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MACROECONOMIAY MODELOS DE SIMULACION.
EL CORTO PLAZO

Oscar Viloria Hernandez1

Escuela de Estudios Internacionales, UCV

El que la praxis econémica sea y resulte de la conjugacion de una suerte de fendmenos complejos,
no condiciona la simplicidad de su pensamiento; basta con regresar a los axiomas originales.

Resumen:

Cuando los Indicadores macroeconémicos registran significativos y recurrentes niveles de des-
empleo, subempleo y de capacidad fisica ociosa, los instrumentos de analisis para la planificacion
macroeconoémica deben regular, sin restricciones a priori, la sensibilidad de las variables objetivo
ante los cambios que experimenten los escenarios de naturaleza fiscal y monetaria. El presente
trabajo resume parte de los fundamentos tedricos y metodoldégicos que apoyan la formulacién de
un modelo macro-econométrico de simulaciéon y evaluacién de politicas publicas de corto plazo,
regido por una plataforma o ntcleo econométrico compuesto de 26 ecuaciones de comportamien-
to, dos variables exégenas (tipo.de cambio nominal y los precios del petréleo) y el gasto publico
como la variable de politica. Luego, las proyecciones realizadas dentro de diferentes escenarios
probables permiten inferir que en el corto plazo macroeconémico, sera el gasto fiscal disciplinado
(participacion porcentual en el PIB es constante) el contribuyente para la estabilidad macroeco-
némica y uno de los tantos para el crecimiento de las variables reales de la economia. A su vez,
la estabilidad monetaria deberd estar sujeta a la estabilidad o evolucion controlada de las Reser-
vas Internacionales Operativas (fuente de base monetaria). En consecuencia, toda regla moneta-
ria inicia por estabilizar las fuentes de base monetaria; en el caso de Venezuela comienza con la
“no monetizacion”2 de los excedentes petroleros, medidos a partir de la diferencia entre el precio
de la cesta petrolera y el precio fijado como base para el calculo del presupuesto fiscal.

Palabras claves: Planificacion macroeconémica, modelos de simulacién, evaluacién de politicas
publicas, nicleo econométrico, estabilidad monetaria, regla monetaria, disciplina fiscal.

1.- EVALUACION Y SIMULACION DE LA POLITICA ECONOMICA

Un modelo de simulacién y de evaluacion de politicas no es mas que un sis-
tema de ecuaciones que cuantifica los impactos directos e indirectos que, sobre
las variables objetivos de la economia, se espera, determinen las medidas de
politicas publicas en la manipulacién de sus instrumentos cuantitativos.

La hipotesis de una relacién directa entre el bienestar social y el bienestar
material, evaluada a partir del comportamiento de la Oferta Global Agregada y

loscarviloriah@yahoo.es

2 Contrario a la esterilizacion de reservas internacionales, que si descapitaliza a
la economia.
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del Sistema de Precios, exige la identificacion3 de los factores determinantes
(ex6genos e instrumentales) del desempefio macroeconémico, la formalizacién
de las relaciones funcionales y la cuantificacion de los impactos parciales, a
partir de la estimacion del modelo econométrico.

Luego, al final, quedara abierto el camino hacia la formulacién de un modelo
de simulacion macro-econométrico que sujeta al objetivo final del crecimiento de
la Oferta Agregada, al desempefio de los sectores de la demanda agregadady a
la instrumentacion de las politicas publicas, entre otros.

1.1. El modelo de simulacién

Dentro de la orientacion economeétrica para la evaluaciéon de politicas eco-
noémicas alternativas se destacan al menos tres enfoques5s:

Enfoque instrumentos-objetivos;

Enfoque funcion de bienestar social;

Enfoque simulacion.

No obstante, cualquiera sea el enfoque, el modelo debe incorporar un vector
de variables enddgenas yt, un vector de variables endégenas rezagadas yM, un
vector de variables exégenas zt, un vector de variables exégenas rtl controla-
bles6 por el planificador y, por ultimo, un vector de perturbaciones.

El modelo econométrico en su forma reducida sera:
— 1
yi=Hyts r'l+p2z, r 1403, r 1te
donde obviamente, la matriz r és invertible.

Por ejemplo, la funcién keynesiana de la renta nacional en su forma reducida
seria:

YNt = Po + Pi YAM + p2Ct + p3/t+ p4Gt+ nt

3A partir de rigurosos fundamentos de la teoria econémica.
4 Sector Privado, Sector Publico y Sector Externo.
5Veéase Intriligator, 1990.

6 Instrumentos de politica econémica endégenos al planificador.
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YNt = Ingreso Nacional esperado

YAIm = Ingreso Nacional observado en el dltimo periodo
G, = Gasto publico (puede ser G,+)

/t = Gasto privado de inversién (puede ser también AH)

Donde las variables YN,.,, Ct, e It, no son controlables por el planificador,
mientras que Gt, el gasto publico, es la variable de politica.

1.2. Macroeconomia de la simulacién

En cualquiera de los tres enfoques econométricos, la restriccion objetiva
siempre la establece el horizonte macroecondmico que atraviesa la economia?,
en un momento determinado.

Corto plazo macroeconémico

Cuando el diagnéstico de la economia apunta hacia una significativa y recu-
rrente capacidad ociosa de factores fisicos, financieros y humanos, el modelo de
simulacion, particularmente el bloque de variables reales, no debera establecer
mayores restricciones a priori, a los cambios que experimenten las variables
instrumentales de la politica fiscal y monetaria, al menos, durante los primeros
periodos a proyectar.

Keynes afirma que la homogeneidad y sustituibilidad de los recursos ocio-
sos, ademas de un mismo costo marginal para estos ultimos, implica rendimien-
tos constantes a escala y salarios rigidos. En consecuencia,

“...cualquier aumento de la cantidad de dinero no tendra el menor efecto sobre
los precios mientras haya alguna desocupacién, y que la ocupacién subird exacta-
mente en proporcion a cualquier aumento de la demanda efectiva producida por la
elevacion de la cantidad de dinero;...” (Keynes, 1951).

No obstante, cuando los recursos no son homogéneos y tampoco sustitui-
bles,

7Véase Intriligator, 1990.
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“...los cambios en la cantidad de dinero sobre la magnitud de la demanda efec-
tiva; y el crecimiento de ésta ir4, en términos generales, a aumentar la cantidad de
ocupacion y a elevar el nivel de precios.” (Keynes, 1951).

Largo plazo macroeconémico o pleno empleo

Contrario a la premisa anterior, cuando el desempleo y el subempleo tienden
a su tasa natural, el modelo debera ser capaz de reflejar, sin la fijacién de restric-
ciones a priori, una mayor sensibilidad nominal en el bloque de variables reales.

Ahora bien, cuando la economia transita por el corto plazo macroeconémico
las variables de la economia real reflejaran mayor sensibilidad8 ante las medidas
econOmicas expansivas. Entretanto, el modelo debera ser capaz de estimar los
efectos nominales de la expansidon monetaria, cuando solamente una fraccion de
la cantidad de dinero adicional es absorbible productivamente por las empresas.

Solo asi, el modelo y sus proyecciones, permitiran la verificacion empirica de

las hipotesis de corto plazo, incluso, prever los estrangulamientos sectoriales y
asi, advertir la posibilidad de futuras restricciones para el crecimiento econémico.

