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El artfculo presenta tres opciones tedricas explicativas
de Ia inflacién en Venezuela y los hallazgos ‘econométricos
respectivos. La teoria estructuralista se sustenta en los “cue-
llosdebotella'ycdslsdelsecmrextunoque nmndl(ndoo
dan lugar a presiones inflacionarias estlmuladas por
“reforzadores” institucionales (activismo pabiico).

Al regresionar el modeio monetarista de:la inflacién se.
evidencia que: la oferta monetaria no es, por si spia, explica-
tiva de Ia inflacién en la economia venezolana; la calidad
regtulvaseelevaallncorpomenelmodelblavuiible
salarios reales.

A partir del cruce de evidencias se formula el “madeio:
hibrido” de la inflacién en el que se endogenizan tanto
variables estructurales como monetarias. De allf que pueda
establecerse que ambas variables, estructurales y monetarias,
memhexpﬂmbndelmomdmub
en Venezuela.
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INFLATION IN VEHBZUELA: EMPIRICAL BVIDENC!
ON STRUCTURALIST AND MONETARIST THEORIES

ABSTRACT

The article presents three theoretical options about
.Inflation in Yenezuela, and their econometmic findings. The
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structuralist theory rests on the “bottle neck” hypothesis and
the crisis in the external sector all of which paves the way for
inflationary pressures, which in tum are stimulated by
" intitutional factors.

Running the regression for the monetarist model of
inflation, it is evident that: mbney supply is not, in itself, an -
explanation of Venezuelas's inflation; quality of regression
improves when real salaries are incorporated into the model.

" " Hence an hibrid model is formuilated and in which
structuralist and monetarist variables are combined.

It results that both variables, structuralist and monetarist,
are relevant in order to explain Venezuelas’s inflationary
process.

Key words: Inflation, Structuralist theory, Monetarist model.

INTRODUCCION

Venezuela ha sido uno de los pocos paises de Suramérica
que ha escapado de la tormenta inflacionaria que esos paises han
venido enfrentando desde la década de los cincuenta. Entre las
décadas de 1950 y 1960 la inflacién venezolana promedié 1.4% y
1.2%, respectivamente, saltando luego a 6% durante los setentay a
23.1% durante los ochenta.

Es conveniente mencionar que las tasas de inflacién durante
1950 y 1960 fueron menores que- las reglstradas en los paises
industrializados mas importantes.

Las bajas tasas de inflacién en Venezuela fueron acompana-
das por altas tasas de crecimiento del producto no petrolero (8.5%
durante 1950 y 6.5% en 1960). Sin embargo, para 1970 la tasa de
crecimiento disminuyé a 0.8% y durante los ochenta se registra el
peor récord macroeconémico de la historia, al observarse un de-
crecimiento del 2.3% conjuntamente con niveles de inflacién nun-
cavistos, (Hausmann, 1990).

Se ha argumentado que uno de los elementos mas importan-
tes que explica el fenémeno inflacionario en Venezuela es el
elevado nivel de ingresos externos provenientes de la renta petro-
lera. Estos ingresos son reclbidos por el Estado a través de la
tributacién a la industria petrolera'y monetizados mediante el gasto
pablico.

Después de 1974, aiio en que ocurrié el primer boom petro-
lero, el nivel de gasto publico ha venido. creciendo a tasas cada vez
mas elevadas, mas alin, a tasas superiores a las del ingreso petrole-
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ro. Esto quiere decir que la oferta monetaria se ha expandido a
pesar:de la disminucion, en algunos ailos, de ia renta petrolera, .

En periodos en los cuales la renta petrolera declind, el
gobiemo venezolano, :dada la inflexibilidad de la politica fiscal,
opt6 por acudir al endeudamiento externo del sector piblico como
forma de compeénsar la cajda de 105 ingresos por exportaciones de
petrbleo para contintar financiando ‘hiveles crecientes: .de gasto
publico. Esto implicé que la economia venezolana continué reci-
biendo un enorme monto de: recums externos: que de cunlql.der
manera fue monetizado.

A diferencia de otros estudios que intentan explicar la infia
ciébn en Venezuela (Vogel, 1974 y Rodriguez, 1986) los cuales
tomaron como punto de partida afios en los cuales la tasa de
inflacién fue. excepcionalmente baja (Vogel estudié ‘el periodo
1950-1969) y Rodriguez el 1954-1981), este articulo usa como
punto de partida los afios. cuando la tasa inflacionaria. doméstica »
comenz6 a diferir de'la tasa de¢ inflacién intemacional.

