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Resumen:

La investigacién aborda el fendmeno de la enfermedad holandesa desde una perspectiva sectorial.
Nuestros hallazgos apuntan a que la enfermedad holandesa, en paises predominantemente
primario-exportadores, es inexorable bajo regimenes cambiarios flexibles. Reglas cambiarias y
fiscales son implementadas para el caso venezolano con el objetivo de explorar la posibilidad de
revertir o mitigar los impactos de la apreciacion temporal del tipo de cambio real. Nuestros
resultados muestran que tales reglas son efectivas, pero implican sacrificios importantes en
términos de consumo privado en el corto plazo.

Palabras claves: Enfermedad holandesa, tipo de cambio real, regla cambiaria, regla fiscal,
modelo de equilibrio general computable, precios relativos, andlisis sectorial.

OIL SHOCKS AND SECTORIAL IMPACTS UNDER DIFFERENT EXCHANGE RATE REGIMES: AN
ASSESSMENT OF THE VENEZUELAN ECONOMY BY A COMPUTABLE EQUILIBRIUM MODEL

Abstract:

We research the Dutch Disease under a sectorial analysis perspective. Our findings suggest that
countries that concentrate their exports on commodities face, unavoidably, the Dutch Disease. In
order to enquire about what set of rules could possibly mitigate or reverse the Dutch Disease in the
Venezuelan economy, we implement fiscal and exchange rate rules in a computable general
equilibrium model. The results show that such set of rules are effective but in detriment of private
consumption levels in the short-run.

Keywords: Dutch Disease, real exchange rate, exchange rate rules, fiscal rules, computable
general equilibrium models, relative prices, sectorial analyses.

INTRODUCCION

La diversificacion econdmica de paises con altas dotaciones de recursos
naturales (activos no producidos) es un reto significativo. Aunque hay pruebas que
afirman que el cambio estructural productivo que sostiene el desarrollo es aquel
gue diversifica la economia2, muchos paises “ricos” en recursos naturales, tienden
a concentrar la oferta econdmica en bienes primarios y servicios—bienes no
transables—como consecuencia de la apreciaciéon, persistente aunque
discontinua, del tipo de cambio real—i.e., enfermedad holandesa®—v. e.g.,
(Cassing, Wells, & Zamalloa, 1987).

2 Siguiendo los trabajos seminales de Prebisch-Singer, la diversificacion econdmica se traduce en la
ampliaciéon de la participacién de las actividades con mayor intensidad tecnoldgica y con alta
elasticidad ingreso de la demanda en la estructura productiva de la economia. Cfr. (Prebisch, 1959) y
(Singer, 1950). Las propuestas mas recientes de “espacio-producto” de (Hausmann, Hwang, & Rodrik,
2005) y (Hausmann & César Hidalgo, 2009) amplian vy justifican la diversificacion econémica como
objetivos de politica.

3 Algunos autores consideran a la ocurrencia de la enfermedad holandesa como parte del fenémeno
categorizado como “la maldicion de los recursos naturales”. Nosotros aislamos el estudio de la
enfermedad holandesa y nos centramos en una perspectiva estrictamente econémica, cuyos factores
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Entre los argumentos que respaldan la diversificacibn econdémica se
encuentran los siguientes: En primer lugar, la capacidad de reacciéon de la
economia a choques externos depende de su estructura productiva. En efecto, la
volatilidad del precio de las materias primas compromete, intertemporalmente, la
inversiéon y el consumo, y por lo tanto, el crecimiento de largo plazo—v. (Bruno,
1982), (Bruno & Sachs, 1982) y (Hutchison, 1994). En cambio, la diversidad
productiva, que se traduce en la heterogeneidad de conocimientos y habilidades,
hace posible responder mas eficientemente y con mas celeridad a choques
externos de signo negativo sobre los términos de intercambio. En segundo lugar,
la estructura productiva afecta la tasa de crecimiento de largo plazo compatible
con el balance externo. Es decir, la estabilidad intertemporal de la balanza de pago
en paises con fuertes dotaciones de recursos naturales depende de: a) una regla
Optima de ahorro, en caso que se persista en la no diversificacién econdémica; b)
niveles de la elasticidad ingreso de las exportaciones superiores al de las
importaciones que permitan el buen comportamiento (“suavizamiento”) de los
términos de intercambio®. Tercero, existe un grado de sustitucién entre recursos
naturales y capital fisico. Por consiguiente, si una economia exportadora de
recursos naturales (commodities) planea mantener una senda de consumo
sostenible, en ausencia de una regla de ahorro, debe acumular activos
producidos, tal que el agotamiento de recursos sea contrabalanceado por un nivel
de output generado por un stock de capital. Cfr. (Solow, 1974).

Aungue los argumentos anteriores son consabidos y aceptados formalmente,
pareciera que, desde la experiencia y recuento histérico, la enfermedad holandesa
es insoslayable. Por ejemplo, la escasa diversificacion de las exportaciones y la
estructura restringida de la produccion son rasgos subyacentes de los paises
latinoamericanos, en menor o mayor grado. En efecto, la oferta de bienes y
servicios se concentra en actividades e industrias con posibilidades limitadas de
crecimiento de la productividad, o con rendimientos marginales decrecientes. Esta
descripciéon nos ha alentado a formularnos interrogantes que la investigacion
intenta responder para el caso venezolano: ¢Es realmente la enfermedad
holandesa un fendémeno ineludible? Si fuese esta la conclusion: ¢Cuales
actividades transables no petroleras pudiesen pervivir ante choque positivos en
los términos de intercambio? Y: ¢ Cuales acciones de politica econémica pudiesen
implementarse para mitigar o revertir los efectos de la apreciacion del tipo de
cambio real?

En cuanto a la dltima cuestidn, es conocido que las politicas fiscales,
monetarias y cambiarias afectan los precios macroeconémicos y, por lo tanto,

explicativos giran en torno a la influencia del tipo de cambio real sobre los precios relativos y la
influencia de éstos en las decisiones de asignacion de los agentes representativos. Para una vision
mas holistica de la enfermedad holandesa ver, por ejemplo, (Larsen, 2006).

4 El argumento reside en el hecho que la elasticidad de las exportaciones netas depende de la
estructura productiva.
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inciden en la rentabilidad relativa de los distintos sectores. Las diferencias de
rentabilidad son una sefal clave para las decisiones de inversion—desde una
perspectiva intertemporal, dados los componentes irreversibles de ciertas
inversiones—en el ambito microeconémico. Cuando las empresas deciden en qué
sectores invertir, estan, al mismo tiempo, decidiendo sobre la configuracién futura
de la estructura productiva. Pero un precio macroeconémico importante es el tipo
de cambio real (TCR), el cual ejerce impactos decisivos sobre la composicion de
la estructura productiva.

Se ha demostrado tedrica y numéricamente que el nivel del TCR, y su
estabilidad, tienen efectos que no son neutrales entre los sectores productivos.
Por ejemplo, tdmese como referente la competitividad: Los bienes intensivos en
recursos naturales se exportan, ain, con tipos de cambio real muy bajos porque
la competitividad depende, principalmente, de la dotacién abundante de esos
recursos—teoria Heckscher-Ohlin. Pero sectores productivos, en los cuales, la
competitividad depende de las capacidades tecnoldgicas, o en los que existen
brechas de productividad que no favorecen a las empresas domésticas, el TCR
es decisivo. Estudios recientes, e.g. (Rodrik, 2005), dan cuenta del efecto de la
estabilidad del tipo de cambio sobre los sectores transables y no transables para
economias abundantes en recursos naturales. La hipétesis que exploran estos
estudios es que los choques positivos externos tienen impactos expansivos sobre
el gasto del gobierno, el cual afecta la demanda de bienes no transables,
causando que éstos se hagan mas escasos, incrementando el indice de precios
de estos bienes, y como consecuencia, una caida (apreciacién) del tipo de cambio
real (van Wijnbergen, 1985).

Partiendo de la hip6tesis que la politica cambiaria tiene efectos heterogéneos
en el ambito sectorial (los precios relativos son distintos entre actividades), el
presente opusculo pretende generalizar trabajos previos—cuyas especificaciones
son sectorialmente agregadas en actividades clasificadas como transables y no
transables—a una estructura productiva sectorial mucho mas amplia o
desagregada, donde se incorpora un mayor numero de actividades de la
produccion.

Asi, sirviéndonos de un periodo histérico concreto, 2005-20145, de fuertes
choques positivos en los precios del crudo, se dilucidan los impactos temporales
con diferentes regimenes cambiarios. Estos efectos se vislumbran en la dinamica
del tipo de cambio real, el comportamiento de la estructura de la produccion vy el
desempefio macroeconémico. Para el logro de los objetivos de la investigacién se
ejecutan simulaciones numéricas, obtenidas a partir de un modelo de equilibrio
general computable recursivo, calibrado para la economia venezolana. Tres
elementos distinguen nuestro enfoque en relacion a otros trabajos que tratan el

5 El periodo referido es considerado como un laboratorio histérico para nuestro estudio. El afio 2009
ocurre un choque adverso en los precios del crudo y constituye una excepcion al periodo.
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caso venezolano. Primero, nuestra aproximacion al problema, aunque es
eminentemente sectorial en términos de desagregacion de actividades y sectores
institucionales, toma en consideracion los impactos macroecondmicos, desde una
perspectiva de la viabilidad de la politica econémica, disefiada para mitigar o
revertir los efectos de la enfermedad holandesa. Segundo, el efecto rezago se
hace explicito en las respuestas de los cambios estructurales inducidos por las
reglas cambiarias y fiscales. Y tercero, explicita la no linealidad entre los ingresos
petroleros, el tipo de régimen cambiario y la diversificacion de oferta econdmica.

Nuestro opuUsculo estd estructurado de la siguiente manera: la presente
introduccién conforma la seccién uno. En la siguiente seccién explicitamos
sucintamente el modelo de equilibrio general computable calibrado para la
economia venezolana, junto con la descripcion de la informacién estadistica. La
seccién tres describe los experimentos conducidos, en términos de choques y
cierres macroecondmicos. La seccién cuatro aborda el andlisis de los resultados
de las simulaciones. Y la seccion seis plasmas nuestras conclusiones y algunos
comentarios de cierre.

EL MODELO®”

El modelo numérico de equilibrio general computable empleado en esta
investigacién es la clase de modelos de gran escala de una economia abierta y
pequefia. Desde un punto de vista riguroso, estos modelos no son completamente
de equilibrio general, puesto que los precios externos constituyen variables
exégenas. Sin embargo, la formulacion teérica contiene todos los elementos de
un sistema de exceso de demanda, en el cual, todos los mercados vacian
simultaneamente, con excepcion del mercado laboral. Las caracteristicas
especificas de este modelo son:

1. Los precios domésticos difieren de acuerdo al tipo de demanda.

2. Elmercado laboral, aunque se ajusta simultaneamente por salarios y nivel
de desempleo, admite desempleo.

3. El sistema impositivo tiene una especificacion detallada para cada
instrumento.

4. ElI indice de precios al consumidor puede ser determinado
enddégenamente.

6 En esta seccién describimos sucintamente el modelo de equilibrio general aplicado que nos permitio
hacer las simulaciones numéricas. Una descripcion detallada in extenso del mismo puede ser
consultada en (Cicowiez, Hernandez, Velazquez, & Ferrer, 2011).

" El modelo fue simulado mediante el software GAMS (General Algebraic Modeling System), utilizando
el método de optimizacion por complementariedad mixta provisto por la rutina de optimizacién (solver)
PATH 4.6. v. (Ferris & Munson, 2011)
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5. Es posible la introduccion de cuotas de producciéon e importacion y
controles de precios—racionamiento.

En lo que sigue expondremos brevemente las ecuaciones de comportamiento
que dan cuenta de: los problemas del productor y del consumidor, las ecuaciones
de equilibrio del sector publico y del sector externo, y la dinamica de la inversion.

El problema del productor®

El comportamiento 6ptimo del productor consiste en minimizar una funcion de
costo (demanda factorial) sujeta a una tecnologia—funcién de produccién tipo
CES:

1) Min SWFWFDIST, ,{L+TFACT, , QF, .
QFf,a f

s.a. QVA =4, D 61.QF 1™
f

Donde:

QF; .. eslademanda del factor f en la actividad &,

WF es el precio del factor f region gz;

f,oz,t

WEDIST; ., es el factor de distorsion de la remuneracion del
factor f en la actividad a;

QVA,; eselvalor agregado de la actividad a;

TFACT, ., es la tasa de impuesto de utilizacion del factor f
en la actividad a;

¢a es el parametro escala en el valor agregado de la actividad a%; y

8 En una version particular para el sector petrolero de este modelo, la funcién de produccién de las
actividades de extraccion de petréleo y refinacion, tienen una especificacion distintiva que incorpora
los rendimientos decrecientes del recurso natural.

® Naturalmente, la calibracién de este y todos los deméas parametros se realiza empleando la matriz de
contabilidad social de la economia venezolana para el afio 2005.
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va
f,a

de la actividad a.

es la participacion del factor f en el valor agregado

La condicién (necesaria) de primer orden viene dada por:

2)

ova,
_ /13 va \YVaa ova, —1
QP = (WFfWFDISTf @a+TFACT, , )) (7)™ () VA,
donde ﬂa = F’VA_1 es multiplicador de Lagrange que
se iguala al precio del valor agregado de la actividad a;

y 0Va, es la elasticidad sustitucion en el valor
agregado de la actividad a.

De hecho, el modelo parte de una especificacién anidada, la cual, pasa por
dos niveles: el primero es una identidad contable que permite establecer, por un
lado, el grado de sustituibilidad factorial, y por otro, la condicion de cero beneficios
(ecuaciones 3 y 4). El segundo nivel es la proporcién (Leontief) que permite
asignar la participacion relativa (en proporciones fijas) de los insumos intermedios
en la funcién de produccién (ecuaciones 5y 6):

3) QVA}“ = ivaa,tQAa,t

4) PA, (1—TAa't ~URNTQAMAX, bﬁht =PVA QVA,, +PINTA QINTA

5) QINTAM = intaaQAj,t
6)  PINTA, =) PQD,,,ca,

Donde:

icac,a es la proporcién de consumo intermedio del bien ¢ por
unidadde insumos intermedios en la actividad a;

ivaa es el valor agregado por unidad en la actividad a;

intaa es la proporcién de insumos intermedios por unidad en la
actividad a;

PA,, es el precio de la actividad a;
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PINTA,, es el precio agregado de insumos intermedios en la actividad a;

PQD: .
PVA,,
QA
QINTA,,
TA,

URNTQAMAX,; es la renta unitaria generada por la cuota de
produccionsobre la actividad a.

es el precio de la demanda del bien compuesto ¢ del agente ac;

es el precio del valor agregado en la actividad a;

es el nivel de actividad (output) a;

es el agregado de insumos intermedios de la actividad a;

es la tasa de impuesto de la produccién de la actividad a;

De manera esquematica, las funciones anidadas pueden ser representadas

como:

TRABAJO

Figura N°1: Lado de la produccién

VALOR
AGREGADO

CAPITAL

INSUMO
INTERMEDIO 1

LF

INSUMOS
INTERMEDIOS

INSUMO
INTERMEDIO c

LF—

PRODUCCION
BIEN 1

PRODUCCION
ACTIVIDAD a

Fuente: (Cicowiez, Hernandez, Velazquez, & Ferrer, 2011)

VENTAS
DOMESTICAS
PRODUCCION
BIEN c CET
VENTAS
EXTERNAS

Donde las nomenclaturas CES, CET y LF indican el tipo de especificacion
funcional de la funcién de produccién: Constant Elasticity Substitution; Constant
Elasticity Transformation; y Leontief, respectivamente. La especificacion Leontief
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indica proporciones fijas. La especificacion CET indica que las exportaciones son
un sustituto imperfecto de las ventas al mercado doméstico?©.

El problema del consumidor

El consumidor representativo es modelado, en un primer nivel, mediante una
funcion de utilidad tipo Stone-Geary (ELES):

7) Max [1QH.. 7., "
QH

c,h

s.a.
EH, = ) PQD,,QH,;

Donde QH es la demanda del bien ¢ de consumo del hogar h, y indica el nivel
de consumo de sobrevivencia, y S representa la proporcién del bien ¢ en el
consumo del hogar h; PQD es el precio de los bienes compuestos demandados
(bienes de origen doméstico e importados) y EH es la restriccién presupuestaria:
el gasto de consumo del hogar h se iguala a su ingreso en cada periodo t.

g  EHy=|1- Y shii, @-TY, V1, - INSSAV, ]

Donde:

INSSAV,, es el ahorro de la institucién doméstica no gubernamental i=h;
TY, es la tasa de impuesto del ingreso de la institucion i=h;
Yl es el ingreso de la institucion i=h;

shii,,, es la participacion de las transferencias entre sectores
institucionales en el ingreso.

La condicion de primer orden del problema anterior es:

10 La especificacion de las formas funcionales CES y CET son afines.
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B
9 QH:n = Zen +F’Q|3C,h[EHh _;PQDc',th'hj

En un segundo nivel, los hogares son capaces de diferenciar entre bienes
domésticos e importados, siguiendo una especificacion tipo Armington:

1
10)  QQuact = Plcac(6qMacQM_125% + 5qPq QD 17 o") Picac
Donde

QQ, . es la demanda doméstica del bien compuesto ¢ (importado y
doméstico) del agente h = ac;

QM. .., sonlasimportaciones del bien c del agente ac;

QD, ... sonlas compras del bien c doméstico del agente ac;

M .. ., . . . ..
A 4 es la participacion de las importaciones del bien ¢ en la funcion

armington q del agente ac;

D .. s . P ., .
5qc,ac es la participacion bien doméstico ¢ en la funcién armington q del
agente ac;
qﬁqcvac es el parametro de escala en funcién armington q agente del
agente ac;
P ac es el parametro de la funcién armington q agente ac.

Figura N°2: Lado del consumo

DOMESTICO
CONSUMO
CES AGENTE ac
(producto c)

IMPORTADO

Fuente: (Cicowiez, Hernandez, Velazquez, & Ferrer, 2011)
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Gobierno y sector externo
Los balances del gobierno y del sector externo vienen representados por las
siguientes ecuaciones de equilibrio. Para el gobierno:
11) GSAV, =YG, - EG,
siendo que:

YG, = TREV, + EXRIMSFr 0, e + O TR o1

iensdng

+ > URNTQMMAX,  EXR pwm, QM

c,ac

+ ZYlFQW . +shrrentins , TOTRNTQAMAX,

+shrregins , TOTREGTQ

yl
EG, =) PQD, QG + > trnsfr, ,, CPI +tmnsfr, .. . EXR
c ieinsdng

+ Z S(gc,ac,t PQSc,ac,tQQc,ac,t

c,ac
donde:
YG, es el ingreso del gobierno;
YIF ¢ es el ingreso de la institucion i y del factor f; EG, es el
gasto gobierno;
QG,, es el consumo del gobierno del bien c;
TREV, es la recaudacion tributaria;
EXR es el tipo de cambio (moneda doméstica por unidad

moneda resto mundo);

CPI, es el indice de precios al consumidor;

PQD

). act es el precio de la demanda del bien compuesto c,

agente ac=gov;
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PQS, ..: es el precio de la oferta del bien compuesto c, agente a
c=gov;

SQ, act es la tasa subsidio a las ventas del bien c, agente ac=gov;
TRIL; son las transferencias desde institucion i=gov hacia
institucion i;

URNTQMMAX_, es la renta unitaria de la cuota importacion;
QM e son las importaciones del bien ¢ por parte del agente ac;
Yl es el ingreso de la institucion i#gov;

TOTRNTQAMAX, es la renta total de la cuota produccion;

TOTREGTQ es larecaudacion total por la regulacion precio;

trnsfr,; es la transferencia desde institucion i=gov a cuenta ac;
pwm, es el precio importacién bien ¢ (moneda resto mundo);
sh rrentinsi es la participacion institucion i en renta cuota produccion;

shrreginsi es la participacién institucién i en subsidio o impuesto para
modelar al sector regulado.
Para el sector externo, se expresa el equilibrio de la cuenta corriente de la

balanza de pagos mediante la identidad siguiente, en la cual el lado izquierdo
(derecho) muestra las entradas (salidas) de divisas:

> PWE,,QE,, + Y trnsfr, . + > trnsfr, .+ FSAV, =
c f

ieinsd

12
) Y”: ZTR”row,i,t
row, f, ieinsdn
Z PWM, QM o +MNSTTgy, 600 +Z‘ E)ER[ T éxRt
donde:

PWE_, es el precio de la exportacion bien ¢ (moneda resto mundo);
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QE,, son las exportaciones del bien c;
FSA\/t es el ahorro resto mundo (moneda resto mundo).
Dinamical?

La inversion de cada periodo contribuye a incrementar el stock de capital de
los sectores del periodo siguiente.'? Asi, al finalizar cada periodo, debe decidirse
cémo se distribuye la inversién entre los diferentes sectores productivos. Es decir,
debe determinarse como se maodifica el stock de capital de cada actividad. De
hecho, la principal dificultad que conlleva la construcciéon de un modelo dinamico
es determinar cOmo se asigna entre sectores el nuevo capital—la inversién. En
general, pueden identificarse dos alternativas para solucionar dicho problema. En
primer lugar, puede emplearse una funciéon que realice la distribucién de la
inversién total entre cada una de las actividades productivas, generalmente en
base a diferencias sectoriales en las remuneraciones al capital. En segundo lugar,
puede agregarse una demanda de inversidon para cada sector productivo. En
versiones anteriores de este modelo, se utilizé la primera alternativa. Sin embargo,
preferimos la segunda alternativa por tener una base teérica mas fuerte al mismo
tiempo que permite acomodar la existencia de costos de ajuste para la inversion.

La ecuacion 13 muestra la evolucion del stock de capital sectorial—la ley de
movimiento del capital; como puede verse, el capital en t es el capital en t-1 mas
la inversion por sector de destino, IND en t-1. Asi el nuevo capital comienza a
utilizarse al periodo siguiente de haberse realizado la inversion. La ecuaciéon 13
es la que determina, dinamicamente, la utilizacién de capital en cada actividad. En
consecuencia, una version un poco mas sofisticada de la ecuacién 2 funciona
como una condicion de equilibrio para el mercado de capital.