2.- EL MODELO FUNCIONAL

El modelo de simulacién que a continuacion de formula envuelve cinco blo-
ques de relaciones econémicas fundamentales: economia real, economia mone-
taria, sistema de precios, poblacion y empleo, y el bloque fiscal. No obstante,
este capitulo resume el conjunto de relaciones macroeconémicas en tres gran-
des bloques: el real, el monetario y el sistema de precios.

2.1. Bloque real

2.1.1. Oferta Global (OG)

El total de bienes y servicios disponibles para satisfacer el gasto de los sec-
tores de la demanda agregada global se originan de la produccion interna (Q) y
de las importaciones (M):

0G =Q +M (2.1.1)

8 Para una explicacién detallada, véase “La Economia Monetarista" de Friedman; Cap. 1-2.
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Ahora bien, cuando existen factores de la produccién disponibles para el
crecimiento de la produccién, el nivel de gasto global influye directamente sobre
la actividad econdmica interna. Luego,

Q = f(DAI,X); f(DAI) > Qf(X) > 0 (2.1.2)
DAl = Demanda Agregada Interna

X = Exportaciones

Por su parte, la oferta de bienes y servicios de origen foraneo sera determi-
nada por el déficit de oferta, originado entre otras causas por:

el nivel de gasto interno;

incapacidad de la produccion interna para satisfacer las necesidades de los
mercados interiores;

la demanda de exportaciones compitiendo con las necesidades del mercado

interno, pero a su vez, generando la capacidad de financiamiento de las im-
portaciones.

La relacion directa que la produccién interna (Q) mantiene con el nivel de
gasto interno (DAI) y externo (X), simplifica la demanda de importaciones (M)
como una funcién de la capacidad de gasto interno y de la produccion de bienes
transables; donde ambos fendmenos son recogidos por la variable Q.

M=1fQ); f(Q)=>0 (2.1.3)

2.1.2. Demanda Global (DG)
El gasto total realizado por los sectores institucionales de la economia inter-
na y el resto del mundo en bienes y servicios de origen nacional e importado,

corresponde al la demanda global de un periodo determinado:

DAG = DAl + X (2.1.4)

La demanda agregada interna se considera como la identidad keynesiana
del gasto que realizan los sectores institucionales, publico y privado9, para la

9 Incluye el consumo final de los hogares.
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adquisicion de bienes y servicios de consumo final o inmediato (CF) y de inver-
sién fija y uso durable (I):

DAl = CF + | (2.1.5)

Se considera como consumo final (CF), al agregado del gasto en bienes de
consumo inmediato privado (C) y publico (G):

CF=C+0G (2.1.6)
Luego,
DAl =C+1+G (2.1.7)

Por su parte, la inversién bruta fija (I) considera el consumo de capital fijo e
inversion neta, ambas de origen publico y privado:

I ~ 1 PUBLICA + | PRIVADA (2.1.8)

Gasto Publico (G, 1§

Ahora bien, en el corto plazo, tanto el consumo final de gobierno1 (G) como
la inversion publica (IG, pueden ser definidas como variables exégenas cuando
se consideran como variables de politicas publicas. No obstante, ambos gastos
se encuentran sujetos a la evolucion del empleo de los factores productivos, a la
capacidad de produccién instalada y, por su puesto, a la capacidad de gasto del
gobierno restringida dentro de esta visién, a reglas de disciplina fiscal no nece-
sariamente ortodoxas.

La ejecucion de los proyectos de inversion promovidos por el Estado mas un
gasto corriente que favorece a la produccion interna, entre otros, son considerados
como instrumentos coyunturales de politica fiscal de significativa efectividad para
la reanimacién y el crecimiento econémico; siempre que no desplace a la inversion
productiva planeada por el sector privado financiable con el ahorro interno. En
consecuencia, ambos gastos quedan sujetos a las mismas restricciones:

G = Variable de politica (su evolucién se establece exdgenamente) (2.1.9)

10 Ei gasto gubernamental necesario para prestar servicios no lucrativos, ademas de
generar capacidad de compra a través del empleo publico.
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IG= Variable de politica (su evolucion se establece exégenamente) (2.1.10)

Gasto Privado (C, IP)

El gasto privado en bienes no duraderos (C), considerado como la demanda
efectiva de bienes y servidos por parte de las familias (unidades domésticas), se
considera como una funcion del ingreso personal disponiblell Luego, como el
comportamiento del ingreso en su distribucidbn como salarios y excedente de
explotacién depende del desempefio macroecondémico de los sectores de la
produccion interna, el consumo final de los hogares (C) queda sujeto a la evolu-
cion de Q:

Cc=f(Q); f(Q)>0 (2.1.11)

Por su parte, la inversion bruta fija privadal2 sera posible si el aumento del
consumo de bienes inmediatos crece en menor proporcion que el aumento del
ingreso que se genera del aumento de la ocupacion:

“... consideramos como regla psicoldgica fundamental de cualquier sociedad ac-
tual que, cuando su ingreso real va en aumento, su CONSUMO NO Crecera en una su-
ma absoluta igual, de manera que tendra que ahorrarse una suma absoluta mayor, a
menos que al mismo tiempo ocurra un cambio en los otros factores” (Keynes, 1951).

Por otro lado, la ampliacion efectiva de la capacidad de produccién instalada
se justifica cuando las condiciones objetivas de la produccién y la evolucién de
los mercados determinan que las empresas esperen que una mayor produccion
de bienes de consumo final pueda ser realizada a futuro:

“..., toda inversion de capital esta destinada a resolverse, tarde o temprano, en
desinversién de capital. Por tanto, el problema de lograr que las nuevas inversiones
de capital excedan siempre de la desinversién de capital en la medida necesaria
para llenar la laguna que separa el ingreso neto y el consumo, presenta una dificul-
tad creciente a medida que aumenta el capital. Las nuevas inversiones sélo pueden
realizarse como excedente de la desinversion actual del mismo, si se espera que
los gastos futuros en consumo aumenten. Cada vez que logramos el equilibrio pre-
sente aumentando la inversién estamos agravando la dificultad de asegurar el equi-
librio mafiana.” (Furio, 2005).

11 El ingreso nacional neto menos los impuestos indirectos, las transferencias netas, la
remuneracién neta a los factores de la produccion no residentes y los impuestos directos.

D El gasto efectivo en la compra bienes y servicios de inversién y uso durable por parte
de las empresas.
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Luego, como el aumento progresivo del ingreso real es el factor que puede
inducir aumentos de la demanda agregada de bienes no duraderos y asi, una
inversion neta fija positiva, la inversién bruta fija privada queda sujeta a la evolu-
cion del ingreso que se genera de la produccion interna (Q):

IP=(Q); f(Q >0 (2.1.12)

Exportaciones (X)

Basicamente, la demanda de exportaciones depende de dos factores. El pri-
mero, de caracter exdgeno, corresponde al desempefio macroeconémico de los
paises socios comerciales, es decir, del nivel de ingreso del resto del mundo.
Por otro lado, la exportacion de bienes y servicios también se encuentra sujeta a
la capacidad de produccion de excedentes transadles por parte de los sectores
de la produccion interna y a la produccion efectiva de los mismos. Luego, que la
demanda de exportaciones esté determinada enddégenamente por el desempefio
de los sectores de la produccion interna:

X =fQ); f(Q)>0 (2.1.13)

2.1.3. Ocupacion (N)

La ocupacion de los factores de la produccion, incluyendo el trabajo, es con-
siderado el fendmeno econémico que determina la capacidad de gasto y de aho-
rro utilizado para la realizacion comercial de los bienes y servicios de uso
inmediato y de uso durable, producidos a partir de un nivel de ocupacion o em-
pleo de factores, en un tiempo determinado. En consecuencia, las variaciones
que experimente la ocupacién, particularmente la de trabajadores, tendra entre
sus principales determinantes el nivel de la actividad econdmica real.

