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INTRODUCCION

Durante los ultimos afios ha surgido un interés especial entre los economistas por el
estudio del efecto que tienen las variaciones del tipo de cambio real sobre el crecimiento
econoémico en un pais. Considerable atencién han recibido en la literatura los efectos
macroeconomicos asociados a las devaluaciones, bien sea a través de su impacto

inflacionario, o por sus efectos sobre el nivel de actividad econdmica.

Existen dos visiones contrapuestas en torno a la influencia que las devaluaciones ejercen
sobre el producto. La primera de ellas se enfoca principalmente en los efectos
expansivos que dichas politicas tienen sobre la actividad econdmica en un pais a través
del incremento en la competitividad de su produccién de bienes transables, mientras que
la segunda concentra su atencion en los efectos contractivos que tienen las devaluaciones
sobre el producto, esencialmente a través de la inflacién. Esta ultima visién es la mas
reciente entre los economistas y ha despertado grandes inquietudes en cuanto a tratar de
explicar dichos efectos en un analisis de oferta y demanda agregada, ya que de ser
ciertos lo que en ella se afirma, se hard evidente un importante dilema para las
autoridades macroeconémicas que buscan combinar una elevada tasa de crecimiento

sostenible con una balanza de pagos saludable.

Numerosos trabajos se han desarrollado en torno a este tema, y especialmente para

paises latinoamericanos cuyos gobiernos han mostrado una fuerte tendencia a utilizar e]
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tipo de cambio como instrumento de politica activa. A pesar de que la evolucién de la
teoria economica muestra una clara tendencia a considerar la paridad cambiaria como un
instrumento util para equilibrar el sector externo, en la mayoria de los casos es utilizado
por los gobiernos de los paises en desarrollo como via para alcanzar un pretendido
equilibrio interno, con el objetivo de cubrir los déficits fiscales generados por las

politicas expansivas adoptadas por ellos.

En la actualidad existe un consenso entre los autores en la opinion de que el bajo nivel
de crecimiento que ha experimentado Venezuela en el ultimo decenio ha sido causado en
gran parte por errores importantes en la politica macroeconémica'. Cuando a estos
errores se afiade nuestra condicién de economia altamente dependiente de las
exportaciones petroleras, se hace evidente que la produccién nacional es sumamente

sensible a los efectos desestabilizadores de los shocks tanto internos como externos.

Lo antes descrito, visto desde la perspectiva de las nuevas teorias de crecimiento
econ6émico, que se basan en la idea de que la politica econémica debe ser capaz de influir
en la tasa de crecimiento a largo plazo, nos lleva a plantearnos la idea de que han sido las
inconsistencias observadas en la politica econémica, destacando dentro de estas la

cambiaria, los posibles determinantes del bajo crecimiento econémico en Venezuela.

! Para una muestra de esta percepcion, véase Easterly (1995)
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El objetivo del presente trabajo es analizar si en el marco de la economia venezolana el
tipo de cambio real ha incidido en el crecimiento econémico y en qué manera lo ha
hecho, prestando especial atencion a su efecto sobre la produccién de bienes transables y
no transables. Igualmente, debido a que en Venezuela a lo largo del periodo de estudio
se han adoptado diferentes regimenes cambiarios, se busca estudiar la relacién entre

estas variables bajo cada uno de ellos.
El orden seguido en el trabajo es el siguiente:

En el Capitulo I se presenta una breve descripcién de la evolucion de las teorias de
crecimiento econémico. La importancia de este capitulo radica en que luego de un
repaso de las distintas teorias de crecimiento y del analisis de su evolucién estaremos
finalmente en capacidad de ubicarnos en aquella que centra el analisis en las decisiones

de politica adoptadas por los gobiernos.

En el Capitulo II se explican los aspectos tedricos y practicos mas relevantes en relacion
al tipo de cambio nominal y real, como su definicién, las ventajas y riesgos de los
distintos esquemas cambiarios, las causas de sus desalineamientos, y las tendencias

observables en la economia mundial.

