restricciones de liquidez.

Los resultados de este trabgjo parecen indicar que la politica monetaria tiene poco poder
paraincidir sobre el nivel del ahorro s se utilizan para ello las tasas de interés. La baja elasticidad
de sugtitucion en el consumo de transables y no transables y la inelasticidad entre el consumo
presente y futuro hace que recaiga sobre & ahorro privado lo fundamental de los gustes ante los
cambios en € nivel de ingreso. Sin embargo, es posible concluir que la reduccion de las
restricciones de liquidez aumentaria significativamente la sensibilidad del ahorro alatasade interés
y con ello e poder de la politica monetaria para incidir sobre este agregado.
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ANEXO 1: PIB, Ingreso Nacional Disponibley Ahorro Nacional Bruto del
Sector Privado a partir de la Ecuacion Basica I ngreso-Gasto:
M etodologia de célculo.

YND=C+1 - Sx
SN+ Sx=1
Sp=Yp-Cp
Sg=Yg- Cg
Sx = (- (X - M) - E.ltrf*$ + E.Etrf*$ + E.|dg* $)
Yg=Ta+ Tap- Trf-Idp- E.lIdg*$ - Supg
Entonces se puede escribir que
Sp=Ip+Ilg-(Yg-Cg) - S
Sp=Ip+I1g-Supg-Ta-Tap+ Trf + Idp+ Cg+ (X - M) + E.Itrf*$ - E.Etrf*$
Como
Y=Cp+Cg+lp+lg+(X-M)
entonces
Y-Cp=Cg+lp+lilg+(X-M)
Sp=Y -Cp-Supg-Ta- Tap + Trf + Idp + E.ltrf*$ - E.Etrf*$
Por lo tanto
Pc.sp = Py.y - Pc.cp - Supg - Ta- Tap + Trf + Idp + E.Itrf*$ - E.Etrf*$

En términos del deflactor del Ahorro Privado (Deflactor del Consumo Privado), la
expresion anterior se puede expresar Como

Py . Eltrf*$ P* EEtf*$ P*
= —.y-Cp-9supg -ta-tap + trf +idp + — e ——
P gy P P P Pc P* Pc P*
— & _ _ _ _ 1 1 * - *
$ = oY - P - supg ta- tap + trf + idp + {itrf*$ - etrf * § (1.2)
donde



E.P*
Pc

e=

=TCR

Tasade Ahorro Privado

s _ Py o +étrf+idp-tal}+eéitrf*$-etrf*$l) supg tap
y

Pcy & Y o & Y 4y v

s _ Py op +trintNet +trextNet supg tap
y

=2 .= - S (1.2)
Pc y y y y Y

Expresando (1) en términos diferenciales:

aPy o a’yo
= = .dy + dc—>=dy- dcp - d - dta - dtap + dtrf
dp =y d%Pcz %Pcz 1 dy d%Pcz y- dep - GSUpg - dia - diap '

+didp + [itrf*ﬂS_1 - etrf*$_1].de +e_1[ditrf*$ - detrf*$]
+de[ditrf *$ - detrf * $] (1.3)

De esta forma, y reordenando términos, se obtiene una expresién para la tasa de
crecimiento del ahorro privado

dsp ePy ey 0 U aEpo asupgo adao atap0
° = — = = .C — == .U —= .t - + tap°
¥ P, @Pc gspz 8 P 8 P o, bg” gspz 8 ap
?ﬂ? trfe +ae@2 Adpe + e.?trf $2 dtrf *$° - e.?xrf $2 etrf * $°
S ) S o S 9, P g,
é. e 0 u aeyo aPy o aePyo
+ ditrf *$, - etrf * — 14
g %1 ® )8 R gspe: &prco , EPca (1.4
Donde,

- YND = Ingreso nacional Disponible nominal

- C = Consumo total nominal

- | = Inversién total nominal

- Sx = Ahorro Externo

- Sy = Ahorro Nacional

- Sp = Ahorro Nacional Bruto Privado nominal

- Sg = Ahorro Nacional Bruto Publico nominal

- Yp = Ingreso Naciona Disponible Privado nominal
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- Yg = Ingreso Nacional Disponible Pablico nominal

- Cp = Consumo Privado nominal

- Cg = Consumo Publico nominal

- X = Exportaciones totales de bienes y servicios no factoriales

- M = Importaciones totales de bienes y servicios no factoriales

- E = Tipo de Cambio (BSUS$)

- |dg*$ = Intereses de Deuda Publica Externa nominales

- Itrf* = Ingresos por Transferencias Externas nominales

- Etrf* = Egresos por Transferencias Externas nominales

- Ta= Ingresos Tributarios y no Tributarios Publicos nominales

- Tap = Ingresos Tributarios provenientes del Sector Petrolero Privado nominales

- Trf = Transferencias nominales al  Sector Privado (incluye Subsidios , aportes a
Seguridad Social y Utilidades Cambiarias)

- Idp = Renta de la Propiedad nominal pagada por Sector Publico (incluye Intereses de
Deuda Publica y Alquileres)

- sp = Ahorro Nacional Bruto Privado red

- Pc = Deflactor Implicito de Consumo Privado. Base 1984=100

- Py = Deflactor Implicito del PIB total

-y = PIB red total

- supg = Superdvit Publico real

- ¢p = Consumo Privado real

- ta=Ingresos Tributarios y no Tributarios Publicos Reales

- tap = Ingresos Tributarios provenientes del Sector Petrolero Privado reales

- trf = Transferencias reales a Sector Privado (incluye Subsidios , aportes a Seguridad
Socid y Utilidades Cambiarias)

- idp = Renta de la Propiedad real pagada por Sector Publico (incluye Intereses de Deuda
Pdblica y Alquileres)

- itrf* = Ingresos por Transferencias Externas reales

- etrf* = Egresos por Transferencias Externas reales

- P* = Indice de Precios al Consumidor de los EE.UU. Base 1984=100

- trintNet = Transferencias Internas netas reales a Sector Privado (excluido Sector privado
petrolero)

- e = Tipo de Cambio Real = E*P*/Pc

- itrf*$ = Ingresos por Transferencias Externas redles en dolares (deflactado por IPC
EE.UU:)

- etrf*$ = Egresos por Transferencias Externas redles en dolares (deflactado por IPC
EE.UU.)

- trextNet = e (itrf* $-etrf* $)

- sp/y = Tasade Ahorro

- Py/Pc = Indice de Precios Relativos Pl B-Consumo

- cply = Tasa de Consumo

- trintNet/y = Tasa de Transferencias Internas netas reales al Sector Privado

- trextNet/y = Tasa de Transferencias Externas netas reales al Sector Privado

- supgly = Tasa de Superavit Puablico real

- taply = Tasade Ingresos Tributarios provenientes del Sector Petrolero Privado
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- §p° = Tasa de crecimiento del Ahorro Nacional Bruto Privado red

- y° = Tasade crecimiento del PIB rea total

- supg°® = Tasa de crecimiento del Superavit Pablico real

- ¢p° = Tasade crecimiento del Consumo Privado red

- ta® = Tasa de crecimiento de los Ingresos Tributarios y no Tributarios Publicos Reales

- tap°® = Tasa de crecimiento de los Ingresos Tributarios provenientes del Sector Petrolero
Privado

- trf® = Tasa de crecimiento de las Transferencias reales a Sector Privado (incluye
Subsidios, aportes a Seguridad Social y Utilidades Cambiarias)

- idp°® = Tasa de crecimiento de la Renta de la Propiedad real pagada por Sector Publico
(incluye Intereses de Deuda Publica y Alquileres)

- itrf*° = Tasa de crecimiento de los Ingresos por Transferencias Externas reales

- etrf*° = Tasa de crecimiento de los Egresos por Transferencias Externas reales

- €° = Tasa de crecimiento del Tipo de Cambio Red

- Py/Pc® = Tasa de crecimiento de (Deflactor Implicito del PIB tota/Deflactor Implicito
del Consumo privado)

- Pond y° = ((Py/Pc)(-1) + d(Py/Pc))* (y/sp)(-1)

- Pond supg® = (supg/sp)(-1)

- Pond cp°® = (cp/sp)(-1)

- Pond ta® = (ta/lsp)(-1)

- Pond tap°® = (tap/sp)(-1)

- Pond trf° = (trf/sp)(-1)

- Pond idp°® = (idp/sp)(-1)

- Pond itrf$*° = ((de + e(-1))* (itrf* $/sp) (- 1)) *itrf*$

- Pond etrf$*° = ((de + e(-1))* (etrf*$/sp)(-1)) *itrf*$

- Pond €° = (itrf*$(-1)-etrf*$(-1))* (e/sp)(-1)

- Pond Py/Pc°® = (y/sp)(-1)* (Py/Pc)(-1)* Py/Pc®
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ANEXO 2: Descomposicion del Ingreso Nacional Disponibley la Tasa de
Ahorro del Sector Privado.