Ahora bien, cuando los niveles de empleo y subempleo son significativos
ademas de recurrentes, las expansiones del gasto agregado podran inducir
expansiones en la produccion interna y en la ocupacién si, y solo si, los bienes
y servicios adicionalmente demandados, son producidos internamente y existe
la capacidad de produccion adicional instalada para su satisfaccién oportuna.
De lo contrario, y de no ser satisfecha con produccién foranea, el efecto de la
expansiéon del gasto agregado sobre las variables de produccién sera de natu-
raleza nominal.
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A su vez, cuando en el corto plazo el aumento de la demanda agregada se
inclina hacia los sectores de la produccion capital-intensivo13, el efecto sobre
los niveles de empleo puede ser poco significativo.}4 Entretanto, si el escenario
es cercano al pleno empleo econémico, el resultado podria converger en un
mayor desempleo.

Por dltimo, las posibilidades de que la ocupacion aumente y en consecuen-
cia, la produccion y el ingreso también, dependen forzosamente del crecimiento
de la poblacién econémicamente activa (PEA) y de las capacidades de los indi-
viduos que la integran, ademas de la capacidad y disposicién de los sectores de
la produccion interna para absorber productivamente a los nuevos individuos
gue continuamente ingresan al mercado laboral.

En sintesis, el nimero de desocupados en relacion a la poblacién econémi-
camente activa [tasa de desempleo) estard sujeta, entre otros factores, al des-
empefio de los productores internos en su conjunto (Q) en relacion a la
velocidad en que los nuevos individuos econémicamente activos y aquellos que
buscan trabajo por primera vez, se incorporan al mercado de trabajo:

N = f (Q.PEA); f (Q,PEA) >0; (2.1.14)

2.1.4. Equilibrio en el bloque real

La vision keynesianalsdel equilibrio entre la oferta y la demanda agregada
establece que cuando el ingreso agregado aumenta, la demanda de bienes de
uso inmediato también aumenta, pero en menor proporcién que el ingreso.

Luego, para que la diferencia entre los nuevos niveles del ingreso y del con-
sumo se anule, debera existir entre los empresarios la expectativa de que mayo-
res niveles de produccién de bienes y servicios de uso no duradero podran
realizarse en los mercados.

De ser asi, la diferencia sefialada sera cubierta por un nivel de demanda
efectiva de bienes de uso durable superior a la descapitalizacion originada de la

1B Tecnologia ahorradora de trabajo.

14“Del mismo modo, la ocupacién puede bajar sin que haya ocurrido ningn cambio en la
demanda total, si la direccién en el lado de la demanda se modifica en favor de los pro-
ductos que tienen una elasticidad relativamente baja de ocupacién.” (Keynes, 1951).

15 Para mas detalles ver Hansen (1986).
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produccion anterior, ademas de un mayor nivel de ocupacién. En el caso contra-
rio, la economia mantendra su equilibrio entre la oferta agregada y la demanda
efectiva, pero cada vez con un mayor nivel de desempleo.

Ahora bien, en ei caso de una economia cerrada se tiene que el gasto agre-
gado es igual a la suma del consumo final de las unidades domésticas y empre-
sas privadas (C), la inversion bruta fija (I) y el gasto del gobierno G:

Q=C+I1+G

A su vez, los ingresos generados de la produccion y remuneracién factorial
estaran distribuidos como: ingreso de los hogares y empresas privadas (Yc),
ahorro o ingreso no consumido (S) e ingreso fiscal (T):

Y=Yc+S+T

Luego, en el equilibrio Q =Y se tendra que,

Yc+S+T=C+I1+G

Ss=(C-Yc)+(G-T) +1

Y la primera condicion de equilibrio macroeconémico serd que el ahorro pla-
neadol6 S sea igual a la inversion planeada (1)17,

S=1

Entretanto, en el caso de una economia abierta, se espera que las importa-
ciones M sean financiadas por la demanda de exportaciones X. Luego,

S=(C-Yo)+(G-T) +(X—M) +1

Nuevamente, la primera condicién de equilibrio macroeconémico sera la
igualdad entre el ahorro y la inversion:

S=1

De lo anterior se extraen las siguientes implicaciones:

16 La diferencia entre el ingreso y el consumo.

17 La demanda efectiva de bienes de uso durable.
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Mientras mayor sea el ingreso que se destina al consumo de bienes fina-
les, coeteris paribus, menor puede ser el ahorro disponible para la inver-
sién planeada.

Si existe déficit fiscal corriente, cceteris paribus, el ahorro planeado puede
resultar menor que la inversion deseada: S-(G-T) = 1.

Si existe un déficit en la balanza comercial, coeteris paribus, el exceso de
importaciones desplazara capacidad de produccidn adicional, al hacer uso
del ahorro interno, S = (X - M) + I.

Suponiendo que existe equilibrio fiscal y de la cuenta de capital, el ahorro
sera igual a la suma del ahorro interno y externo, y en consecuencia, el aho-
rro total serd mayor que la inversion planeada: S = (X - M) + I

Luego entonces, existe s6lo una condicion de equilibrio general, S = I.

Por lo tanto, si existe una condicion UGnica de equilibrio general, entonces
para todo desequilibrio sectorial, existe una condicién de desequilibrio entre
el ahorro y la inversion.

Cuando el ahorro y la inversion planeada son iguales, S = |, la situacion
puede ser de equilibrio general, o existen desequilibrios sectoriales simulta-
neos y reciprocos.

Un ejemplo de lo anterior: cuando la cuenta de capital de la balanza de pa-
gos esta en equilibrio, el déficit fiscal podra ser financiado con el ahorro ex-
terno originado del superavit comercial, (G - T) = (X - M).

Si existen desequilibrios simultaneos y reciprocos, entonces la igualdad S =
I que se determina, puede no considerarse de equilibrio generall8 De hecho,
debe ser interpretado como un escenario de desequilibrios sectoriales, con
igualdad entre el ahorro y la inversion.

Lo anterior no es una valoracion del equilibrio general sobre los equilibrios
parciales. Sencillamente, el equilibrio general se presenta tedricamente como
una situacion libre de distorsiones que puedan vulnerar la estabilidad de los
mercados en el horizonte de pleno empleo. No obstante, en el corto plazo, los
desequilibrios sectoriales, por ejemplo superavitarios, demandaran de la econo-
mia interna, una contrapartida de gasto en otro sector que absorba productiva-
mente los excedentes que puedan derivar en un mayor desempleo.