Las ecuaciones 14 y 15 calculan el monto total invertido en las actividades
privadas y publicas, respectivamente. Se obtiene como el volumen invertido en
cada sector de destino (variable IND) multiplicado por el precio del nuevo capital

11 Esta subseccion abre la oportunidad para distinguir nuestro trabajo de otros esfuerzos de modelacion
que tratan el problema de la enfermedad holandesa. Por ejemplo, (Guedez, 2017), emplea un modelo
DSGE en el cual se evalGan incentivos fiscales. Aunque los modelos DSGE pudiesen tener cierta
apertura sectorial, sigue siendo altamente agregados. Nuestra dindmica recursiva se justifica por la
alta desagregacion sectorial, lo cual hace inviable una especificacion dindmica intertemporal, debido
a la multiplicidad de variables de estado que ello implicaria. Nuestra persistencia en la mayor
desagregacion sectorial se fundamenta en el mayor rango de variaciones del PIB ante cambios o
choques sectoriales, debido a las nulas (0 muy bajas) elasticidades substitucién entre insumos
intermedios. Cfr. (Atalay, 2017).

12 En el modelo, los flujos se miden al final de cada periodo mientras que los stocks se miden al inicio
de cada periodo. Por su parte el subindice fcap se refiere a los diferentes tipos de capital que se
identifican en el modelo—usualmente, contiene un Unico elemento. Cfr. Cicowiez et. al. Op. Cit. Se
asume que la (des)acumulacion de inventario no afecta el acervo de capital.
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(variables PCAP y PCAPG). Asi, se asume que el nuevo capital es homogéneo al
interior de cada grupo de actividades—es por esta razon que las variables PCAP
y PCAPG sdlo tienen el subindice de tiempo t. El precio del nuevo capital privado
se calcula en la ecuacion 16. La ecuacién 17 es analoga a la 16 pero se refiere al
precio del nuevo capital publico.

Para las actividades privadas, la inversion por destino es proporcional al stock
de capital existente, al tiempo que dicha proporcién varia segun el cociente entre
la remuneracién al capital y el costo de uso del capital (i.e., WFA/UCCAP). El
cociente WFA/UCCAP puede interpretarse como relacionado con la q de Tobin,
(Tobin, 1969), —ver ecuacion 18, que mide la relacion entre el valor de mercado
y el costo de reposicién del capital. Para las actividades publicas, la inversion por
destino sigue una trayectoria exdgena; es decir, la inversion publica por destino
es una variable de politica.

El costo de uso del capital se define de la manera usual (ver ecuaciones 19y
20), como funcién del costo de reposicién del capital (i.e., el precio del nuevo
capital), la tasa de depreciacion y la tasa de interés. En este modelo, la tasa de
interés es la variable que equilibra ahorro e inversion.

13) Qchap,a,t = Qchap,a,t—l(l_ deprratfcap,a)+ INchap,a,t—l
14)  INVTOT, = PCARP Z IND e aprvs
fcap,aprv
15) INVTOTG = PCAPG, > INDiyp aouse
fcap,apub
1 —(PQD,.. )
16) PCAR =— 1] ot
/A o)
5INVG
1 I:)QDc,inv , :
17) PCAPGt = NG H INVG ot
¢ ¢ o)
WFA 7% oy
,aprv,t
18) INchap,aprv,t = QL';‘;/p’apw{UCCAPfc:p,aprv,t J QchapyaPW:t
19) UCCAP,, ..n = PCAR (deprrat g, .o, + INTRAT,)

20) UCCAP

fcap,apubt

= PCAPG (deprrat, .., + INTRAT,)
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donde:
IND; es el nuevo capital tipo fcap en actividad a—inversion por sector
de destino;
INVTOT, es el valor inversion total privada;

INVTOTG s el valor inversion total gobierno;

PCAPR, es el precio nuevo capital privado;
PCAPG es el precio nuevo capital gobierno;
WEFA, ., es la remuneracion factor f en actividad a;
UCCAP, ,, es el costo de reposicion del capital;
INTRAT, es la tasa de interés;
deprrat tasa de depreciacion;
5C'NV es el pardmetro participacion bien ¢ en valor inversién total
privada;
¢'NV es el parametro escala funcién produccion inversion total privada;
5C'NVG es el pardmetro participacion bien ¢ en valor inversién total
publica;
INVG p L o o S
@ es el pardmetro escala funcion produccién inversion total pablica;
INV ) . . . .z .
Q' es el parametro escala funcion demanda inversion sectorial,
INV . . . . .
i es la elasticidad nuevo capital sectorial respecto de la g Tobin.

Informacién estadistica

Las matrices de contabilidad social (MCS) son la principal fuente de
informacion que utilizan los Modelos de Equilibrio General Computable (CGE)
para su desarrollo. Estas matrices se caracterizan por contener informacion de la
situacion econdmica de un pais, para un periodo determinado (generalmente un
afio). Sus datos se derivan del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) y se
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encuentran organizados y sistematizados bajo una estructura matricial, donde se
registran las relaciones econémicas mas importantes entre los diferentes agentes
de una economia.

En este sentido, para este trabajo de investigacion, se utilizé la informacion
econOmica de la MCS del afio 2005, que generd la Gerencia de Estadisticas
Econdmicas (GEE) del Banco Central de Venezuela (BCV), bajo el Programa de
Actualizacion de las Estimaciones Macroecondmicas (Pracem |) y que se realizd
para el afio base 1997. Sin embargo, es importante mencionar que la matriz de
contabilidad social, utilizada en este modelo CGE, posee una serie de ajustes en
cuanto a la composicién y presentacion de los datos, en comparacion con la matriz
que genera la GEE del BCV. Por lo tanto, a continuacion, se hard un breve
resumen de las principales caracteristicas que presentan los datos de la MCS que
se utiliza como insumo para el modelo CGE.

La estructura de la matriz que genera la GEE del BCV posee una dimension
de 132 filas por 132 columnas, es decir, es una matriz cuadrada donde las
etiquetas de las filas son idénticas al de las columnas. La matriz se encuentra
expresada a precios basicos!®, en valores netos, y desagrega los datos
econdmicos tanto a nivel nacional como de origen importado. Después de haber
consolidado las actividades productivas publicas y privadas, y debido a
inconsistencia de signos en el excedente de explotacion (EE)™ y la formacién
bruta de capital (FBK), se agregaron a 23 los productos (entre bienes y servicios)
y a 21 las actividades econémicas (ver cuadro N° 1, Apéndice C), mientras que
los sectores institucionales se agregaron a 4 categorias, de las cuales los hogares
se desagregan en deciles (ver cuadro N°2, Apéndice C).

Por su parte, los factores de produccién incluyen las remuneraciones de los
asalariados (RA), el ingreso mixto (IM), los impuestos netos sobre la produccion y
el excedente de explotacion (EE). Sin embargo, esta Ultima variable se desagrega
en un mayor nivel de detalle, en el que se diferencia el excedente que esta
relacionado con la renta de la tierral®, y el excedente que esta relacionado con la
renta del recurso natural extractivo en petréleo?S.

13 “Los precios basicos son los precios antes de sumarse los impuestos sobre los productos y restarse
las subvenciones de los productos”. SCN 2008 (2.63).

1 La inconsistencia de signos se refiere a que en los modelos de equilibrio general aplicados no se
admiten excedentes de explotacién (EE) negativos porque ello romperia la condicion de cero
beneficios econémicos. Esto contrasta obviamente con la contabilidad del Sistema de Cuentas
Nacionales (SCN), en la cual, las actividades pudiesen registrar, para un periodo particular, pérdidas
0 remuneracién negativa al factor capital. En la practica, el SCN en Venezuela halla el EE como
residuo.

15 En el caso de la renta de la tierra, este excedente Gnicamente esta asociado a la actividad agricola,
y para generar este valor se asumié una proporciéon proveniente de Global Trade Analysis Project
(GTAP).

16 Para desagregar la renta del recurso natural extractivo en petrdleo, se asumid la proporcién
resultante del trabajo realizados por (Baptista, 2010).
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Por otro lado, el gasto de consumo final incorpora informacién de los
productos con los sectores institucionales que los demandan: hogares,
instituciones privadas sin fines de lucro y el gobierno. No obstante, para el caso
de los hogares, los datos se desagregan en deciles con la finalidad de poder incluir
en los estudios del consumo, analisis pertinentes sobre los diferentes estratos de
ingreso?’.

Otra caracteristica importante de la matriz que utiliza el modelo CGE, es que
ella no incorpora informacion referente al area financiera, es decir, no presenta
una apertura que indiqgue como es el comportamiento de la adquisicion de activos
financieros o la emisién de pasivos, tanto a nivel nacional como con el resto del
mundo?®. Por lo tanto, es una matriz que concentra Unicamente informacion del
sector real (produccién, consumo, inversion, importaciones y exportaciones), e
informacion referente a la distribuciéon del ingreso (ingresos primarios, renta de la
propiedad, ahorro, y todo lo referente a los impuestos y subsidios).

A modo de resumen, en el diagrama N° 1, Apéndice C, se muestra la
estructura que presenta la matriz de contabilidad social para el modelo CGE, en
el que se especifican los nombres de las variables econémicas que se originan al
cruzarse las etiguetas de las filas con las etiquetas de las columnas?®.

Para finalizar esta subseccion relacionada con los datos del modelo, ademés
de la MCS es necesario contar con un conjunto de informacién referente a las
elasticidades, con la finalidad de calibrar las ecuaciones de comportamiento del
modelo. Estas son:

a. Elasticidad de sustitucién entre factores primarios de produccion.

b. Elasticidad de sustitucion Armington.

c. Elasticidad-ingreso de la demanda de cada bien.

d. Elasticidad de transformacién entre ventas al mercado doméstico y
exportaciones.

e. Elasticidad de transformacion entre segmentos para los factores con
movilidad imperfecta.

Las elasticidades sustitucion entre factores primarios de produccién fueron
estimadas por la GEE del Banco Central de Venezuela (Gerencia de Estadistica
Econdmicas, BCV, 2010). Las elasticidades Armington fueron estimadas por
(Pedauga, 2010). Las elasticidades ingreso de la demanda fueron estimadas
también por la Gerencia de Estadisticas Econdmicas, Departamento de Precios,
del Banco Central de Venezuela (Gerencia de Estadistica Econémicas. Dep. de

17 Para desagregar el sector institucional “hogares” en deciles, se utilizaron las proporciones del gasto
de consumo de la lll Encueta de Presupuesto Familiar del afio 2005.

18 La matriz de contabilidad social real-financiera se incorpora en el modelo CGE de hojas de balance.
19 La matriz de contabilidad social que se utiliza para el modelo CGE, esta disponible a peticion de
cualquier interesado.

173



174 Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura

Precios. BCV, 2010) Las elasticidades de transformacion fueron incorporadas de
la base de datos GTAP, versién 9, bench-mark 2004.

DISENO DE LOS EXPERIMENTOS

Las simulaciones apuntan a responder las inquietudes relativas a la resiliencia
sectorial (actividades) en presencia de choques positivos en los términos de
intercambio (ToT), conducente a la apreciacion del tipo de cambio real. A tal efecto
incorporamos en el modelo los choques histéricos, en términos de variaciones
porcentuales, ocurridos en el precio la cesta petrolera venezolana para el periodo
2005 al 2014.

Grafico N°1: Precios cesta petrolera venezolana (USD por barril)
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Fuente: Energy International Agency. OPEC

Las variaciones relativas del precio del crudo representan un vector de
choques histéricos, no permanentes, que se incorporan en el modelo bajo
diferentes cierres macroecondmicos. La racionalidad detrds de los diferentes
cierres macroeconémicos responde: 1) a la medicién del desempefio de las
actividades del sector real transable en presencia de apreciacion del tipo de
cambio real; y 2) al disefio de reglas cambiarias destinadas a garantizar la
pervivencia econdmica de actividades transables distintas a la petrolera. Es decir,
por un lado, se responde a la pregunta de cuales actividades sobreviven, o no, a
la apreciacion del tipo de cambio, bajo choques positivos en los ToT; y por otro,
se indaga cudl seria el comportamiento de dichas actividades bajo reglas
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especificas que permitan “defender” el nivel de actividad y empleo. (Ver Cuadro

1),

Cuadro N°1: Reglas implementadas

Regla cambiaria

Sin regla (RC) RC+Transf HHds RC+Mixta
Cierre Macro Sim. 1 Sim. 2 Sim. 3 Sim. 4
Tipo de cambio Flexible Fijo. Ahorro Fijo. Ahorro Fijo. Ahorro

externo flexible

externo flexible

externo flexible

Ahorro -
Inversion

Inversion flexible,
participacién
inversiéon en
absorcion fijo

Inversion flexible,
participacién
inversién en
absorcion fijo

Inversion flexible,
participacion
inversiéon en
absorcion fijo

Inversion fija.
Ahorro flexible

Equilibrio del
Ingreso-Gasto
del Gobierno

Gasto publico
flexible. Ahorro
del gobierno fijo

Gasto publico fijo.

Ahorro del
gobierno flexible

Gasto publico fijo.

Ahorro del
gobierno flexible

Gasto publico
fijo. Ahorro del
gobierno flexible

Numerario

cash in advance

cash in advance

cash in advance

cash in advance

Shock

Var. precio de
petréleo

Var. precio de

petréleo + Var.

tipo de cambio
real

Var. precio de
petréleo + Var.
tipo de cambio
real +
transferencias

hogares: Deciles 1-

7

Var. precio de
petréleo + Var.
tipo de cambio
real +
transferencias
(hogaresy
firmas) + Target
de Inversién de
firmas

Fuente: Elaboracién propia.

El cuadro anterior muestra por las filas los cierres macroeconémicos
implementados en las cuatro simulaciones presentadas. El sector externo esta
regido por dos cierres: uno con tipo de cambio flexible y otro con tipo de cambio
fijo. Es evidente que el tipo de cambio flexible permitiria observar la apreciacion
(depreciacion) relativa del tipo de cambio nominal y real, como su efecto
concomitante en las actividades productoras de bienes transables, (simulacién 1).
El cierre alternativo, tipo de cambio fijo, nos permitiria implementar reglas
cambiarias destinadas a contravenir los efectos derivados de la apreciacion
relativa del tipo de cambio real, (simulaciones: de la 2 a la 4).
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Por otra parte, el cierre relativo al ahorro-inversion (saving driven or
investment driven) tiene una especificacién particular para el modelo, el cual
ofrece la flexibilidad simultanea del ahorro y la inversién, manteniendo fija la
inversiéon como parte de la absorcién macroeconémica. Junto con los costos de
absorcién de la inversion, este cierre nos permite evitar lo que se conoce en la
literatura como efecto “bang-bang” de la inversion.

En relacion al gasto publico, el cierre estipula un gasto endégeno, pero
manteniendo fijo el ahorro del gobierno en la primera simulacién. Este cierre es
mas realista para el caso de paises petroleros como el venezolano, marcado por
una alta pro-ciclicidad fiscal. Sin embargo, bajo reglas cambiarias, costosas desde
la perspectiva del consumo privado, tiene sentido econémico e histérico que, por
lo menos, el gobierno mantenga el gasto publico en términos reales.

La especificacion del numerario como “cash-in-advance” permite endogenizar
la cantidad de dinero?°, lo cual nos permitiria hallar la variacién en el nivel general
de precios (Clower, 1967). Es una medicion muy rudimentaria pero util de la
inflacion, la cual es mejorada con nuestro modelo CGE de hojas de balance en el
cual se introduce rigideces de precios.

En el vector de choque se recogen tanto la variacion de precios
internacionales del crudo venezolano como las reglas destinadas contravenir los
efectos de la apreciacion del tipo de cambio real. Ademas, se incorporan choques
tipos transferencias a los hogares y las firmas por parte del gobierno, en
circunstancias en las cuales se perciban altas tasas de sacrificio interno, en
términos de consumo e ingresos, como consecuencia de implementar las reglas
cambiarias. (Ver seccidon subsiguiente: Analisis de Resultados).

Andlisis de los resultados

En esta seccion estudiamos el comportamiento de los agentes
representativos sujetos a los choques en los términos de intercambio y las reglas
cambiarias y de transferencias, comentados en la seccion previa. De hecho,
choques en los precios del crudo generan expectativas de asignacion de recursos
por parte de los agentes en un pais petrolero. Es decir, las firmas deben decidir
cuéanto producir e invertir, y los hogares y el gobierno cuanto consumir y ahorrar
en presencia de tales perturbaciones. Nuestro modelo numérico asume que los
agentes son miopes al futuro, lo cual significa que las respuestas a los choques
se producen una vez que éstos han ocurridos?-

20 | a demanda de dinero depende de la demanda transaccional y no especulativa.

21 Los modelos intertemporales (perfect foresight models) son cominmente utilizados para entender
las decisiones de asignacién por parte de los agentes cuando ocurren “estado de la naturaleza” ciertos.
Dado que estos modelos obedecen a una especificacion dinamica plena siguiendo un problema de
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La presente seccién esta dividida en tres bloques (subsecciones). En el
primero, estudiaremos el comportamiento de los agregados macroeconémicos.
En el segundo, analizaremos el desempefio sectorial. En el tercero abordaremos
el andlisis sectorial, pero desde una perspectiva mas desagregada. En las tres
subsecciones se consideran las cuatro simulaciones realizadas.

Agregados macroeconémicos

Los nexos causales del modelo siguen de cerca la asignacion del ahorro, la
inversiébn y el gasto publico pautada por la identidad del ahorro del sector
externo—Préstamo Neto en la jerga del Sistema de Cuentas Nacionales. Asi,
desde una perspectiva macroeconémica, tendriamos que el ahorro externo
impacta directamente al ahorro interno cuando choques en los precios de
exportacién del crudo ocurren:

X-M)=(6S-D+(T-0G).
Via ingreso el sector publico puede gastar mas, estimulando el output:
TX-M)->MM(T—-6G)->TC-TY.

Lo anterior significa que a partir del gasto publico se genera un efecto ingreso
(publico) que se traduce en gasto que, a su vez, estimula el consumo de los
hogares en bienes transables y no transables. Desde el punto de vista del analisis
sectorial agregado, donde se clasifican los bienes en transables petroleros,
transables distintos a petr6leo y no transables, el consumo de los hogares
incrementa significativamente los precios de los no transables, como veremos en
la seccién Andlisis Sectorial Agregado.

Subsiguientemente  abordamos el andlisis de los agregados
macroeconémicos en cada simulacién.

Simulacién 1

La simulacién uno describe el comportamiento modelado de la economia
venezolana, sujeta a choques petroleros histéricos para el periodo 2005-2014,
bajo un régimen de tipo de cambio flexible, (ver cuadro 1). Con esta especificacion
de cierre macroeconémico, la economia es impactada plenamente por el choque
externo, palpable ello en la simetria existente entre la evolucién de los precios del
crudo y los agregados macroecondémicos (v. graficos 1y 4). En general, se percibe

control éptimo, la multiplicidad sectorial se hace compleja desde una perspectiva numérica, en razéon
de la cantidad de variables de estado que ello ameritaria.
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un mayor dinamismo de la economia en cuanto al producto, el gasto publico, el
consumo privado, por el lado de la demanda:

Grafico N°2: Balanza comercial (Var %) Grafico N°3: Consumo privado y
de gobierno (Var %)
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Grafico N°4: Producto Interno Bruto real (Var %)
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Fuente: Elaboracién y célculos propios.
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En el grafico 4 se aprecia el comportamiento del PIB en términos reales
estimado por el modelo y el desempefio histérico. Las variaciones del PIB, dadas
por las ecuaciones de comportamiento del modelo, se reportan, s6lo para este
gréfico, en términos de desvio respecto del afio anterior?2. La incidencia del gasto
publico en el consumo privado en Venezuela demuestra—grafico 3—no sélo una
fuerte correlacién positiva entre ambos, sino ademas la prociclicidad fiscal del
mismo, tipico de economias como la venezolana, cuyo manejo macroeconémico
de la renta de extraccion es carente de un esfuerzo de optimizacion intertemporal,
posiblemente debido a una alta tasa de impaciencia de la poblacion combinado
con ciclos electorales.

Siguiendo el andlisis de la demanda?3, la dinamizacién de la economia tiene
también un comportamiento prociclico entre el comportamiento de la inversién y
los choques petroleros
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Gréfico N°5: Gréfico N°6:
Inversion privada (Var %) Formacién bruta de
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Fuente: Elaboracién y calculos propios.

22 E| propésito del grafico 4 es mostrar “el ajuste” de los resultados del modelo (cuando se consideran
s6lo choques histéricos de los precios del petréleo en el periodo considerado) respecto del desempefio
histérico de la economia venezolana. El resto de los resultados se reportan en términos de desvio
respecto de la tasa de crecimiento de estado estacionario, la cual fue estimada, aproximadamente en
2,3% interanual, tomando en consideracion la tasa de variacion acumulada del indice de actividad
econdmica, base 1997, entre 1980-2006. Cfr. (Baptista, 2011) Cuadro I-1, paginas 58-59.

Z El andlisis de la oferta, clave para el estudio de la enfermedad holandesa, se realiza en las secciones

siguientes referida al andlisis sectorial.
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Se observa en el grafico 5 un tipico comportamiento de la inversion privada,
la cual es “halada” por el mayor dinamismo de las actividades domésticas, en
especial las no transables.

Desde la perspectiva del ingreso, el comportamiento de los impuestos netos
y la remuneracién factorial real sigue estrechamente la mejoria del sector externo.
Aparte de la mejoria fiscal via impositiva, la apreciacion del tipo de cambio real
coincide con una tendencia a la disminucion del indice de precios de los bienes y
servicios, fundamentalmente guiada por el abaratamiento relativo de las
importaciones, segun el modelo. Es decir, en presencia de mercados sin fricciones
y no sujetos a choques de politica distorsionantes, la variacién positiva en los
términos de intercambio deberia conducir a una mejoria, en términos reales, de
los precios, lo cual viene expresado por el comportamiento del indice de precios
del modelo (CPI). Ello significaria una tendencia a la desinflacién, lo cual no tiene
una contrapartida histérica. Claramente, el modelo, aparte de los choques
petroleros, no recoge los otros impulsos que afectaron la economia venezolana
en el periodo 2005-201424.

24 (Barcenas, Chirinos, & Pagliacci, 2011) mediante un modelo econométrico de factores dinamicos
con restricciones de signo, evalian un shock de signo positivo petrolero. Sus hallazgos fundamentales
identifican los efectos de shock petrolero con signo positivo como un shock de oferta. Ciertamente, en
los modelos de equilibrio general aplicados los shocks de oferta operan a través del ajuste de los
precios relativos, fundamentalmente mediante la variacion de los términos de intercambio y sus
impactos en los precios de los bienes finales y de los insumos intermedios importados. Sin embargo,
los nexos causales de los shocks de los términos de intercambio sobre la variacion del ahorro externo
y el ahorro publico tienen mayor claridad y capacidad explicativa, como se explica al principio de esta
subseccion.
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Gréfico N°7:
Impuestos netos (Var %)
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Grafico N°8:
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Grafico N°11: Grafico N°12:
Tasa de interés (Var %) Tipo de cambio real (Var %)
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Fuente: Elaboracién y célculos propios.