En el Capitulo III se estudia la relacién que la teoria econémica atribuye a las variables
centrales del presente estudio, el tipo de cambio real y la evolucién del producto interno

bruto. Partiendo de las dos visiones existentes en la literatura tedrica sobre el efecto de

10
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las devaluaciones sobre el producto y haciendo énfasis en el impacto de estas sobre los
agregados macroecondmicos se explican los canales, tanto por el lado de la demanda
como por el lado de la oferta agregada, que permiten explicar este efecto. Por ultimo, se
hace una recopilacién de los principales trabajos recientes que se han realizado al

respecto, y que serviran de base para el desarrollo empirico que se realiza en este

estudio.

En el Capitulo IV se presenta una breve resefia histérica acerca del comportamiento que
han tenido el tipo de cambio real y el producto interno bruto en Venezuela durante el
periodo considerado, destacando los distintos esquemas cambiarios adoptados en el pais
y los aspectos més resaltantes de nuestra historia econémica, que contribuyen a la

comprensién del comportamiento de estas variables.

Por ultimo, en el Capitulo V, se presentan de manera conjunta la metodologia utilizada y
el analisis de los resultados que mediante ella se obtienen. Este capitulo esta estructurado
en tres partes; en la primera se presentan las distintas fuentes y el célculo de datos
utilizados a lo largo de la investigacién; en la segunda se realiza un anélisis empirico
bivariado entre el tipo de cambio real y el producto para de esta forma obtener indicios
acerca de la relacion entre estas variables en Venezuela, y adicionalmente se analizan los
resultados de la aplicacién al pais del modelo sugerido por Kamin y Rogers (1997). En
la tercera parte se extiende el analisis para estudiar con mayor profundidad los efectos de

las devaluaciones reales sobre el producto a través de su efecto sobre la produccién de
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bienes transables y no transables. lo que se lograra a través de diversas regresiones

lineales y modelos de vectores autorregresivos.

Finalmente, en el Capitulo VI se presentan las conclusiones y recomendaciones de la

investigacion.
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CAPITULO 1. CRECIMIENTO ECONOMICO
Evolucion de las Teorias de Crecimiento

En el presente capitulo se realiza un recorrido por la literatura econémica
referente a las distintas teorias de crecimienio econémico que han surgido a lo
largo de los afios. En un principio se resefian las teorias de crecimiento de
Harrod-Domar, para luego explicar la teoria neocldsica del crecimiento y por
ultimo profundizar en las denominadas teorias de crecimiento endégeno, haciendo
referencia a las diversas concepciones presentadas por los principales autores que

han trabajado el tema.

Una de las preguntas méas importantes que busca responder la teoria econémica es ;Qué
determina el crecimiento econémico de un pais?. La respuesta no es sencilla, ya que son
muchos los factores que pueden afectar el crecimiento de una economia, y es por ello
que una gran cantidad de economistas se han dedicado durante décadas a estudiar las
distintas teorias que pueden otorgar una explicacién al respecto.

Algunos economistas clasicos como Adam Smith (1776), David Ricardo (1817) y
Thomas Malthus (1798), y posteriormente Allyn Young (1928), Frank Knight (1944) y
Joseph Schumpeter (1934) aportaron las ideas basicas que aparecen en las teorias
modernas de Crecimiento Econémico. Entre los aportes de estos autores se puede
mencionar el papel de los rendimientos decrecientes y su relacion con la acumulacion de
capital tanto fisico como humano, la relacién entre el ingreso per capita y la tasa de

crecimiento de la poblacién, el efecto del progreso tecnolégico mediante la
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especializacién del trabajo y el descubrimiento de nuevos productos y métodos de
produccidn, el papel del poder de monopolio como un incentivo al avance tecnoldgico y
por ultimo el acercamiento a comportamientos competitivos y equilibrios dinamicos?.