18 Los desequilibrios sectoriales pueden perturbar en la misma direccion y sentido, la
igualdad entre el ahorro y la inversiéon planeada. Posteriormente, en el mejor de los ca-
sos, la desigualdad entre el ahorro y la inversién determinara un desequilibrio sectorial en
direccién y sentido contrario, que corrija la desigualdad entre el ahorro y la inversién.
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De lo contrario, asi como la energia no se destruye, el nuevo equilibrio se

determinara con un mayor desempleo, o en su defecto, con un nivel medio de
precios mas alto19,

Para finalizar, en el caso de las economias abiertas, los equilibrios o des-
equilibrios, seran significativamente sensibles al origen institucional de los exce-
dentes transables. Esto es, la convergencia o divergencia hacia el equilibrio

general guarda vinculos importantes, diferentes entre si, con la estructura insti-
tucional de las exportaciones.

Cuando parte importante del valor de las exportaciones (X) tiene su origen
en la produccién privada, la inyeccion de los excedentes envueltos en los pre-
cios de exportacion y su transformacion en una mayor capacidad productiva,

respondera a las mismas motivaciones y expectativas originadas de la evolucion
de la economia interna.

En el otro caso, cuando la estructura institucional de las exportaciones esta
soportada por la produccién de las empresas publicas, la inyecciéon de los exce-
dentes debera encontrar necesariamente, un equilibrio entre la distribucién de los
ingresos originados de la contratacién publica adicional® y la capacidad de pro-
duccion interna oportuna de bienes y servicios adicionales que han de demandar-
se como consecuencia de la misma contratacién y de su multiplicacién interior.

De lo contrario, de no ser satisfecha oportunamente la demanda agregada
adicional, sea con produccién interna o externa, el nuevo equilibrio se determina-
rd precios mas altos. Luego, en ambos casos puede que no aumente significati-
vamente la capacidad de produccién de la economia interior.

2.2. Blogue monetario

Keynes (1951) sostiene "... que los postulados de la teoria clasica sdlo son
aplicables a un caso especial, y no en general, porque las condiciones que su-
ponen son un caso extremo de todas las posiciones posibles de equilibrio. Mas
aun, las caracteristicas del caso especial supuesto por la teoria clasica no son
las de la sociedad econ6mica en que hoy vivimos, razén por la que sus ense-
flanzas engafan y son desastrosas si intentamos aplicarlas a los hechos reales.”

19 Segun la vision keynesiana extrema, con mayor desempleo.

2 Por ejemplo, para la prestacion del servicio publico y, con un mayor impacto, para la
produccion de bienes no transables como la infraestructura.
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Entre las implicaciones de la afirmacién anterior resalta la importancia de las
condiciones espacio-temporales de coyuntura y estructura dentro del andlisis
macroeconémico, mas aun, para el objeto en particular.

Por ejemplo, factores como el desarrollo de los mercados financieros inter-
nacionales, las asimetrias financieras entre paises, la sensibilidad de los flujos
financieros y, en consecuencia, la determinacién continua de filtraciones a la
inversion real; conjugados dentro de escenarios reales subordinados a las asi-
metrias del comercio internacional y de la competitividad del resto del mundo,
ademas de las estructuras monopélicas y oligopodlicas de los mercados internos,
obligan hoy en dia a los planificadores, a prestar igual atencién a la evolucion de
la cantidad de dinero como a la corriente de bienes, servicios y factores de la
produccion empleados, subempleados y desempleados, en el mismo momento.

En tal sentido, la vinculacién de los escenarios reales y monetarios a través
de la ecuacion del cambio de Fischer2l, la teoria monetarista de Friedman (1992)
y la funcién keynesiana del gasto agregado, se presenta como alternativa tedrica
para la formulacién de modelos de simulaciéon de corto plazo como instrumentos
de apoyo para la planificacibn macroeconémica22

El instrumento resultante probablemente contribuya esclarecer las hipotesis
e implicaciones en el comportamiento esperado del sistema de precios, ante los
impactos monetarios, fiscales y del sector externo, en escenarios de desempleo,
subempleo y de capacidad fisica ociosa23.

Oferta monetaria (Ms)

Basicamente, la cantidad méaxima de dinero que en un momento determi-
nado puede circular en una economia dependerd, directamente, del volumen de

2l La teoria cuantitativa moderna del dinero.
2 Léase también Kurihara (1961), Spencer (1993).

23 “Si los monetaristas y los neokeynesianos pudieran ponerse de acuerdo acerca de
cuédles valores de cuales parametros en cuéles relaciones de comportamiento implican
cuales conclusiones con respecto a las politicas econémicas, entonces podrian reflexio-
nar sobre la evidencia relativa a los valores de esos pardmetros." En otras palabras, si se
conviniera en un aparato tedrico comun, la controversia sobre los papeles relativos de las
politicas fiscal y monetaria podria reducirse a un debate econométrico acerca de magni-
tudes empiricas (Carlson, 1977).
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pasivos mas el patrimonio registrado2 por la autoridad monetaria e, inversa-
mente, por el volumen de reservas obligatorias y, en algunos casos, por los
tipos de descuento2s.

Luego, de la razon significativa y regularmente menor que los dos ultimos
mantienen con la cantidad de base monetaria (BM), se deduce,

Ms = f(BM,i); f(BM) >0; f(?) <0 (2.2.1)

f = coeficiente legal de reservas

Base monetaria (BM)

La base monetaria, cantidad de dinero de alto poder expansivo, depende en
todo momento del valor de los activos adquiridos por la autoridad monetaria; y
su estabilidad dependera, al mismo tiempo, de su composiciéon o estructura.

Dentro de los componentes principales de la base monetaria se encuentran
(Cuadro 2.2.1) las reservas internacionales, los préstamos y descuentos otorga-
dos a la banca, la deuda publica neta, etc.

Ahora bien, la estabilidad de las fuentes de base monetaria determina, ob-
viamente, la estabilidad del pasivo, de los usos y, en consecuencia, de !a canti-
dad de dinero Ms. En otras palabras, la estabilidad del activo se relaciona
directamente con la composicién de las fuentes de base y con la capacidad de la
autoridad monetaria para regular la variaciéon de las dltimas: el grado endégeno
de los activos con mayor participacion dentro de las fuentes.

Es asi como la estabilidad monetaria en las economias de mercado emer-
gentes, es significativamente sensible a la frecuencia de cambios de las reser-
vas monetarias internacionales.

24 Usos de la base monetaria.

X5 La tasa de interés de los préstamos que la autoridad monetaria otorga a la banca bajo
la forma de reservas.

26 Fuentes de la base monetaria.
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Cuadro 2.2.1. Base Monetaria

Activo (Fuentes) Pasivo (Usos)

1.- Reservas Internacionales Netas 1.- Monedas y Billetes
1.1. Oro 1.1. En poder del publico
1.2. Divisas 1.2. Disponible en cajas de banco
1.3. Otros activos externos netos 2.- Depésitos de la banca

2.- Créditos 2.1. Reservas Legales Obligatorias
2.1. Prestamos a la banca y descuentos 2.2. Reservas Legales Excedentes
2.2. Deuda publica neta 3.- Otros depésitos
2.3. Otros créditos netos 3.1. Cuenta del Tesoro

3.- Otros activos netos 3.2. Resto del Mundo

3.3. Empresas Nacionales

4.- Patrimonio

Base monetaria (Fuentes) Base monetaria (Usos)
Fuente: BCV.