Simulacién 2

En un esfuerzo por evitar los efectos de la apreciacion del tipo de cambio
sobre el conjunto de actividades no petroleras, via precios relativos y efecto
ingreso del sector externo sobre el sector publico, los decisores publicos pudiesen
establecer una regla cambiaria, consistente en un vector de choques del tipo de
cambio real—se exogeniza el tipo de cambio—, con magnitudes equivalente a un
dos por ciento de depreciacidn en nuestro caso. Es decir, tendriamos una matriz
de choque que incluiria los impulsos histéricos de la variacion de precio del crudo
y la depreciacion, como regla cambiaria, del tipo de cambio real, que
contravendria la apreciacién “natural” del mismo como consecuencia de la
variacion histérica en los términos de intercambio y la dinamica de los precios
internos respecto de los precios del resto del mundo?.

% o anterior significaria, establecer una regla de estimacion del tipo de cambio real de dos por ciento
por encima del equivalente al indice del Tipo de Cambio de Equilibrio del modelo. En principio,
siguiendo a la especificacion de nuestro modelo y a (van Wijnbergen, 1985), procedimos a establecer
una regla consistente en depreciar el tipo de cambio real en la misma proporcién, pero con signo
opuesto, dada por la relacién entre el precio de los bienes no transables y los transables no petroleros

P . .. .
RXR = = N observada en la simulacion 1. Sin embargo, estos valores generaron respuestas de
o

ieT

“sobre-pasamiento” (overshoot) de la economia. Preferimos establecer una reglar sencilla, contra-
factual, que nos permita establecer una linea argumental relativa al costo, en términos de bienestar,
de la regla cambiaria de proteccion del sector real no petrolero.
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Dos advertencias habria que sefialar en el analisis de los resultados: la
primera es la relativa a la “tasa de sacrificio”, en términos de contraccion del
crecimiento econdmico via consumo, al cual se someteria la economia
venezolana, si se implementase la regla cambiaria. En efecto, la depreciacion del
tipo de cambio real significaria una contraccién importante del consumo privado
via efecto transferencia—pass-through— (Mendoza, 2012), lo cual arrastraria al
resto de los componentes del PIB, desde el punto de vista del gasto.

Dos supuestos implicitos son los relativos al que el ahorro externo seria
acumulado pero esterilizado en términos de gasto publico (v. grafico 14), y que las
autoridades no intervendrian con medidas de estimulo—el gasto publico, en
términos reales, se mantiene fijo. Acciones de politica compensatoria y de
estimulo a las firmas son contempladas en las simulaciones 3 y 4. Ciertamente, la
simulacién 2 representa un caso extremo, pero numéricamente Util para ilustrar el
argumento que, politicas cambiarias disefiadas para defender el output de las
actividades transables no petroleras, conlleva un sacrificio importante en términos
de bienestar.

Grafico N°13: Grafico N°14:
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Fuente: Elaboracién y calculos propios.

La segunda advertencia lidia con la especificacion del modelo: rendimientos
constantes a escala (o condicion de cero-beneficio). Esta especificacién inhibe a
las actividades no petroleras de presentar crecimiento significativo en sus
exportaciones por rendimientos crecientes a escala, que permitan compensar la
contraccion de la demanda agregada interna y, aunque se perciben importantes
ganancias en la balanza comercial de estas actividades, su peso relativamente
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pequefio en la composicién del PIB no permite mitigar la contraccion del consumo
privado y publico. (v. graficos 15y 16).

Lo dicho anteriormente tiene su contrapartida desde la perspectiva del
ingreso: e.g., salarios reales. La evolucion de la tasa de desempleo ratifica la
pérdida relativa de bienestar junto con el salario real, ello a pesar de la pervivencia
operativa de las actividades no petroleras. (v. graficos 17 y 18).

Grafico N°15: Grafico N°16:
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Lo establecido previamente tiene implicancias para el argumento de la
utilizacion de la politica cambiaria como instrumento de “defensa” del sector real
distinto al sector real de exportacion tradicional. Es decir, la economia politica
detras del estimulo y defensa de las actividades reales no petroleras, en principio
con poco peso especifico en la estructura productiva, requieren de otras medidas
distintas a las cambiarias para hacer el set de politicas publicas “pro-industriales”
politicamente viable. De hecho, la inestabilidad macroeconémica que pudiera
generar acciones de subvaluacion del tipo de cambio las convertiria en
politicamente no sostenibles, sobre todo si se consideran los ciclos electorales?®.

% De hecho, la simulacién 2 analizada tiene como referente inmediato (Rodrik, 2005) quien considera
la subvaluacion del tipo de cambio real como “la politica industrial mas eficaz que se pueda concebir,
porque un tipo de cambio real subvalorado es un subsidio general a las industrias productoras de
bienes comerciables en el ambito internacional...” (p. 16)—también v. (Rodrik, 2008) para una mayor
formalizacién. Las restricciones politicas derivadas de la pérdida de bienestar en estas instancias,
sobre todo en economias exportadoras de recursos naturales, no son abordadas por Rodrik en estos
trabajos citados, empero. La simulacién 2 expuesta aboga por la inclusion de estas restricciones en el
analisis y disefio de la politica de diversificacion econdmica. Los efectos de las reglas cambiarias sobre
la inflacion son abordados, por ejemplo, por (Adams & Gros, 1986) quienes arguyen que las reglas
cambiarias tendientes a la depreciacion del tipo de cambio real mejoran los saldos del sector externo
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Para la discusién del régimen cambiario y la estabilidad macroeconémica para
Canada. Ver (Lama & Medina, 2012).

Gréfico N°17: Gréfico N°18:
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Fuente: Elaboracién y célculos propios.

Simulacién 3

Las pérdidas en el bienestar ocasionadas por la depreciacion del tipo de
cambio real requeririan de medidas compensatorias que permitan viabilizar
politicamente estas acciones. Dado el ahorro generado en el sector externo, como
consecuencia de un shock positivo en los términos de intercambio, las autoridades
pudiesen poner en practica transferencias directas a los hogares de menores
ingresos, que permitan aminorar el costo social asociado con la pérdida de
consumo que reportan la regla de depreciacion del tipo de cambio real. La
magnitud de tales transferencias es proporcional a la pérdida de consumo privado
observado en la simulacion 2. Bajo estas acciones de politica, a pesar que el
consumo privado mejora ligeramente, el comportamiento del producto y sus
componentes todavia se ralentizan, como consecuencia de la implementacién de
la regla de depreciacién cambiaria. Por consiguiente, politicas compensatorias a
favor de los hogares via transferencias, no mejoran el desempefio de la economia,

y la previsibilidad en el comportamiento del tipo de cambio nominal. Sin embargo, albergan distorsiones
monetarias y riesgos inflacionarios, sobre todo si monetizan las ganancias cambiarias via gasto
publico. No abordamos en nuestro trabajo este punto, puesto que nuestro modelo numérico es
fundamentalmente real, pero reconocemos que es un aspecto de discusién importante a ser tratado
en el futuro, por ejemplo, con nuestro modelo de hoja de balance.
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y no logran mitigar los efectos contractivos de las politicas de proteccién cambiaria
a favor de las actividades no petroleras?’. Esto nos lleva a plantear otro escenario
contrafactual, disefiado para viabilizar la politica de la regla de proteccion
cambiaria. Los resultados de este escenario se presentan en la simulacion 4.

Gréfico N°19:
Consumo privado, PIB, Inversién privada y publica (Var %)

10
5 M
N ————— —
-10 ,——m—‘.\\/ »\’ /

-15

-20
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

==fll=P|B ==fe=CP Inv. Priv. =@=Inv. Gob

Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Simulacién 4

En este escenario, ademas de las transferencias dirigidas a los siete primeros
deciles de hogares, se contemplan transferencias a las firmas, pero sujetas a
inversiones en las mismas magnitudes (de las transferencias). Es decir, las firmas
reciben recursos, los cuales deben ser invertidos en formacion de capital. A pesar
de la especificaciéon de rendimientos constantes a escala, la respuesta de la
economia es positiva en términos de crecimiento, el cual se dinamiza
fundamentalmente via inversién privada.

27 En términos de distorsiones, el costo de la politica supera el efecto ingreso sobre los hogares.
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Gréfico N°20:
Consumo privado, PIB, Inversién privada y publica (Var %)
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Fuente: Elaboracion y calculos propios.

De hecho, la inversion privada ejerce un esfuerzo “crowding out” de la publica.
Es interesante observar que la financiacién de las transferencias a los hogares y
la inversion privada estresan el ahorro publico y al sector externo, dadas las
presiones sobre la cuenta comercial via mayores importaciones de bienes de
produccion. Empero, en términos practicos, el ahorro externo serviria como
“buffer” para compensar el subsidio a los hogares y las firmas.
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Gréfico N°21: Gréfico N°22:
Impuestos netos (Var %) Ahorro del gobierno (Var %)
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Fuente: Elaboracién y célculos propios.

Por otra parte, la mejoria de los salarios reales y la disminucién de la tasa de
desempleo son indicativos de que la regla cambiaria, a pesar de ser costosa en
términos de bienestar (consumo privado), pudiese ser politicamente viable, sobre
todo si se incorporase en la modelacion rendimientos crecientes a escala de las
actividades productivas no petroleras, lo que debiera traducirse en mas elevado
crecimiento econémico y mejoria en los niveles de consumo.
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Grafico N°23: Grafico N°24:
Exportaciones e Importaciones (Var %) Balanza comercial (Var %)
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Fuente: Elaboracion y calculos propios.
Grafico N°25: Grafico N°26:
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Fuente: Elaboracion y calculos propios.
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Analisis sectorial agregado

En el andlisis sectorial agregado, la oferta de bienes y sus respectivas
actividades productivas se clasifican en transables no petroleros, transables
petroleros y no transables. (v. cuadro 1, Apéndice C).

Desde una perspectiva sectorial, el tipo de cambio real, definido como el
cociente de precios de bienes transables y no transables?8, es el pivote de la
asignacion de los recursos por parte de los agentes porque éste, el tipo de cambio
real, afecta al hiperplano de precios relativos del espacio-producto. Dado que
nuestro modelo numérico es un sistema de exceso de demanda Walrasiano, los
precios relativos constituyen la derivada direccional que apunta al maximo
beneficio (0 minimo costo) del problema del productor, o a la méaxima utilidad
posible del problema del consumidor, ello dentro de un espacio de solucion
interior. Cfr. (Hernandez, 2010). Junto al teorema Harrod-Balassa-Samuelson (v.
seccién Origen de la Enfermedad Holandesa) estos argumentos constituyen el
“rationale” detras del desempefio de los bienes no transables contra los transables
no petroleros. Es decir, dado que los productores maximizan, la derivada
direccional implicita en los precios relativos implica, necesariamente, la
especializacién en actividades de rentabilidad relativa mayor: i.e., la enfermedad
holandesa.

Para ilustrar el comportamiento de los transables no petroleros, los transables
petroleros y los no transables, reportamos cada una de las simulaciones.

Simulacion 1

Los nexos causales que explican el comportamiento de los agregados
macroeconémicos tienen una contrapartida clara en el andlisis sectorial agregado:
tras un shock positivo en los precios del crudo se genera un efecto ingreso que
impacta favorablemente el ahorro del gobierno, lo que a su vez se traduce en
mayor consumo privado via gasto publico?®. La demanda de consumo presiona
los precios de los bienes no transables en mayor proporcidon que los bienes
transables—dado su rigidez de oferta y su mayor peso especifico en la economia,
lo cual, por un lado, aprecia el tipo de cambio real, pero por otro, rentabiliza mas
las actividades no transables (y transables petroleras) respecto de aquellas
transables no petroleras. Ademas, al aumentar los precios de exportacién del

2 Dentro de la nomenclatura del modelo: RER, = % donde EXR, es el tipo de cambio nominal y DPI,
t

es el indice de precio del productor definido para los bienes domésticos.

2 El efecto ingreso comentado constituye tipicamente un shock de demanda. En el modelo, el shock
de oferta derivado de las variaciones de los precios externos del crudo se traduce en variaciones
relativas de los términos de intercambio, lo cual al afectar los precios relativos conduce al
encarecimiento o abaratamiento de los precios de los bienes transables importados y de los bienes no
transables. Este efecto se palpa con mayor claridad en el andlisis sectorial desagregado.
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crudo, los términos de intercambio mejoran y la apreciacién cambiaria permite la
importacion de transables no petroleros de manera mas barata.

Lo expuesto anteriormente tiene una concrecidn histérica y una contrapartida
en los resultados que arroja el modelo numérico de equilibrio general. Por
supuesto, dado el set de politicas del gobierno venezolano a partir de 1998, es
probable que el comportamiento sectorial tenga mayor oscilacion que las
reportadas por nuestro modelo. Lo que es importante destacar es que estos
resultados son indefectibles y conllevan a un proceso de especializacion
econdmica. Si el choque en los precios del commodity de exportacion fuese de
caracter permanente, la decision O6ptima intertemporal seria la plena
especializacién de la oferta exportable—pero no necesariamente de la oferta total
de la economia—seguida por una regla de ahorro, la cual deberia considerar el
perfil u horizonte de duracion de las reservas de los recursos, o las probabilidades
de innovaciones mayores que sustituyan la utilizacion de estos recursos como
materia prima o insumos intermedios—cfr. Friedman’'s Permanent Income
Hypothesis. Los gréaficos exhibidos a continuacion ilustran la mecanica de los
nexos causales plasmados anteriormente.

Gréfico N°27: Gréfico N°28:
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Gréfico N°29:
Tipo de cambio real (Var %)
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Grafico N°30:
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Gréfico N°33: Gréfico N°34:
Impactos Output de productos (Var %) Impactos Output de actividades
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Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Simulacion 2

La introduccion de la regla cambiaria que consiste en depreciar el tipo de
cambio real en dos por ciento revierte el comportamiento descrito en la simulacién
1. En efecto, el régimen cambiario anterior es sustituido por una regla en la cual,
el tipo de cambio nominal se ajusta a un nivel tal que, el tipo de cambio real de
equilibrio, implicito en el modelo®®, se deprecia en dos por ciento. La
implementacién de esta regla significa una mejoria en el desempefio de las
actividades transables no petroleras, las cuales equiparan su performance al de
las actividades no transables, palpable en las variaciones de las exportaciones
mas no del output y. En términos del comportamiento de los precios de las
actividades y de los productos, las variaciones son casi indiferenciadas,
evidenciando una especie de correccién en los precios relativos proveniente del
tipo de cambio real que permite “proteger” el sector transable no petrolero.

30 E| tipo de cambio real de equilibrio en el modelo es aquel que permite mantener el saldo
del ahorro externo sin cambios respecto del nivel de calibracion provisto en la matriz de
contabilidad social.
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Si se define el tipo de cambio real en funcién de la paridad del poder de
compra, es decir, si nuestro modelo contemplase la inflacion externa e interna,
probablemente la regla cambiaria fuese un estimulo superior en la variacién de
las exportaciones e importaciones. Nuestro modelo, no obstante, también recoge
la influencia sobre la relaciéon de precios externos e internos, pero teniendo en
cuenta que los precios domésticos (ver graficas 35 y 36) solo varian en una
proporcién tal que su relacién con el tipo de cambio nominal (ver grafica 37)
reproduzca una variacion del tipo de cambio real fija—viz., dos por ciento—
permitiendo, ademas, acumulacion de ahorro externo.

Obsérvese que en este contracfatual, a pesar que las actividades transables
no petroleras equiparan la variacién de su remuneracion factorial al de las
actividades no transables, ello no es suficiente para “levantar” su output. La
explicacion se debe a la contraccion del consumo de los hogares via
encarecimiento relativo de los precios domésticos. Por el lado de las
exportaciones, sin embargo, se observa como las variaciones de las
exportaciones de las actividades transables no petroleras y petrolera varian de
forma concomitante, y como ademas, la balanza comercial se incrementa en
consecuencia.
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Gréfico N°37:

Tipo de cambio nominal (Var %)
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Grafico N°38:
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Graéfico N°41: Graéfico N°42:
Impactos output de productos Impactos output de las actividades
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Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Simulacién 3

La simulacion tres equivale a la simulacién 2 con el afiadido de una regla
de transferencia a los hogares, cuyo consumo se observa afectado como
consecuencia de la regla de depreciacion del tipo de cambio real (y nominal). A
excepcion de la variacion en el output, el cual reporta valores ligeramente
superiores en este contrafactual, en especial para los bienes y actividades no
transables, el resto de los resultados son muy similares en términos sectoriales
agregados. La variacién del output es indicativa que la financiacién del consumo
de los hogares proviene del ahorro externo. (Canalizacién del saldo favorable de
la cuenta corriente al gasto publico dirigido a las transferencias a los hogares.) El
modelo de equilibrio general nos indica que tales recursos son finitos y dejan de
ser utilizados en la inversién de las actividades productivas. Todo esto se traduce
en un patrén de especializacion de los exportables que todavia favorece a los
transables petroleros, pero en menor medida, gracias a la regla cambiaria.
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Graéfico N°43
Impactos output de productos (Var %)
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Grafico N°44:
Impactos output de las
actividades (Var %)
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Fuente: Elaboracién y calculos propios
Gréfico N°45 Gréfico N°46:
Demanda factorial de K (Var %) Demanda K fisico nuevo
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En la simulacién cuatro sometemos a la economia, no sé6lo a una regla
cambiaria, sino a una regla fiscal®, consistente en transferir a las firmas recursos
sujetos a valores objetivos de inversion en capital. Los resultados contrastan con
el resto de los contrafactuales, observandose un desempefio superior de las
actividades transables no petroleras en el transcurrir del quinto periodo (2010),
pero en especial en los dos ultimos (2013 y 2014). Esto es, en la medida que el
choque transitorio se absorbe, la economia no petrolera (transable y no transable)
mejora, en términos de resultados, a la petrolera. Aln mas, la respuesta de las
exportaciones de los transables no petroleros se hace palpable a partir del tercer
periodo (2007) de la simulacion

Gréfico N°47 Gréafico N°48:
Impactos output de productos (Var %) Impactos output de las
actividades (Var %)
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31 En un sentido estricto, las transferencias a las firmas no constituyen una regla fiscal sino una accion
de politica fiscal con un target u objetivo microecondmico destinado a estimular al sector real, similar
al draw-back. Dicha accién puede estar atada también a metas de produccién, en cuyo caso la
inversion pudiese ser endégena.
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Grafico N°49 Exportaciones de bienes (Var %)
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Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Los mayores niveles de inversion, reflejados en la mayor demanda factorial
afectan ligeramente la rentabilidad relativa del capital, pero en especial, aunque
de forma ligera, en las actividades no transables, lo cual es explicable por la
influencia de la regla cambiaria.

Gréfico N°50 Gréfico N°51:
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Gréfico N°52
Demanda factorial de K (Var %)
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Grafico N°53:
Demanda K fisico nuevo

(Var %)
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Fuente: Elaboracion y calculos propios.
Gréfico N°54 Grafico N°55:
Precio actividades (Var %) Precio real de bienes
domésticos (Var %)
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Fuente: Elaboracion y calculos propios.
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ANALISIS SECTORIAL

Esta seccién presenta las actividades resilientes y perdedoras ante choques
externos positivos, lo cual constituye el ndcleo de la enfermedad holandesa. Esto
es, no nos conformamos en describir el fenémeno de la enfermedad holandesa
circunscrito al analisis tradicional de actividades transables primario exportadoras,
no transables y transables no primarias. Es nuestro objetivo saber: cudles de estas
actividades perviven, ante choques positivos en los términos de intercambio;
cudles otras perderian en términos de output; y cuales actividades destacarian
siguiendo la implementacion de reglas cambiarias y fiscales destinadas a revertir
los efectos de la apreciacion del tipo de cambio real.

El andlisis que sigue es de un gran valor practico y sélo un modelo de caracter
sectorial puede llevarlo a cabo. Pero, ademas, la enfermedad holandesa tiene una
dimension sectorial que hace imperativo su estudio para los hacedores de
politicas publicas.

Dado el numero amplio de resultados, nos remitimos a presentar sélo tres
indicadores: variaciones en el output, las exportaciones y los precios reales
domeésticos. El resto de los resultados son expuestos en el Apéndice A.

Simulacién 1

La simulacion uno reproduce el choque histérico en los precios del petréleo
con un tipo de cambio flexible. Hemos afirmado en las secciones anteriores que
el impacto sobre las actividades transables no petroleras se concreta en la
disminucién de la produccion. En esta seccion se sefalan las actividades
manufactureras claves—por su grado de encadenamiento con el resto de los
sectores productivos, las cuales estan expuestas a las importaciones competitivas
del resto del mundo. Estas actividades son: produccién de aluminio, produccién
de hierro, produccién de productos metalicos, vehiculos, maquinarias, textiles,
plasticos y quimicos®2.

Las exportaciones de las actividades mencionadas tienen su correlato en las
variaciones de las exportaciones, pero con mayor énfasis. Tanto el cuadro dos
como el tres describen muy bien los efectos de la apreciacion cambiaria, y las
actividades sefialadas con variaciones negativas en el output son las
perdedoras—todas las actividades transables no petroleras—cuando la ocurrencia

%2 Es contra-intuitivo el comportamiento del output de las actividades no transables comercio y
transporte, puesto que en este escenario la economia esta creciendo significativamente. Una
explicacion plausible es que tanto las actividades comercio y transporte tienen hoy dia un componente
importante de competencia internacional, lo que las transformarian en actividades transables no
petroleras—de hecho, en la base GTAP, los margenes de comercializacién y transporte tienen un
fuerte componente internacional. Esta interpretacion, aunque plausible es controvertible, pero los
nexos causales expuestos no dan cuenta, desde el punto de vista factual (histérico), de los resultados
relativos a estas dos actividades.
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de choques positivos en los términos de intercambio tiene lugar. Segun este
modelo y manteniendo otros factores constantes, sin reglas cambiarias o sin
intervencién fiscal estas actividades estarian predeterminadas a desaparecer,
conduciendo ello a la especializacion econémica, tipico de economias con un
perfil de produccion de factor especifico.