Cuadro Pagina
A-2-1 Ahorro Naciona Bruto Privado Real..........coooueeeeeeeeeeieeeeeee -1

A-2-2 Ahorro Nacional Bruto Privado Real (incorporacion del
Tipo de Cambio Real)........cceviiiiiiiiie e -2

A-2-3 Descomposicion delaTasade ANOITO.........ccocvveveeiiieiie e -3
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Cuadro N° A-2-1

Ahorro Nacional Bruto Privado Real (utilizando Deflactor I mplicito del Consumo Privado)
sp = (Py*y/Pc) - cp - supg -ta - tap +trf +idp +itrf* - etrf*

I Afios I sp I Pc Py y I supg I cp ta tap | trf idp itrf* etrf*
1968 41873 26.32 18.09 249570 247 86988 10738 22605 2588 1478 365 135
1969 39686 27.14 17.99 257220 181 91513 11390 20525 2649 1566 1035 125
1970 48930 27.60 19.37 268543 641 98797 15606 21541 4203 2881 370 104
1971 47642 28.62 18.38 310868 807 100321 19572 27629 2659 6058 126 125
1972 51354 29.75 19.16 320994 1388 106766 21381 26491 3049 5623 303 83
1973 61054 30.90 21.51 340536 2991 113829 22199 36754 3622 6907 2204 129
1974 64710 33.98 31.06 361316 5106 131992 22548 108308 5641 8528 1360 131
1975 55924 38.01 30.86 382719 5819 148073 29953 83418 7658 10107 2783 80
1976 64964 41.11 32.62 414864 87796 162189 35122 0 8588 18418 825 69
1977 68570 43.99 35.17 443193 86742 182617 40401 0 9515 21031 1264 78
1978 56732 47.62 36.98 457206 68796 199001 33224 0 7883 2039 2346 95
1979 48855 53.88 45.05 461164 96203 204777 36613 0 8673 -859 2565 95
1980 54756 63.96 56.55 449480 103620 211650 37801 0 13553 1945 3486 85
1981 42882 73.94 63.65 448123 95700 217111 37772 0 12073 -1324 5841 88
1982 30206 81.19 64.56 451180 72408 224459 35754 0 10301 -475 3328 90
1983 26824 87.81 68.22 425837 60420 208899 38905 0 10861 -5531 3438 45
1984 39427 100.00 - 420072 87963 256327 28230 0 2735 -3926 14487 71
1985 33791 111.82 106.69 420884 74683 256958 32261 0 -1113 -5953 12251 90
1986 43622 127.42 109.78 448300 50880 264570 34320 0 7672 -4806 13614 93
1987 64442 163.69 146.34 464300 63577 275130 39976 0 21491 -3590 20131 99
1988 65518 206.82 178.16 491400 55298 289013 39264 0 23845 -2992 19696 147
1989 45954 359.57 330.66 449262 92254 271793 24911 0 24255 -2848 14106 137
1990 34475 506.24 476.51 478320 129133 279590 27783 0 14111 3632 16404 134
1991 36814 669.52 578.72 524860 101553 301891 31038 0 10957 5541 11680 105
1992 33613 873.13 742.18 556669 82258 329572 35426 0 10933 821 9999 140
1993 16791  1215.04 983.70 554428 74745 327345 42422 0 14421 1920 8984 128
1994 32785 1949.84  1613.15 536298 85095 318085 42678 0 25835 12513 9358 127

Para determinar sp, supg, cp, ta, trf, idf, itrf* y etrf* ,se utiliz6 el Deflactor Implicito del Consumo Privado, Base 1984=100)

(-) Cambio de afio base.

Fuente: BCV. Informes Econémicos: Varios Afios

Calculos Propios



Cuadro N° A-2-2
Ahorro Nacional Bruto Privado Real (incorporacion de Tipo de cambio real)

sp = (Py*y/Pc) - cp - supg + trintNet - tap + e (itrf*$ - etrf*$)

Transferencias Externas
[ Afos | sp | PyryPc | cp | supg | tintNet | tap e | iuf$ etrf*$ | trextNet
1968 41873 171578 86988 247 -6672 22605 5.66 64 2397 -13193
1969 39686 170546 91513 181 -7174 20525 5.82 178 2148 -11467
1970 48930 188504 98797 641 -8522 21541 6.03 61 1732 -10073
1971 47642 199640 100321 807  -10855 27629 6.02 21 2078 -12386
1972 51354 206728 106766 1388  -12709 26491 5.82 52 1429 -8020
1973 61054 237087 113829 2991  -11671 36754 5.95 370 2182 -10787
1974 64710 330286 131992 5106 -8378 108308 6.03 225 2180 -11792
1975 55924 310683 148073 5819 -12188 83418 5.85 476 1375 -5261
1976 64964 329193 162189 87796 -8116 0 5.72 144 1215 -6128
1977 68570 354350 182617 86742 -9854 0 5.69 222 1376 -6567
1978 56732 355027 199001 68796  -23302 0 5.66 415 1687 -7197
1979 48855 385571 204777 96203  -28799 0 5.58 460 1704 -6938
1980 54756 397427 211650 103620 -22302 0 5.33 654 1609 -5098
1981 42882 385725 217111 95700 -27023 0 5.08 1149 1741 -3011
1982 30206 358748 224459 72408  -25929 0 4.92 677 1845 -5746
1983 26824 330818 208899 60420 -33576 0 6.36 541 713 -1099
1984 39427 405754 256327 87963  -29421 0 6.80 2132 1045 7384
1985 33791 401576 256958 74683  -39327 0 7.06 1736 1285 3184
1986 43622 386239 264570 50880 -31454 0 7.31 1863 1276 4287
1987 64442 415089 275130 63577  -22074 0 8.84 2276 1130 10134
1988 65518 423315 289013 55298  -18411 0 10.23 1926 1445 4925
1989 45954 413145 271793 92254 -3504 0 11.33 1245 1213 359
1990 34475 450237 279590 129133  -10039 0 11.78 1392 1137 3000
1991 36814 453682 301891 101553  -14540 0 11.20 1043 943 1117
1992 33613 473178 329572 82258  -23671 0 10.58 945 1329 -4064
1993 16791 448866 327345 74745  -26082 0 10.39 865 1240 -3903
1994 32785 443692 318085 85095 -4330 0 10.91 858 1169 -3397

Fuente: BCV. Informes Econdmicos; Varios Afios
Calculos Propios




Cuadro N°A-2-3
Descomposicion dela Tasa deAhorro
sply = Py/Pc - cply +trintNet/y + trextNet/y - supgly - taply