Por otro lado, la capacidad de exportacién de las empresas publicas viene a
determinar la capacidad de endeudamiento externo de la economia, particular-
mente, la del sector publico. Luego, la inyeccién monetaria de los pasivos publi-
cos constituye también una fuente importante de inestabilidad monetaria.

BM = f(RIN); f(RIN) > 0 (2.2.2)

Reservas internacionales netas (RIN)

Como ha sido sefalado, el stock de reservas monetarias internacionales ne-
tas al final de un periodo determinado depende exclusivamente el flujo neto de
divisas o movimiento cambiario (M C f1del mismo periodo:

RIN =f(MC); f >0 (2.2.3)

MC = Ingreso de Divisas - Egreso de Divisas

Por su parte, el movimiento cambiario se encuentra sujeto a los resultados

de la cuenta corriente (CC) y a los flujos financieros netos de capital (CK); estos
Gltimos determinados, principalmente, por el endeudamiento externo neto (capi-

27 Ingresos menos el egreso de divisas en el mercado cambiario.
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tal mas intereses), la inversion extranjera directa neta y los movimientos interna-
cionales netos de capital especulativo.

MC =f(CC, CK); f(CC) > 0; f(CK) > 0; (2.2.4)
CC = Exportaciones netas
CK = Inversion extranjera directa y de cartera, neta

Luego, las variaciones que experimenten las balanzas comercial y de capital
determinaran el volumen o stock de las reservas internacionales netas. Esto
ultimo, siempre que sea la autoridad monetaria la institucion comisionada por
Ley para centralizar el ingreso de divisas originado de las operaciones comercia-

les y financieras con el resto del mundo, ademéas de administrar la oferta en el
mercado cambiarlo.

2.3. Sistema de precios

Basicamente, el sistema de precios puede ser considerado como el meca-
nismo natural de absorcion nominal de los excedentes monetarios, impulsado
por la capacidad de los mercados internos para ajustar oportunamente la oferta
agregada y los inventarios (de origen nacional e importado) a los cambios
previstos en la capacidad nominal de gasto interno (ia oferta monetaria). Luego,

Ms.V=P.Q (2.2.5)

Donde,

Ms = Oferta monetaria

V = Velocidad de circulacién monetaria

P = Precios

Q = Produccion interna o, Produccion interna + Importaciones.

En opinién de Friedman, esta ecuacién era demasiado sencilla e inexacta
para describir la realidad, obligandose a introducir y desarrollar el concepto de

brecha inflacionaria. No obstante, al menos dentro de lo que subyace en este
trabajo, la ecuacion de Fischer es considerada como una expresion matematica
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que simplifica de manera “perfecta"2 las corrientes reales y monetarias (deman-
da y oferta, agregadas) envueltas dentro del flujo circular de la renta, cuando
relaciona directamente:

La capacidad nominal de compra u oferta monetaria (Ms) con la produccion

real (Q);

La velocidad (V) con que el dinero se transforma en mayor capacidad pro-
ductiva generadora de mayores ingresos, con la productividad real media de
la oferta monetaria (Q/Ms);

El nivel medio de precios (P) de la economia en su conjunto y la relacion
“dinero-producto” (Ms/Q);

A su vez, la equivalencia explicita entre la economia real y la monetaria,
permite expresar la variable Q en funcién de los componentes o sectores del
gasto agregado.

En el caso de una economia cerrada, la expresién 2.2.5 puede rescribir-
se como:

Ms.V =P. [C +1+ G] (2.2.6)

Entretanto, en el caso de las economias abiertas, definiendo a Q como la
oferta global (produccion interna mas importaciones), la identidad monetaria que
incorpora la funcién keynesiana del gasto agregado sera2s:

energia

28 Mientras que la ecuaciéon general de la

energia de Einstein, E = me2 sostiene que

la masa y la energia son formas distintas de

una misma cosa, la masa-energia: y ade-

méas, cuando en su desplazamiento, la

masa alcanza una velocidad cercana a la

de la luz (la velocidad se hace constante),

comienza una dilatacién infinita de la masa

que al final se traduce en una efusién de

energia infinita;

La teoria cuantitativa moderna del dinero, resumida como M.V = P.Q, sostiene que la
velocidad de circulacién (V), cuando no puede seguir aumentando (la absorcién real de la
cantidad de dinero es maxima), expansiones sucesivas de la masa monetaria se traduci-
rdn necesariamente en' aumentos sostenidos del nivel medio de precios (P). Luego, la
inflacién puede llegar a ser tan destructiva como la efusién o liberacion no controlada de
energia infinita.

29 Dada la Oferta Global igual a la Demanda Global.
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Ms.V = P. [C+1+G +X] (2.2.7)

Siendo P, el canal de absorcién nominal de las variaciones de Ms (filtracion

o sumidero de la productividad real) y la demanda global (C + | + G + X), el
agregado de los canales de absorcion productiva.

Diagrama 2.2.1

Absorcién nominal

Ms.V = P.[C+ I+ G+X]

Absorcién productiva

Del diagrama 2.2.1 se extrae que en un momento determinado, la variacion
del nivel medio de precios (P) depende de la absorcion productiva oportuna de
las variaciones que experimente la cantidad de dinero en circulacion.

Dada una cantidad de dinero en circulacién, cuando la absorcién productiva
de ésta es maxima y la velocidad de circulacién es 6ptima30, la absorcion nomi-
nal debera ser minima. Esto, siempre que los cambios que experimente la canti-
dad de dinero, dentro de un proceso de convergencia hacia los equilibrios real y
monetario, sean de naturaleza enddgena3l, y cualquier variacion de naturaleza
exdgena sea controlable.

Es asi entonces, cuando entendemos que la inflacibn monetaria3®3 no es ex-
clusiva del largo plazo macroeconémico o pleno empleo, siendo también obser-
vables en periodos cuando el desempleo y el subempleo superan la tasa natural.

La inflacion monetaria se presenta entonces como el fendmeno que resulta
del desequilibrio entre la capacidad de produccion de dinero y la capacidad de
absorcion productiva y oportuna del mismo.

D El uso productivo de Ms es 6ptimo y la productividad real de la oferta monetaria no
puede crecer mas.

3L Por ejemplo, variacion real de las exportaciones.
2 Por ejemplo, las variaciones en los precios de exportacién y de importacion.

B En el largo plazo (pleno empleo) por los excedentes monetarios de gasto. En el corto
plazo, por el déficit de oferta agregada real.
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En efecto, de 2.2.1 se tiene que

Ms = b.(BM);

Y, de 2.2.2,

BM = r.(RIN);

Luego,

>(n(RIN). V = P. (C+1+G+X)

A su vez, siendo las reservas internacionales netas una funcion d del movi-
miento cambiard (MC), y este ultimo, una funcién x del valor de las exportacio-
nes petroleras34 tanto las reservas internacionales operativas como la cantidad

de base y de oferta monetaria se encuentran determinadas exdgenamente por
las variaciones en el precio de la cesta petrolera:

b.{r.(d.(x.(Precios Petroleros)))) .V = P. (C+ 1+ G +X)

Por su parte, el deflactor (P) estara sujeto a la cantidad de dinero en circula-
cion en su relacion con el nivel de oferta global de bienes y servicios de uso
durable e inmediato. Esto es, a la capacidad de los mercados para ajustar opor-
tunamente la oferta global (produccién, importacién e inventario planeado), a las
variaciones esperadas para la cantidad de dinero presente y a la capacidad para
generar deuda publica externa.