Cuadro N°2: Impactos output (Variacién %)

Impactos Output | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric 0,71 1,62 1,96 2,38 1,01 1,31 2,25 2,58 2,13 1,57
c-extracpetrol 0,09 0,91 0,92 0,88 0,80 -0,02 0,73 1,14 0,72 0,31
c-miner -5,06 -5,84 -7,00 -9,99 -6,76 -4,84 -8,93 -7,64 -5,89 -3,41
c-textil -9,40 -3,60 -1,58 -5,92 3,65 -4,17 -8,10 2,55 3,81 4,07
c-refpet 9,34 10,93 12,18 17,45 -5,51 14,66 19,36 14,29 10,57 6,78
c-quimic -6,89 -5,11 -4,09 -6,68 6,97 -3,83 -6,80 -0,80 1,92 4,01
c-plastico -6,91 -5,13 -4,11 -6,70 6,98 -3,84 -6,82 -0,82 1,91 4,01
c-cemento -2,77 -1,03 -0,19 -1,16 4,38 -0,54 -1,34 2,09 2,89 3,32
c-prodhierro -18,84 -14,47 -13,55 -21,69 11,41 -14,53 -22,40 -8,80 -3,52 1,37
c-prodalum -19,45 -14,75 -13,68 -22,02 12,62 -14,91 -22,85 -8,60 -3,17 1,77
c-prodmetal -10,26 -6,49 -4,99 -9,02 12,13 -5,91 -9,71 -0,34 2,69 4,94
c-maquin -11,72 -6,77 -4,66 -9,47 11,69 -6,53 -11,05 0,66 4,05 6,10
c-vehic -15,94 -11,80 -10,52 -17,26 10,00 -10,22 -17,34 -4,82 0,37 4,86
c-otrmanuf -2,96 -0,65 0,49 -0,47 5,16 -0,21 -1,09 2,91 3,57 3,67
c-svcpub 0,54 1,05 1,47 1,97 0,57 2,25 2,36 2,61 2,57 2,42
c-const 11,48 7,70 6,67 11,78 -12,45 9,83 13,63 3,85 1,12 -0O,88
c-comer -4,00 -2,00 -1,10 -2,56 4,33 -1,27 -2,79 1,38 2,57 3,30
c-hotres 6,96 4,60 4,13 7,45 -3,94 6,10 8,71 2,97 1,64 0,64
c-transp -5,31 -2,69 -1,36 -3,17 15,14 -2,03 -3,49 2,63 4,59 5,77
c-admpub 33,61 22,56 19,19 33,41 -42,08 27,01 37,79 9,33 0,65 -5,77
c-educ 24,10 16,39 14,06 24,22 -30,35 19,72 27,34 7,17 0,89 -3,79
c-salud 17,23 11,93 10,35 17,65 -21,89 14,52 19,90 5,59 1,05 -2,36
c-otrservic 0,84 1,89 2,59 3,28 0,53 3,03 3,41 4,04 3,70 3,11
Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Cuadro N°3 Exportaciones de bienes (Variacion %)

Exportaciones

N - 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric -60,21 -38,17 -29,49 -52,85 166,91 -47,62 -59,81 -1,82 16,97 29,43
c-extracpetrol -1,89 -1,36 -1,67 -2,86 2,18 -3,34 -3,47 -1,97 -1,62 -1,23
c-miner -8,13 -10,76 -14,10 -19,98 -20,51 -9,84 -17,92 -17,94 -15,52 -11,09
c-textil -61,81 -40,06 -30,29 -54,17 148,84 -45,86 -61,28 -0,09 21,23 35,17
c-refpet 15,01 15,17 16,05 23,95 -12,39 19,95 26,74 16,87 11,47 6,32
c-quimic -41,50 -28,61 -23,36 -39,52 48,09 -29,01 -43,25 -7,41 5,85 15,85
c-plastico -52,76 -42,09 -36,45 -53,34 97,93 -39,76 -55,66 -15,65 7,85 28,88
c-cemento -45,72 -26,21 -19,25 -38,71 50,70 -29,99 -45,45 -1,22 9,73 16,76
c-prodhierro -33,74 -26,32 -24,88 -39,39 20,55 -26,99 -40,83 -17,04 -7,60 1,21
c-prodalum -26,43 -20,28 -19,03 -30,50 16,46 -21,01 -31,77 -12,73 -5,47 1,22
c-prodmetal -53,92 -36,19 -28,73 -48,99 95,23 -38,63 -53,94 -4,91 12,87 25,96
c-maquin -57,32 -38,78 -30,49 -51,72 120,72 -42,22 -57,60 -4,82 16,12 31,23
c-vehic -42,46 -30,53 -26,45 -42,53 48,42 -30,54 -44,87 -11,19 2,62 14,50
c-otrmanuf -57,90 -36,98 -27,24 -49,42 150,73 -41,90 -56,22 2,49 23,15 36,48
c-svcpub O,00 0O,00 O,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-const 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-comer 0,00 O,00 0,00 0,00 O,00 0O,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-hotres -54,71 -34,39 -25,58 -47,05 129,15 -39,40 -53,49 1,59 19,77 31,53
c-transp -61,01 -39,67 -30,03 -53,32 159,94 -44,19 -59,63 1,64 23,69 38,64
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0O,00 0O,00 0,00 0O,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic -63,91 -40,54 -29,07 -53,80 200,43 -45,54 -61,02 8,39 33,34 48,93

Fuente: Elaboracion y calculos propios.
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El cuadro 4, variacién de los precios domésticos en términos reales, ilustra
porqué se da el comportamiento de la produccién de las actividades mencionadas.
Todas las actividades manufactureras (actividades transables no petroleras), a
excepcion de textiles, presentan variaciones negativas de sus precios, en términos
reales. En el caso de los textiles, es tal la influencia de las importaciones, que adn
en presencia de precios reales positivos, contrae esta industria su produccion. No
asi las actividades agricolas y agroindustriales, las cuales expanden su output.

Cuadro N°4 Precio real doméstico (Variacion %)

Precio Real

L. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Doméstico

c-agric 4,85 2,35 1,97 4,28 -4,86 4,52 5,30 0,83 0,24 -0,13
c-extracpetrol 19,18 12,24 10,69 19,39 -21,16 15,93 22,32 5,53 0,91 -2,66
c-miner -15,86 -7,75 -4,18 -10,25 28,99 -9,55 -13,33 4,28 8,04 9,55
c-textil 3,14 1,78 1,35 2,80 -2,46 2,21 3,46 0,38 -0,24 -0,60
c-refpet 9,48 4,66 3,34 7,18 -13,85 5,79 8,33 -0,55 -2,52 -3,86
c-quimic -5,17 -1,89 -0,78 -2,83 9,81 -3,30 -4,06 1,78 2,55 2,74
c-plastico -1,22 2,52 3,28 2,46 3,46 -0,15 0,70 3,96 2,21 0,41
c-cemento -1,88 -1,53 -1,04 -1,48 802 -1,88 -1,33 0,72 1,70 2,22
c-prodhierro -9,512 -3,65 -1,23 4,56 17,00 -5,22 -6,87 3,97 5,76 6,21
c-prodalum -12,29 -5,87 -3,34 -8,15 18,84 -7,33 -10,50 2,62 5,30 6,51
c-prodmetal -0,68 0,23 0,53 0,31 3,40 -0,55 -0,212 1,03 1,02 0,83
c-maquin 0,16 0,75 0,89 0,96 1,24 0,31 0,82 1,19 0,78 0,37
c-vehic -7,85 -3,50 -1,87 -5,14 11,52 -4,93 -6,94 1,67 3,07 3,54
c-otrmanuf 2,69 1,46 0,94 1,97 -3,15 1,66 2,48 -0,17 -0,79 -1,11
c-svcpub 6,99 3,17 2,01 5,20 -5,01 3,88 6,58 -0,57 -1,60 -2,07
c-const 4,96 2,59 1,95 4,28 -3,01 2,97 5,09 0,29 -0,56 -1,09
c-comer 4,63 2,34 1,66 3,83 -2,86 2,90 4,79 0,13 -0,61 -0,99
c-hotres 3,26 1,72 1,24 2,72 -2,99 2,11 3,30 0,07 -0,54 -0,89
c-transp 4,81 2,56 1,85 4,01 -3,84 2,78 4,69 -0,01 -0,92 -1,46
c-admpub 8,68 4,79 3,80 8,10 -4,98 6,11 9,90 1,51 0,01 -0,91
c-educ 11,70 6,15 4,59 10,10 -9,06 7,56 12,25 0,84 -1,23 -2,45
c-salud 6,55 3,33 2,41 5,42 -5,07 4,00 6,60 0,20 -0,93 -1,57
c-otrservic 7,48 3,43 1,98 5,05 -7,81 3,95 6,41 -1,29 -2,63 -3,23

Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Simulacion 2

Desde la perspectiva sectorial, los resultados de la simulacién dos contrastan
significativamente en relacién al caso histérico (simulacion uno). A primera vista,

Si no se tomase en consideracion

los costos econdmicos asociados a la

depreciacion del tipo de cambio—el desempefio de la actividad construccion es
indicativo de ello—analizados en la secciébn Agregados Macroeconomicos,
cualquier tomador de decision pudiese colegir, sin ambages, que la depreciacion
del tipo de cambio real es la politica a seguir, dado los impactos en el output de la
mayoria de las actividades consideradas en el modelo.
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Un examen mas cercano del desenvolvimiento de las actividades productivas
transables no petroleras nos indica, sin embargo, que soélo dos de estas
actividades, en presencia de la regla cambiaria, tienen un performance expansivo
en el periodo considerado: “productos de hierro y productos de aluminio”. Este
modesto desempefio sectorial tiene como explicacién la contraccion del mercado
interno, como consecuencia del decrecimiento econémico generado por la regla
de depreciacion. Ello, a pesar que las exportaciones se incrementan
significativamente en el periodo por ganancias de competitividad. Es muy
probable que si se obtuviesen rendimientos crecientes a escala, el output de las
actividades no petroleras creciese en términos neto longitudinalmente, a pesar de
la contraccion del consumo interno. Pero bajo la especificacion de nuestro modelo,
la regla cambiaria no es suficiente para dinamizar las actividades transables no
petroleras.

Cuadro N°5 Impactos output (Variacion %)

g’::zzt:s 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric 13 362 4,31 5,60 4244 343 6,14 651 562 4,33
c-extracpetrol 0,56 1,30 1,25 1,36 0,30 0,29 1,21 1,24 0,62 0,01
c-miner 0.85 -029 -046 -023 -1.86 -0.38 -0.82 -2.22 -2.22 -2,44
c-textil 3,61 -4.27 -4.82 -7.05 -3.26 -6,06 -8.92 -7.50 -6.65 -5.,48
c-refpet 38,99 31,17 29.36 48.59 -20.39 39.31 56.26 22.69 12.41 2.78
c-quimic 022 -2.08 -2.84 -3.43 -4.50 -2,.93 -4.65 -6.40 -5.97 -5.80
c-plastico 023 -2.07 -2.83 -3.42 -4.50 -2.92 -4.64 -6.39 -5.96 -5,80
c-cemento 409 -4.41 -4,80 -7,03 -2.46 -6,00 -8.71 -6.96 -6.06 -4.82
c-prodhierro | 4.35 1,90 1,66 3,07 -168 301 3,13 -038 -0.34 -1,93
c-prodalum 452 2,05 1,80 327 -1.63 3,19 3.36 -0.23 -0,20 -1,87
c-prodmetal 0.77 -1.16 -1.77 -2.14 -3.27 -1.87 -3.19 -4,76 -4.45 -4.75
c-maquin 024 -1.46 -2,10 -2.81 -3.20 -2.49 -4.05 -5.13 -4.76 -5.01
c-vehic 214 -0.34 -1,01 -098 -3.65 -1,05 -2.25 -4.87 -4,78 -5.68
c-otrmanuf -2,36 -3,85 -4,61 -6,22 -4,58 -5,15 -7,68 -7,74 -7,01 -5,92
c-svcpub 1,18 -2.24 -2,71 -3.34 -4.05 -2.97 -4.38 -5.26 -5.06 -4,30
c-const 7.07 -6.22 -6,25 -9.21 -1.78 -7.89 -11,10 -7.44 -6.28 -3,78
c-comer 0,12 -1.56 -2,19 -2.53 -4.43 -2,04 -3.39 -5.12 -4.96 -4.68
c-hotres 600 -6,12 -6,49 -9.12 -3.57 -7.73 -10,.99 -8.68 -7.59 -5,11
c-transp 1,39 -2.32 -2.83 -3.91 -3.06 -3.52 -527 -5.57 -5.24 -4.86
c-admpub 0,04 -003 -0,03 -005 -001 -0,04 -006 -0.04 -0,03 -0,02
c-educ 2,97 -2.54 -2.53 -3.76 -0.50 -3.,18 -4.49 -2.86 -2.35 -1,31
c-salud 533 -4,73 -4,76 -6,99 -1.25 -5.95 -837 -5.57 -4.65 -2,70
c-otrservic 228 -3.27 -3.83 -509 -4.18 -4.56 -6.51 -6.61 -6,18 -5.13

Fuente: Elaboracion y calculos propios.

El cuadro de la variacion de los precios domésticos en términos reales indica,

en primera instancia, el efecto transferencia del desplazamiento del tipo de cambio
real. A excepcion de agricultura, otras manufacturas, servicios de hoteleria,
educacion y salud, el resto de las actividades muestran incrementos de precios,
en término reales. Lo importante a destacar es que las actividades transables no
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petroleras son las que muestran una variacién pronunciada respecto de las no
transables, lo que es indicativo del “quiebre” de la enfermedad holandesa.

Cuadro N°6 Exportaciones de bienes (Variacion %)

Exportaciones

de bienes 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric 51,55 30,75 25,89 45,68 -11,13 51,09 63,44 19,89 15,70 0,38
c-extracpetrol | -8,21 -5,59 -5,25 -9,65 4,81 -8,75 -11,67 -3,74 -2,11 -0,64
c-miner 4,61 3,45 3,58 5,66 -0,28 4,21 5,91 2,59 1,68 0,06
c-textil 24,33 15,19 12,40 18,73 -5,17 15,20 19,94 4,33 1,78 -7,54
c-refpet 50,62 39,61 36,94 61,60 -29,06 49,86 71,42 27,78 14,66 2,51
c-quimic 12,82 5,35 3,42 6,50 -7,64 5,31 5,97 -4,23 -4,98 -9,40
c-plastico 23,34 4,60 -0,25 4,62 -21,07 3,93 2,29 -18,34 -18,76 -23,69
c-cemento 0,71 -3,11 -4,66 -6,55 -5,84 -5,10 -8,64 -10,69 -9,60 -10,63
c-prodhierro 7,81 3,88 3,67 6,30 -1,20 6,25 6,82 1,20 1,34 -1,61
c-prodalum 7,30 4,21 4,04 6,69 -1,08 6,29 7,41 2,22 1,99 -0,69
c-prodmetal 20,48 11,22 8,85 14,54 -7,12 11,82 15,05 0,35 -1,47 -8,80
c-maquin 21,43 12,41 10,06 15,79 -5,63 12,96 16,46 1,94 0,08 -8,03
c-vehic 14,87 8,36 6,92 11,25 -4,69 9,00 11,26 0,37 -1,12 -6,74
c-otrmanuf 30,40 16,44 12,30 20,81 -11,36 17,81 23,24 0,96 -1,83 -11,33
c-svcpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-const 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-comer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-hotres 22,89 13,51 10,66 16,96 -7,03 14,54 18,69 2,64 0,32 -7,79
c-transp 17,61 12,01 10,22 13,92 -0,32 10,96 13,67 3,75 1,92 -6,95
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic 28,51 15,43 11,45 18,57 -10,23 14,11 18,76 -0,67 -3,33 -12,97

Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Cuadro N°7 Precio real doméstico (Variacion %)

Precio Real | ;5,65 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Domeéstico
c-agric 5,31 -3,74 -3,43 -5,66 1,09 -6,60 -7,83 -3,90 -3,45 -1,92
c-extracpetrol | 61,98 35,09 28,03 56,43 -38,13 44,47 68,24 10,29 -0,72 -9,84
c-miner 4,27 2,43 1,83 2,83 -1,35 2,66 3,21 0,35 0,05 -1,71
c-textil -0,84 -0,78 -0,77 -1,04 -0,23 -0,69 -1,10 -0,75 -0,56 -0,17
c-refpet 32,95 16,19 11,41 25,17 -27,37 19,72 30,40 -0,37 -5,80 -10,24
c-quimic 1,98 1,67 1,54 2,16 0,26 1,99 2,65 1,60 1,30 0,43
c-plastico 0,17 2,18 2,76 3,07 4,25 2,70 4,07 5,95 5,51 4,79
c-cemento 4,14 3,51 3,41 5,06 0,33 4,23 5,95 3,56 2,80 1,17
c-prodhierro 4,09 3,01 2,52 3,71 -0,96 3,02 4,24 1,55 0,83 -0,87
c-prodalum 3,87 2,50 1,98 2,95 -1,09 2,48 3,26 0,66 0,17 -1,50
c-prodmetal 0,52 0,56 0,53 0,67 0,39 0,78 0,96 0,81 0,76 0,48
c-magquin 0,50 0,40 0,33 0,49 -0,07 0,57 0,71 0,39 0,31 0,12
c-vehic 2,25 1,51 1,24 1,81 -0,43 1,71 2,16 0,76 0,55 -0,41
c-otrmanuf -1,89 -1,06 -0,79 -1,42 1,16 -1,14 -1,62 -0,05 0,22 0,79
c-svcpub 0,49 0,29 0,25 0,63 -0,42 0,82 1,06 0,36 0,26 0,38
c-const 1,07 0,45 0,29 0,84 -0,94 0,85 1,21 0,00 -0,14 -0,15
c-comer -0,11 -0,37 -0,43 -0,38 -0,70 -0,02 -0,19 -0,54 -0,44 -0,16
c-hotres -1,31 -0,99 -0,90 -1,36 0,20 -1,10 -1,56 -0,72 -0,49 0,00
c-transp 0,74 0,13 -0,03 0,45 -1,48 0,62 0,83 -0,29 -0,37 -0,13
c-admpub 0,52 -0,28 -0,53 -0,32 -1,43 -0,27 -0,33 -1,31 -1,34 -1,12
c-educ 0,16 -0,48 -0,68 -0,56 -1,22 -0,45 -0,55 -1,27 -1,25 -0,89
c-salud -0,16 -0,42 -0,51 -0,51 -0,60 -0,29 -0,46 -0,71 -0,64 -0,38
c-otrservic -1,34 -0,58 -0,31 -0,51 0,91 -0,06 -0,21 0,72 0,86 1,45

Fuente:

Elaboracién y calculos propios.
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La simulacién contempla, ademas de la regla cambiaria y el choque a los
precios del crudo, transferencias a los siete primeros deciles de hogares, como
accion compensatoria destinada a aminorar el impacto en el consumo privado,
resultante de la depreciacion del tipo de cambio real. Aunque los impactos son
muy similares a la simulacién dos, se observan una mejoria leve en los niveles de
output y las exportaciones, sin cambios de signo. Las exportaciones se retraen

ligeramente, al ganar espacio el mercado interno.

Cuadro N°8 Impactos output (Variacion %)

'c';':l'::’:t:s 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric -1,68 -3,17 -3,77 -4,81 -4,01 -2,89 -5,29 -5,84 -4,98 -3,87
c-extracpetrol 0,57 1,30 1,24 1,36 0,28 0,28 1,21 1,23 0,61 -0,01
c-miner 0,93 -0,18 -0,34 -0,06 -1,75 -0,20 -0,59 -2,02 -2,03 -2,28
c-textil -2,55 -3,40 -3,95 -5,75 -3,07 -4,95 -7,37 -6,54 -5,86 -5,02
c-refpet 39,60 31,50 29,60 49,06 -20,54 39,60 56,77 22,71 12,36 2,61
c-quimic 0,57 -1,80 -2,57 -3,04 -4,47 -2,58 -4,19 -6,14 -5,77 -5,71
c-plastico o,58 -1,79 -2,57 -3,03 -4,48 -2,57 -4,18 -6,13 -5,77 -5,72
c-cemento -3,41 -3,87 -4,29 -6,30 -2,46 -5,38 -7,88 -6,52 -5,74 -4,73
c-prodhierro 4,85 2,29 2,01 3,60 -1,72 3,45 3,74 -0,10 -0,17 -1,93
c-prodalum 5,04 2,45 2,16 3,81 -1,68 3,63 3,99 0,05 -0,04 -1,88
c-prodmetal 1,15 -0,87 -1,51 -1,76 -3,30 -1,54 -2,75 -4,57 -4,33 -4,74
c-maquin 0,49 -1,30 -1,98 -2,65 -3,29 -2,34 -3,87 -5,11 -4,78 -5,09
c-vehic 2,62 0,05 -0,64 -0,43 -3,60 -0,55 -1,58 -4,47 -4,47 -5,52
c-otrmanuf -1,66 -3,24 -3,98 -5,28 -4,33 -4,34 -6,56 -6,99 -6,35 -5,48
c-svcpub 0,52 -1,71 -2,20 -2,59 -3,97 -2,34 -3,51 -4,77 -4,66 -4,10
c-const -7,06 -6,21 -6,24 -9,23 -1,77 -7,91 -11,17 -7,48 -6,31 -3,80
c-comer 0,73 -1,04 -1,68 -1,76 -4,28 -1,41 -2,50 -4,58 -4,50 -4,41
c-hotres -4,77 -5,08 -5,45 -7,57 -3,31 -6,43 -9,16 -7,53 -6,63 -4,55
c-transp 0,41 -1,51 -2,03 -2,72 -2,89 -2,50 -3,85 -4,69 -4,51 -4,43
c-admpub -7,83 -6,61 -6,53 -9,85 -1,01 -8,28 -11,80 -7,27 -5,90 -3,16
c-educ -7,71 -6,56 -6,50 -9,78 -1,14 -8,24 -11,72 -7,34 -5,99 -3,29
c-salud -7,50 -6,57 -6,59 -9,79 -1,55 -8,30 -11,76 -7,68 -6,37 -3,65
c-otrservic -1,73 -2,83 -3,41 -4,47 -4,10 -4,03 -5,78 -6,19 -5,84 -4,94

Fuente: Elaboracion y calculos propios
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Cuadro N°9 Exportaciones de bienes (Variacion %)

Ex"“;:"c::;es de | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric = 45,78 27,11 23,10 40,64 -9,84 45,24 55,54 17,35 14,28 0,28
c-extracpetrol -8,34 -5,67 -5,32 -9,78 4,82 -8,84 -11,81 -3,77 -2,12 -0,63
c-miner 3,98 3,03 3,24 5,13 -0,10 3,86 5,37 2,46 1,66 0,25
c-textil 25,46 16,06 13,23 20,08 -5,04 16,40 21,66 5,27 2,56 -7,09
c-refpet 51,26 39,93 37,16 62,07 -29,26 50,12 71,93 27,72 14,51 2,26
c-quimic 13,04 5,49 3,49 6,62 -7,82 5,49 6,18 -4,24 -5,07 -9,55
c-plastico 25,10 5,91 0,94 6,53 -21,05 5,64 4,69 -17,22 -17,95 -23,36
c-cemento 3,77 -0,63 -2,33 -3,09 -5,83 -2,19 -4,59 -8,46 -7,98 -10,07
c-prodhierro 8,59 4,49 4,22 7,14 -1,26 6,94 7,80 1,64 1,61 -1,60
c-prodalum 7,92 4,69 4,47 7,34 -1,14 6,83 8,19 2,56 2,18 -0,70
c-prodmetal 21,54 11,95 9,44 15,50 -7,37 12,62 16,22 0,73 -1,33 -8,96
c-maquin 22,41 13,03 10,51 16,53 -5,99 13,60 17,38 2,12 0,07 -8,27
c-vehic 15,36 8,74 7,26 11,78 -4,70 9,50 11,95 0,72 -0,86 -6,63
c-otrmanuf 29,57 15,93 11,94 20,20 -11,04 17,42 22,57 0,92 -1,70 -11,02
c-svcpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-const 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-comer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-hotres 23,77 14,23 11,42 18,18 -6,72 15,56 20,19 3,56 1,13  -7,25
c-transp 18,51 12,72 10,91 15,00 -0,20 11,99 15,06 4,59 2,63 -6,50
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic 29,74 16,30 12,19 19,78 -10,33 15,20 20,29 -0,02 -2,90 -12,85

Fuente: Elaboracién y célculos propios.