| Afos | sply | Py/Pc | cply | supaly | tap/y | trintNet/y | trextNet/y |
1968 16.8 68.7 34.9 0.1 9.1 -2.7 -5.3
1969 15.4 66.3 35.6 0.1 8.0 -2.8 -4.5
1970 18.2 70.2 36.8 0.2 8.0 -3.2 -3.8
1971 15.3 64.2 32.3 0.3 8.9 -3.5 -4.0
1972 16.0 64.4 33.3 0.4 8.3 -4.0 -2.5
1973 17.9 69.6 33.4 0.9 10.8 -3.4 -3.2
1974 17.9 91.4 36.5 1.4 30.0 -2.3 -3.3
1975 14.6 81.2 38.7 1.5 21.8 -3.2 -1.4
1976 15.7 79.3 39.1 21.2 0.0 -2.0 -1.5
1977 15.5 80.0 41.2 19.6 0.0 -2.2 -1.5
1978 12.4 7.7 43.5 15.0 0.0 -5.1 -1.6
1979 10.6 83.6 44.4 20.9 0.0 -6.2 -1.5
1980 12.2 88.4 47.1 23.1 0.0 -5.0 -1.1
1981 9.6 86.1 48.4 21.4 0.0 -6.0 -0.7
1982 6.7 79.5 49.7 16.0 0.0 -5.7 -1.3
1983 6.3 7.7 49.1 14.2 0.0 -7.9 -0.3
1984 9.4 - 61.0 20.9 0.0 -7.0 1.8
1985 8.0 95.4 61.1 17.7 0.0 -9.3 0.8
1986 9.7 86.2 59.0 11.3 0.0 -7.0 1.0
1987 13.9 89.4 59.3 13.7 0.0 -4.8 2.2
1988 13.3 86.1 58.8 11.3 0.0 -3.7 1.0
1989 10.2 92.0 60.5 20.5 0.0 -0.8 0.1
1990 7.2 94.1 58.5 27.0 0.0 -2.1 0.6
1991 7.0 86.4 57.5 19.3 0.0 -2.8 0.2
1992 6.0 85.0 59.2 14.8 0.0 -4.3 -0.7
1993 3.0 81.0 59.0 13.5 0.0 -4.7 -0.7
1994 6.1 82.7 59.3 15.9 0.0 -0.8 -0.6

(-) Cambio de afio base
Fuente: BCV. Informes Econdémicos; Varios Afios
Calculos Propios



ANEXO 3: Base de Datos.
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Cuadro A-3-1

Ahorro aprecios Constantes(Base: 1984).
(MM. deBs).

Periodo 1968 - 1994.

Ahorro Bruto

Afios Publico (1) Privado (2)
Nacional Interno Nacional Interno
1968 7869 17054 41823 45280
1969 5829 12963 39774 43921
1970 5729 11194 48795 52910
1971 10708 18687 47631 51347
1972 10562 14520 51407 55327
1973 17880 23986 60518 64413
1974 72699 76689 63265 68773
1975 52356 50730 55030 57700
1976 42092 38628 62862 68792
1977 38377 35964 65470 71740
1978 36249 34518 51269 58070
1979 60009 58190 46597 53214
1980 59706 56490 53236 58191
1981 57391 54315 42449 45428
1982 35971 41073 30091 35814
1983 26514 37027 34083 35182
1984 58460 74350 39150 31766
1985 53116 67704 36506 33333
1986 28111 37198 47253 42997
1987 31148 42509 62621 52820
1988 22376 31355 63247 58475
1989 38714 60082 46119 45759
1990 96000 118052 34114 31100
1991 73175 88576 35784 34685
1992 64426 80971 32342 36323
1993 70885 87444 16150 20009
1.994(*) 71031 88792 31706 35033

Nota: (1) Se utilizé el deflactor delaD.A.l pablica.
(2) Se utilizo el deflactor delaD.A.l privada.
(*) Datos Provisionales
Fuente: - B.C.V., Informe Econémico
- B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionales




Cuadro A-3-2

Ahorro como porcentajede P.I.B No
Periodo 1968 - 1994.

Ahorro Interno Ahorro Financiero Ahorro Nacional
Afios Bruto Privado Publico Privado Publico Publico Privado
1968 317 23.1 8.7 - - 6.6 8.7
1969 27.4 21.2 6.3 - - 4.6 6.3
1970 28.5 235 5.0 - - 45 5.0
1971 29.3 215 7.8 0.3 0.0 7.9 7.8
1972 27.3 21.6 5.7 25 (2.9 7.3 5.7
1973 325 23.6 8.8 6.4 0.3 11.6 8.8
1974 49.0 23.2 25.8 14 36.1 44.4 25.8
1975 33.0 17.6 15.5 2.2 10.3 29.7 15.5
1976 29.7 19.1 10.7 0.3 4.0 21.9 10.7
1977 27.7 18.4 9.2 (9.9 (1.8) 18.4 9.2
1978 23.0 14.5 8.6 (13.6) (5.2 16.9 8.6
1979 27.8 13.3 14.5 (4.1 5.1 27.7 14.5
1980 29.1 14.8 14.4 - - 27.6 14.4
1981 25.2 11.5 13.7 - - 25.2 13.7
1982 19.2 8.9 10.2 - - 14.8 10.2
1983 18.7 9.1 9.6 - - 10.9 9.6
1984 335 10.0 235 (3.4) 11.0 18.5 235
1985 30.9 10.2 20.7 (2.8) 6.8 16.5 20.7
1986 23.1 12.4 10.7 15 (3.3) 8.0 10.7
1987 26.1 14.4 11.6 0.0 2.7 8.9 11.6
1988 23.2 15.1 8.1 (2.0) (6.8) 5.9 8.1
1989 30.2 13.1 17.2 10.9 (1.8) 11.3 17.2
1990 40.7 8.5 32.2 13.6 8.8 26.2 32.2
1991 31.0 8.7 22.3 (0.8) 4.2 17.4 22.3
1992 27.4 8.5 18.9 (5.7) (2.1) 135 18.9
1993 25.5 47 20.7 - - 14.2 20.7
1.994(*) 31.0 8.8 22.2 - - 14.6 22.2

Nota: (*) Datos Provisionales.

Fuente: Célculos Propios.



Cuadro A-3-3

Producto elngreso a Precios Constantes (Base: 1984).

(MM. deBs).
Periodo 1968 - 1994.
PIB Ingreso Nacional

Afios Total No Petrolero Disponible (1)
1968 267559 163395 171412
1969 278717 172522 176990
1970 300024 187113 188504
1971 309238 198711 217602
1972 319311 212774 231484
1973 339286 226695 246163
1974 359859 247124 272237
1975 381693 273170 295616
1976 415172 300493 319533
1977 443080 323831 338155
1978 452555 334290 345275
1979 458439 333363 344992
1980 449480 327426 345850
1981 448123 328876 345555
1982 451180 333639 333594
1983 425837 321169 309998
1984 420072 316351 372573
1985 420884 326860 372124
1986 448300 346586 394056
1987 464300 365862 414103
1988 491400 386757 435671
1989 449262 350268 389227
1990 478320 366390 428938
1991 524860 397737 473414
1992 556669 428221 495058
1993 554428 422008 492382

1.994(*) 536298 399438 478373

Nota: (*) Datos Provisionales
(1) Real entérminos del Deflactor del P.1.B. Tota
Fuente: - B.C.V., Informe Econémico
- B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionales



Cuadro A-3-4

Tasas de Crecimiento del Producto(%).

Periodo 1968 - 1994.

P.1.B
Afios Tota | Petrolero | No Petrolero] Transables| No Transables
1968 - - - - -
1969 4.2 (0.9 5.6 2.1 5.6
1970 7.6 51 85 6.9 8.3
1971 3.1 (4.8) 6.2 (0.6) 7.1
1972 3.3 (9.0) 7.1 (2.3) 8.1
1973 6.3 6.2 6.5 6.5 6.4
1974 6.1 (11.2) 9.0 (1.8) 10.1
1975 6.1 (22.2) 10.5 (2.) 10.0
1976 8.8 0.8 10.0 4.1 115
1977 6.7 (2.5 7.8 2.1 89
1978 2.1 @7 3.2 2.8 2.7
1979 13 7.1 (0.3) 46 (15)
1980 (2.0) (7.0) (1.8) 0.0 (3.4)
1981 (0.3) (3.4) 0.4 (2.4) 13
1982 0.7 (7.2) 1.4 04 0.8
1983 (5.6) (4.7) (3.7) (2.3) (4.5)
1984 (14) 0.3 (1.5) 32 (3.2)
1985 0.2 (6.1) 3.3 (0.0) 2.4
1986 6.5 8.0 6.0 7.9 53
1987 3.6 0.9 56 39 52
1988 58 8.0 57 59 6.3
1989 (8.6) (0.4) (9.4) (6.9) (8.3)
1990 6.5 13.9 4.6 9.2 44
1991 9.7 10.3 8.6 83 94
1992 6.1 (1.2 77 2.2 85
1993 (0.4) 46 (1.5) 16 (15)
1.994(*) (3.3) 5.7 (5.3) 0.8 (5.8)

Nota: (*) Datos Provisionales.

Fuente: Cdculos Propios.