Es asi como, el nivel medio de precios para la economia en su conjunto
puede ser expresado funcionalmente como:

P =f(Q,Ms,\V), (2.2.8)
Y cualquier retroceso del mismo sera posible si, y solo si, la tasa de creci-

miento de la oferta global supera a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria,
y el uso productivo de Mses 6ptimo3%:

f(QMsV) <0 <> Q’>(Ms +V’); V'=0

3 Cuando el volumen de exportacion petrolera es constante.

3b La tasa de crecimiento de la velocidad de circulacion (V) sea igual a 0.
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En caso contrario, cuando la tasa de crecimiento observada por la veloci-
dad de circulacion V es mayor que cero (V' > 0), la absorcion productiva de Ms

no es maxima y la produccién puede crecer aun mas, sin la necesidad de crear
dinero adicional.

Por otro lado, cuando la tasa de crecimiento observada por la velocidad de
circulacion V es menor que cero (V' < 0), se infiere que parte de la cantidad de
dinero en circulacién no puede ser absorbida productivamente (expansion de la
oferta) y tampoco nominalmente (precios mas altos).

En tal sentido, V' se traduce en una medida de la cantidad de dinero de uso
especulativo que puede introducir distorsiones en los mercados de activos,
bienes inmuebles, de divisas, etc., que al final son transferidas al sistema de

precios de la economia en su conjunto y, particularmente, al de los bienes de
uso inmediato.

Luego entonces, el indice de precios al consumidor (IPC) se define como
una funcién del deflactor de la oferta global (P) que considera el impacto de las
importaciones3® sobre los déficit's de oferta y en consecuencia, sobre los pre-
cios internos.

IPC =f(P); f(P) >0; (2.2.9)

3.- EL SIMULADOR MACROECONOMETRICO. DESCRIPCION

En su primera implementacién economeétrica, el modelo funcional del capitu-
lo anterior se edifica alrededor de un “ndcleo econometrico”3 constituido por
un sistema de veintiséis ecuaciones de comportamiento, dos variables exégenas
(precios del petroleo y el tipo de cambio nominal), y por dltimo, el gasto publico

36 De esta forma, la importacion de bienes y servicios de uso inmediato se define como el
agregado de dos variables, las importaciones de libre mercado y las importaciones plani-
ficadas como la variable de politicas publicas que persigue reducir desequilibrios puntua-
les en los mercados internos.

37 Un modelo macro-econométrico de simulacién de politicas, con las variables macroe-
condmicas en su nivel de mayor agregacion.

38 Como un isomorfismo del Kernel en los sistema de computacién y los sistemas operati-
vos, se define el Kernel o Nucleo del sistema de simulacién econométrica al conjunto de
ecuaciones de comportamiento y de variables instrumentales integradas funcionalmente,
que ofrecen al planificador o usuario final la posibilidad de interactuar con el modelo a
través de la definicion de escenarios en tiempo real.
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como variable de politica. Los agregados registran valores anuales y las ecua-
ciones han sido estimadas para el periodo muestral 1968-2005.

Estas ecuaciones constituyen la plataforma para la proyeccion de las varia-
bles del nucleo y del cuadro de factores de crecimiento y capitalizacion, las ra-
zones y las proporciones, necesarias para las proyecciones de nivel y de las
identidades macroecondmicas envolventes.

Por ser un modelo de corto plazo, las proyecciones fundamentales del nui-
cleo se encuentran afinadas dentro de una estructura tedérica soportada por:

La identidad keynesiana entre la oferta y el gasto agregado.

La identidad monetaria de Fischer.
- ,La identidad contable entre las fuentes y usos de la base monetaria.

La relacion entre las reservas internacionales netas y el movimiento cambiario.

Los postulados de Milton Friedman acerca del impacto nominal de las varia-
ciones monetarias sobre la economia real.

La relacién intertemporal entre el gasto del ingreso petrolero y la generacion
de los ingresos fiscales no petroleros.

La relacién entre el nivel de ocupacion, el crecimiento del producto, y la dis-
ponibilidad de individuos econdmicamente activos.

3.1. Descripcion del nacleo

El cuadro 3.1 registra el conjunto de variables fundamentales que integran el
nicleo del modelo.

Las ecuaciones de comportamiento han sido especificadas y estimadas en
funcion de las tasas de crecimiento® de las variables regresadas y sus regreso-
res correspondientes.

P Estimadas a partir de las funciones @PCH y DLOG instrumentadas en la aplicacion
EVIEWS.
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Cuadro 3.1. Agregados macroeconémicos que componen el nicleo del modelo

Variables (Tasa de crecimiento) Naturaleza
1 Precios del petréleo Exo6gena
2 Oferta Global nominal Enddgena
3 Producto Interno Bruto nominal Enddgena
4 Producto Interno Bruto real Endbgena
5 Consumo Final Privado real Enddégena
6 Consumo Final Publico real Variable de Politica
7 Formacion Bruta de Capital Fijo Privada real Endogena
8 Formacion Bruta de Capital Fijo publica real Variable de Politica
9 Importaciones reales Enddgena
10 Exportaciones reales Endogena
11 Ingreso Disponible nominal Endogena
12 Base Monetaria nominal Enddgena
13 Oferta Monetaria M2 nominal Endogena
14 Velocidad de Circulacion de M2 Endégena
15 Reservas Internacionales Netas (MM USS$) End6gena
16 Tipo de Cambio nominal (Bs/US$) Exo6gena
17 Inflacién al consumidor (1997 = 100) Enddégena
18 Poblacién Total (%) Exégena
19 Poblaciéon Econémicamente Activa (%) Endogena
20 Desocupados (%) Endbgena
21 Ingreso Fiscal Petrolero (MM US$) Endégena
22 Ingreso Fiscal No Petrolero (MM US$) Endogena
23 Importaciones (MM USS$) Enddgena
24 Exportaciones (MM US$) Endégena
25 Ingreso de Divisas (MM USS$) Endégena
26 Egreso de Divisas (MM US$) Endégena
Fuente: BCV.

A su vez, las variables y ecuaciones del nlcleo estan clasificadas en cinco
bloques fundamentales: real, monetario, precios, poblaciéon y ocupacién, y el
bloque fiscal.

Bloque Real

Envuelve las ecuaciones de comportamiento correspondientes a la tasa de
crecimiento de ios componentes de la oferta global y demanda global.

Precios constantes:
1. Producto Interno Bruto (PIB real)

2. Importacién de Bienes y Servicios (M real)
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Consumo Final Privado (C real)
Consumo Final Publico (Variable de politica)
Formaciéon Bruta de Capital Fijo Privada (IP real)

Formaciéon Bruta de Capital Fijo Publica (Variable de politica)

N o o M ow

Exportacion de Bienes y Servicios (X real)

Precios corrientes:

Producto Interno Bruto (PIB nominal)
9. Oferta Global (OG nominal)
10. Ingreso Disponible (YD nominal)

El bloque es interactivo y se activa en tiempo real, cada vez que se define un
nuevo escenario de gasto publico, precio del barril de petréleo y tipo de cambio
nominal, para cada afio comprendido entre el 2006 y 2013.