' Nuestro perfodo de estudio sera 1973-1991, en el que por
primera vez-en la historia econémica de Venezuela el cneclmiento
de los preclos superd los dos digitos. = . :

" El propésito fundamental de este articulo es tmtal‘ de identlﬂ»
car empiricamente aquellos factores determinantes de 1a inflacién
en Venezuela. Para llevar adelante este objetivo, pHimero se eva-
luard un modelo estructuralista para precisar la supuesta: nelaclbn
entre variables estructaralés y la tass de inflacién;:

Existe una vasta literatura sobre los modelos monetarlos de
inflaciébn. El mas comin entre ellos fue aquel desanrciado por
Harold Harberger en su articulo clasico sobre la economia chilena
(Harberger, 1963). En su version del modelo monetario, Harberger
enfatiza el rol del crecimiento-de la oférta monetaria como la causa
primaria‘detras del fendmeno innaclonarlo ala vez que bbvla las
variables estructurales.

La relacién entre oferta monetaria y preclos ey importante
porque en la mayoria de los casos los esfuerros por detener la
espiral inflacionaria se han encaminado a conitrolar la cantidad de
dinero en manos del publico. Si la inflacién puede ser expllcada
por factores monetarios, entonces el thanejo de la oferta monetaria
es un instrumento esencial para la politica anti-inflacionaria.

' Una de'las ventajas' del modelo monetario dé inflacién es que
el mismo puede estimarse facilmente ya que solamente se requie-
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re informacién sobre precios, oferta de dinero y tasa de interés. En
este trabajo la inflacion se mide como la variacién del indice de
precios al consumidor.

La organizacién de este articulo es como sigue: en la primera
parte, se explica el modelo estructuralista y se presentan los
resultados de su estimacion. En la segunda parte, se estima el
modelo monetarista y se desarrolla un test de causalidad entre
dinero e inflacién, en tanto que en la tercera parte se presentan los
resuitados de un modelo hibrido que incorpora tanto variables
monetarias como estructurales en la explicacion del fenémeno
inflacionario en Venezuela. Finalmente, se exponen las conclusio-
nes del articulo.

L LA TEORIA ESTRUCTURALISTA DE LA INFLACION Y SU ESTi-
MACION PARA VENEZUELA

La teoria estructuralista de la inflacién tiene su punto de
partida en el andlisis de los episodios de inflacién en América
Latina durante las décadas de 1950 y 1960, particularmente las
vividas en Argentina, Brasil, Chile y Uruguay. Sus ideas fundamen-
tales fueron expresadas a través del conocido informe ‘Inflation
and Qrowth®" (CEPAL, 1961) presentado en la Conferencia de la
CEPAL de Rio de Janeiro. .

La explicacién estructuralista de la inflacién se basa en el
hecho de que los paises en desarrollo en su proceso de crecimien-
to enfrentan restricciones y fallas del mercado que causan un alza
permanente de los niveles de precios. _

Dos importantes restricciones son los cuellos de botellas
que enfrentan la agricultura y el sector externo. El primero de ellos
esta relacionado con la baja elasticidad de la produccién de alimen-
tos. El crecimiento econémico conjuntamente con el proceso de
urbanizacién ocasionan un mejoramiento de los salarios reales, lo
que causa un aumento de la demanda total y en particular de la
demanda de alimentos.

Sin embargo, el que el mercado opere con severas
distorsiones, tales como una estructura de produccién oligopélica
aunado al hecho de que en la mayoria de los casos la agricultura es
una actividad relativamente atrasada con bajo nivel tecnolégico, no
permite que la oferta agricola se expanda a un ritmo similar al de la
demanda, lo que se expresa en crecimiento de los precios.

El cuello de botella del sector externo esta vinculado al
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deterioro secular de los términos de intercambio y a‘la filta de
suficientes medios de pago externos para importar los bienes de
capital y las materias primas que el crécimiento econémico deman-.
da. Para vencer este obstaculo crénico, los paises en desarrollo
han usado dos tipos de politicas: la lmposlcibn de barreras arance-
larias y la devaluacién dentro de una estrategia de subatltuclbn de
importaciones.

El efecto inmediato de tales politicas es un incremento en el
nivel de precios en virtud del encarecimiento del componente
importado de la produccién’ doméstica o' por la restrlccibn ala
competencia.