De la misma forma, los precios domésticos, en términos reales, muestran el
mismo sentido de signo y magnitudes similares en los encontrados en la
simulacion dos. Los valores marginales de los precios varian en las diferentes
actividades y se encuentran alrededor del tres por ciento, como maximo.

En general, la simulacion tres demuestra que, en el ambito sectorial, el
incluso en magnitudes
importantes, e.g., 20%, no altera significativamente el efecto de la regla cambiaria.
Més bien, introduce una suerte de distorsidn, debido a que la economia, con
recursos disponibles finitos, se ve obligada a desviar recursos productivos para
satisfacer un mayor nivel de consumo.

incremento de

las transferencias a los hogares,
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Cuadro N°10 Precio real doméstico (Variacion %)

HAeE® [Eal 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Domeéstico
c-agric 4,39 3,03 2,84 4,75 0,85 565 661 -3,29 3,04 -1,79
c-extracpetrol | 61,99 35,06 27,98 56,37 -38,15 44,39 68,14 10,21 -0,79 -9,89
c-miner 4,33 2,53 1,93 2,97 -1,37 2,76 3,35 0,40 0,08 -1,74
c-textil 0,92 -0,84 -0,82 -1,12 -0,21 -0,77 -1,20 -0,80 -0,60 -0,19
c-refpet 32,80 16,12 11,36 25,06 -27,31 19,65 30,27 -0,37 -5,77 -10,18
c-quimic 1,90 1,62 1,51 2,11 0,33 1,93 2,57 1,60 1,33 0,49
c-plastico -0,23 1,82 2,42 2,55 4,26 2,24 3,40 5,56 5,24 4,68
c-cemento 3,28 2,79 2,73 4,00 0,34 3,35 4,67 2,86 2,30 1,00
c-prodhierro 3,84 2,80 2,33 3,43 -0,93 2,79 3,90 1,38 0,72 -0,89
c-prodalum 3,68 2,35 1,84 2,74 -1,07 2,30 3,01 0,54 0,09 -1,51
c-prodmetal 0,26 0,36 0,36 0,41 0,46 0,55 0,63 0,68 0,69 0,51
c-maquin 0,23 0,20 0,16 0,22 0,01 0,34 0,38 0,26 0,25 0,15
c-vehic 2,13 1,42 1,16 1,69 -0,40 1,60 2,01 0,70 0,51 -0,41
c-otrmanuf 1,67 -0,88 -0,63 -1,17 1,14 -0,96 -1,34 0,09 0,31 0,80
c-svcpub 0,03 -0,11 -0,11 0,07 -0,36 0,33 0,37 0,03 0,03 0,32
c-const 0,62 0,10 -0,03 0,36 -0,89 0,44 0,63 -0,29 -0,33 -0,20
c-comer -0,37 -0,55 -0,60 -0,63 -0,64 -0,25 -0,51 -0,68 -0,54 -0,18
c-hotres 1,29 -0,97 -0,89 -1,33 0,19 -1,08 -1,52 -0,71 -0,49 -0,01
c-transp 0,68 0,09 -0,07 0,39 -1,45 0,54 0,74 -0,34 -0,41 -0,15
c-admpub 0,31 -0,93 -1,15 -1,26 -1,47 -1,08 -1,45 -1,95 -1,83 -1,37
c-educ 1,02 -1,39 -1,52 -1,84 ~-1,17 -1,50 -2,06 -2,03 -1,79 -1,05
c-salud 0,81 -0,92 -0,95 -1,20 -0,52 -0,85 -1,27 -1,09 -0,89 -0,41
c-otrservic 1,56 -0,76 -0,45 -0,73 0,97 -0,28 -0,51 0,58 0,78 1,45

Fuente: Elaboracion y célculos propios.

Simulacién 4

La regla cambiaria, combinada con las transferencias a las firmas sujetas a
un target de inversién, genera cambios marcados en la asignacién de recursos en
el ambito sectorial productivo. A excepcién de la actividad construccién, el output
de las actividades no transables retrocede. Pero también se perciben actividades
transables no petroleras, como productos agricolas y agroindustriales y textiles
que—en la sola implementacién de la regla cambiaria presentan una variacion
negativa pero moderada—ahora se contraen de manera importante en volumen.
Alun mas, se observan que las actividades “ganadoras” son relativamente
intensivas en capital y de mediana intensidad tecnoldgica. (Ver cuadro 13). Es
decir, hay un proceso de reasignacion de factores e insumos hacia actividades de
mayor rentabilidad relativa, intensivas en capital. (Ver cuadro 11).

Ciertamente, a excepcién de refinacion y construccion, la fabricacién de
magquinarias y equipos muestra la mayor variacién relativa, seguida por la
produccion de hierro y aluminio—la produccién de hierro es considerada como
una actividad primaria segun la clasificacion de actividades por intensidad
tecnoldgica.

En cuanto a las exportaciones (ver cuadro 12), contrasta el comportamiento
de la industria plastica, como también la actividad extractiva petrolera. Ambos
comportamientos se explican por el mayor dinamismo interno de las actividades
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manufactureras en expansion, las cuales requieren de mayores insumos
intermedios. Sin embargo, quimicos y otras manufacturas destacan en el
desempefio de sus exportaciones.

Cuadro N°11 Impactos output (Variacion %)

:;'L"t’zztfs 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric 4,33 5,13 4,85 5,64 -2,50 -1,32 3,76 -2,39 -0,35 1,67
c-extracpetrol 0,55 2,25 2,17 2,27 1,30 1,41 2,34 2,42 1,69 0,98
c-miner 0,90 2,29 5,13 8,31 9,96 13,25 15,73 17,76 20,17 21,61
c-textil -13,59 -12,16 -10,86 -13,81 -3,42 -9,30 -12,94 -6,11 -3,13 0,44
c-refpet 37,60 35,95 36,63 57,39 -12,90 50,35 68,84 36,56 25,33 14,88
c-quimic -0,43 -0,83 1,08 2,78 4,48 7,04 7,28 8,12 10,22 11,46
c-plastico -0,42 -0,82 1,09 2,80 4,49 7,06 7,31 8,14 10,24 11,48
c-cemento 5,39 6,21 855 10,94 15,14 14,83 15,73 17,81 20,00 21,67
c-prodhierro 5,61 6,25 10,13 15,82 14,29 21,94 26,26 26,43 29,15 28,77
c-prodalum 5,87 6,48 10,34 16,08 14,30 22,10 26,48 26,48 29,12 28,58
c-prodmetal 9,84 9,80 12,41 17,05 14,06 20,27 23,42 20,94 21,70 20,16
c-maquin 13,88 14,14 16,40 21,22 15,41 21,88 25,27 20,32 19,51 16,36
c-vehic 6,60 7,61 11,43 16,48 14,96 20,93 24,03 22,82 23,93 22,48
c-otrmanuf 5,55 -5,74 -4,84 -5,67 -0,84 -1,77 -3,68 -0,97 1,30 3,72
c-svcpub -5,11 -4,02 -2,25 -1,78 1,40 2,03 1,50 4,17 6,07 8,33
c-const 22,90 20,75 20,51 24,53 18,06 23,28 26,86 20,21 18,75 16,34
c-comer 0,00 0,28 1,92 361 3,50 698 7,38 7,50 8,78 9,59
c-hotres -14,57 -12,63 -11,04 -13,98 -2,26 -9,04 -12,79 -5,38 -2,15 2,73
c-transp 6,29 -5,20 -3,65 -4,00 1,02 -0,28 -1,45 1,92 3,99 6,02
c-admpub -0,08 -0,07 -0,06 -0,08 -0,01 -0,06 -0,08 -0,04 -0,02 0,00
c-educ -6,54 -5,45 -4,82 -6,35 -0,73 -4,65 -6,31 -2,80 -1,57 0,37
c-salud -11,85 -9,99 -8,87 -11,60 -1,53 -8,45 -11,47 -5,16 -2,87 0,74
c-otrservic -4,42 -3,84 -2,51 -2,54 1,20 0,85 -0,09 2,41 4,24 6,50

Fuente: Elaboracion y calculos propios.

El comportamiento de las exportaciones y el de los precios domésticos, en
términos reales, estan directamente relacionados. La presion de la demanda
interna por insumos implica aumentos relativos de precios. Estos incrementos
relativos de precios impactan negativamente las exportaciones de algunos bienes
transables no petroleros, como se puede apreciar en los cuadros 12 y 14. No
obstante, esto no es un mal signo pues otras industrias vinculadas expanden su
output y su posicionamiento externo.

En resumen, la simulacién cuatro muestras que la regla cambiaria es efectiva
si se combina con una regla fiscal de apoyo, la cual puede contener un
componente microecondémico importante en su disefio. Nosotros establecimos
una regla de transferencias a las firmas sujetas a targets de inversién. Tal regla
puede ser refinada, por ejemplo, implementando subsidios especificos por
actividades; o por otro tipo de regla fiscal que, por ejemplo, apunte no a metas de
inversién, sino de produccién y exportaciones. La combinacién de reglas
cambiarias y de estimulo fiscal, sujeto a metas de produccién y exportacién, han
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sido préactica comun de las nuevas economias industrializadas: Corea del Sur,
Taiwan y Singapur, entre otros. Cfr. (Amsden, 2001), por ejemplo.

Cuadro N°12 Exportaciones de bienes (Variacion %)

Exportaciones

e bieriee 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

c-agric 81,47 48,95 37,16 61,26 -14,30 59,74 74,41 14,65 7,82 -10,88
c-extracpetrol -8,15 -5,83 -6,15 -11,07 4,18 -10,42 -13,85 -5,94 -4,12 -2,48
c-miner 0,15 3,04 6,99 11,93 12,42 18,16 23,04 25,98 28,92 30,60
c-textil 15,10 7,64 5,72 10,43 -8,22 9,35 13,08 1,77 0,56 -7,17
c-refpet 49,34 45,47 45,53 71,92 -21,06 62,47 85,85 43,12 28,57 15,20
c-quimic 18,70 13,85 16,65 25,90 11,79 30,62 37,02 27,39 28,55 23,82
c-plastico -44,27 -43,51 -36,26 -35,64 -18,24 -15,67 -21,38 -5,54 8,88 21,94
c-cemento -43,48 -33,68 -22,11 -23,62 14,94 -2,09 -9,32 18,88 32,43 46,27
c-prodhierro 2,74 4,15 10,57 18,44 19,71 29,23 35,10 38,15 43,57 44,03
c-prodalum 2,10 3,27 8,04 14,27 13,55 22,09 26,88 28,58 32,34 32,36
c-prodmetal 4,40 6,56 14,72 25,55 17,83 35,51 42,38 39,68 42,18 36,31
c-maquin 17,27 19,57 26,32 38,23 19,86 40,23 48,57 37,25 34,99 23,56
c-vehic 8,65 10,26 16,77 26,58 18,13 33,43 40,24 36,09 37,03 31,23
c-otrmanuf 39,47 24,08 20,65 33,50 -4,89 31,73 41,82 14,18 11,50 0,41
c-svcpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-const 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-comer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-hotres 19,24 10,79 8,74 15,15 -6,97 14,83 19,47 4,98 3,67 -3,84
c-transp 15,69 11,32 11,03 16,07 3,33 16,18 20,75 12,36 11,95 3,66
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic 27,86 16,69 15,76 26,30 -1,95 26,48 34,82 15,65 14,52 4,50

Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Cuadro N°13 Clasificador por intensidad tecnolégica

c-agric
c-extracpetrol
c-miner
c-textil
c-refpet
c-quimic
c-plastico
c-cemento
c-prodhierro
c-prodalum
c-prodmetal
c-maquin
c-vehic
c-otrmanuf
c-svcpub
c-const
c-comer
c-hotres
c-transp
c-admpub
c-educ
c-salud
c-otrservic

Productos primarios
Productos primarios
Productos primarios
Baja Tecnologia
Productos Primarios
Mediana Tecnologia
Mediana Tecnologia
Baja Tecnologia
Productos primarios
Baja Tecnologia
Baja Tecnologia
Mediana Tecnologia
Mediana Tecnologia
Baja Tecnologia
Mediana Tecnologia
Mediana Tecnologia
Mediana Tecnologia
Mediana Tecnologia
Mediana Tecnologia
c-admpub
c-educ
Alta Tecnologia
c-otrservic

Fuente: Standard International Trade Classification Revision 3 (SITIC), by technological categories

(Lall(2000))
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Cuadro N°14 Precio real doméstico (Variacion %)

Precio Real 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Domeéstico
C-agric 8,89 6,27 4,83 -7,07 2,72 667 -7,8I -1,40 0,17 2,58
c-extracpetrol 63,93 37,89 31,20 61,05 -36,66 49,02 74,34 14,15 2,52 -7,15
c-miner 7,35 4,69 3,61 4,96 -1,42 3,58 4,47 -0,08 -1,02 -3,56
c-textil -0,39 -0,22 -0,03 -0,07 0,73 0,52 0,27 0,62 0,87 1,22
c-refpet 34,28 16,42 11,33 25,52 -28,19 19,75 30,90 -0,85 -6,28 -10,81
c-quimic 1,45 0,69 -0,10 -0,06 -2,55 -0,88 -0,71 -2,33 -2,83 -3,85
c-plastico 24,14 21,23 17,40 19,87 5,91 12,00 15,95 6,30 2,15 -3,03
c-cemento 27,80 20,25 14,94 18,52 -0,50 10,45 15,03 2,39 -1,21 -6,28
c-prodhierro 8,38 595 4,14 523 -2,71 2,47 3,65 -1,66 -3,33 -6,08
c-prodalum 9,49 703 5,74 7,41 -0,13 5,35 6,84 1,56 0,17 -2,66
c-prodmetal 8,55 5,87 3,75 4,28 -1,45 1,89 2,86 -1,39 -2,52 -4,19
c-maquin 6,21 3,72 2,12 2,74 -1,53 1,54 2,37 -0,82 -1,38 -2,30
c-vehic 6,46 4,28 297 3,88 -1,31 2,46 3,41 -0,26 -1,02 -2,66
c-otrmanuf -3,21 -2,18 -1,84 -2,77 0,51 -2,32 -3,11 -1,01 -0,65 0,07
c-svcpub 1,55 1,25 1,05 1,58 -0,30 1,40 1,75 0,39 0,05 -0,16
c-const 726 5,15 4,01 533 -024 3,838 5,15 1,05 0,17 -0,92
c-comer 1,65 1,26 1,16 1,62 0,35 1,76 1,91 0,82 0,73 0,65
c-hotres -1,73 -1,19 -0,89 -1,32 0,71 -0,75 -1,23 -0,02 0,33 0,93
c-transp 1,04 050 0,38 0,97 -1,16 1,05 1,28 -0,01 -0,19 -0,15
c-admpub 2,53 1,58 1,48 2,42 0,47 2,73 3,35 1,72 1,77 1,86
c-educ 207 1,27 1,17 1,95 0,47 227 2,77 1,41 1,49 1,74
c-salud 1,05 067 064 1,02 046 1,37 1,52 0,91 1,03 1,20
c-otrservic -0,52 0,01 -0,0/7 -0,37/ 0,24 -0,48 -0,/71 -0,42 -0,56b -0,28

Fuente: Elaboracién y célculos propios.

CONCLUSIONES Y COMENTARIOS DE CIERRE

De acuerdo a nuestra investigacion numérica, las economias primario-
exportadoras que operan con regimenes cambiarios flexibles no pueden evitar la
ocurrencia de la enfermedad holandesa. Choques positivos en los términos de
intercambio, via aumento en los precios de exportacion de los commodities,
conllevan a la especializacion de la oferta exportable y, en un extremo, de la
actividad econdémica en su conjunto. Tras esta afirmacién se encuentra la
evidencia histérica y numérica. Esta ultima, en el caso de los modelos de equilibrio
general aplicados, esta basada en constructos teéricos proveniente de la
optimizacién de ecuaciones de comportamiento de agentes representativos3:.

En el caso de la economia venezolana, nuestro modelo numérico, que simula
los choques histéricos en los precios del crudo para el periodo 2005-2014, arroja
como resultado que la apreciacion del tipo de cambio real afecta negativamente

3 Lo anterior no significa que estemos a favor de regimenes cambiarios fijos. Economias que han
implementado anclas cambiarias han enfrentado crisis de balanza de pagos que se originan cuando
la politica fiscal es insostenible. La experiencia histérica de estas economias muestra que los ataques
especulativos sobre la balanza de pago son dificiles de prevenir y vencer, por lo cual, muchos paises
se vieron obligados a abandonar el régimen cambiario del tipo fijo. Tales son los casos de México
(1994), Rusia (1998) Argentina (1998) y Brasil (1999). Cfr. (Rogoff, Husain, Mody, & Oomes, 2004).
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todas las actividades transables no petroleras. Por consiguiente, bajo un régimen
de tipo de cambio flexible y, dado el escaso peso relativo de dichas actividades
en la oferta total, es muy probable que choques transitorios, pero ocurrentes en
varios periodos sucesivos, impliguen una especializacion completa de la
produccion. Esto tiene impactos sectoriales importantes, en términos de la
estructura del empleo y el consumo, también tiene un amplio significado en
relacion a los agregados macroecondmicos y la macroeconomia del sector
externo.

Los hallazgos anteriores nos condujeron a indagar en relacion al conjunto de
reglas de politica econébmica que pudiesen mitigar o evitar la ocurrencia de la
enfermedad holandesa. Dos fueron las reglas implementadas con este fin: una
regla cambiaria consistente en depreciar el tipo de cambio real en dos por ciento,
y transferencias a las firmas sujetas targets o metas de inversién neta.

Aunque la regla cambiaria produjo resultados de mitigacién, en cuanto al
desempefio de la oferta de las actividades transables no petroleras, su
implementacion no es suficiente. Aln mas, el empleo de esta regla cambiaria es
costoso en términos de consumo privado, lo cual haria poco probable su
implementacién, dada la optimizacion electoral del gobierno de turno, aun
compensandose a los hogares con transferencias directas. Tales experimentos
fueron llevados a cabos con resultados que confirman que la sola regla cambiaria
es insuficiente, bajo la especificacién de rendimientos constantes a escala del
modelo, para revertir la enfermedad holandesa.

Empero, la regla cambiaria, complementada con transferencia a las firmas
sujetas a targets de inversion, logré aislar a las actividades transables no
petroleras de la apreciacion del tipo cambio real. Parte del ahorro externo
proveniente de la renta se destina a apoyar la inversién de las firmas, pero bajo
esquemas de precios relativos favorables a la exportacién (regla cambiaria). Esta
combinacion genera ganancias en la produccion de los transables no petroleros,
lo cual sugiere cierto grado de efectividad en la proteccién y ampliacion de la oferta
econdémica nacional.

Aunque nuestras simulaciones no contemplan variaciones en la productividad,
en la préactica los sectores productivos en Venezuela, a excepcion del sector
petrolero, presentan una productividad decreciente y baja. Por consiguiente, el
efecto Balassa—Samuelson implicaria que, bajo choques petroleros de signo
positivo, la tasa de depreciacion (sub-valuacion del tipo de cambio real) tendria
gue ser muy elevada, generando ello inestabilidad macroeconémica. Es
importante considerar, por consiguiente, acompafar las reglas cambiarias con un
set de reglas fiscales y monetarias que permitan aminorar la volatilidad
macroeconémica, junto con un conjunto de politicas industriales destinadas a
incrementar la productividad factorial.
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Ademas de lo expresado en el parrafo anterior, es pertinente destacar que las
ganancias en la produccion conseguida con la combinacién de la regla cambiaria
con transferencias fiscales, tienen un costo importante para la sociedad en
términos de sacrificio de consumo intertemporal. Por lo tanto, es decision, no sélo
de los hacedores de politica econdmica, sino de la sociedad en su conjunto, pagar
el precio de la diversificacién econémica, en la creencia que ésta es costosa en el
corto plazo, pero retribuye el esfuerzo (payoff positivo) en el mediano y largo
plazo. Al final, es una decisiéon que gira en torno al consumo o el ahorro de la
rigueza basada en activos no producidos (recursos naturales), en cuyo caso la
tasa de impaciencia de los agentes juega un papel crucial.