Cuadro A-3-5
Producto Interno Bruto Per-Cépita ($).
Periodo 1968 - 1994.

P.I.B Tota P.I.B No Petrolero
Afios Per-cépita | Crecimiento(%)| Per-cépita | Crecimiento (%)
1968 1011 742
1969 1003 (0.8) 770 3.8
1970 1090 8.7 835 85
1971 1184 8.6 900 77
1972 1231 4.0 963 7.0
1973 1438 16.8 1062 10.3
1974 2129 48.0 1242 17.0
1975 2164 1.7 1476 18.8
1976 2386 10.3 1682 13.9
1977 2654 11.2 1931 14.8
1978 2782 4.8 2149 11.3
1979 3307 18.8 2344 9.1
1980 3924 18.7 2688 14.7
1981 4282 9.1 3026 12.6
1982 4266 (0.9 3217 6.3
1983 2061 (51.7) 1627 (49.4)
1984 2006 2.7) 1511 (7.0)
1985 1971 @7 1532 1.4
1986 1399 (29.0) 1215 (20.7)
1987 1400 0.1 1139 (6.3)
1988 1400 (0.0 1191 4.6
1989 2043 46.0 1533 28.7
1990 2492 21.9 1752 14.3
1991 2677 7.4 2037 16.3
1992 2956 104 2330 14.3
1993 2869 (2.9) 2092 (1.6)
1.994(*) 2638 (8.1) 1953 (14.8)

Nota: (*) Datos Provisionales.
Fuente: Cdculos Propios.




Cuadro A-3-6
Consumo e Inversién como porcentaje del P.I.B Total.
Periodo 1968 - 1994.

Consumo Inversion
Afios Privado Total Inventarios
1968 39.7 28.3 18.5
1969 40.1 25.3 9.5
1970 40.2 26.8 17.7
1971 39.6 27.4 15.1
1972 40.8 28.8 12.5
1973 41.0 28.2 9.3
1974 44.8 28.9 15.8
1975 47.4 31.8 12.6
1976 47.9 34.2 6.8
1977 50.2 40.7 6.5
1978 53.7 39.0 0.8
1979 54.6 30.6 0.1
1980 575 26.1 (1.9
1981 59.2 25.8 (4.3
1982 60.8 28.3 4.8
1983 59.9 12.7 (19.5)
1984 61.0 17.5 15
1985 61.1 18.2 1.2
1986 59.0 17.9 0.5
1987 59.3 19.7 2.8
1988 58.8 214 41
1989 60.5 111 (3.0)
1990 58.5 9.6 (2.9)
1991 575 15.8 0.4
1992 50.4 20.6 2.1
1993 59.0 16.8 -
1.994(*) 59.3 11.3 -

Nota: (*) Datos Provisionales.
Fuente: Cdculos Propios.




Cuadro A-3-7

Consumo e Inversion como Porcentaje del P.1.B No Petrolero.
Periodo 1968 - 1994.

Consumo Inversion
Afios Privado | Pablico | Transables [No Transables] Durables Privada | Publica | Inventarios
1968 575 104 36.8 18.6 5.2 30.0 10.9 26.8
1969 58.0 105 375 184 53 273 9.4 13.7
1970 59.6 9.9 37.0 210 5.2 32.8 6.9 26.3
1971 51.0 9.5 32.0 175 44 28.7 6.6 19.4
1972 50.7 9.3 31.6 17.6 44 244 11.3 15.5
1973 50.8 9.4 32.0 175 47 239 111 115
1974 54.0 10.1 335 19.2 51 243 10.5 19.0
1975 54.9 10.1 34.3 19.0 51 244 12.4 14.7
1976 55.1 10.6 34.1 18.7 5.7 219 175 7.9
1977 57.2 10.3 34.2 20.0 6.0 28.3 18.0 7.4
1978 59.8 9.6 35.3 20.3 6.5 24.6 18.9 0.9
1979 62.0 10.1 36.4 214 6.4 18.8 16.0 0.1
1980 65.7 10.7 36.8 252 6.2 135 16.3 (1.6)
1981 67.1 11.3 36.8 26.2 5.8 10.1 19.2 (4.9)
1982 68.4 11.0 38.6 249 5.8 8.7 231 54
1983 66.1 111 37.6 258 33 3.1 17.1 (21.6)
1984 81.0 13.7 45.8 31.0 39 15.8 75 20
1985 78.6 131 45.3 314 41 144 9.1 15
1986 76.3 13.0 4.1 31.2 42 12.0 111 0.6
1987 75.2 12.7 43.8 30.6 4.0 153 9.7 35
1988 747 133 43.2 30.2 38 159 11.3 5.2
1989 77.6 144 43.1 32.8 2.8 4.0 10.2 (3.9
1990 76.3 14.4 417 32.3 3.2 (0.2) 12.8 (38)
1991 75.9 153 42.4 31.0 39 7.1 13.8 0.5
1992 77.2 14.2 43.6 30.0 4.8 10.6 16.2 27
1993 77.6 13.7 43.4 30.5 47 8.3 13.8 -
1.994(*) 79.6 13.4 44.0 32.1 4.0 3.3 11.9 -

Nota: (*) Datos Provisionales.

Fuente: Célculos Propios.




Cuadro A-3-8

Consumo a Precios Constantes.(Base: 1984).

(MM. deBs).
Periodo 1968 - 1994.
Consumo
Afos Privado Publico de Bienes de Bienes de Bienes de Bienes
Durables | No Durables| Transables | No Transables

1968 106262 19141 9598 59016 67973 34337
1969 111790 20326 10238 62702 72253 35377
1970 120688 20126 10500 64986 74791 42487
1971 122549 22947 10631 67078 77024 41975
1972 130422 23870 11361 70652 81266 45258
1973 139051 25610 12923 75499 87500 47904
1974 161238 30246 15266 85908 100035 57415
1975 180881 33381 16888 97122 112782 62664
1976 198919 38161 20511 104116 122927 67460
1977 222452 40276 23378 111623 132958 77842
1978 243094 38885 26371 119647 143620 82584
1979 250149 40772 25665 123309 146743 86237
1980 258546 42226 24325 122328 144620 99113
1981 265216 44551 22990 124348 145548 103659
1982 274193 44124 23282 133083 154659 99761
1983 255185 42915 12868 132160 144963 99489
1984 256327 43311 12490 132490 144980 98106
1985 256958 42664 13394 134765 148159 102674
1986 264570 44962 14684 138027 152711 108222
1987 275130 46480 14702 145491 160193 111908
1988 289013 51573 14786 152267 167053 116890
1989 271793 50404 9910 140908 150818 114912
1990 279590 52932 11904 140909 152813 118505
1991 301891 60953 15601 153118 168719 123393
1992 330667 60811 20516 166058 186574 128484
1993 327345 57638 19932 163373 183305 128689

1.994(*) 318085 53383 15952 159631 175583 128032

Nota: (*) Datos Provisionales

Fuente: - B.C.V., Informe Econémico
- B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionales




Cuadro A-3-9
Crecimiento del Consumo (%).
Periodo 1968 - 1994.

Consumo
Afios Privado | Publico | Transables [No Transable{ Durables
1968 - - - - -
1969 52 6.2 6.3 3.0 6.7
1970 8.0 (2.0 35 20.1 2.6
1971 1.5 14.0 3.0 (1.2 1.2
1972 6.4 4.0 55 7.8 6.9
1973 6.6 7.3 77 58 13.7
1974 16.0 18.1 14.3 19.9 18.1
1975 12.2 104 12.7 9.1 10.6
1976 10.0 14.3 9.0 77 21.4
1977 11.8 55 8.2 154 14.0
1978 9.3 (3.5 8.0 6.1 12.8
1979 2.9 4.9 2.2 44 2.7
1980 3.4 3.6 (L4) 14.9 (5.2)
1981 2.6 55 0.6 4.6 (5.5
1982 3.4 (1.0) 6.3 (3.8) 13
1983 (6.9) 2.7) (6.3) (0.3) (44.7)
1984 0.4 0.9 0.0 (14) (2.9)
1985 0.2 (1.5 2.2 4.7 7.2
1986 3.0 54 3.1 54 9.6
1987 4.0 34 4.9 34 0.1
1988 5.0 11.0 4.3 45 0.6
1989 (6.0) (2.3) (9.7) (1.7) (33.0)
1990 29 5.0 1.3 3.1 20.1
1991 8.0 15.2 104 4.1 31.1
1992 95 (0.2) 10.6 4.1 315
1993 (1.0) (5.2) (1.8) 0.2 (2.8)
1.994(*) (2.8) (7.4) (4.2) (0.5) (20.0)

Nota: (*) Datos Provisionales.
Fuente: Cdculos Propios.