De acuerdo a Ochoa (1997), en el pensamiento de Adam Smith el crecimiento
econémico se basa en que una mayor division del trabajo conduce a incrementos en la
productividad y la produccién, promoviendo el progreso tecnolégico a través de la
especializacién y la adquisicién de nuevas técnicas. Esta idea fue publicada en 1776 en
su célebre obra “La Riqueza de las Naciones”,

Desde un punto de vista mas general y actual, se puede hablar de tres corrientes de
interés en el desarrollo de las teorias de crecimiento econémico durante los ultimos 70
afios’. La primera fue relacionada con el trabajo de Harrod (1939) y Domar (1946),
quienes le dieron un enfoque keynesiano a las teorias de crecimiento econémico. La
segunda corriente fue relacionada con el modelo neoclasico, que fue desarrollado por
Solow (1956), Swan (1956), Cass (1965), Koopmans (1965) y Ramsey (1928), quien a
pesar de ser un economista clasico utiliz6 una funcion de produccién neoclésica para su
modelo. Por dltimo, como reaccién a las deficiencias presentes en el modelo de

crecimiento neocldsico, surgié una nueva corriente denominada teorias de crecimiento

? Para una perspectiva histotica completa sobre la evolucion de las teorias de crecimiento econémico
véase Barro & Sala-i-Martin, “Economic Growth”, Edit MacGrawHill, 1995.

* Aqui seguimos la linea argumentativa de Robert M. Solow, “ Perspective on Growth Theory”, The
Journal of Economics Perspectives, Vol 8, Numero 1, p 45, 1994

14
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enddgeno. A continuacién se resefian brevemente los principales aspectos teéricos de

estas tres corrientes.

SECCION 1. TEORIA HARROD-DOMAR

La teoria de Harrod-Domar busca integrar el andlisis keynesiano con elementos de
crecimiento econémico. Este modelo de andlisis establece que dada la relacién capital-
producto caracteristica de una economia, el crecimiento es el resultado de la
acumulacién de capital, que podria ser financiada a través del ahorro nacional o externo.
Esta linea de pensamiento por lo general da como resultado un modelo inestable del
funcionamiento de la economia, debido a que la condicién de crecimiento estable es muy
restrictiva.

Del trabajo de estos autores se derivan dos importantes consecuencias: la primera es que
las economias podrian experimentar durante largos periodos, incrementos o caidas en las
tasas de desempleo, o largos periodos de incrementos o caidas en la utilizacién de la
capacidad productiva (no hay razon para esperar que estos movimientos sean exclusivos
de los ciclos de negocio de menor dimension o que puedan ser rapidamente revertidos);
y la segunda se infiere del hecho de que si la primera consecuencia puede ser evadida en
paises en desarrollo con altos niveles de poblacién rural que permitan mantener un
crecimiento de la fuerza laboral en el sector industrial a la tasa requerida, ser4 posible
incrementar la tasa de crecimiento industrial de largo plazo a través de incrementos en la

inversion.

15
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A pesar de que el trabajo de Harrod-Domar ha tenido poca influencia en los trabajos mas
recientes en la materia del crecimiento econémico, no podemos descartar la importancia

que tuvo en su momento.

SECCION 2. TEORIA NEOCLASICA

Para 1960, la teoria de crecimiento econémico estaba basada principalmente en los
modelos neoclasicos. Uno de los modelos de crecimiento econémico mas conocidos
dentro de la postura neoclasica fue el desarrollado por Robert Solow a finales de la
década de los cincuenta. En su modelo, Solow demuestra que bajo rendimientos
decrecientes para la acumulacion de capital, con cambio tecnolédgico, tasa de ahorro y
crecimiento poblacional exogenos, se producird crecimiento econdémico a una tasa de
equilibrio estacionario que serd funcién de estas tres variables exdgenas. Entre los
supuestos empleados en este modelo destacan los rendimientos constantes a escala y la
elasticidad de sustitucién positiva entre los insumos.