Una vez que la inflacién se acelera comienza la lucha por
salarios nominales méas elevados pare. evitar €l deterioro de las
remuneraciones reales. El proceso continia y se retroalimenta
sucesivamente alcanzandose un estado permanente de inflacién.
Esto es lo que se ha namado el medanhmﬁ de propagaclbn de la
inflacién.

Un factor adicional de propagadén de la inflacién lo constitu-
ye el rol del gobierno como suplidor de bienes y servicios publi-
cos. En los paises en desarrollo elestado no-sélo estd a cargo de
servicios educativos, salud' y seguridad; sino que también es-el
propletario de una amplia gama de empresas publicas. -

Como' resultado de esta amplia accién estatal, ‘el: gchiemo'
debe flnanciar enormes montos de inversién pablica, que debido:a
la inexistencia de mercados de-capitales suficientemente desarro-
llados y a'las limitaciones de fuentes estables de tributacién inter--
na, deben ser financiadas bien sea: mediante el endeudamiento
externo o a través de la creacién de dinero. Esto implica que la
expansion de la oferta monetaria no es una fuerza' auténoma que
explica la inflacibn sino que mas- bien elia’ refuem las causas
primarias y estructurales. g .

Esta explicacién estructuralista de ia inﬁndén aparenta
una tesis atractiva, sin embargo ella no se deriva de ningén modelo
tedrico, ademas de ser dificil de constatar empiricamente dado:que
las variables estructurales no son directamente observables.

A continuacién se propone una alternativa (Hogger, 1977)
para evaluar empiricamente el modelo estructuralista.

El modelo tiene la siguiente especificacion:

(1) PP=PO(IAB) P>>0

(2) PM=PM (W, P)PM™ > 0

(3 P=P' (IB) P">0

65



La Inflacion en Venezuela: Evidenclas Empiricas... / Quema, J.

Para simplificar el modejo se asume que la relacién entre las
funciones (1) - (3) es lineal, pudiéndose entonces, escribir la ecua-
cién agregada de precios como:

(4) P =P (IAB, IIB, W)

donde:
P°= dP°, P9 Precios Agricolas
ot

PM= dPM, PM: Precios de los Bienes Industriales
dt

P'= dPi , P': Precios de los Insumos
dt

1AB: un Indice de Cuello de Botella del Sector Agricola
IIB: un Indice de Cuello de Botella del Sector Externo
W: Indice de Salarios Reales

Los signos de las primeras derivadas indican que las funcio-
nes son crecientes en sus respectivos argumentos. La intuicién
econdOmica sugiere que IAB > O, IIB < 0 y W > 0. Si la tesis
estructuralista es correcta un agravamiento de los cuellos de bote-
lla del sector agricola causara un alza del nivel de precios. Un
deterioro de los términos de intercambio empeora la situacién del
sector externo exacerbando la inflacién. Finaimente, aumentos de
los salarios reales, se transmiten por el lado de los costos al nivel
de precios.

Dos variables proxies se usan en este articulo para medir I1AB
e I1B. Para IAB se utiliza la razén de importaciones de alimentos
respecto de la oferta total. 1IB es representada por al variacién de
los términos de intercambio,

Los resultados de la estimacién del modelo estructuralista de
inflacién se presentan el Cuadro 1.
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GUADM 1

ESTIHAC‘.ION DEL MODELO BSWSTA :
(VAIIIABLB DEPENDIENTE: LA TASA DE VARIACION DEL IPC)
PERIODO: 1973-1991

C IAB 1B w M, R | DW | F
A |-025]| o018 | 0.09 - |06 | 0.97 | 1.54
-1.73) | (0.84)
B |-047 | 013 | 015 | o.01 0.20 | 1.09 | 1.32

(1-03) | (1.16) | (0.94)

C 1.02 | 009 | 0.17 '} 0.01 | 0.80|0.65 | 2.18 | 6.61
(1.13) [ (2.20) [ 289 | @29 | |

Estos resultados indican que los coeficientes ‘de las ‘variables
estructurales no tienen los signos queé la teoria sugiére. - En la
ecuacion: A el poder explicativo de la regresién es notoriamente
bajo y. ademas, la ecuacién presenta correlacién serial segian el
test de Durbin-Watson.

Cuando la variable de salarios reales es incluida para tomar
en cuenta el mecanismo de propagacion, la bondad del ajuste
mejora pero los coeficientes de IAB ¢ HB todavia tienQn signos'
contrarios a los esperados.