Cuadro A-3-10

indices de Preciosy Deflactores del P.1.B.
Base: 1984.

Periodo 1968 - 1994.

Indice de Precios Deflactor Implicito del P.1.B.
Afios [l Consumido] & Mayor Total ]| No Petrolero]  Petrolero | Transable | No transable
1968 28.0 24.9 204 25.1 6.6 13.6 25.1
1969 28.7 25.2 20.1 255 5.8 12.8 25.4
1970 29.4 25.6 21.0 26.4 6.3 13.4 26.5
1971 30.4 26.5 22.3 27.1 7.7 15.0 27.2
1972 313 27.5 233 28.0 84 15.8 28.3
1973 325 29.3 26.1 29.6 11.6 19.5 29.5
1974 35.2 34.2 37.7 32.8 324 38.7 319
1975 38.8 38.8 374 36.5 322 35.6 359
1976 41.8 41.6 39.3 39.3 33.8 37.2 38.6
1977 45.0 45.9 425 43.4 36.6 39.8 2.7
1978 48.3 49.3 45.2 48.4 339 38.8 48.3
1979 54.2 53.9 54.8 54.7 49.9 51.0 549
1980 65.9 64.7 68.4 65.9 71.4 65.1 67.0
1981 76.5 73.6 76.9 75.9 77.6 71.6 77.5
1982 83.9 79.6 78.0 81.6 70.0 67.0 83.5
1983 89.2 85.1 825 88.5 66.1 66.8 90.7
1984 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1985 1114 115.2 1104 110.5 102.1 107.1 110.3
1986 124.3 134.7 109.1 122.6 67.8 98.8 122.0
1987 159.2 196.2 150.0 154.8 112.1 134.3 156.3
1988 206.1 234.0 177.7 192.2 118.3 156.9 194.2
1989 380.2 462.2 336.2 3235 350.9 342.9 318.3
1990 534.8 588.0 476.5 437.4 603.8 5194 437.5
1991 717.7 718.9 578.7 581.2 566.4 562.4 590.7
1992 943.3 888.3 742.2 742.2 676.7 687.4 785.6
1993 1,302.9 1,203.0 982.8 982.8 789.0 853.8 1,077.1
1.994(*) 2,095.3 2,135.8 1,613.2 1,549.6 1,200.9 1,292.7 1,688.8

Nota: (*) Datos Provisionales
Fuente: - B.C.V., Informe Econémico
- B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionales
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Cuadro A-3-11

Variaciones de Precios (%).
Periodo 1968 - 1994.

Variacion de Deflactores Variacion de Indices de Precios
Afios P..B | P.B NoPerolero| P.I.B Petrolero|  D.A.l Al Mayor | Al Consumidor
1968
1969 (1.6) 15 (12.1) 16 2.4
1970 4.4 34 7.9 37 15 25
1971 6.6 2.6 224 125 3.6 3.2
1972 4.2 35 8.4 7.9 35 2.9
1973 121 5.6 38.6 11.0 6.6 4.1
1974 445 111 179.9 114 16.7 8.3
1975 (0.8) 11.3 (0.8) 277 13.7 10.3
1976 52 7.5 51 28.6 7.2 7.6
1977 8.0 104 8.2 22.6 104 7.8
1978 6.3 11.6 (7.3 25.9 7.4 7.2
1979 21.3 131 47.3 14.0 9.2 12.3
1980 24.8 20.4 431 6.5 20.1 21.6
1981 125 15.2 8.7 145 13.8 16.0
1982 14 7.4 (9.8) 151 8.1 9.7
1983 57 8.4 (5.6) 11.8 6.9 6.3
1984 21.3 131 51.3 (13.7) 175 12.2
1985 104 10.5 21 441 152 114
1986 (1.2) 10.9 (33.6) 13.0 16.9 11.6
1987 375 26.3 65.3 17.2 457 28.1
1988 185 24.2 55 40.1 19.3 295
1989 89.2 68.3 196.7 34.8 975 84.5
1990 41.7 35.2 72.1 40.7 27.2 40.7
1991 214 32.9 (6.2 40.1 223 34.2
1992 28.2 21.7 195 56.6 23.6 314
1993 324 324 16.6 47.3 354 38.1
1.994(*) 64.1 57.7 52.2 28.8 775 60.8

Nota: (*) Datos Provisionales.

Fuente: Célculos Propios.
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Cuadro A-3-12
Tasasde Interés (%).
Periodo 1968 - 1994.

Tasade Interés Interna Tasa de Interés Externa

Afios Real Real Real con gjuste cambiario
Nominal (1) | Ex-ante (2) | Ex-post (3) | Nominal (4) | Nominal (5) | Ex-ante (6) | Ex-post (7)

1968 4.0 12 1.0 53 5.3 26 23
1969 4.0 17 0.9 6.7 6.7 44 3.6
1970 4.0 11 0.9 6.4 6.4 35 3.2
1971 4.0 0.9 1.0 43 43 13 14
1972 4.0 0.7 05 4.1 29 0.3 (0.5
1973 4.0 0.7) 0.9 7.0 49 0.2 (0.1)
1974 4.0 (6.0) (6.1 7.9 74 3.0 35
1975 4.0 33 32 5.8 5.8 1.5 1.9
1976 5.0 3.0 2.2 5.0 5.1 (29 21
1977 5.0 2y (2.9 5.3 5.3 (1.6) 2.9
1978 5.0 2y 1.9 7.2 7.2 0.1 0.4
1979 5.0 9.9 (12.5) 10.0 10.0 (5.6) 8.7
1980 7.1 (11.1) (10.2) 11.6 11.6 (7.1 6.3
1981 8.0 4.9 (2.6) 14.0 14.0 11 35
1982 8.0 0.9 1.0 10.7 10.7 26 3.7
1983 8.0 13 0.9 8.6 115.3 108.5 107.6
1984 125 32 (4.0 9.7 385 231 213
1985 10.5 23 21 75 222 14.2 13.9
1986 8.9 349 3.0 6.0 52.5 39.8 40.0
1987 8.9 (19.2) (21.5) 5.8 39.3 8.0 49
1988 8.9 (14.7) (16.3) 6.7 32.6 6.2 14
1989 29.3 (29.1) (18.0) 8.1 19.8 (45.5) 37.1
1990 27.8 3.9 (6.0 75 24.0 (G (7.3
1991 311 1.2 0.1 54 257 3.0 (1.6)
1992 355 27 28 35 29.7 1.6 17
1993 53.2 8.0 5.1 3.0 32.2 33 (6.0
1.994(*) 39.0 (16.9) (17.1 4.2 51.1 (2.5 39

Nota: (*) Datos Provisionales
(1) TasaNominal de Interés de los depdsitos a plazo (90 dias) (Banca comercia) (Promedio Anual)
(2) Tasade interés mensual anualizada comparada con inflacién anualizada promedio de los Gltimos tres meses
(3) Tasade interés mensua anualizada comparada con inflacion anualizada del mismo mes
(4) Tasade interés pagada por los Bonos del Tesoro EE.UU 90 dias (Promedio anual)
(5) Tasade Interés Nominal Externa Ajustada por % de Apreciacion del Délar
(6) Tasade Interés Real Ex-Ante Ajustada por % de Apreciacion del Délar
(7) Tasade Interés Real Ex-Post Ajustada por % de Apreciacion del D6lar
Fuente: - B.C.V., Informe Econdmico
- B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionaes
- F.M.1., Estadisticas Financieras | nternacionales
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Cuadro A-3-13
Agregados M onetarios a Precios Congtantes.(Base: 1984).