Una debilidad del modelo de Solow es el hecho de que considera a la propension
marginal al ahorro como una variable exdgena, en lugar de utilizar un modelo de
optimizacion para modelar el comportamiento de los hogares. Esto es criticable ya que
en 1928 e‘l ecbnomista clasico Frank Ramsey habia desarrollado una funcién de utilidad

con el fin de capturar la voluntad de optimizacion intertemporal de estos agentes

16
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econdémicos*. Por lo tanto, la principal diferencia entre el modelo de Solow y el de
Ramsey es que en el primero es posible que la economia sub o sobre ahorre debido a que
la tasa de propensiéon marginal a ahorrar es exdgena, mientras que en el segundo la
economia nunca tendré este problema gracias al proceso de optimizacién que realizan los
consumidores.

Un aporte del modelo de Solow y Swan, que ha sido considerada en los ultimos afios
como hipétesis empirica, es la propiedad de convergencia, que se refiere a que “mientras
mas alejada esté una economia de su estado estacionario, mayor deberia ser su tasa de

crecimiento del producto per capita™

. La propiedad de convergencia se deriva de los
modelos neoclasicos, debido a que en ellos se trabaja sobre la base de rendimientos
decrecientes de capital.

Si todas las economias tuvieran las mismas caracteristicas excepto en las intensidades de
capital inicial se podria hablar de convergencia absoluta, es decir, mientras mas lejos
esté un pais del estado estacionario, mayor sera su tasa de crecimiento del producto; los
paises pobres tenderian a tener una tasa de crecimiento del producto mayor a la de los
ricos’. Sin embargo, si las economias de los paises difieren en varios aspectos, como por

ejemplo en la propension al ahorro, la tasa de crecimiento poblacional, el acceso a la

tecnologia, las politicas de gobierno, la voluntad de trabajo, etc., la convergencia debe

4 Ibidem

* Robert Barro. “Determinants of Economics Growth, a cross-country empirical study”. MIT Press. 1997.
® Por ejemplo, si comparamos dos paises con diferentes niveles de riqueza, mientras mayor sea la
diferencia de producto entre ello, mayor serd la tasa de crecimiento del mas pobre.

17
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ser considerada en un sentido condicional. La convergencia seria condicional debido a
que los niveles de capital y producto per capita en el estado estacionario dependen, en el
modelo neoclésico, de la propensién al ahorro, de la tasa de crecimiento de la poblacién
y de la posicién de la funcién de produccion, caracteristicas que pueden variar entre
paises’.

Las regresiones tipo cross-country, que son aquellas en las que se evidencia la
convergencia, muestran una disminucién en la distancia entre el producto per capita
inicial y su valor de estado estacionario, a través de una variable que mide la distancia
entre el producto per capita inicial de cada pais respecto al de un pais de referencia. De
acuerdo a Barro (1994), la convergencia no se produce con respecto a un pais
determinado sino respecto al estado estacionario de ese pais, porque resulta mas correcto
utilizar el concepto de convergencia condicional.

No podemos dejar de mencionar a otros grandes neoclasicos, como lo fueron Cass
(1965) y Koopmans (1965). Estos autores introdujeron el analisis de optimizacién de
consumidores de Ramsey en el modelo de crecimiento neoclasico y de esta forma se
pudo determinar una tasa enddgena de ahorro. Barro & Sala-1-Martin (1995) comentan
al respecto que la incorporacion del ahorro como variable internamente determinada en
el modelo neoclésico no elimin6 la dependencia que existe en el largo plazo entre la tasa

de crecimiento per capita y el progreso tecnoldgico.

7 Véase Barro, op cit.
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Otro neoclasico, Nicholas Kaldor (1963) mencioné por su parte los hechos estilizados

que deberian ser explicados por cualquier teoria (til de crecimiento econémico:

¢ Se produce crecimiento del producto per capita a través del tiempo, y su tasa no
tiende a disminuir.