La ecuacién C incorpora salarios y oferta monetaria para dar
cuenta de las presiones sobre los precios originadas tanto por la
lucha distributiva como por el déficit fiscal. Los resultados de esta
estimaci6n son superiores a los anteriores: ambas variables tienen
el signo esperado y son significativos. 8t los indices usados para
representar las variables estructurales estan bien construidos, en-
tonces el modelo’ estructuralista no explica satisfactorlamente el
proceso inflacionario en Venezuela.

-Contrariamente a lo postulado por la escuela estructuralista,
la oferta monetaria si parece jugar un papel importante en la
explicacion de los niveles inflacionarios.

. EL MODELO HONETAIIIO DE IHI'LACION

1. El Modelo Tebrico : B
- El modelo monetario se puede eSpeciﬂcar de dos formas.
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Una de ellas es cuando se permite que la velocidad de circulacién
del dinero y el ingreso real varien en el tiempo, en cuyo caso el
modelo asume la siguiente forma funcional a partir de la ecuacién
de Fisher: .

(5) MV « PY, donde M es la Oferta Monetaria, V es la Velo-
cidad de Circulacién, P el Nivel de Precios e Y el Ingreso Real.

La forma de la ecuacién de Velocidad de Circulacién es:
6) 1/V=Y*IPparaa>O0Oyp<O

Resolviendo para M en (5) y manipulando obtenemos:
(7) M= (Y®D P

Tomando la diferencial logaritmica en (7) se obtiene una
expresion en término de la tasa de variacién de P.

(8) p=m- (1 + a)y - Bi. De aqui en adelante las variables en
letras minasculas denotan variacién y en maytsculas niveles.

La otra forma de modelar el modelo monetario es asumir que
V es constante y que existe pleno empleo. En este contexto la
Ecuacién de Fisher adopta la siguiente forma:

(9) P=m

Esta expresion puede representarse mediante un modelo
cuasi-reducido de rezagos del crecimiento de la oferta monetaria.
(Bermann 1978).

k
(10)pt= £ Amt-1
i=1

donde se supone que m es exdégena respecto de p.

Para ser estimados los modelos antes especificados se pue-
den escribir como: ‘

k
pt=ao+amt-1+ I Bm+TY,+Y,+1L+U,
j=1

El tercer término de la ecuacién se introduyjo para captar el
efecto retardado del crecimiento de la oferta de dinero sobre los
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‘precios. Ut es el término de error estocastico.
Los signos esperados son @, >0, $,>0, Y, <0y Y, 0.

Igualmente se esperaque: X B] =}
, ju1

. En el Modelo de Harberger la, varlable de aceleracién viene
dada por la tasa de interés, sin embargo dado que en Venezuela
hasta 1989 prevaleci6 un sistema de tasas de interés administra-

.das, es conveniente utilizar m, - m,_l para capturar el costo de
mantener dinero.

La ecyacion (8) se especiﬂca como sigue

k

=00+ Z ogmy+ U,
=

El modelo sugiere qug a,> 0y que Tk (x, =1

Los resultados de las regresiones se exponen en el Cuadro 2.
CUADRO 2
ESTIMACION DEL MODELO MONETARIO DE INFLACION

- (VARIABLE DEPENDIENTE: LA TASA DE VARIACION DEL IPC)
- PBRIODO: 1973-1991

c(m | M, |y | A w | e W'

A |o007] 065 | 020 | 026|097 200
o | @33 | wes "
B [oos| os3| o2s | am| | oar [oes 341

(2.00) | (0.66) | (-1.88) |

C |joo01] 052 03 | 092 052 | 0.54 055 4.06
2.17) | (0.95) | (1.22) | (2.00) : '

D |073]| 086 | 008 | 065 049 | 001 | 079 | 186 983
@57 | ©.18) | ¢1.23| @73} 397 ] -
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Segun estos resultados, con excepcion de la ecuacién A, los
coeficientes de las regresiones tienen los signos esperados y son
significativos en la mayoria de los casos. En particular en las
ecuaciones B, C y D todos los coeficientes tienen los. signos
esperados y son significativos, sin embargo M,, no es estadis-
ticamente distinto de cero.

Cuando la variable de aceleracién inflacionaria (A, = MM, ) se
incluye en la regresién, la bondad del ajuste mejora notablemente,
aunque M, continia siendo no significativo.