Blogue Monetario

Incluye las ecuaciones de comportamiento basicas para estimar la cantidad
de dinero M2, cuando las fluctuaciones de las fuentes de base monetaria estan
determinadas principalmente por las reservas monetarias internacionales:

11. Precio del Barril de Petréleo (Variable exdgena)

12. Exportaciones f.0.b.(Resumen de la Balanza de Pagos)
13. Importaciones f.0.b.(Resumen de la Balanza de Pagos)
14. Ingreso de divisas (Resumen de la Balanza de Pagos)
15. Egreso de divisas (Resumen de la Balanza de Pagos)
16. Reservas Internacionales Netas (RIN)

17. Base Monetaria (BM)

18. Oferta Monetaria (M2)

19. Velocidad de Circulacion Monetaria (V)

20. Tipo de Cambio Nominal (Variable exégena)
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Similar al bloque real, las proyecciones monetarias del primer y segundo ci-
clo se actualizan a partir de la definicion de los escenarios petroleros y cambia-
nos, anuales, durante el periodo 2006 y 2013.

Bloque de Precios

Esta soportado por el comportamiento de los agregados de precios funda-
mentales en el mercado interno: deflactor del PIB y el deflactor de la oferta global.

21. indice de Precios al Consumidor a final del periodo (IPC)

Una vez activados y actualizados los bloques, real y monetario, su contras-
tacion determina el comportamiento interanual esperado, de los deflactores de la
produccién interna y la oferta global. Estos resultados realimentan el kernel, y
determinan la trayectoria esperada de la variacion porcentual interanual del IPC
como variable objetivo.

Bloque Empleo y Poblacion

Corresponde a las ecuaciones de comportamiento fundamentales para esti-
mar la tasa de desempleo:
22. Poblacion Total (Variable exdgena)
23. Poblacion Econémicamente Activa (PEA)
24. Poblacion Desocupada (PDES)

Las proyecciones de este bloque estan determinadas enddégenamente por
los resultados, de primer y segundo ciclo, del bloque real, y, exbgenamente, por
el crecimiento esperado de la poblacion total (INE).

Bloque Fiscal

Incluye las ecuaciones de comportamiento necesarias para estimar las tasas
de crecimiento de los ingresos fiscales:
25. Ingreso Fiscal Petrolero
26. Ingreso Fiscal No Petrolero

Representa el bloque méas sensible del modelo. Depende exdgenamente del
comportamiento de los precios del petréleo, del tipo de cambio y del gasto publi-
co corriente y de inversiéon. A su vez, el agregado de ambos ingresos, el ingreso
fiscal total, realimenta el bloque como una restriccién al gasto fiscal.
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de cada variable, para el periodo 1968-2005.

Cuadro 3.2. Agregados macroeconémicos que componen el nucleo del modelo

Variables (niveles)
Precios del petréleo (US$/b)
Oferta Global (MM de Bs. corrientes)
Producto Interno Bruto (MM de Bs. corrientes)
Producto Interno Bruto (MM de Bs. de 1997)

Consumo Final Privado real (MM de Bs. de 1997)
Consumo Final Publico real (MM de Bs. de 1997)
Formacién Bruta de Capital Fijo Privada real (MM de Bs. de 1997)
Formacién Bruta de Capital Fijo publica real (MM de Bs. de 1997)

Importaciones reales (MM de Bs. de 1997)
Exportaciones reales (MM de Bs. de 1997)
Ingreso Disponible (MM de Bs corrientes)
Base Monetaria (MM de Bs corrientes)
Oferta Monetaria M2 (MM de Bs corrientes)
Velocidad de Circulacion de M2

Reservas Internacionales Netas (MM USS$)
Tipo de Cambio nominal (Bs/US$)

indice de Precios al consumidor (1997 = 100)
Poblacion Total (MM de hab)

Poblacién Econémicamente Activa (MM de hab)
Desocupados (MM de hab)

Ingreso Fiscal Petrolero (MM US$)

Ingreso Fiscal No Petrolero (MM US$)
Importaciones (MM USS$)

Exportaciones (MM US$)

Ingreso de Divisas (MM US$)

Egreso de Divisas (MM USS$)

3.2. Los Resultados

Naturaleza

Ex6gena
Endégena
Endégena
Endégena

Endégena

Variable de Politica

Endégena

Variable de Politica

Endégena
Endégena
Endégena
Endégena
Endégena
Endégena
Endégena
Ex6gena
Endégena
Ex6gena
Endégena
Endoégena
Endégena
Endégena
Endégena
Endégena
Endégena
Endégena
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Ahora bien, el Cuadro 3.2 registra el conjunto de indicadores estimados a
partir de las proyecciones primarias del nudcleo.

En su primera version, las ecuaciones de comportamiento del modelo ma-
cro-econométrico de simulacion fueron estimadas a partir de una muestra anual
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En tal sentido, conviene observar el comportamiento de corto plazo descrito
por algunos indicadores macroecondmicos de los sectores real, monetario, de
precios y de empleo, registrados durante el periodo muestral sefialado.

En el siguiente grafico se puede observar la continua, significativa y crecien-
te inestabilidad de la economia venezolana durante el periodo 1968-2005.

Gréfico 3.2: Macroeconomfa venezolana
(1968-2005)

HB REAL -0- Gaio Pi'iblico — GastoPrivado
"+e" Fleck>Bnml de Petréleo (USS/b) Liquidez Montana (M2) ReservasinternadanalesnetSB
Ito de Infiaaén TafadeDefcrnoleo -"—Base Mondada

Basicamente, la inestabilidad exhibida por este conjunto de agregados re-
ales y nominales, definen para el econometrista un “paraiso” de relaciones cau-
sales entre variables que describen comportamientos aleatorios, historicos y de
corto plazo.

Entretanto, para el economista, el fenobmeno en su conjunto verifica la au-
sencia histdrica de una entidad econémica capaz de transferir estabilidad al res-
to de los agregados.

En otras palabras, la presencia de al menos una entidad econémica endo-
gena, capaz de aislar las distorsiones econ6micas de naturaleza exdgena, re-
presenta una condicion necesaria pero no suficiente para la estabilidad y el
crecimiento de la economia.

En efecto, los procesos estocasticos que se describen en el Gréafico 3.2 en-
vuelven dentro de un contexto de relaciones macroecondmicas, una evidente
estructura recursiva y Fractal de al menos una de las variables que contiene.
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Luego, segun el orden de definicion de las variables y sus determinantes, es
posible establecer las siguientes hip6tesis de corto plazo:

Considerando que el gasto privado forma parte de los objetivos finales de las
politicas publicas, es entonces el gasto publico la variable de politica que en
el corto plazo puede inducir expansiones de la economia real a partir de su
contribucion a la expansién de la demanda agregada.