* Se produce crecimiento del capital fisico por trabajador a través del tiempo.

e El ratio capital fisico-producto es casi constante.

* La proporcién de trabajo y capital fisico en el ingreso nacional son casi constantes.

* La tasa de crecimiento del producto por trabajador difiere substancialmente entre los

paises.

SECCION 3. TEORIAS DE CRECIMIENTO ENDOGENO

Era claro para algunos economistas que los modelos de crecimiento que se manejaban en
los afios sesenta poseian importantes limitaciones, y no existian teorias alternativas
basadas en modelos matematicos capaces de cuestionar la vision neocldsica del
crecimiento econdmico.

La inclusién de una teoria de cambio tecnoldgico en el marco del modelo neoclésico era
dificil debido a que ello impedia mantener el supuesto de competencia perfecta; cuando
se habla de avances tecnologicos estin envueltas la creacién de nuevas ideas, las cuales
son parcialmente no rivales y tienen aspecto de bienes publicos. Para una tecnologia

dada, es razonable asumir rendimientos constantes a escala en el modelo y factores




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

rivales de produccion, tales como trabajo, capital y tierra, pero si las ideas no rivales son
incluidas como un factor de produccién, los rendimientos a escala tenderdn a ser
decrecientes.

Todos estos factores dieron origen a la aparicion de las teorias de crecimiento enddgeno,
las cuales incluyen las mejoras tecnolégicas como una variable endégena al modelo®,
Otro aspecto que da origen a estas teorias de crecimiento es que en esa €poca existia gran
interés por los trabajos empiricos con datos cross-country, los cuales le dieron poco
valor a las conclusiones de los modelos neocléasicos sobre la convergencia. Sin embargo,
mas adelante se comprobé la invalidez de esos trabajos, e inclusive la ausencia de
convergencia en algunos modelos de crecimiento enddgeno es considerada por algunos
autores como una deficiencia de los mismos®. La diferencia entre los modelos que
contemplan la convergencia (neoclasicos) y los que no lo hacen, es que en los primeros
se supone que el producto marginal del capital es decreciente mientras que en los
segundos el producto marginal del capital es constante. Este supuesto solo es valido si
se considera al capital en un concepto méas amplio, es decir, tomando en cuenta el capital
humano, el conocimiento, etc.

Ademés de los argumentos comentados anteriormente a favor de los modelos de

crecimiento endégeno, existen otras justificaciones que lo apoyan. Como muestra de

* Véase, Barro, Robert op cit.
® Véase, Romer, Paul. “The Origins Of Endogenous Growth™. Journal of economics Perspectives. Vol, 8,
No. 1. 1994

20
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ello, Paul Romer menciona 5 aspectos que deberia incorporar un buen modelo de

crecimiento'’:

1. Existen muchas empresas en una economia de mercado, por lo tanto no es correcto
considerar a la economia como un agregado.

2. Los descubrimientos difieren de otros factores de produccién en el sentido de que
muchas personas pueden usarlo al mismo tiempo que otras, es decir, la informacion es
un bien no-rival mientras que los productos son bienes rivales.

3. Es posible replicar las actividades fisicas, lo cual implica que las funciones de
produccion serin homogéneas de grado uno para los insumos que son rivales.

4. Los avances tecnolégicos provienen de las cosas que las personas hacen.

5. Muchas empresas e individuos tienen poder de monopolio y obtienen rentas
monopolisticas sobre los descubrimientos.

Romer afirma que el modelo neoclasico cumple con los tres primeros aspectos, pero no

considera los dos altimos, mientras que los modelos de crecimiento endégeno han

surgido para tratar de incorporar los aspectos 4 y 5.

La incorporacién de teorias de Investigacién y Desarrollo (I&D) Yy competencia

imperfecta en el marco de los modelos de crecimiento endégeno comienza con Paul

Romer (1987, 1990) e incluye contribuciones importantes de los trabajos realizados por

Aghion y Howitt (1992), Grossman y Helpman (1991), y Barro & Sala-i-Martin (1995).