. La variable de la aceleracion inflacionaria es importante en
paises con inflacién persistente. Ella puede interpretarse como la
inflacion inercial subyacente que proviene de la historia inflacionaria,
en virtud de las rigideces institucionales y de los contratos asi
como de las expectativas de los agentes. Esto quiere decir que los
acontecimientos inflacionarios del pasado reciente son importan-
tes para explicar la variacién actual de los precios.

En la regresién D se introdujo los salarios reales para tomar
en cuenta factores estructurales. La teoria monetaria de la inflacién
prescribe que los salarios son una fuerza pasiva en la explicacién
de la inflacién ya considerada en las variables monetarias. Si esto
es cierto, el poder explicativo del modelo no deberia mejorar. Los
resultados, sin embargo, indican lo contrario ya que esta regresiéon
es marcadamente superior a las anteriores.

En esta ecuacién todas las variables tienen el signo esperado
y la suma de M, y M,, es cercana a la unidad. No obstante, los
coeficientes de M,, y Y, no son significativos. Debe notarse que
entre todas las variables la mas significativa es la de los salarios
reales. Esto sugiere que las variables estructurales ejercen cierta
influencia en la variacién de los precios.

Debido al hecho de que M, es sistematicamente inslgnlﬂcan-
te, una suposicién razonable es que en Venezuela el efecto de un
incremento de la oferta monetaria sobre el nivel de precios ocurre
‘en el mismo periodo.

En favor del modelo monetario se puede mencionar que los
signos de los coeficientes fueron los esperados, sin embargo la
oferta monetaria por si sola es incapaz de explicar adecuadamente
la inflacién en Venezuela. El test de causalidad de Granger ayudara
a corroborar formalmente esta hipotesis.

2. Test de Causalidad entre Dinero y Precios.
Uno de los supuestos del modelo monetario es que la direc-
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‘dén de causalidad va desde ¢l dinero a los precios sin-feedback.

El Test de Causalidad usado en esta seccion fae desarrollado
por Qranger (1969) y el mismo ha recibido considerable atencién
‘en la literatura, a partir de la investigacién que adelantd Sims (1972)
al evaluar la causalidad entre precios y dinero para el caso de los
Estados Unidos.

)] nﬁcleodelteotdecausaudadeoelslgulentm 2 si 1a.oferta
de dinero causa inflacidn, entonces los cambios en ia cantidad de
dinero deberian preceder las variaciones de los precios. La aftrma-
clén “dinero causa Inflacién” requiere que dos condicliones se
cumplan. Primero, el dinero deberia ayudar aspredecir los cambios
de precios. En una regresién de la variacién de. precios contra
rezagba de los niveles de inflacién la incorporacién del dinero
como variable explicativa deberia contribuir significativamente a
aumentar el poder explicativo del. modelo. Segundo. los pteclos no
deberian ayudar a predecir la oferta monetaria.

La hipétesis nula es que la oferta monetaria no cam la
inflacién. Para probar esta hipétesis se corren las slnulmtes regref
siones:

k k

Regresién no restringida: P, = X aP, + S-b,m,_”-q,

: - dul Jel

k

Regresion restringida: P,= I a, P, +e¢,

J=1

Los resultados de las regresiones se exponen de seguida:

CUADRO 3
TEST DE CAUSALIDAD
‘ - (1974-1991)
Test I Valores Criticos
Hipétesis K=2 N=18 F (2.14) al 10%
- 1. Dinero no causa
Precios 0.114 2.73
11. Precios no causa
Dinero 3.440 2.73

K es el namero de variabies y 1 el naGmero de observaciones.
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‘En el caso 1, la hipbtesis nula de no: causalidad desde el
dinero hacia los precios no se puede rechazar a ningiin nivel
razonable de significaciéon. No obstante, la hip6tesis de que cam-
bios en los precios no causan variacién de la cantidad de dinero es
rechazada a 5% pero no a 10%.

Una explicacién plausible a este inesperado resultado es que
cuando los precios suben ¢l banco central sencillamente valida
ese incremento al proveer una mayor cantidad de dinero para que
se realice un nivel de transacciones mayor en la economia.

INl. UN MODELO HIBRIDO DE INFLACION

‘Hasta ahora los resultados de los modelos estructuralista y
monetario puros no son del todo satisfactorios. Ciertamente, en el
modelo estructuralista la inclusién de la oferta de dinero mejora el
poder explicativo de la regresién. De igual modo, en el modelo
monetario al introducirse variables estructurales la ecuacién tiene
mejor ajuste. '

En virtud de estos resultados, una hipétesis razonable de
trabajo es que ambas variables contribuyen a la explicacién de las
variaciones de los precios.