(MM. deBs).
Periodo 1968 - 1994.
Nominal Real (1)
Afos Base Base
Monetaria M1 M2 Monetaria M1 M2

1968 3715 5804 9870 15392 24047 40894
1969 3949 6342 11093 16059 25791 45112
1970 4088 6604 12121 16337 26391 48439
1971 5134 7918 14571 20003 30850 56771
1972 5739 8980 17204 21664 33898 64942
1973 7128 11009 21284 25397 39225 75834
1974 9903 15560 28047 31918 50150 90396
1975 13422 23988 41406 38873 69474 119920
1976 16338 26983 51187 43968 72615 137752
1977 20013 34000 63535 48678 82698 154536
1978 22373 41134 73413 48482 89136 159084
1979 25288 43886 85014 47816 82982 160750
1980 27214 49915 107797 42218 77434 167228
1981 31623 53482 129245 42540 71945 173864
1982 28372 49013 136690 35207 60820 169618
1983 39591 64020 166492 44951 72687 189031
1984 38128 68762 179869 38128 68762 179869
1985 46300 77674 202460 41603 69794 181919
1986 50737 94858 236354 41068 76780 191310
1987 60952 127451 290898 38425 80347 183386
1988 73870 156457 334667 36850 78048 166948
1989 98560 171262 463816 28758 49972 135335
1990 179696 241792 746477 38479 51775 159844
1991 330444 365734 1116103 53906 59663 182073
1992 382310 396034 1321261 47713 49426 164896
1993 422695 438035 1660677 36992 38334 145333

1.994(*) 698839 1007345 2570250 36826 53083 135443

Nota: (*) Datos Provisionales

(1) Se usd e Deflactor Implicito del P.1.B.
Fuente: - B.C.V., Informe Econémico
- B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionaes
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Cuadro A-3-14

Agregados Fiscales.
(MM. deBs)
Periodo 1968 - 1994.
Superévit/ | Superavit/ Ingreso Presiéon Tasade Impuesto
Déficit Déficit Fiscal Tributaria | Utilidades | Ingresospor | Impuesto Impuesto Inflacionario /
Afios Fiscal Primario Petrolero Interna Cambiarias | Devaluacion | Inflacionario| Inflacionario | P.I.B No petrolero
(%) (%) (%)
1968 -329 -268 2746 7.9 0 0 9% 0.3
1969 -1165 -1078 2749 7.9 0 0 110 2.3 0.3
1970 -622 -456 5646 8.3 0 0 120 25 0.3
1971 436 625 7612 7.2 0 0 125 31 0.3
1972 -226 -62 7848 7.2 0 0 169 2.8 0.4
1973 1477 1667 11177 7.2 0 0 287 4.0 0.5
1974 3086 3292 36443 6.9 0 0 876 7.6 13
1975 871 1172 31627 7.9 0 0 852 9.3 11
1976 756 1518 28012 7.2 0 0 996 7.0 10
1977 -8329 -7322 29407 7.1 0 0 1392 7.2 1.2
1978 -7218 -5150 25174 8.1 0 0 1349 6.7 10
1979 5237 8537 33308 7.6 0 0 3895 11.0 26
1980 -499 3768 45331 7.6 0 0 4291 17.7 25
1981 5303 11066 70885 85 0 0 2670 13.8 13
1982 -3631 2518 49223 8.6 0 51 1873 8.8 0.9
1983 -2629 4218 40546 11.3 10537 10666 2301 5.9 10
1984 10962 21797 60561 10.2 14342 16828 5648 10.8 18
1985 9270 21252 62100 9.5 11102 11175 3572 10.2 10
1986 -3468 9227 42931 10.9 16659 17296 5752 10.4 14
1987 11815 36615 66250 134 24731 37410 17398 219 31
1988 -11772 11707 91583 8.4 2244 3701 19376 228 26
1989 10977 62275 225523 5.3 0 52901 41487 45.8 3.7
1990 18769 111694 425902 49 0 17817 39742 289 25
1991 51263 156021 557017 5.5 0 27154 63569 255 2.7
1992 -48486 95635 485279 6.4 0 41685 88682 239 2.7
1993 -334717 -169871 542851 7.6 0 46590 136784 276 31
1.994(*) -173453 167905 784847 11.0 0 0 261503 37.8 4.1

Nota: (*) Datos Provisionales

Fuente: - B.C.V., Informe Econémico
- B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionales
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Cuadro A-3-15
Balanza de Pagos.
(MM. de Ddlares)
Periodo 1968 - 1994.

Balanza de Pagos.
Afios Cuenta Cuenta Cuentade
Comercia | Corriente (1) Capital Tota
1968 996 -193 285 92
1969 890 -220 485 265
1970 927 -104 78 -26
1971 1256 -11 508 497
1972 980 -101 -164 -265
1973 2177 877 142 1019
1974 7414 5760 -1125 4635
1975 3520 2171 88 2259
1976 2005 254 -2405 -2151
1977 -533 -3179 751 -2428
1978 -2060 -5735 2649 -3086
1979 4356 350 246 596
1980 8398 4728 -3524 1204
1981 8058 4000 610 4610
1982 2932 -4246 3911 -335
1983 8350 4427 -3402 1025
1984 8632 4651 -1757 2894
1985 6782 3327 -650 2677
1986 669 -2245 -742 -2987
1987 1567 1390 707 2097
1988 -1998 -5809 -2011 -7820
1989 5632 2161 -5266 -3105
1990 10735 7960 -2883 5077
1991 4837 1736 2962 4698
1992 1689 -3365 2822 -543
1993 2902 -2223 1159 -1064
1.994(*) 7986 4120 -3730 390

Nota: (1) Equivalea Ahorro Externo.

(*) Datos Provisionales

Fuente: - B.C.V, Series Estadisticas de Venezuela
de los Ultimos 50 afios
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Cuadro A-3-16
Balanza Comercial.
Periodo 1968 - 1994.

Balanza Comercial (en MM. de Bs.)

Balanza Comercial (MM. de Délares)

Afios Exportaciones | Importaciones Exportaciones | Importaciones
(1) (2 Saldo (1) (2 Sado
1968 11559 8928 2631 2627 2029 598
1969 11436 9271 2165 2599 2107 492
1970 12226 9846 2380 2779 2238 541
1971 14685 11122 3563 3300 2490 810
1972 14635 12596 2039 3361 2887 474
1973 21430 14391 7039 5050 3374 1676
1974 49312 21608 27704 11615 5019 6596
1975 39876 30451 9425 9352 7108 2244
1976 41665 39787 1878 9683 9240 443
1977 44832 56863 -12031 10165 12976 -2811
1978 43238 65409 -22171 9803 14983 -5180
1979 64024 60025 3999 14959 14025 934
1980 85463 64551 20912 19968 15082 4886
1981 89614 72991 16623 20938 17054 3884
1982 75197 84092 -8895 17557 19634 -2077
1983 74067 42498 31569 15825 9080 6745
1984 108787 76194 32593 16763 9878 6885
1985 108297 81120 27177 15275 9544 5731
1986 97527 99630 -2103 9492 10014 -522
1987 145660 158804 -13144 11428 11108 320
1988 180079 238402 -58323 11052 14943 -3891
1989 502975 330915 172060 14028 9312 4716
1990 899169 460048 439121 18819 9492 9327
1991 952353 796640 155713 16407 13730 2677
1992 1088770 1194360 -105590 15532 17187 -1655
1993 1470282 1482436 -12154 16121 16077 44
1.994(*) 2615892 1891696 724196 17199 12649 4550

Nota: (1) Equivale alas exportaciones de bienes y servicios.
(2) Equivale alasimportaciones de bienesy servicios.
(*) Datos Provisionales

Fuente: - B.C.V, Series Estadisticas de Venezuela
de los Ultimos 50 afios

16




Cuadro A-3-17
Tipos de Cambio.

(BY/$)( Base: 1984).
Periodo 1968 - 1994.