' Ibidem.

21
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Romer'' demuestra que si bien la estructura competitiva puede ser mantenida para
determinar una tasa de innovacién tecnolégica de equilibrio, la tasa de crecimiento
resultante podria no ser un 6ptimo paretiano debido a las distorsiones relacionadas con la
creacién de nuevas ideas y nuevos métodos de produccién. Estas distorsiones se
producen debido a que el conocimiento tecnolégico es un bien parcialmente excluible en
su consumo a raiz de la existencia de derechos de propiedad intelectual y es por esto que
las firmas invierten grandes cantidades en I&D para producir rentas monopolicas
derivadas de tales derechos de propiedad. Es por esto que Romer incorpora en su
modelo a la estructura de competencia imperfecta y al cambio tecnologico como un
proceso determinado endégenamente en cada nacién. Ahora se sabe que las teorias de
crecimiento endégeno que incluyen la creacion de nuevas ideas y nuevos métodos de
produccién son cruciales para proveer posibles explicaciones sobre el crecimiento en el
largo plazo™.

Sin embargo, una proporcion creciente de los estudios recientes realizados en el marco
de estas nuevas teorias del crecimiento se desvia de lo concerniente a los derechos de
propiedad intelectual y la creacién de tecnologia, para centrarse en los vinculos
existentes entre el crecimiento econdmico y las variables de politica macroeconémica.
Es precisamente en este campo donde se ubica el presente estudio, y por ello resefiamos

a continuacién los trabajos mas importantes en esta area de las teorias de crecimiento.

'' Barro & Sala-i-Martin, op cit, p. 11.
'? Véase Barro, Robert, op cir.
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El interés por la consideracién explicita de variables de politica fiscal, monetaria y
cambiaria en los modelos de crecimiento surgié probablemente a partir del trabajo de
Stanley Fischer (1992), quien demostré que la estabilidad macroeconémica® es una
condicion necesaria, mas no suficiente, para el crecimiento sostenido'. En este trabajo
el nexo entre la estabilidad y el crecimiento se basa en la importancia de la
incertidumbre en la determinacion de la eficiencia del mecanismo de precios” y de la
tasa de inversion.

Antes que Fischer, ya Levine & Renelt (1990) afirmaron que la mayoria de las medidas
de politica afectan de una manera u otra al crecimiento, siendo la inversién la variable
mas sélidamente vinculada a este. Fischer (1991) profundizé estos trabajos, encontrando
efectos significativos provenientes de la inflacién y el endeudamiento publico, y
resaltando el hecho de que en el disefio de politicas macroeconémicas es crucial tomar
en cuenta la relacion de doble causalidad existente entre el crecimiento y variables como
las mencionadas.

Por su parte, José de Gregorio (1991) examiné doce paises latinoamericanos a través de

un modelo que también incluia variables macroeconémicas, y obtuvo conclusiones

™ De acuerdo a este autor, el entorno macroeconémico puede ser considerado estable cuando prevalecen
niveles bajos y predecibles de inflacion, las tasas reales de interés son apropiadas, la politica fiscal es
estable y sostenible, el tipo de cambio real es competitivo y predecible, y la situacién de la balanza de
pagos es percibida como viable. Fischer explica que la inflacién y su variacién son los mejores
indicadores de la estabilidad macroeconémica y de la habilidad del gobierno para controlar la economia.
" Como ejemplos de este planteamiento, Fischer utiliza los casos de Mexico y Chile, que lograron crecer
después de un periodo de estabilizacion; Argentina y Brazil, que no alcanzaban tasas apreciables de
crecimiento debido a su inestabilidad; y la zona franca de Africa, donde a pesar de existir un marco
macroeconémico idéneo, no se ha iniciado el crecimiento.
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semejantes a las de Fischer en lo referente a la importancia de la estabilidad
macroeconémica y a los efectos inhibidores que la inflacion ejerce sobre el crecimiento a
través de la incertidumbre. De Gregorio también estudic los efectos de convergencia
entre los paises de distinto nivel de riqueza en América Latina, observando que esta s6lo
se produce de manera condicional, es decir, una vez que se incluyen en el modelo
variables como la educacion, el empleo, el flujo de inversién extranjera, las estructuras
de precios y la tasa de inversion bruta fija. Un afio mas tarde Zejan y Blomstrom
confirmarian esta observacion mediante el uso de un modelo que evidencié importantes
diferencias en la dindmica de crecimiento de los paises en desarrollo en funcién de su
riqueza',