Para cerrar, debemos sentar la advertencia que las transferencias fiscales
implican aspectos de arreglos institucionales necesarios para su implementacion
efectiva. Entre otros aspectos, el monitoreo y la fijacién de metas a las firmas son
fundamentales, si seguimos de cerca los casos exitosos de los nuevos paises
industrializados. Sin embargo, hasta donde sabemos, ningn pais rico en recursos
naturales ha implementado reglas fiscales y cambiarias (“in tandem”)
consistentes, intertemporalmente hablando. El costo politico-electoral del
sacrificio del consumo privado es la principal restriccion.
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APENDICE A
Cuadro N° 1 Impactos Output — Simulacién 1 (Variacién %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric 0,71 1,62 1,96 2,38 1,01 1,31 2,25 2,58 2,13 1,57
c-extracpetrol 0,09 0,91 0,92 0,88 0,80 -0,02 0,73 1,14 0,72 0,31
c-miner -5,06 -5,84 -7,00 -9,99 -6,76 -4,84 -8,93 -7,64 -5,89 -3,41
c-textil -9,40 -3,60 -1,58 -5,92 3,65 -4,17 -8,10 2,55 3,81 4,07
c-refpet 9,34 10,93 12,18 17,45 -5,51 14,66 19,36 14,29 10,57 6,78
c-quimic -6,89 -5,11 -4,09 -6,68 6,97 -3,83 -6,80 -0,80 1,92 4,01
c-plastico -6,91 -5,13 -4,11 -6,70 6,98 -3,84 -6,82 -0,82 1,91 4,01
c-cemento -2,77 -1,03 -0,19 -1,16 4,38 -0,54 -1,34 2,09 2,89 332
c-prodhierro -18,84 -14,47 -13,55 -21,69 11,41 -14,53 -22,40 -8,80 -3,52 1,37
c-prodalum -19,45 -14,75 -13,68 -22,02 12,62 -14,91 -22,85 -8,60 -3,17 1,77
c-prodmetal -10,26 -6,49 -4,99 -9,02 12,13 -5,91 -9,71 -0,34 2,69 4,9
c-maquin -11,72 -6,77 -4,66 -9,47 11,69 -6,53 -11,05 0,66 4,05 6,10
c-vehic -15,94 -11,80 -10,52 -17,26 10,00 -10,22 -17,34 -4,82 0,37 4,86
c-otrmanuf -2,96 -0,65 0,49 -0,47 5,16 -0,21 -1,09 2,91 3,57 3,67
c-svepub 0,54 1,05 1,47 1,97 0,57 2,25 2,36 2,61 2,57 2,42
c-const 11,48 7,70 6,67 11,78 -12,45 9,83 13,63 3,85 1,12 -0,88
c-comer -4,00 -2,00 -1,10 -2,56 4,33 -1,27 -2,79 1,38 2,57 3,30
c-hotres 6,96 4,60 4,13 7,45 -3,94 6,10 8,71 2,97 1,64 0,64
c-transp -5,31 -2,69 -1,36 -3,17 15,14 -2,03 -3,49 2,63 4,59 577
c-admpub 33,61 22,56 19,19 33,41 -42,08 27,01 37,79 9,33 0,65 -5,77
c-educ 24,10 16,39 14,06 24,22 -30,35 19,72 27,34 7,17 0,89 -3,79
c-salud 17,23 11,93 10,35 17,65 -21,89 14,52 19,90 5,59 1,05 -2,36
c-otrservic 0,84 1,89 2,59 3,28 0,53 3,03 3,41 4,04 3,70 3,11

Fuente: Elaboracién y calculos propios.
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Cuadro N° 2 Impactos Output — Simulacion 2 (Variacion %)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric 22,13 3,62 -4,31 -5,60 -4,44 -3,43 -6,14 -6,51 -5,62 -4,33
c-extracpetrol 0,56 1,30 1,25 1,36 0,30 0,29 1,21 1,24 0,62 0,01
c-miner 0,85 -0,29 -0,46 -0,23 -1,86 0,38 -0,82 22,22 2,22 -2,44
c-textil -3,61 -4,27 -4,82 -7,05 -3,26 -6,06 -8,92 -7,50 -6,65 -5,48
c-refpet 38,99 31,17 29,36 48,59 -20,39 39,31 56,26 22,69 12,41 2,78
c-quimic 0,22 -2,08 -2,84 -3,43 -4,50 -2,93 -4,65 -6,40 -5,97 -5,80
c-plastico 0,23 -2,07 -2,83 -3,42 -4,50 -2,92 -4,64 -6,39 -5,96 -5,80
c-cemento -4,09 -4,41 -4,80 -7,03 -2,46 -6,00 -8,71 -6,96 -6,06 -4,82
c-prodhierro 4,35 1,90 1,66 3,07 -1,68 3,01 3,13 -0,38 -0,34 -1,93
c-prodalum 4,52 2,05 1,80 3,27 -1,63 3,19 3,36 -0,23 -0,20 -1,87
c-prodmetal 0,77 -1,16 -1,77 -2,14 -3,27 -1,87 -3,19 -4,76 -4,45 -4,75
c-maquin 0,24 -1,46 -2,10 -2,81 -3,20 -2,49 -4,05 -5,13 -4,76 -5,01
c-vehic 2,14 -0,34 -1,01 -0,98 -3,65 -1,05 -2,25 -4,87 -4,78 -5,68
c-otrmanuf -2,36 -3,85 -4,61 -6,22 -4,58 -5,15 -7,68 -7,74 -7,01 -5,92
c-svcpub -1,18 22,24 2,71 3,34 -4,05 -2,97 -4,38 -5,26 -5,06 -4,30
c-const -7,07 -6,22 -6,25 -9,21 -1,78 -7,89 -11,10 -7,44 -6,28 -3,78
c-comer 0,12 -1,56 -2,19 -2,53 -4,43 -2,04 -3,39 -5,12 -4,96 -4,68
c-hotres -6,00 -6,12 -6,49 9,12 3,57 7,73 -10,99 -8,68 -7,59 -5,11
c-transp -1,39 -2,32 -2,83 -3,91 -3,06 -3,52 -5,27 -5,57 -5,24 -4,86
c-admpub -0,04 -0,03 -0,03 -0,05 -0,01 -0,04 -0,06 -0,04 -0,03 -0,02
c-educ -2,97 -2,54 -2,53 -3,76 -0,50 -3,18 -4,49 -2,86 -2,35 -1,31
c-salud -5,33 -4,73 -4,76 -6,99 -1,25 -5,95 -8,37 -5,57 -4,65 -2,70
c-otrservic -2,28 -3,27 -3,83 -5,09 -4,18 -4,56 -6,51 -6,61 -6,18 -5,13
Fuente: Elaboracién y célculos propios.
Cuadro N° 3 Impactos Output — Simulacién 3 (Variacion %)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric -1,68 -3,17 -3,77 -4,81 -4,01 -2,89 -5,29 -5,84 -4,98 -3,87
c-extracpetrol 0,57 1,30 1,24 1,36 0,28 0,28 1,21 1,23 0,61 -0,01
c-miner 0,93 -0,18 -0,34 -0,06 -1,75 -0,20 -0,59 -2,02 -2,03 -2,28
c-textil -2,55 -3,40 -3,95 -5,75 -3,07 -4,95 -7,37 -6,54 -5,86 -5,02
c-refpet 39,60 31,50 29,60 49,06 -20,54 39,60 56,77 22,71 12,36 2,61
c-quimic 0,57 -1,80 -2,57 -3,04 -4,47 -2,58 -4,19 -6,14 -5,77 -5,71
c-plastico 0,58 -1,79 -2,57 -3,03 -4,48 -2,57 -4,18 -6,13 -5,77 -5,72
c-cemento -3,41 -3,87 -4,29 -6,30 -2,46 -5,38 -7,88 -6,52 -5,74 -4,73
c-prodhierro 4,85 2,29 2,01 3,60 -1,72 3,45 3,74 -0,10 -0,17 -1,93
c-prodalum 5,04 2,45 2,16 3,81 -1,68 3,63 3,99 0,05 -0,04 -1,88
c-prodmetal 1,15 -0,87 -1,51 -1,76 -3,30 -1,54 -2,75 -4,57 -4,33 -4,74
c-maquin 0,49 -1,30 -1,98 -2,65 -3,29 -2,34 -3,87 -5,11 -4,78 -5,09
c-vehic 2,62 0,05 -0,64 -0,43 -3,60 -0,55 -1,58 -4,47 -4,47 -5,52
c-otrmanuf -1,66 -3,24 -3,98 -5,28 -4,33 -4,34 -6,56 -6,99 -6,35 -5,48
c-svcpub -0,52 -1,71 -2,20 -2,59 -3,97 -2,34 -3,51 -4,77 -4,66 -4,10
c-const -7,06 -6,21 -6,24 -9,23 -1,77 -7,91 -11,17 -7,48 -6,31 -3,80
c-comer 0,73 -1,04 -1,68 -1,76 -4,28 -1,41 -2,50 -4,58 -4,50 -4,41
c-hotres -4,77 -5,08 -5,45 -7,57 -3,31 -6,43 -9,16 -7,53 -6,63 -4,55
c-transp -0,41 -1,51 -2,03 -2,72 -2,89 -2,50 -3,85 -4,69 -4,51 -4,43
c-admpub -7,83 -6,61 -6,53 -9,85 -1,01 -8,28 -11,80 -7,27 -5,90 -3,16
c-educ -7,71 -6,56 -6,50 -9,78 -1,14 -8,24 -11,72 -7,34 -5,99 -3,29
c-salud -7,50 -6,57 -6,59 -9,79 -1,55 -8,30 -11,76 -7,68 -6,37 -3,65
c-otrservic -1,73 -2,83 -3,41 -4,47 -4,10 -4,03 -5,78 -6,19 -5,84 -4,94
Fuente: Elaboracion y calculos propios.
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Cuadro N° 4 Impactos Output — Simulacion 4 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric -4,33 5,13 -4,85 -5,64 -2,50 1,32 376 -2,39 0,35 1,67
c-extracpetrol 0,55 2,25 2,17 2,27 1,30 141 2,34 2,42 1,69 0,98
c-miner 0,90 2,29 513 8,31 9,96 13,25 15,73 17,76 20,17 21,61
c-textil -13,59 -12,16 -10,86 -13,81 -3,42 -9,30 -12,94 -6,11 -3,13 0,44
c-refpet 37,60 35,95 36,63 57,39 -12,90 50,35 68,84 36,56 25,33 14,88
c-quimic -0,43 -0,83 1,08 2,78 4,48 7,04 7,28 8,12 10,22 11,46
c-plastico -0,42 -0,82 1,09 2,80 4,49 7,06 731 8,14 10,24 11,48
c-cemento 539 6,21 8,55 10,94 15,14 14,83 15,73 17,81 20,00 21,67
c-prodhierro 5,61 6,25 10,13 15,82 14,29 21,94 26,26 26,43 29,15 28,77
c-prodalum 5,87 6,48 10,34 16,08 14,30 22,10 26,48 26,48 29,12 28,58
c-prodmetal 9,84 9,80 12,41 17,05 14,06 20,27 23,42 20,94 21,70 20,16
c-maquin 13,88 14,14 16,40 21,22 15,41 21,88 25,27 20,32 19,51 16,36
c-vehic 6,60 7,61 11,43 16,48 14,96 20,93 24,03 2,8 23,93 22,48
c-otrmanuf -5,55 -5,74 -4,84 -5,67 -0,84 1,77 -3,68 -0,97 130 3,72
c-svcpub -5,11 -4,02 2,25 -1,78 1,40 2,03 1,50 4,17 6,07 8,33
c-const 22,90 20,75 20,51 24,53 18,06 23,28 26,86 20,21 18,75 16,34
c-comer 0,00 028 19 3,61 3,50 6,98 7,38 7,50 8,78 9,59
c-hotres -14,57 -12,63 -11,04 -13,98 -2,26 -9,04 -12,79 -5,38 -2,15 2,73
c-transp -6,29 -5,20 -3,65 -4,00 1,02 -0,28 -1,45 19 3,99 6,02
c-admpub -0,08 -0,07 -0,06 -0,08 -0,01 -0,06 -0,08 -0,04 -0,02 0,00
c-educ -6,54 -5,45 -4,82 -6,35 0,73 -4,65 -6,31 -2,80 -1,57 037
c-salud -11,85 -9,99 -8,87 -11,60 -1,53 -8,45 -11,47 -5,16 -2,87 0,74
c-otrservic -4,42 -3,84 -2,51 -2,54 1,20 0,85 -0,09 2,41 4,24 6,50
Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Cuadro N° 5 Produccién por actividad — Simulacion 1 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
a-agric 071 1,62 1,95 2,38 1,02 1,30 2,24 2,58 2,13 157
a-extracpetrol 0,08 091 091 0,87 0,80 -0,03 071 1,13 0,72 031
a-miner 7,44 -9,00 -10,75 -15,13 -10,51 7,13 -13,49 -11,86 -9,12 -5,28
a-textil -9,42 -3,61 -1,58 -5,94 3,64 -4,18 -8,12 2,55 3,81 4,07
a-quimic -6,92 -5,14 -4,12 -6,72 6,98 -3,85 -6,84 -0,83 1,91 4,01
a-refpet 9,48 11,08 12,34 17,69 -5,61 14,87 19,62 14,48 10,71 6,86
a-prodminernomet -2,77 -1,03 -0,19 -1,16 4,38 -0,54 -1,34 2,09 2,89 3,32
a-hierro -19,52 -14,82 -13,75 22,12 12,65 -14,99 -22,9 -8,67 3,23 1,73
a-prodmetal -5,71 -2,36 -0,63 -2,53 12,00 -1,42 -3,16 3,83 5,67 6,57
a-maquin -11,90 -6,88 -4,75 -9,64 11,73 -6,66 -11,26 0,62 4,06 6,14
a-vehic -15,98 -11,83 -10,55 -17,31 9,99 -10,25 -17,39 -4,85 035 4,86
a-otrmanuf -2,77 -0,41 0,75 -0,12 5,15 0,00 -0,78 3,15 3,72 371
a-svepub 0,55 1,06 1,47 1,98 057 2,25 237 2,61 2,57 2,41
a-const 11,54 7,74 6,70 11,84 -12,51 9,88 13,70 3,87 1,12 -0,89
a-comer -3,90 -1,91 -1,02 -2,44 4,25 -1,19 -2,66 1,43 2,58 3,28
a-hotres 7,88 511 4,51 823 -4,71 6,69 9,64 3,02 1,50 038
a-transp -6,84 373 2,24 -4,68 17,63 -3,25 -5,21 2,28 4,70 6,21
a-admpub 33,61 22,56 19,19 33,41 -42,08 27,01 37,79 9,33 0,65 5,77
a-educ 2,16 16,43 14,08 24,27 -30,43 19,76 27,40 717 0,88 -3,81
a-salud 17,24 11,93 10,35 17,66 -21,89 14,52 19,90 5,59 1,05 -2,36
a-otrservic 0,78 1,87 2,59 3,26 0,62 3,01 337 4,08 3,75 3,15

Fuente: Elaboracion y calculos propios.
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Cuadro N° 6 Produccion por actividad — Simulacion 2 (Variacion %)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
a-agric 2,13 -3,62 -4,31 -5,60 -4,44 -3,43 -6,14 -6,51 -5,62 -4,33
a-extracpetrol 053 1,28 123 1,33 032 027 1,18 123 0,62 0,01
a-miner 09 -1,03 -1,24 -0,98 -2,79 -0,69 -1,76 -3,79 -3,49 -3,53
a-textil -3,62 -4,28 -4,82 -7,05 -3,25 -6,06 -8,92 -7,50 -6,65 -5,48
a-quimic 023 -2,07 2,83 -3,41 -4,50 2,91 -4,63 -6,39 -5,96 -5,80
a-refpet 39,53 31,59 29,75 49,25 -20,67 39,86 57,03 2,9 12,58 2,8
a-prodminernomet -4,09 -4,41 -4,80 -7,03 -2,46 -6,00 -8,71 -6,96 -6,06 -4,82
a-hierro 4,56 2,08 1,84 3,33 -1,61 3,25 343 -0,17 -0,14 -1,83
a-prodmetal 1,11 -2,76 -3,55 -4,85 -4,08 -4,40 -6,46 -7,02 -6,56 -6,19
a-maquin 027 -1,44 -2,07 2,78 -3,17 -2,46 -4,02 -5,10 -4,73 -5,00
a-vehic 2,16 -0,33 -1,00 -0,97 -3,65 -1,04 2,23 -4,86 -4,77 -5,68
a-otrmanuf -2,44 -3,94 -4,72 -6,37 -4,69 -5,27 -7,84 -7,89 -7,15 -6,01
a-svepub -1,18 2,24 27 -3,34 -4,05 -2,97 -4,37 -5,26 -5,05 -4,30
a-const 7,10 -6,23 -6,26 -9,23 -1,78 -7,91 -11,12 7,44 -6,28 3,77
a-comer 0,14 -1,53 2,17 -2,49 -4,44 -2,00 -3,33 -5,09 -4,93 -4,65
a-hotres -6,44 -6,43 -6,76 -9,55 -3,48 -8,10 -11,48 -8,88 1,73 -5,09
a-transp 2,33 -3,15 -3,65 5,23 -2,80 -4,61 -6,84 -6,42 -5,84 5,22
a-admpub -0,04 -0,03 -0,03 -0,05 -0,01 -0,04 -0,06 -0,04 -0,03 -0,02
a-educ -2,97 -2,54 -2,52 375 -0,49 -3,17 -4,49 -2,85 -2,34 -1,30
a-salud -5,34 -4,73 -4,76 -6,99 -1,25 -5,96 -8,37 -5,57 -4,65 -2,70
a-otrservic -2,58 -3,53 -4,09 -5,49 -4,15 -4,89 -6,98 -6,88 -6,38 5,23
Fuente: Elaboracion y calculos propios.
Cuadro N° 7 Produccién por actividad — Simulacion 3 (Variacion %)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
a-agric -1,68 -3,17 -3,77 -4,81 -4,01 -2,89 -5,29 -5,84 -4,98 -3,87
a-extracpetrol 0,54 1,28 1,22 1,33 0,30 0,26 1,17 1,21 0,60 -0,01
a-miner 1,07 -0,88 -1,06 -0,73 -2,63 -0,43 -1,43 -3,49 -3,20 -3,28
a-textil -2,55 -3,40 -3,95 -5,75 -3,07 -4,95 7,37 -6,54 -5,86 -5,01
a-quimic 058 -1,79 -2,57 -3,02 -4,48 -2,57 -4,17 -6,13 -5,77 -5,72
a-refpet 40,14 31,9 30,00 49,73 -20,82 40,15 57,55 23,01 12,53 2,65
a-prodminernomet -3,41 -3,87 -4,29 -6,30 -2,46 -5,38 -7,88 -6,52 -5,74 -4,73
a-hierro 5,08 2,48 2,20 3,87 -1,66 3,69 4,06 011 0,02 -1,84
a-prodmetal -0,79 2,52 -3,34 -4,55 -4,10 -4,14 -6,12 -6,87 -6,47 -6,18
a-maquin 0,50 -1,29 -1,96 -2,63 -3,28 2,33 -3,85 -5,08 -4,76 -5,08
a-vehic 2,63 0,06 -0,63 -0,41 -3,60 -0,54 -1,56 -4,47 -4,46 -5,52
a-otrmanuf 1,71 -3,31 -4,06 -5,39 -4,42 -4,43 -6,68 -7,10 -6,46 -5,54
a-svepub -0,52 1,71 -2,20 -2,59 -3,97 -2,34 -3,51 -4,76 -4,66 -4,10)
a-const -7,08 -6,22 -6,26 -9,25 -1,77 -7,93 -11,20 -7,48 -6,31 -3,79
a-comer 075 -1,02 -1,65 -1,72 -4,29 -1,37 2,44 -4,54 -4,47 -4,38
a-hotres -5,16 -5,35 -5,68 -7,93 3,22 -6,74 -9,57 -7,68 -6,73 -4,51
a-transp -1,07 -2,09 -2,61 -3,67 -2,59 -3,27 -4,98 -5,26 -4,88 -4,67
a-admpub -7,83 -6,61 -6,53 -9,85 -1,01 -8,28 -11,80 -7,27 -5,90 -3,16
a-educ 1,712 -6,57 -6,51 -9,79 -1,13 -8,24 -11,74 -7,34 5,99 -3,28
a-salud -7,50 -6,57 -6,59 -9,79 -1,55 -8,31 -11,76 -7,68 -6,37 -3,65
a-otrservic -1,99 -3,05 -3,63 -4,81 -4,06 -4,31 -6,19 -6,41 -6,00 -5,03

Fuente: Elaboracién y calculos propios.
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Cuadro N° 8 Produccion por actividad — Simulacion 4 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
a-agric -4,33 -5,13 -4,85 -5,64 -2,50 1,32 -3,76 -2,39 -0,35 1,67,
a-extracpetrol 0,52 2,23 2,15 2,24 131 1,38 2,30 2,40 1,68 0,97,
a-miner 1,05 232 6,54 1,16 14,11 18,82 2,05 25,03 28,92 31,38
a-textil -13,60 12,17 -10,87 -13,83 -3,42 -9,32 -12,95 -6,11 3,13 0,43
a-quimic -0,41 -0,81 1,10 2,82 4,51 7,08 7,33 816 10,27 11,50
a-refpet 38,12 36,42 37,11 58,16 1311 51,03 69,76 37,03 25,65 15,06
a-prodminernomet 539 621 8,55 10,94 15,14 14,83 15,73 17,81 20,00 21,67
a-hierro 5,84 6,45 10,32 16,07 14,29 2,12 26,51 26,53 29,20 28,67
a-prodmetal 12,09 11,74 13,74 17,89 14,17 19,69 22,29 18,47 18,24 16,13
a-maquin 14,11 14,39 16,65 21,51 15,55 22,08 25,51 20,44 19,57 16,33
a-vehic 6,58 7,59 11,42 16,48 14,97 20,93 24,04 22,84 23,9 22,50
a-otrmanuf -6,29 -6,51 571 -6,81 -1,74 2,92 -5,07 -2,20 0,09 2,63
a-svepub -5,11 -4,02 -2,25 -1,79 1,39 2,02 1,50 4,16 6,07 8,33
a-const 22,9 20,80 20,55 24,57 18,08 23,31 26,89 20,22 18,76 16,34
a-comer 0,02 031 1,94 3,64 3,45 6,98 7,38 7,47 873 9,54
a-hotres -15,62 -13,50 -11,88 -15,12 -2,55 -10,05 -14,06 -6,11 2,75 2,4
a-transp -7,55 -6,37 -4,76 -5,61 1,26 -1,53 3,21 1,07 3,50 5,89
a-admpub -0,08 -0,07 -0,06 -0,08 -0,01 -0,06 -0,08 -0,04 -0,02 0,00
a-educ -6,54 -5,45 -4,82 -6,35 0,73 -4,66 -6,32 -2,81 -1,58 0,35
a-salud -11,86 -9,99 -8,87 -11,61 -1,53 -8,45 -11,48 -5,16 -2,88 0,73
a-otrservic -4,72 -4,14 -2,80 -2,97 1,24 0,51 -0,56 2,15 4,08 6,45