Tipo de Cambio Nominal (1) Tipo de Cambio Redl (2)

Afios Libre  |Delmportacion|  Oficial Libre | De Importacion
1968 4.5 4.4 4.5 53 53
1969 4.5 4.5 4.5 55 55
1970 4.5 4.5 4.5 5.6 5.7
1971 4.4 4.4 4.4 5.6 57
1972 4.4 4.3 4.4 5.6 55
1973 4.3 4.3 4.3 5.6 5.7
1974 4.3 4.3 4.3 5.8 5.8
1975 4.3 4.3 4.3 57 57
1976 4.3 4.3 4.3 5.6 5.6
1977 4.3 4.3 4.3 5.6 5.6
1978 4.3 4.3 4.3 5.6 5.6
1979 4.3 4.3 4.3 55 55
1980 4.3 4.3 4.3 5.2 5.2
19081 4.3 4.3 4.3 49 49
19082 4.3 4.3 4.3 4.8 4.8
1983 8.6 5.8 4.3 9.3 6.3
1984 12.5 6.8 7.0 12.5 6.8
1985 13.8 7.6 7.5 12.8 7.1
1986 19.9 8.8 8.1 16.9 7.5
1987 27.5 13.2 14.5 18.9 9.1
1988 33.6 18.6 14.5 18.6 10.3
1989 38.8 34.1 34.7 12.2 10.7
1990 46.9 47.4 46.9 11.0 11.2
1991 56.8 57.2 56.8 104 104
1992 68.4 68.4 68.4 9.8 9.8
1993 90.8 90.7 90.8 9.7 9.7
1.994(*) 153.4 149.1 148.5 10.4 10.2

Nota: (*) Datos Provisionales

(1) Promedio Anual

(2) Seutilizaronlos|.P.C. de EE.UU y Venezuela
Fuente: - B.C.V., Informe Econdmico
- B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionales
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ANEXO 4: El Modelo Ostry-Reinhart.

Ostry y Reinhart (1992) desarrollaron un modelo intertempora y dindmico que permite
estimar los valores de los pardmetros claves que determinan el efecto neto de los shocks transitorios
de los términos de intercambio sobre € ahorro del sector privado. El modelo es derivado de una
funcion de utilidad para un agente representativo que se caracteriza por tener preferencias aditivas 'y

homotéticas, y poseer una elasticidad de sustitucion intra e intertemporal constante29. Dado que se
estiman directamente los parametros de la funcién de utilidad, los resultados no estan afectados por la

coyuntura econémica0.

Se supone ademés que la economia es abierta, peguefiay con perfecta movilidad de capitales.
Se producen tres tipos de bienes: exportables (quien hace de numerario), importables y no transables.
Igualmente, se asume que los agentes econdmicos forman sus expectativas racionalmente. El tiempo
de vida sobre € cual € agente representativo decide se supone infinito y no esta sometido a
restricciones de liquidez.

Se asume que € objetivo del agente econdmico es mantener la utilidad margina del gasto
constante, de manera que la senda de consumo intertemporal le permita maximizar su utilidad.
Adicionalmente, en e modelo se permite la incertidumbre con lo que es posible derivar una ecuacion

estocastica de Euler cuyos parametros son susceptibles de ser estimados empiricamente31.
El problema del consumidor se plantea, entonces, como la seleccién de un patron de consumo

en el tiempo que le permite maximizar la siguiente funcién objetivo:
1-1/s

¥ >
Vi =_SS 1Eé b'(am'e +nYe)rve - a5, e>0; 0<b<l (4.1)
- 0

Siendo la funcion de utilidad en cada periodo:

U, =(am"" +n-¥e)et; (4.2)

Donde s y e son las elasticidades de sustitucion inter e intratemporal, respectivamente, “nT’ y “n’ son
los consumos reales de importables y no transables, b e factor subjetivo de descuento, y “a’ es un
parametro que representa € peso relativo de los importables en la funcién de utilidad de cada
periodo32. “ E” es el operador de valor esperado.

La funcion objetivo se maximiza sujeta a la siguiente restriccion presupuestaria 'y de

transversalidad:

29 El supuesto de una funcion de utilidad iso-eléstica, consecuencia de la proposicion segin la cual las
preferencias son homotéticas, también implica que la proporcion del gasto del consumidor no depende del
nivel de riqueza. Sobre la razonabilidad y realismo de este supuesto, ver Friedman (1957).

30 Esto hace al modelo estimado aqui no vulnerable a la critica de Lucas, tal y como es desarrollado en Hall
(1988). Los parametros aqui estimados son mas robustos, y por tanto menos inestables que aquellos que se
derivarian de ecuaciones econométricas convencionales.

31 La presencia de incertidumbre implica que los agentes econémicos se comporten como si la tasa de
descuento fuese mayor que latasa de interés real determinada por el mercado.



8 (pm, +q,n, - y,) (R) +b, =0; R = 43
0 1+ I’t
lim b,(R;)' =0 (4.4)

Donde p y g son los precios relativos de los importables y no transables respectivamente, R
es e factor de descuento relacionado con latasa de interés evaluada en términos de exportables .
El factor de descuento del consumo viene dado por:

1
R, = 4.5
b+, (4.9

Donde 1, es la tasa de interés real internass.

En sintesis este modelo supone que € agente econdmico representativo pretende mantener la
utilidad marginal (descontada por b) del gasto (descontado por r) congtante en el tiempo.

El problema del consumidor consiste en elegir una senda temporal para m, n y b que le
permita acanzar el méximo de la funcién (4.1) sujeta a las restricciones (4.3) y (4.4). Las
condiciones de primer orden de este problema de maximizacion serian las siguientes:

S-e

| p, €CUEvém U T 1
Eti * e~ U e 1 y:_ (4.6)
thptﬂéCtU emqg 7 b

b
I g 6éC.uevén u T 1
Ei———e "0 eé. g V=, (4.7)
TthHléCtu éntU b b

32 Debe hacerse notar que € pardmetro “a’ esta restringido a ser un valor positivo més no un valor menor
que uno. Para el caso de una funcion de utilidad del tipo Cobb-Douglas: C = m? n*?, el pardmetro a= a/(1-
a). Si O<a<l, esto implicaa>0.
33 La relacion entre e factor de descuento del consumo R y la tasa de interés real, en términos de
exportables, en el caso de una situacion con solo dos periodos viene dada por: R = g‘%g% .

09 1l
Latasadeinterésreal interna, relevante paralas decisiones de consumo, en este caso viene determinada por:

ro = (1+r5)5- 1=h*P
A 1+p
Notese como la estructura de precios relativos intertemporal afecta el comportamiento de la tasa de interés
real interna. Un incremento del nivel de precios Py en relacion a P, incrementa la tasa de interés real interna.
En otras palabras el factor de descuento del consumo depende de los precios relativos y su comportamiento
temporal. Como P, depende de los precios relativos q y p, R dependera de los términos de intercambio y €l
tipo de cambio real.



a2 P (4.8)

La ecuacion (4.6) muestra que la reduccion de utilidad producida a disminuir el consumidor
de m en una unidad en e periodo t debe igualarse a aumento de utilidad esperado a consumir una
unidad adicional en e periodo t+1.

Laecuacion (4.7) establece lo mismo para el caso del consumo de no transables.

La ecuacion (4.8) no es otra cosa que la condicion no estocéstica de optimizacion del
consumo en cada periodo. Es decir, en € Optimo, la relacién margina de sustitucion entre my n debe
igualarse a precio relativo de los importables en términos de los no transables.

Como se ha sefidado en Ostry y Reinhart (1992) y Ogaki, Ostry y Reinhart (1994), las
ecuaciones (4.6), (4.7) y (4.8) no son independientes. Combinando la ecuacion no estocastica con
alguna de las otras dos se genera la tercera. Por esta razon para estimar los parametros relevantes s,

ey b basta con considerar la ecuacion (4.6)34.
A partir de (4.6), el modelo a ser estimado seria € siguiente:

i s-e 1g
T *\ Ao pall e N, 4 A 0 &1
o= P @Ml (e My Y ef L (49)
t = € 1le , -1veU s U '
1 Pia gam, " +n; u em g T b
T p

34 El término “a’ puede ser estimado utilizando la ecuacion no estocéastica (8) y luego imponer este valor en
(9). Esto aumenta la eficiencia en la estimacion de los parametros relevantes.