Easterly (1993) introdujo nuevos aportes a estas teorias al incorporar al gobierno en un
modelo de crecimiento endégeno como generador de politicas que en muchos casos
introducen distorsiones en la senda de crecimiento de largo plazo. En este importante
articulo se consideran distorsiones sobre los precios relativos comunes en paises en
desarrollo, como impuestos diferenciales, aranceles y desalineamientos cambiarios, entre
otras.

En este mismo orden de ideas, Ochoa (1997) propone un conjunto de medidas de politica

que deben ser tomadas por los paises en desarrollo para minimizar las distorsiones

** Para una explicacién m4s detallada véase Lucas (1973).

' Zejan y Blomstrdm encontraron que en los paises relativamente ricos la entrada de capital extranjero
Juega un papel crucial en la determinacion de la velocidad de crecimiento, mientras que en los paises de
menor ingreso per cépita el rol protagénico recae sobre variables como la educacion, el empleo y el nivel
inicial de ingreso.
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evidenciadas por Easterly, y al mismo tiempo promover el crecimiento sostenido. Entre
ellas se menciona el control de la inflacién, la disciplina fiscal, la eliminacién gradual de
las restricciones al comercio internacional, la liberalizacién del sistema financiero, la
privatizacion de empresas publicas no estratégicas y la atraccién de los flujos de
inversion extranjera. En el mismo trabajo Ochoa aborda el controvertido tema de la
aplicabilidad y suficiencia de los modelos neoclasicos para la explicacion de la realidad
mundial, y especificamente la latinoamericana. En tal sentido, Ochoa se pronuncia a
favor de estos modelos, sefialando que “...tanto la concepcion de Smith como la de
Solow parecieran ser suficientes - por ahora - para la América Latina™".

Este mismo punto de vista“es sostenido por Mankiw, Romer y Weil (1992), quienes
ampliaron el modelo de Solow para incluir la acumulacién de capital humano, y a partir
de este modelo aumentado lograron explicar bastante bien la dindmica de crecimiento en
un amplio conjunto de paises. De la misma manera, el modelo hace un buen trabajo en
la explicacion de las tasas de convergencia en el nivel de vida de los paises de diferentes
niveles de riqueza.

Otro punto hacia el que un gran niimero de autores ha dirigido su atencién en los tltimos
afios es el efecto que la apertura comercial genera sobre el crecimiento a largo plazo®.

En referencia a este punto, la sabiduria teérica convencional apunta hacia una relacién

“ Ochoa (1997) Op. Cit. p. 8.

" Evidentemente esta relacion directa es una observacién exclusiva de los modelos de crecimiento
enddgeno, ya que en los modelos neoclasicos tradicionales, la tasa de crecimiento de equilibrio de largo
piazo es independiente de las decisiones de politica.
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indiscutiblemente positiva entre apertura y crecimiento, como es propuesto por Frankel y
Romer (1996), quienes agregan que este efecto es generalmente subestimado por las
estimaciones que emplean minimos cuadrados ordinarios. A pesar de que esta
observacion es plenamente respaldada por Edwards (1992, 1993a, 1993b), Baldwin &
Forslid (1996)", Romer (1989), Grossman & Helpman (1991) y Quah & Rauch (1990)
entre otros, existen teorias como la de Romer & Rivera Batiz (1991) que identifican la
posibilidad de que la apertura comercial desestimule el crecimiento a través de un
“efecto localizacion™, que surge a partir de la especializacién que la teoria del comercio
predice a continuacién de la apertura®.