Fuente: Elaboracion y calculos propios.
Cuadro N° 9 Remuneracion factor K — Simulacién 1 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
a-agric 2,04 -7,90 -9,85 -9,73 -18,77 1,09 -7,70 -14,50 -11,62 -8,2
a-extracpetrol 6,80 -12,01 -13,12 -9,99 -30,12 5,49 -6,65 -20,47 -15,50 -10,4
a-miner -53,93 -30,88 -21,65 -43,11 93,29 -37,44 -51,79 1,89 15,48 31
a-textil -10,95 -6,12 -5,50 -11,16 491 -8,67 -12,99 -3,54 2,42 16
a-quimic -22,98 -12,52 -9,31 -18,93 39,34 -17,62 23,11 -1,04 3,67 6,5
a-refpet 23,18 526 -0,92 5,65 -42,26 3,28 6,82 -16,56 -20,19 -21,6
a-prodminernomet -5,10 -5,68 -6,88 -9,83 1,65 -7,48 -9,65 -7,90 -6,50 -4,6
a-hierro -42,29 -25,08 -18,48 -34,87 77,40 -30,71 -41,25 -1,02 10,04 17,0
a-prodmetal -10,93 -6,38 -5,66 -10,92 18,80 -10,93 -13,77 -3,96 -1,97 0,5
a-maquin -26,37 -11,43 -7,25 -19,67 39,58 -18,32 -25,10 3,54 6,16 69
a-vehic 42,73 22,18 -14,22 -31,92 80,68 -30,23 -40,65 434 13,61 17,8
a-otrmanuf -6,26 -4,87 -5,77 -9,59 31 -8,18 -10,58 -6,68 -5,92 -4,8
a-svepub 1,49 -2,93 -5,18 -5,45 -7,03 -4,44 -5,08 -9,86 -9,51 -8,2
a-const 7,89 0,84 2,27 0,22 -15,33 -1,15 0,12 -9,93 -11,19 -11,2
a-comer -5,02 -4,92 -5,54 -8,17 3,10 -6,74 -8,80 -6,58 -5,29 -38
a-hotres 4,10 -0,93 -3,26 2,43 -6,99 -3,14 -2,48 -8,95 -9,30 -88
a-transp -8,26 -6,46 -6,33 -10,05 17,15 -9,57 -11,82 -5,77 -3,42 14
a-admpub 27,01 16,88 13,72 25,18 -33,63 19,76 28,98 521 -1,26 -5,9
a-educ 21,15 6,11 0,44 6,50 -36,14 3,57 731 -13,52 17,11 -186
a-salud 14,32 3,30 1,23 2,51 -27,89 1,13 3,18 -12,14 -14,63 -15,4
a-otrservic 0,44 -2,74 -4,81 -5,83 -7,52 -4,70 -5,84 -9,01 -8,94 -8,0

Fuente: Elaboracién y célculos propios.
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Cuadro N° 10 Remuneracion factor K — Simulacion 2 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a-agric -21,70 -2,61 3,71 -6,10 41,37 -20,49 -17,41 16,01 15,49 17,9
a-extracpetrol 53,51 10,25 5,01 27,18 -47,43 42,62 41,93 -9,87 9,33 9,9
a-miner 9,47 8,80 8,66 10,23 5,25 9,42 11,38 9,68 8,92 23
a-textil -6,39 1,72 -0,01 2,82 10,20 -0,74 -2,46 6,97 8,60 93
a-quimic 0,83 3,2 4,58 327 11,31 3,38 3,75 10,35 10,56 7,9
a-refpet 99,59 38,51 21,92 55,16 -69,15 41,14 66,84 11,88 2335 -32,3
a-prodminernomet 9,33 -1,37 1,50 2,29 17,73 -1,89 -3,05 11,03 12,25 125
a-hierro 9,55 9,73 9,79 11,77 6,09 10,09 13,10 11,58 10,20 36
a-prodmetal -4,32 0,58 2,23 0,05 11,78 0,92 0,33 9,20 10,11 93
a-maquin 0,99 3,80 5,04 327 12,14 2,64 335 11,05 10,87 7,7
a-vehic 5,00 6,25 6,41 6,26 7,27 5,77 6,87 9,08 8,79 38
a-otrmanuf 7,12 1,17 1,06 1471 13,25 0,52 -1,08 9,72 11,15 11,7
a-svcpub -3,09 1,24 2,84 1,87 8,54 2,95 3,15 9,38 9,64 95
a-const -7,87 -2,55 0,55 -3,46 10,86 -1,50 3,10 7,15 8,77 10,4
a-comer -2,77 0,55 1,85 0,67 7,24 2,24 1,78 7,46 8,22 8,0
a-hotres -7,52 2,88 1,12 -3,91 9,40 -1,57 3,42 5,9 7,74 96
a-transp -4,95 0,42 1,2 -0,94 1037 0,51 0,48 7,76 8,93 89
a-admpub -1,66 -0,01 0,59 -0,61 4,15 0,13 0,77 3,08 3,5 31
a-educ -4,24 0,63 2,43 0,86 10,94 1,67 179 9,90 10,45 10,4
a-salud -7,26 -1,60 0,54 2,07 12,08 -0,50 1,52 8,82 10,13 113
a-otrservic 6,13 -0,50 1,56 -0,59 11,21 0,81 0,15 9,42 10,27 10,9

Fuente: Elaboracion y calculos propios.
Cuadro N° 11 Remuneracion factor K — Simulacién 3 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

a-agric -18,18 0,12 5,17 -3,41 37,22 -16,83 12,79 17,33 1537 16,4
a-extracpetrol 53,55 10,57 5,36 27,65 47,23 43,15 42,65 9,29 -8,85 9,5
a-miner 10,30 9,45 9,25 11,12 512 10,18 12,45 10,23 9,30 2,4
a-textil -5,69 112 0,58 1,92 10,19 -0,04 -1,41 7,58 9,05 95
a-quimic -0,48 3,57 4,90 3,74 11,35 3,77 432 10,75 10,91 81
a-refpet 99,49 38,64 2,11 55,35 -69,05 41,54 67,26 -11,45 22,97 -32,0
a-prodminernomet -8,81 0,97 185 1,77 17,54 -1,44 2,43 11,33 12,47 125
a-hierro 9,86 9,97 10,02 12,14 6,04 10,44 13,61 11,87 10,43 37
a-prodmetal -4,35 0,60 231 0,06 11,97 1,05 0,47 9,46 10,41 9,6
a-maquin -1,36 3,61 4,96 3,10 12,54 2,60 3,18 11,30 11,25 8,2
a-vehic 5,50 6,66 6,80 6,86 7,22 6,30 7,62 9,52 9,13 39
a-otrmanuf -6,30 -0,45 1,78 -0,64 13,27 121 0,08 10,37 11,61 11,8
a-svcpub 3,18 1,2 2,91 195 8,77 3,04 3,28 9,66 9,97 98
a-const -8,41 2,93 0,85 3,9 11,10 -1,81 -3,59 7,09 8,87 10,7
a-comer -2,66 0,69 2,03 0,95 7,40 2,46 2,12 7,79 8,54 83
a-hotres -6,98 2,39 -0,61 -3,14 9,46 0,97 2,51 6,53 8,19 98
a-transp -4,18 0,24 1,88 0,02 10,33 1,2 0,64 8,40 9,40 9,0
a-admpub -8,68 -5,98 5,33 9,43 3,18 -7,57 11,28 -3,60 1,93 02
a-educ -9,10 3,18 0,91 -4,22 12,40 -2,06 -3,95 7,75 9,68 11,7
a-salud -9,70 -3,50 -1,10 -4,59 12,9 -2,34 -4,39 7,84 9,88 121
a-otrservic 5,85 0,24 1,84 0,17 11,31 115 0,63 9,80 10,62 11,1

Fuente: Elaboracion y calculos propios.
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Cuadro N° 12 Remuneracion factor K — Simulacién 4 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
a-agric -38,17 -18,20 -11,20 -24,98 27,86 -39,68 -38,65 -4,09 7,24 -4,3
a-extracpetrol 49,75 -14,38 -18,95 -2,84 -61,75 6,21 0,53 -39,56 -36,27 -34,0
a-miner 9,08 6,20 3,71 2,87 -3,95 -1,48 -1,66 -5,39 -7,55 -14,3
a-textil -16,44 -11,88 -11,06 -16,94 -0,90 -15,71 -20,46 -10,01 -878 -7,6
a-quimic -4,47 -2,57 -4,26 -8,64 -2,70 -11,59 -13,81 -9,92 -10,77 -133
a-refpet 92,83 23,90 3,57 26,45 -76,31 10,03 24,72 -36,34 -44,39 -50,3
a-prodminernomet 6,35 6,77 2,32 -3,14 4,68 -10,90 -12,27 -7,30 -8,76 -10,4
a-hierro 11,23 8,47 5,07 424 -4,47 -1,43 0,79 -5,24 7,92 -14,5
a-prodmetal 18,13 12,18 4,47 0,47 -5,24 -7,89 -8,17 -12,54 -15,19 -19,4
a-maquin 2,2 16,59 392 132 13,31 -8,58 6,35 -16,71 -19,52 -25,0
a-vehic 17,56 11,06 4,63 2,57 -7,58 -4,97 -4,47 1,15 -13,87 -20,2
a-otrmanuf -15,75 -10,84 -10,57 -16,69 -0,88 -16,13 -20,87 -10,79 -9,99 9,1
a-svepub -9,24 -5,46 -5,63 -9,66 -2,61 -11,02 -13,77 -8,43 -9,16 -9,5
a-const 12,80 10,65 5,89 2,03 09 -5,04 -6,21 -7,90 -10,40 -133
a-comer -4,30 2,20 2,92 -6,39 -1,61 -8,20 -10,82 -7,51 -8,32 9,5
a-hotres -15,78 -11,40 -10,60 -16,16 -0,61 -14,94 -19,55 -9,65 -8,42 64
a-transp -11,43 7,44 -7,19 -12,09 -0,10 -12,63 -16,23 -8,62 -8,39 -85
a-admpub -3,07 -2,31 -2,67 -5,00 -0,34 -5,43 7,12 -3,93 -376 -4,0
a-educ -8,59 -5,80 -6,91 -11,74 -3,06 -13,86 -16,68 -10,94 -11,34 -11,4
a-salud -14,40 -9,86 -9,67 -15,42 0,78 -15,88 -19,86 -10,48 9,92 -8,6
a-otrservic -10,57 6,37 6,73 -11,85 -1,27 -13,36 -16,64 -9,49 -9,83 9,6

Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Cuadro N° 13 Demanda de inversion de bienes — Simulacion 1 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric 17,19 11,03 8,98 16,60 -15,98 12,05 19,20 3,82 -0,26 -3,07
c-extracpetrol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-miner 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-textil 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-refpet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-quimic 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-plastico 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-cemento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodhierro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodalum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodmetal 26,28 14,76 11,54 23,45 -23,68 19,15 28,43 3,79 -1,29 -4,50
c-maquin 36,65 20,06 15,42 32,25 -28,14 25,21 39,02 4,33 -2,35 -6,47
c-vehic 39,37 21,23 16,04 34,06 -30,35 26,81 41,58 3,97 3,12 47,37
c-otrmanuf 0,41 13,32 10,96 21,34 -18,85 16,70 25,15 4,80 0,30 2,78
c-svepub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-const 15,14 9,85 8,34 15,04 -16,48 12,45 17,45 4,30 0,75 1,77
c-comer 15,50 10,12 8,65 15,54 -16,60 12,53 17,79 4,47 0,80 -1,86
c-hotres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-transp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic 14,44 9,92 8,96 15,75 -13,44 12,58 17,95 5,91 2,51 -0,14

Fuente: Elaboracién y calculos propios.
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Cuadro N° 14 Demanda de inversion de bienes — Simulacion 2 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric -4,40 -4,92 -5,27 -7,11 -3,34 -4,19 -7,43 -6,18 -4,94 -2,76
c-extracpetrol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-miner 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-textil 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-refpet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-quimic 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-plastico 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-cemento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodhierro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodalum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodmetal -10,16 -9,10 -9,10 -13,07 -2,57 -11,19 -15,53 -10,47 -8,77 -4,79
c-maquin -12,12 -10,37 -10,18 -14,69 -1,91 -12,55 -17,24 -10,90 -8,96 -4,15
c-vehic -12,41 -10,53 -10,29 -14,83 -1,81 -12,69 -17,38 -10,90 -8,95 -3,99
c-otrmanuf -8,17 -7,77 -8,01 -11,41 -3,22 -9,65 -13,54 -9,78 -8,33 -5,07
c-svepub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-const -9,86 -8,47 -8,41 -12,54 -1,47 -10,68 -15,01 -9,50 -7,81 -4,40
c-comer -8,79 -7,72 -7,75 -11,47 -1,70 -9,91 -13,82 -9,01 -7,52 -4,39
c-hotres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-transp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic -8,04 -7,76 -8,07 -11,65 -3,17 -10,11 -14,11 -10,23 -8,76 -5,79

Fuente: Elaboracién y célculos propios.

Cuadro N° 15: Demanda de inversién de bienes — Simulacién

3 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric -5,70 -5,91 -6,13 -8,45 -3,06 -5,54 -9,22 -7,06 -5,55 -2,95
c-extracpetrol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-miner 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-textil 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-refpet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-quimic 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-plastico 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-cemento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodhierro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodalum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodmetal -10,36 -9,26 9,26 -13,35 -2,57 -11,42 -15,88 -10,67 -8,94 -4,89
c-maquin 12,37 -10,57 -10,37 -15,01 -1,89 -12,81 -17,64 -11,13 -9,13 -4,23
c-vehic 12,71 -10,77 -10,51 -15,20 1,77 -12,99 -17,84 -11,14 -9,13 -4,06
c-otrmanuf -8,75 -8,22 -8,43 -12,07 -3,15 -10,19 -14,35 -10,19 -8,62 -5,15
c-svcpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-const -9,87 -8,48 -8,43 -12,61 -1,45 -10,73 -15,14 -9,56 -7,86 -4,43
c-comer -8,98 -7,88 -7,90 -11,73 -1,70 -10,11 -14,17 -9,20 -7,67 -4,45
c-hotres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-transp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic -8,26 -7,94 -8,24 -11,95 -3,17 -10,33 -14,48 -10,43 -8,92 -5,86

Fuente: Elaboracién y célculos propios.
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Cuadro N° 16 Demanda de inversion de bienes — Simulacion 4 (Variacion %)

Revista Venezolana de Andlisis de Coyuntura

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric 50,86 40,89 36,84 46,88 20,02 42,25 50,40 27,56 23,19 15,98
c-extracpetrol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-miner 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-textil 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-refpet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-quimic 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-plastico 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-cemento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodhierro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodalum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-prodmetal 28,12 25,77 26,09 31,45 24,63 30,44 35,00 26,96 25,34 23,15
c-maquin 29,97 27,20 26,52 31,07 24,17 28,70 32,88 24,43 22,39 20,33
c-vehic 29,92 27,03 26,29 30,82 24,16 28,62 32,84 24,53 22,58 20,74
c-otrmanuf 41,21 34,47 32,18 39,62 22,61 35,34 42,24 26,67 23,46 18,79
c-svcpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-const 29,32 26,43 25,90 30,60 23,32 28,71 33,00 24,77 22,92 19,83
c-comer 36,46 31,29 29,45 35,37 22,60 31,39 37,23 25,06 22,23 17,95
c-hotres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-transp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic 38,83 32,54 30,70 37,54 22,79 33,89 40,22 26,39 23,63 19,09

Fuente: Elaboracion y calculos propios.
Cuadro N° 17 Exportaciones de bienes — Simulacion 1 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric -60,21 -38,17 -29,49 -52,85 166,91 -47,62 -59,81 -1,82 16,97 29,43
c-extracpetrol -1,89 41,36 1,67 -2,86 2,18 3,34 -3,47 41,97 -1,62 41,23
c-miner -8,13 -10,76 -14,10 -19,98 -20,51 -9,84 -17,92 -17,94 -15,52 -11,09
c-textil -61,81 -40,06 -30,29 54,17 148,84 -45,86 61,28 -0,09 21,23 35,17
c-refpet 15,01 15,17 16,05 23,95 -12,39 19,95 26,74 16,87 11,47 6,32
c-quimic -41,50 -28,61 -23,36 -39,52 48,09 -29,01 -43,25 -7,41 5,85 15,85
c-plastico -52,76 -42,09 -36,45 -53,34 97,93 -39,76 -55,66 -15,65 7,85 28,88
c-cemento -45,72 -26,21 -19,25 -38,71 50,70 -29,99 -45,45 -1,22 9,73 16,76
c-prodhierro -33,74 -26,32 -24,88 -39,39 20,55 -26,99 -40,83 -17,04 -7,60 1,21
c-prodalum -26,43 -20,28 -19,03 -30,50 16,46 -21,01 -31,77 -12,73 -5,47 1,22
c-prodmetal 53,92 -36,19 28,73 -48,99 95,23 -38,63 -53,94 4,91 12,87 25,96
c-maquin -57,32 -38,78 -30,49 -51,72 120,72 -42,22 -57,60 -4,82 16,12 31,23
c-vehic 42,46 -30,53 -26,45 42,53 48,42 -30,54 -44,87 411,19 2,62 14,50
c-otrmanuf -57,90 -36,98 -27,24 -49,42 150,73 -41,90 -56,22 2,49 23,15 36,48
c-svcpub -63,25 -40,31 29,85 -54,53 164,70 45,71 61,55 3,83 26,31 40,78
c-const 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-comer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-hotres -54,71 -34,39 -25,58 -47,05 129,15 -39,40 -53,49 1,59 19,77 31,53
c-transp -61,01 -39,67 -30,03 -53,32 159,94 -44,19 -59,63 1,64 23,69 38,64
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic -63,91 -40,54 -29,07 -53,80 200,43 -45,54 -61,02 8,39 33,34 48,93

Fuente: Elaboracién y calculos propios.
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Cuadro N° 18 Exportaciones de bienes — Simulacién 2 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

c-agric 51,55 30,75 25,89 45,68 -11,13 51,09 63,44 19,89 15,70 0,38
c-extracpetrol -8,21 -5,59 -5,25 -9,65 4,81 -8,75 -11,67 -3,74 -2,11 -0,64
c-miner 4,61 3,45 3,58 5,66 0,28 421 5,91 2,59 1,68 0,06
c-textil 24,33 15,19 12,40 18,73 5,17 15,20 19,94 4,33 1,78 -7,54
c-refpet 50,62 39,61 36,94 61,60 -29,06 49,86 71,42 27,78 14,66 2,51
c-quimic 12,82 5,35 3,42 6,50 -7,64 531 5,97 -4,3 -4,98 -9,40
c-plastico 23,34 4,60 0,25 4,62 21,07 3,93 2,29 -18,34 -18,76 -23,69
c-cemento 0,71 3,11 -4,66 -6,55 -5,84 -5,10 -8,64 -10,69 -9,60 -10,63
c-prodhierro 7,81 3,88 3,67 6,30 -1,20 6,25 6,82 1,20 1,34 -1,61
c-prodalum 7,30 421 4,04 6,69 -1,08 6,29 7,41 2,22 1,99 -0,69
c-prodmetal 20,48 11,22 8,85 14,54 7,12 11,82 15,05 0,35 -1,47 -8,80
c-maquin 21,43 12,41 10,06 15,79 -5,63 12,9 16,46 1,9 0,08 -8,03
c-vehic 14,87 836 6,92 11,25 -4,69 9,00 11,26 037 1,12 -6,74
c-otrmanuf 30,40 16,44 12,30 20,81 -11,36 17,81 23,24 09 -1,83 11,33
c-svcpub 20,67 12,57 10,19 15,30 -5,23 11,9 15,40 2,16 0,15 -8,41
c-const 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-comer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-hotres 22,89 13,51 10,66 16,96 7,03 14,54 18,69 2,64 032 7,79
c-transp 17,61 12,01 10,22 13,92 0,32 10,9 13,67 3,75 1,9 -6,95
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic 28,51 15,43 11,45 18,57 -10,23 14,11 18,76 -0,67 -3,33 12,97

Fuente: Elaboracion y calculos propios.
Cuadro N° 19 Exportaciones de bienes — Simulacion 3 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

c-agric 45,78 27,11 23,10 40,64 -9,84 45,24 55,54 17,35 14,28 0,28
c-extracpetrol -8,34 -5,67 5,32 9,78 4,82 -8,84 -11,81 3,77 2,12 0,63
c-miner 3,98 3,03 3,4 5,13 -0,10 3,86 537 2,46 1,66 0,25
c-textil 25,46 16,06 13,23 20,08 -5,04 16,40 21,66 5,27 2,56 -7,09
c-refpet 51,26 39,93 37,16 62,07 -29,26 50,12 71,93 27,72 14,51 2,26
c-quimic 13,04 5,49 3,49 6,62 -7,82 5,49 6,18 -4,24 -5,07 -9,55
c-plastico 25,10 5,91 0,94 6,53 -21,05 5,64 4,69 -17,22 -17,95 -23,36
c-cemento 3,77 0,63 2,33 -3,09 -5,83 2,19 -4,59 -8,46 -7,98 -10,07
c-prodhierro 8,59 4,49 4,22 7,14 -1,26 6,94 7,80 1,64 1,61 -1,60
c-prodalum 7,92 4,69 4,47 7,34 -1,14 6,83 819 2,56 2,18 0,70
c-prodmetal 21,54 11,95 9,44 15,50 7,37 12,62 16,22 0,73 -1,33 -8,96
c-maquin 22,41 13,03 10,51 16,53 -5,99 13,60 17,38 2,12 0,07 -8,27
c-vehic 15,36 8,74 7,26 11,78 -4,70 9,50 11,95 072 0,86 -6,63
c-otrmanuf 29,57 15,93 11,94 20,20 -11,04 17,42 22,57 092 -1,70 -11,02
c-svcpub 3,4 14,56 11,97 18,15 -5,34 14,30 18,82 3,70 1,24 -8,06
c-const 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-comer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-hotres 3,77 14,23 11,42 18,18 -6,72 15,56 20,19 3,56 1,13 7,25
c-transp 18,51 12,72 10,91 15,00 -0,20 11,99 15,06 4,59 2,63 -6,50
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic 29,74 16,30 12,19 19,78 -10,33 15,20 20,29 0,02 2,90 -12,85