Cualquier aumento del gasto publico por encima de su nivel potencial sera
justificado si, y so6lo si, la produccién interna ha permanecido estancada o en
recesién durante un periodo lo suficientemente largo para determinar niveles
significativos de desempleo, subempleo y de capacidad fisica ociosa.

El comportamiento inestable que los agregados macroecondémicos basicos
han observado durante mas de treinta afios, exige una expansion disciplina-
da del gasto publico tal que, impulse la producciéon interna, a la vez que
transfiere estabilidad a los sectores real y nominal de la economia interna.

La inestabilidad conjunta de la cantidad de base y de oferta monetaria, y de
los precios del petrdleo40, sugiere que la disciplina monetaria s6lo puede ser
alcanzada si el crecimiento de las reservas internacionales es estable.

Siendo el precio del barril de petréleo el determinante exdgeno del nivel
reservas internacionales, y estas Ultimas, un componente fundamental de las
fuentes de base monetaria; la estabilidad monetaria queda sujeta, necesa-
riamente, a la monetizaciéon parcial del ingreso petrolero de cada periodo. En
otras palabras, la “no monetizacién” del ahorro externo.

Por dltimo, el crecimiento estable de economia real y monetaria, viene a ser
el anico mecanismo que sefale las trayectorias de convergencia estable pa-
ra los agregados nominales de la economia interna, es decir, economia real
y sistema de precios.

3.3. Dos escenarios

Si bien es cierto que la primera version del simulador permite al usuario
cambiar los escenarios petroleros y fiscales, ademas de disponer de los resulta-
dos en tiempo real, en esta seccién se define un mismo escenario de gasto fiscal
envuelto dentro de dos escenarios petroleros de precios distintos.

40 Siendo este Ultimo, el determinante exdgeno de los flujos de reservas internacionales vy,
en consecuencia, de las fuentes de base monetaria.
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3.3.1. Precios del petréleo igual a 51.4 US$/barril

En primer lugar, se fija el gasto publico para los afios 2006-2013, igual que el
observado en el afio 2006 que, segun la estimacion oficial (Banco Central de Ve-
nezuela, BCV) y estimaciones propias se elevd a 32% del producto interno bruto.

A su vez, se establece como escenario petrolero un precio promedio de la
cesta venezolana igual a 51.4 US$/barril y como escenario cambiario un tipo de
cambio nominal igual a 2.150 Bs./US$.

Ahora bien, una vez fijados los parametros exdégenos y de politica en los ni-
veles observados en el 2006, las proyecciones 2006-2013 para un grupo de
variables reales, monetarias y de precios, pueden ser apreciadas en el grupo de
graficos 3.3.1.(a- b-c - d).

Segun el modelo de simulacion, los resultados esperados para la economia
real al cierre del afio 2006 (Gréfico 3.3.1.a) apuntaron hacia un crecimiento del
PIB cercano a 10.4% y la tasa de desempleo debia retroceder hasta 9.3%.

Gréfico 3.3.1.a. Tasa de crecimiento del PIB,
tasa de inflacién y tasa de desempleo
Escenario: 51.4 US$/barril

|~-0 - DESOCUPACION PIB Real INFLAC.ION~]
Fuente: BCV.

Dentro de las proyecciones monetarias se registrd un crecimiento esperado
del stock de reservas internacionales (Gréfico 3.3.1.b) de 30.368 MM de US$ en
el 2005, a 36.596 MM de US$ al cierre de 2006.
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Gréafico 3.3.1.b. Reservas Internacionales Netas
(2005-2013)
Escenario: 51.4 US$/barril
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Fuente: BCV.

Este crecimiento de la reservas (20.51%) impacto sobre los activos totales
de la base monetaria y sobre la capacidad de gasto fiscal, determinando un cre-
cimiento esperado de la cantidad de dinero M2 cercana al 68.7% (Grafico
3.3.1.C), elevando la capacidad nominal de gasto interno a Bs. 119,439,420 MM.

Como consecuencia nominal, la cantidad de dinero esperada4l para el 2006,
dado un crecimiento real de la produccion interna igual a 10.4%, determiné que
la inflacién esperada (Gréfico 3.3.1.a) se elevase a 16.7%.

Gréfico 3.3.1.c. Oferta Monetaria vs. Producto Interno Bruto (2005-2013)

Variacion Porcentual Interanual
Escenario: 51.4 US$/barril
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41 Al cierre del 2006 la oferta monetaria fue igual a 2.3 veces el PIB real, mientras que a
finales de 2005 la relacion fue de 1.52 veces.
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Ahora bien, de la tasa de crecimiento de la velocidad de circulacién de M2
esperada a final de 2006, -17.6%, se deduce la presencia de una cantidad de
dinero que la economia interna no puede asimilar productiva y nominalmente.

Esto es, una sub-cantidad de M2 que no demanda produccion interna. En
otras palabras, dinero de uso especulativo.

Los excedentes monetarios y especulativos estimados al cierre de 2005 y
2006 a partir de la velocidad de circulacion de M2 de cada afio e indexados por
la tasa de crecimiento de M2 al cierre de 2006, permiten inferir que la cantidad
de dinero de uso especulativo aumenté a finales de 2006 a Bs. 40.200.976 MM.

Esta cantidad de dinero, al no encontrar canales productivos dentro de la
economia real, genera presiéon sobre los mercados de activos financieros, cam-
biario y de algunos bienes de uso durable.

Del gréafico 3.3.1.d se infiere que la convergencia estable® exhibida por las
tasas de crecimiento de las variables reales y de precios fundamentales, exigiria
del sector privado, un creciente esfuerzo financiero en inversién bruta fija como
porcentaje del PIB, que supere la participacion de la inversién publica a partir del
afio 2010.

El fendmeno observado en la grafica advierte la posibilidad, o permite supo-
ner, que las consecuencias econémicas y sociales acumuladas durante mas de
treinta afios de inestabilidad macroecondmica, obligan al sector publico a man-
tener inalterada su iniciativa econémica, corriente y de inversién, al menos hasta
el afio 2010, y es solo a partir de ahi, la pertinencia de comenzar a ceder o
transferir responsabilidades econdmicas al sector privado.

4 Cuando el escenario es de 51.4 US$ promedio por barril de petréleo, 2.150 Bs. por
délar americano y la disciplina fiscal se aproxima a 32% del PIB.
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Gréfico 3.3.1,d. Formacién bruta de capital fijo
Porcentaje del PIB
Escenario: 51.4 US$/barril

FBKF Publica/PIB FBKF Privada |
Fuente: BCV.

Noétese que para el afio 2010 (Gréfico 3.3.1.a), la tasa de crecimiento espe-
rada del PIB (7,3%) se alcanza con una participacion de la inversion en el gasto
total aproximadamente igual para ambos sectores.

Resulta necesario destacar que la proximidad entre las estimaciones del
modelo aqui presentado y las cifras oficiales publicadas para el afio 2006, fun-
gen como evidencia macroeconémica de las bondades del simulador. En tal
sentido, el Gréafico 3.3.2 recoge las proyecciones y la convergencia del mismo
grupo de indicadores macroeconémicos para un escenario petrolero de 29
US$/barril, y los mismos escenarios cambiario y de gasto fiscal.
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Grafico 3.3.2: Macroeconomia venezolana
(1968-2005/2006-2013)
Escenario: 29.0 US$/barril
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