ANEXO 5: El modelo de Wirjanto

El modelo de Wirjanto (1995) se erige a partir de la construccion de una ecuacion de Euler
linealizada que incorpora e comportamiento tanto de los individuos que estén sujetos a restricciones
de liquidez como los que no lo estén, mediante la promediacion de las decisones de consumo de
ambos tipos de agentes. Para ello se divide a la poblacion en dos grupos de individuos. El primer
grupo estd compuesto por aguellos que no se ven afectados por limitaciones a crédito, de manera

que, a asumir una funcion de utilidad esperada del tipo CARR3S (y por tanto, de elagticidad de
sugtitucion intertemporal constante) e intertemporalmente aditiva, una tasa de descuento temporal
también constante y una restriccion presupuestaria A; = (1 + ry)(Aee + Vi - &), Ao dado, su trayectoria
Optima de consumo estard dada por una ecuaciéon de Euler linealizada como la planteada en dicha
seccion cuando se relgja el supuesto de constancia en latasainterés rea esperada, a saber:

D¢, =-r,s, +s,n, +s,e; E _,[e]=0 (5.1)

donde ¢ subindice 1 indica que se trata de las variables y pardmetros correspondientes a este primer
grupo de consumidores y r,, representa la tasa real pasiva, ya que es ésta la tasa relevante para las
decisiones de consumo en este caso.

El segundo grupo de consumidores estd compuesto por aguellos individuos sujetos a
restricciones de liquidez. Para derivar la forma en que las limitaciones a crédito afectan €
comportamiento de este grupo de agentes, € modelo se sudtenta en la literatura sobre €
funcionamiento de los mercados de crédito donde existen problemas de informacion que conducen a
Situaciones de seleccion adversa. En particular, se sigue e planteamiento de Bester (1985) y Milde 'y
Riley (1988), en cuanto a que en mercados con severos problemas de seleccion adversa los oferentes
tratan de diferenciar sus productos a través de la generacion de sefiales acerca de caracteristicas no
observables de los mismos.

Siguiendo a Milde y Riley (1988), en el modelo se asume que los prestamistas identifican los
diversos niveles de riesgo ofreciendo créditos de mayor dimension a tasas de interés més dltas,
mientras que los prestatarios dejan ver su riesgo crediticio aceptando tasas mayores para créditos
més elevados. Esto conduce a unarelacion funcional entre latasa de interés real activa (ry) y € nivel
de los activos reales mantenidos por los prestatarios (Az) de la siguiente forma:

r = h(Ay), (5.2

dondeh’ =0 paraAx3 0,y h <0 paraAx <0, sendo h unafuncion continuay diferenciable.

Al incorporar la ecuacion (5.2) como una restriccion adicional a la que estén sujetos los
individuos restringidos al acceso a crédito, e problema de maximizacion (en tiempo continuo) queda
planteado en los siguientes términos.

& ou
Max E,é&0e "u(c,)dt=g (5.3)
c g 9
t 0



ujeto &
At) = r()A(t) + Y(t) - C(t) (5.4)
r(t) =h(A(t)) h'=0paraA(t)3 0, yh <0 paraA(t) <0 (5.5

donde A(t) es lavariacion del nivel de los activos reales en e tiempo.

Al solucionar este problema y aproximar a tiempo discreto se obtiene la siguiente ecuacion

de Euler que describe & comportamiento de los consumidores sujetos a restricciones de liquidez:

SZrZ + SZ XtSZ . —
- r. - Dy, +n,; E,_,[n|=0, 5.6
1-xs, 1-xs, " 1-xs, =+ o] (50

Dc,, =
donde €l subindice 2 indica que se trata de variables y parametros correspondientes a individuos con
restricciones crediticias, Dcy =In cy - InCaq, G €S nivel de consumo,

X = fIn{h(Ax )}/ 1 Az < 0 es el parametro que mide la severidad de las restricciones de liquidez, D
Ya = Inyx-INYas, Y Ya=Ylx -l Azrr, €S € ingreso laboral descontados los ingresos por
intereses.

A diferencia de la ecuacion (5.1), en la ecuacion (5.6) e coeficiente que acompafia a la tasa
de interés real no mide la elagticidad de sustitucion intertempora del consumo (s) exclusivamente,
dado que éste incluye e término que capta la intensidad de las restricciones de liquidez (x;). Mientras
més severas sean las restricciones de liquidez menor sera dicho coeficiente y, por tanto, menos
sensible sera la tasa de variacion del consumo a cambios en € tipo de interés. Por otra parte, en
virtud de que x; < 0, latasa de crecimiento del consumo estara relacionada positivamente con la tasa
de crecimiento del ingreso. Por tanto, para este grupo de individuos, la especificacion de la ecuacion
de Euler representada por la ecuacion (5.1) seria inapropiada, ya que la tasa de variacion del ingreso
debe ser una variable explicativa relevante36.

Si se asume que € consumo de los agentes no afectados por restricciones de liquidez tiene un

peso de (1 - q) en e consumo tota y € de los que si lo estan esigua q , y adicionalmente, se supone

35 Funciones que implican un coeficiente de aversion al riesgo constante.

36 Vale destacar que en ausencia de imperfecciones en el mercado de capitales (x¢ = 0), la ecuacion (6) se
reduce a Dcy =-S,r, +Soh +N; , eXpresion equivalente a la ecuacion (1), aquella que representa el
comportamiento en relacion a consumo de los agentes no sujetos a restricciones de liquidez.



quer1=r2=r y s1=Ss2=s, entérminos agregados |la tasa de variacion del consumo estara dada

por la siguiente ecuacion:

7

e sr S XS
Dc, =(1- q)[-rs+srlt+set ta¢e + Mo =
g 1-xs 1-xs 1-xs

Dy +1, (5.7)

C)C‘ c

donde q es interpretado como la proporcion de individuos sujetos a restricciones de liquidez en la
economia. La ecuacion (5.7) expresa, entonces, la evolucion del consumo en forma agregada a través
de la incorporacion de las decisiones de los agentes sujetos y no sujetos a restricciones de liquidez

imponiendo una ponderacién a cada grupo de acuerdo a su peso en el consumo total.

Si se asume que la severidad de las restricciones de liquidez no varian en e tiempo

(% = X), laecuacion (5.7) puede ser escrita de la siguiente forma:

Dc, =b, +b,Dy,, +b,r, +b,w, +e,, (5.8)
donde
rsgl- (1- g)xsy _gxs sél- (L- qpsy
0°" ’ bl - T b2 = :
1-xs 1-xs 1- xs
_ Os . _ _ _
b, = 1 s e =qn, +(1- q)set’Et—l[et] =0

y wi=ry-ry es € diferencia entre latasa activay la pasiva, e cua tendera a ser més elevado
mientras mayores sean las restricciones de liquidez en este modelo. En principio, los pardmetrosr, q,
S y X pueden ser derivados de la ecuacion (5.8) como sigue:
r =-bo/b2,q=(b3/s) +b1,s =bo/(1-b1) yx=-b1/b3.

De la ecuacion (5.8) es posible derivar tres especificaciones que resulta de interés estimar. Si

se hacen b; = b; = 0, obtenemos la ecuacion de Euler resultante de los modelos estandar de ahorro sin

restricciones de liquidez, a saber:

Dc, =b, +b,r, +e;E,_,[e]=0 (5.9)



Si se asume que € diferencia de tasas es constante (w; = w para todo t), la ecuacion (5.8) se

reduce a

DCt = bo + leYZt + bzrlt + et; Et—l[et] =0 (5-10)

dondebpy={ rs {1-(1-q)xs} +qgs(r.-r1) } /(1- xs). Finamente, relgjando & supuesto de la
constancia del diferenciad de tasas obtenemos la misma ecuacion (5.8), que por comodidad
renumeramos y volvemos a escribir a continuacion:

Dc, = b, +b,Dy, +b,r, +b,w, +e;E_[e] (5.12)

Una cuarta especificacion se obtiene al abandonar e supuesto de la invariabilidad de x37.
Para lograr esto explicitamente en e modelo, se incorpora como proxy de la funcion (no conocida)

que rige € comportamiento de x;, una funcion cuadrética normalizada de w de la siguiente forma:

X, = dy +dw! +d, (wW)? (5.12)

donde w;" = (rx - ry)/ry. En este caso obtenemos la siguiente ecuacion no lineal:

@ 1 O
1- SX, @

De, = [-rs +sr, +gsw, +sX,(1- g)sr - sx,qDy - sx,(1- g)sr,[(5.13)

37 Al abandonar el supuesto de lainvariabilidad de x, se intenta reflgjar que la severidad de las restricciones
de liquidez puede variar a producirse cambios estructurales en los mercados financieros en el tiempo (ver
Wirjanto (1995)).