Para constatar esta hipdtesis, se estimara el siguiente mode-
lo que considera tanto variables monetarias como estructurales:

(11) P°=P°(1AB, M)

(12) PM=PM (W, P, M)

(13) P'= P (lIB) _

(14) P =P(P°, PM) = P(IAB, IIB, W, M)

Asumiendo que la relacién entre las variables de (14) es

lineal, el cuadro 4 muestra los resultados de la estimacion del
modelo hibrido.
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CUADRO 4

BS‘I'IHAGOH DEL MODELO ESWWA
(VARIABLE DEPENDIENNTE: LA TASA DE VARIACION DEL IPC)
PERIODO: 1973-1991

c |m |{m | M | w | R |DW T
A |-0.42| 021 | 008 | 061 o045 | 1536 415
(2.39) | (0.91) | (2.83)
B | -070 | 077 | 001 [0.30 { 1.91 8.7
(3.68) | (2.91) N

C |-1.05| 096 | 0.17 | 0.80 . 0.01 | 0.65 | 2.18 661 .
: “-1.13) | (2.20) | (2.24) | (2.84) : :

Estos resultados no son los esperados ya que las variables
estructurales siempre tienen signos contrarios a los esperados. Sin
embargo, si las variables estructurales se representan mediante el
saldrio real, entonces el modelo es satisfactorio (ecuacién B) toda
vez que la tasa de salarios reales comurithmente con la oferta
monetaria explican el 50% de la variacién de los precios.

. Tomando en consideracibn que en cada ecuacion del mode-
lo monetario la oferta de dinero del periodo, el producto real y la
variable de aceleracion tienen el signo correcto y son significativas,
conjuntamente con el hecho de que la tasa de salarios reales es
igualmente significativa y tiene el signo esperado, una forma razo-
nable de representar el modelo hibrido es mediante la siguiente
regresion: L

P,=0.71 + 0.86 m,- 1.19Y, + 0.48 A, + 0.01 W,
(5.92)(1.13)  (2.82)(4.34)
R2-0.79  Durbinh=0275 F=13.19

Segun esta ecuacidn las variables monetarias y estructurales
explican aproximadamente el 80% de los cambios en el nivel de
precios. Todos los coeficientes estimados tienen el :signo- que la
intuicién econémica sugiere a niveles razonables de significacién y
no hay evidencia de correlacibn serial.
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IV. CONCLUSIONES

La principal conclusién de este articulo es que ambas varia-
bles, las estructurales y monetarias, son importantes en la explica-
cién del proceso inflacionario de Venezuela.

Cuando las regresiones del modelo estructuralista puro fue-
ron corridas, los resultados fueron muy pobres. En el caso del
modelo monetario, las ecuaciones tuvieron mejor desempeio pero
no fueron del todo satisfactorias. Debido a ello se ensamblé un
modelo para el cual se seleccionaron aquellas variables que en
cada modelo tienen el signo apropiado y son significativas. El
resultado de este modelo fue muy superior a cada uno de los
anteriores modelos por separado.

Mediante este modelo hibrido se puede explicar un 80% de
" la varlacién de precios a través de su relacién lineal con la oferta
monetaria, el producto, la tasa de salarios y la inflacién inercial
(variable de aceleraci6n).

NOTAS

1 Como una variable préxima a IAB puede emplearse la diferencia entre las
tasas de crecimientos de la demanda y la oferta de alimentos. La falta de
datos conflables nos hizo desistir de su uso. La tasa de depreciacién de
tipo de cambio ha sido mencionada como variable cercana al indice de -
cuello de botella del sector extemo. Ella fue descartada porque en la
mayoria de los afios de este estudio, en Venezuela prevalecié un régimen de
cambio fijo. ' ’

2 Para detalles practicos acerca del Test, ver Pindick, R. y Rubinfleld, D.
(1991). '
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FUENTE DE DATOS

Dinero: Line 34, lntzmaﬂonai FMnancial Statistics, IMT.
PTB Real: Line 99b. p. Intemational Mnancial Statistics, IMF.
Precios: Line 64, Intemational inancial Statistics, IMI".

Salarios Reales (remuneraciones totales): Banco Central de Venezuela, Informe
Econémico.

Importaciones y Oferta Total de Alimentos: Banco Central de Venezuela,
Informe Econémico.

Téminos de Intercambio: Economic Commission for Latin America (ECLA),
Statistics Yearbook for Latin America.
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