Fuente: Elaboracién y calculos propios.
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Cuadro N° 20 Exportaciones de bienes — Simulacion 4 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric 81,47 48,95 37,16 61,26 -14,30 59,74 74,41 14,65 7,82 -10,88
c-extracpetrol -8,15 -5,83 -6,15 -11,07 4,18 -10,42 -13,85 -5,94 -4,12 -2,48
c-miner 0,15 3,04 6,99 11,93 12,42 18,16 23,04 25,98 28,92 30,60
c-textil 15,10 7,64 5,72 10,43 -8,22 9,35 13,08 1,77 0,56 -7,17
c-refpet 49,34 45,47 45,53 71,92 -21,06 62,47 85,85 43,12 28,57 15,20
c-quimic 18,70 13,85 16,65 25,90 11,79 30,62 37,02 27,39 28,55 23,82
c-plastico -44,27 -43,51 -36,26 -35,64 -18,24 -15,67 -21,38 -5,54 8,88 21,94
c-cemento -43,48 -33,68 -22,11 -23,62 14,94 -2,09 -9,32 18,88 32,43 46,27
c-prodhierro 2,74 4,15 10,57 18,44 19,71 29,23 35,10 38,15 43,57 44,03
c-prodalum 2,10 3,27 8,04 14,27 13,55 22,09 26,88 28,58 32,34 32,36
c-prodmetal 4,40 6,56 14,72 25,55 17,83 35,51 42,38 39,68 42,18 36,31
c-maquin 17,27 19,57 26,32 38,23 19,86 40,23 48,57 37,25 34,99 23,56
c-vehic 8,65 10,26 16,77 26,58 18,13 33,43 40,24 36,09 37,03 31,23
c-otrmanuf 39,47 24,08 20,65 33,50 -4,89 31,73 41,82 14,18 11,50 0,41
c-svcpub 16,82 10,83 10,94 17,70 0,39 18,65 24,14 13,85 13,71 5,79
c-const 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-comer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-hotres 19,24 10,79 8,74 15,15 -6,97 14,83 19,47 4,98 3,67 -3,84
c-transp 15,69 11,32 11,03 16,07 3,33 16,18 20,75 12,36 11,95 3,66
c-admpub 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-educ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-salud 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c-otrservic 27,86 16,69 15,76 26,30 -1,95 26,48 34,82 15,65 14,52 4,50

Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Cuadro N° 21 Precio real de bienes domésticos

— Simulacién 1 (Variacién %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric 4,85 2,35 1,97 4,28 -4,86 4,52 5,30 0,83 0,24 -0,13
c-extracpetrol 19,18 12,24 10,69 19,39 21,16 15,93 22,32 5,53 0,91 -2,66
c-miner -15,86 7,75 -4,18 -10,25 28,99 9,55 -13,33 4,28 8,04 9,55
c-textil 3,14 1,78 1,35 2,80 2,46 2,21 3,46 0,38 0,24 -0,60
c-refpet 9,48 4,66 3,34 7,18 -13,85 5,79 8,33 0,55 2,52 -3,86
c-quimic -5,17 -1,89 0,78 2,83 9,81 3,30 -4,06 1,78 2,55 2,74

lastico 1,22 2,52 3,28 2,46 3,46 0,15 0,70 3,96 2,21 0,41
c-cemento -1,88 -1,53 -1,04 -1,48 8,02 -1,88 41,33 0,72 1,70 2,22
c-prodhierro 9,51 -3,65 1,23 -4,56 17,00 5,22 -6,87 3,97 5,76 6,21
c-prodalum -12,29 -5,87 -3,34 -8,15 18,84 -7,33 -10,50 2,62 5,30 6,51
c-prodmetal 0,68 0,23 0,53 031 3,40 0,55 0,21 1,03 1,02 0,83
c-maquin 0,16 0,75 0,89 0,96 1,24 0,31 0,82 1,19 0,78 0,37
c-vehic -7,85 -3,50 -1,87 -5,14 11,52 -4,93 6,94 1,67 3,07 3,54
c-otrmanuf 2,69 1,46 0,94 1,97 -3,15 1,66 2,48 0,17 -0,79 -1,11
c-svepub 6,99 3,17 2,01 5,20 -5,01 3,88 6,58 0,57 -1,60 2,07
c-const 4,9 2,59 1,95 4,28 -3,01 2,97 5,09 0,29 -0,56 -1,09
c-comer 4,63 2,34 1,66 3,83 -2,86 2,90 4,79 0,13 -0,61 -0,99
c-hotres 3,26 1,72 1,24 2,72 2,99 2,11 3,30 0,07 0,54 0,89
c-transp 4,81 2,56 1,85 4,01 3,84 2,78 4,69 -0,01 -0,92 -1,46
c-admpub 8,68 4,79 3,80 8,10 -4,98 6,11 9,90 1,51 0,01 0,91
c-educ 11,70 6,15 4,59 10,10 -9,06 7,56 12,25 0,84 1,23 -2,45
c-salud 6,55 3,33 2,41 5,42 -5,07 4,00 6,60 0,20 -0,93 -1,57
c-otrservic 7,48 3,43 1,98 5,05 -7,81 3,95 6,41 -1,29 -2,63 -3,23

Fuente: Elaboracién y calculos propios.
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Cuadro N° 22 Precio real de bienes domésticos — Simulacion 2
(Variacién %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric -5,31 -3,74 -3,43 -5,66 1,09 -6,60 -7,83 -3,90 -3,45 -1,92
c-extracpetrol 61,98 35,09 28,03 56,43 -38,13 44,47 68,24 10,29 -0,72 -9,84
c-miner 4,17 2,43 1,83 2,83 -1,35 2,66 3,21 0,35 0,05 -1,71
c-textil -0,84 -0,78 -0,77 -1,04 -0,23 -0,69 -1,10 -0,75 -0,56 -0,17
c-refpet 32,95 16,19 11,41 25,17 -27,37 19,72 30,40 -0,37 -5,80 -10,24
c-quimic 1,98 1,67 1,54 2,16 0,26 1,99 2,65 1,60 1,30 0,43
c-plastico 0,17 2,18 2,76 3,07 4,25 2,70 4,07 5,95 5,51 4,79
c-cemento 4,14 3,51 3,41 5,06 0,33 4,23 5,95 3,56 2,80 1,17
c-prodhierro 4,09 3,01 2,52 3,71 -0,96 3,02 4,24 1,55 0,83 -0,87
c-prodalum 3,87 2,50 1,98 2,95 -1,09 2,48 3,26 0,66 0,17 -1,50
c-prodmetal 0,52 0,56 0,53 0,67 0,39 0,78 0,96 0,81 0,76 0,48
c-maquin 0,50 0,40 0,33 0,49 -0,07 0,57 0,71 0,39 0,31 0,12
c-vehic 2,25 1,51 1,24 1,81 -0,43 1,71 2,16 0,76 0,55 -0,41
c-otrmanuf -1,89 -1,06 -0,79 -1,42 1,16 -1,14 -1,62 -0,05 0,22 0,79
c-svepub 0,49 0,29 025 0,63 0,42 0,82 1,06 0,36 0,26 038
c-const 1,07 0,45 0,29 0,84 -0,94 0,85 1,21 0,00 -0,14 -0,15
c-comer -0,11 -0,37 -0,43 -0,38 -0,70 -0,02 -0,19 -0,54 -0,44 -0,16
c-hotres -1,31 -0,99 -0,90 -1,36 0,20 -1,10 -1,56 -0,72 -0,49 0,00
c-transp 0,74 0,13 -0,03 0,45 -1,48 0,62 0,83 -0,29 -0,37 -0,13
c-admpub 0,52 -0,28 -0,53 -0,32 -1,43 -0,27 -0,33 -1,31 -1,34 -1,12
c-educ 0,16 -0,48 -0,68 -0,56 41,22 -0,45 -0,55 -1,27 -1,25 -0,89
c-salud -0,16 -0,42 -0,51 -0,51 -0,60 -0,29 -0,46 -0,71 -0,64 -0,38
c-otrservic -1,34 -0,58 -0,31 -0,51 0,91 -0,06 -0,21 0,72 0,86 1,45

Fuente: Elaboracién y célculos propios.

Cuadro N° 23 Precio real de bienes domésticos — Simulacién 3 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric -4,39 -3,03 2,84 -4,75 0,85 -5,65 -6,61 -3,29 -3,04 -1,79
c-extracpetrol 61,99 35,06 27,98 56,37 -38,15 44,39 68,14 10,21 -0,79 -9,89
c-miner 4,33 2,53 1,93 2,97 1,37 2,76 335 0,40 0,08 -1,74
c-textil 0,92 0,84 0,82 1,12 0,21 0,77 -1,20 0,80 -0,60 0,19
c-refpet 32,80 16,12 11,36 25,06 27,31 19,65 30,27 0,37 5,77 -10,18
c-quimic 1,90 162 1,51 2,11 033 1,93 2,57 1,60 1,33 0,49
c-plastico -0,23 182 2,42 2,55 4,26 2,24 3,40 5,56 5,24 4,68
c-cemento 3,28 2,79 2,73 4,00 0,34 335 4,67 2,86 2,30 1,00
c-prodhierro 3,84 2,80 2,33 3,43 0,93 2,79 3,90 1,38 072 0,89
c-prodalum 3,68 2,35 1,84 2,74 -1,07 2,30 3,01 0,54 0,09 -1,51
c-prodmetal 0,26 036 036 0,41 0,46 055 0,63 0,68 0,69 0,51
c-maquin 0,23 0,20 0,16 0,22 0,01 0,34 0,38 0,26 025 015
c-vehic 2,13 1,42 1,16 1,69 -0,40 1,60 2,01 0,70 051 0,41
c-otrmanuf -1,67 0,88 0,63 1,17 1,14 0,96 -1,34 0,09 031 0,80
c-svcpub -0,03 0,11 0,11 0,07 0,36 033 037 0,03 0,03 032
c-const 0,62 0,10 -0,03 0,36 0,89 0,44 0,63 0,29 0,33 -0,20
c-comer 0,37 -0,55 -0,60 -0,63 -0,64 -0,25 -0,51 -0,68 -0,54 -0,18
c-hotres 1,29 0,97 -0,89 1,33 0,19 -1,08 -1,52 0,71 -0,49 -0,01
c-transp 0,68 0,09 -0,07 0,39 -1,45 0,54 0,74 0,34 0,41 0,15
c-admpub 031 0,93 -1,15 1,26 -1,47 -1,08 -1,45 1,95 -1,83 -1,37
c-educ -1,02 -1,39 -1,52 1,84 1,17 -1,50 -2,06 2,03 -1,79 -1,05
c-salud 0,81 0,92 -0,95 -1,20 -0,52 -0,85 -1,27 -1,09 -0,89 -0,41
c-otrservic -1,56 0,76 0,45 0,73 0,97 0,28 -0,51 0,58 0,78 1,45
Fuente: Elaboracién y calculos propios.
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Cuadro N° 24 Precio real de bienes domésticos — Simulacién 4 (Variacion %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
c-agric -8,89 -6,27 -4,83 -7,07 2,72 -6,67 -7,81 -1,40 -0,17 2,58
c-extracpetrol 63,93 37,89 31,20 61,05 -36,66 49,02 74,34 14,15 2,52 -7,15
c-miner 7,35 4,69 3,61 4,96 -1,42 3,58 4,47 -0,08 -1,02 -3,56
c-textil -0,39 -0,22 -0,03 -0,07 0,73 0,52 0,27 0,62 0,87 1,22
c-refpet 34,28 16,42 11,33 25,52 -28,19 19,75 30,90 -0,85 -6,28 -10,81
c-quimic 1,45 0,69 -0,10 -0,06 -2,55 -0,88 -0,71 -2,33 -2,83 -3,85
c-plastico 24,14 21,23 17,40 19,87 5,91 12,00 15,95 6,30 2,15 -3,03
c-cemento 27,80 20,25 14,94 18,52 -0,50 10,45 15,03 2,39 -1,21 -6,28
c-prodhierro 8,38 5,95 4,14 5,23 -2,71 2,47 3,65 -1,66 -3,33 -6,08
c-prodalum 9,49 7,03 5,74 7,41 -0,13 5,35 6,84 1,56 0,17 -2,66
c-prodmetal 8,55 5,87 3,75 4,28 -1,45 1,89 2,86 -1,39 2,52 -4,19
c-maquin 6,21 3,72 2,12 2,74 -1,53 1,54 2,37 -0,82 -1,38 -2,30
c-vehic 6,46 4,28 2,97 3,88 -1,31 2,46 3,41 -0,26 -1,02 -2,66
c-otrmanuf -3,21 -2,18 -1,84 -2,77 0,51 -2,32 -3,11 -1,01 -0,65 0,07
c-svcpub 1,55 1,25 1,05 1,58 -0,30 1,40 1,75 0,39 0,05 -0,16
c-const 7,26 5,15 4,01 5,33 -0,24 3,88 5,15 1,05 0,17 -0,92
c-comer 1,65 1,26 1,16 1,62 0,35 1,76 1,91 0,82 0,73 0,65
c-hotres -1,73 -1,19 -0,89 -1,32 0,71 -0,75 -1,23 -0,02 0,33 0,93
c-transp 1,04 0,50 0,38 0,97 -1,16 1,05 1,28 -0,01 -0,19 -0,15
c-admpub 2,53 1,58 1,48 2,42 0,47 2,73 3,35 1,72 1,77 1,86
c-educ 2,07 1,27 1,17 1,95 0,47 2,27 2,77 1,41 1,49 1,74
c-salud 1,05 0,67 0,64 1,02 0,46 1,37 1,52 0,91 1,03 1,20
c-otrservic -0,52 0,01 -0,07 -0,37 0,24 -0,48 -0,71 -0,42 -0,56 -0,28

Fuente: Elaboracién y célculos propios.

APENDICE B
Cuadro N° 1 Producto Interno Bruto (Variacion %)

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Simulaciéon N°1 Simulaciéon N°2 Simulaciéon N°3 Simulaciéon N°4
2,73 -0,44 -0,79 0,41
2,54 -0,90 -1,20 1,07
2,56 -1,22 -1,52 1,81
3,85 -1,59 -2,05 2,63
-2,53 -2,31 -2,34 2,47
3,23 -1,63 -2,02 4,10
4,31 -2,24 -2,80 4,57
2,62 -2,77 -3,13 4,75
1,85 -2,83 -3,11 5,22
1,16 -2,62 -2,77 5,61

Fuente: Elaboracion y calculos propios.
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Cuadro N° 2 Consumo privado (Variacion %)

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Simulacién N°1 Simulacién N°2 Simulacién N°3 Simulacién N°4
14,55 -9,69 -8,16 -19,95
8,56 -8,92 -7,62 -17,00
6,96 -9,06 -7,76 -15,04
13,67 -12,99 -11,07 -19,54

-11,80 -2,91 -2,60 -2,06
10,86 -10,93 -9,32 -13,55
16,26 -15,35 -13,10 -18,84
2,99 -10,70 -9,26 -8,14
0,15 -9,00 -7,80 -3,92
-1,75 -5,18 -4,49 2,86

Fuente

. Elaboracion'y calculos proplios.

Cuadro N° 3 Consumo de gobierno (Variacion %)

Simulacién N°1 Simulacién N°2 Simulacién N°3 Simulacién N°4
2005 33,72 0,00 -7,83 0,00
2006 22,63 0,00 -6,61 0,00
2007 19,25 0,00 -6,53 0,00
2008 33,51 0,00 -9,85 0,00
2009 -42,21 0,00 -1,01 0,00
2010 27,09 0,00 -8,28 0,00
2011 37,91 0,00 -11,79 0,00
2012 9,36 0,00 -7,27 0,00
2013 0,66 0,00 -5,90 0,00
2014 -5,79 0,00 -3,16 0,00
Fuente: Elaboracién y calculos propios.
Cuadro N° 4 Inversion (Variacion %)
Simulacién N°1 Simulacién N°2 Simulacién N°3 Simulacién N°4
2005 22,83 -9,62 -9,78 27,97
2006 13,24 -8,32 -8,45 25,00
2007 10,55 -8,24 -8,37 24,29
2008 20,92 -12,05 -12,26 28,78
2009 -19,78 -1,67 -1,64 21,39
2010 16,67 -10,25 -10,43 26,72
2011 24,98 -14,26 -14,56 30,82
2012 3,92 -9,14 -9,30 22,56
2013 -0,62 -7,53 -7,65 20,70
2014 -3,58 -3,92 -3,97 18,15
Fuente: Elaboracién y calculos propios.
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Cuadro N° 5 Balanza comercial (Variacion %)

Simulaciéon N°1 Simulacién N°2 Simulaciéon N°3 Simulacion N°4
2005 -64,29 27,35 27,02 17,71
2006 -33,62 22,72 22,38 17,79
2007 -24,92 21,46 21,08 17,98
2008 -53,93 31,10 30,61 26,56
2009 52,62 -4,32 -4,55 -4,55
2010 -41,57 25,10 24,67 23,14
2011 -65,05 34,77 34,23 31,88
2012 -3,20 18,47 17,99 19,26
2013 8,66 13,02 12,58 14,35
2014 15,86 2,16 1,84 4,03

Fuente: Elaboracién y célculos propios.

Cuadro N° 6 Remuneracion factorial al trabajo (Variacién %)

Simulaciéon N°1 Simulacién N°2 Simulacién N°3 Simulacion N°4
2005 11,27 0,43 -0,55 2,65
2006 6,23 -0,56 -1,33 1,58
2007 4,95 -0,89 -1,62 1,55
2008 10,56 -0,71 -1,82 2,64
2009 -6,28 -1,86 -1,92 0,68
2010 7,96 -0,65 -1,59 3,17
2011 12,88 -0,80 -2,13 3,85
2012 2,00 -1,92 -2,67 2,12
2013 0,07 -1,91 -2,50 2,27
2014 -1,12 -1,55 -1,85 2,55

Fuente: Elaboracion y calculos propios.

Cuadro N° 7 Remuneracion factorial al capital (Variacion %)

Simulacién N°1 Simulacion N°2 Simulacién N°3 Simulacién N°4
2005 10,45 2,13 2,06 5,91
2006 6,93 -0,55 -0,61 3,99
2007 6,18 -1,47 -1,52 4,34
2008 11,19 -0,10 -0,19 8,06
2009 -8,70 -5,77 -5,70 1,03
2010 9,12 -0,52 -0,60 9,11
2011 13,08 -0,03 -0,17 11,82
2012 4,10 -4,85 -4,92 6,30
2013 1,86 -5,25 -5,28 6,27
2014 0,19 -4,53 -4,51 6,83
Fuente: Elaboracion y calculos propios.
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Cuadro N° 8 indice de precios al consumidor (Variacion %)

Simulaciéon N°1 Simulacién N°2 Simulacién N°3 Simulaciéon N°4

2005 -9,46
2006 -6,48
2007 -5,82
2008 -10,07
2009 9,53

2010 -8,36
2011 -11,57
2012 -3,94
2013 -1,83
2014 -0,19

-2,08 -2,02 -5,58
0,56 0,62 -3,84
1,49 1,54 -4,16
0,10 0,19 -7,46
6,13 6,05 -1,02
0,52 0,61 -8,35
0,03 0,17 -10,57
5,10 5,17 -5,93
5,54 5,58 -5,90
4,74 4,72 -6,40

Fuente: Elaboracion y calculos propios.

APENDICE C
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Cuadro N° 1 Correspondencia entre productos y agregacion sectorial

Productos CGE

Agregacion sectorial

c-agric
c-extracpetrol
c-miner
c-textil
c-refpet
c-quimic
c-plastico
c-cemento
c-prodhierro
c-prodalum
c-prodmetal
c-maquin
c-vehic
c-otrmanuf
c-svcpub
c-const
c-comer
c-hotres
c-transp
c-admpub
c-educ
c-salud
c-otrservic

Bienes transables no petrolero

Bienes transables petrolero
Bienes transables no petrolero
Bienes transables no petrolero

Bienes transables petrolero

Bienes transables
Bienes transables
Bienes transables
Bienes transables
Bienes transables
Bienes transables
Bienes transables
Bienes transables
Bienes transables

no
no
no
no
no
no
no
no
no

petrolero
petrolero
petrolero
petrolero
petrolero
petrolero
petrolero
petrolero
petrolero

Bienes
Bienes
Bienes
Bienes
Bienes
Bienes
Bienes
Bienes
Bienes

no
no
no
no
no
no
no
no
no

transables
transables
transables
transables
transables
transables
transables
transables
transables

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro N° 2 Clasificador de productos y actividades econémicas
_ Actividades Descripcion actividades
N° Cod. | Productos CGE Descripcion productos N° Cod L L.
economicas CGE economicas
1 c-agric Agricolas 1 a-agric Agricola
2 | c-extracpetrol Extraccion de petroleo 2 | a-extracpetrol Extraccion de petroleo
3 C-miner Mineros 3 a-miner Mineria
4 c-textil Textiles 4 a-textil Textiles
5 c-refpet Refinacion de petroleo 5 a-quimic Quimica
6 ¢-quimic Quimicos b a-refpet Refinacion de petroleo
7 | cplastico Plastico 7 |a-prodminemomet No metalica
8 | ccemento Cemento 8 a-hierro Hierro
9 | c-prodhierro Hierro 9 a-prodmetal Metalica
10 | c-prodalum Aluminio 10 a-maguin Maquinariay equipos
11 | c-prodmetal Metal 1 a-vehic Vehiculos
12 | cmaguin Maquinaria y equipos 12 a-otrmanuf | Otras actividades manufactureras
13 c-vehic Vehiculos 13 a-svepub Servicios publico
14 | c-otrmanuf | Otros productos manufactureros | 14 a-const Construccion
15 | csvepub Servicios publico 15 a-comer Comercio
16 ¢-const Servicios de construccion 16 a-hotres Hoteles y restaurantes
17 ¢-comer Servicios de comercio 17 a-transp Transporte
18 c-hotres | Servicios de hoteles y restaurantes | 18 a-admpub Administracion publica
19 c-transp Servicios transporte 19 a-educ Educacion
2 | cadmpub | Servicios administracion piblica | 20 a-salud Salud
il c-educ Servicios de educacion 2 a-otrservic Otras actividades de servicio
2 c-salud Servicios de salud
23 | cotrservic Otros servicios

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro N° 3 Clasificador de sectores institucionales

N°Cod.| Sectores CGE Descripcion sectores
1 ent Firmas
2 h-hhd1 Hogares - Decil 1
3 h-hhd2 Hogares - Decil 2
< h-hhd3 Hogares - Decil 3
5 h-hhd4 Hogares - Decil 4
6 h-hhd5 Hogares - Decil 5
7 h-hhd6 Hogares - Decil 6
8 h-hhd7 Hogares - Decil 7
9 h-hhd38 Hogares - Decil 8
10 h-hhd9 Hogares - Decil 9
11 h-hhd10 Hogares - Decil 10
12 ong Instituciones privadas sin fines de lucro
13 gov Gobierno

Fuente: Elaboracion propia.
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