Por ultimo, varios autores han tratado el tema especifico de la relacion entre el tipo de
cambio y el crecimiento. como Ghosh et. al. (1996), Kamin & Rogers (1997), Razin &
Collins (1997) y Kamin & Klau (1997). Dado que este es el tema central de nuestra
investigacion, y en €l se fusiona el analisis de teorias del crecimiento con el de la politica

cambiaria, dedicaremos el capitulo III al estudio detallado de estos trabajos.

* Este trabajo es especialmente interesante, debido al empleo de la teoria Q de Tobin en un modelo de
crecimiento endégeno con apertura gradual al comercio. Esta teoria consiste basicamente en la
determinacion del nivel real de inversion a través de la consideracion del cociente entre la capitalizacion
de mercado de las empresas, que es igual al valor presente de su flujo de ingresos, y el costo de
remplazamiento de su capital. que es el costo marginal del capita adicional.

* Este efecto ya habia sido identificado por Grossman & Helpman (1990).
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CAPITULO II: DEFINICIONES Y TEORIAS SOBRE EL
TIPO DE CAMBIO

Una vez expuestos los aspectos tedricos mds resaltantes en relacién al crecimiento
economico, en el presente capitulo se hace lo mismo con respecto al tipo de
cambio real, por ser ésta la variable cuyo efecto sobre ‘el producto pretendemos
estudiar. Con esta finalidad el capitulo se ha estructurado de la siguiente forma:
En la primera seccién se tratan los aspectos tedricos mds importantes asociados al
tipo de cambio nominal, como su definicién, la distincion entre la politica
cambiaria y los regimenes cambiarios, una breve resefia histérica de su evolucién
a nivel global, y una revision de distintos regimenes cambiarios alternativos, en la
que se destacan las bondades e inconvenientes asociados a cada uno de ellos. En
una segunda seccion se trabajan aspectos similares, pero esta vez en referencia al

tipo de cambio real.

SECCION 1. TIPO DE CAMBIO NOMINAL, POLITICA
CAMBIARIA Y REGIMENES CAMBIARIOS

El tipo de cambio nominal es un concepto monetario que mide el precio relativo de dos
monedas, expresa cuantas unidades de una moneda deben ser intercambiadas por una
unidad de otra moneda.

Antes de comenzar a explicar los distintos regimenes cambiarios es importante aclarar
qué se entiende por régimen cambiario y por politica cambiaria, ya que estos términos

se suelen utilizar como sinénimos cuando en realidad no lo son.
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Cuando se habla de régimen cambiario se hace referencia al marco institucional y las
reglas de funcionamiento del mercado cambiario, interesiandose en los mecanismos a
través de los cuales se forma el precio de la divisa y como se regula su tenencia e
intercambio; en pocas palabras, el tipo de régimen cambiario prevaleciente determina el
grado de flexibilidad o rigidez con que se mueve el tipo de cambio en una economia
dada. Es importante destacar que la caracteristica distintiva de un régimen cambiario
es el grado de flexibilidad del tipo de cambio, y no su nivel. Por otra parte, como lo
explica Purroy (1998) *, la politica cambiaria se refiere al andlisis macroeconémico
dirigido a determinar si una moneda esta sobrevaluada o subvaluada o si la estrategia
de crecimiento econémico hace necesaria la apreciacion o depreciacién del tipo de

cambio real.

1.1 Reseiia Historica

La evolucion de los regimenes cambiarios a lo largo de los tltimos 25 afios ha
obedecido tanto a cambios en el pensamiento econémico como a cambios en el entorno
econémico mundial. Los afios de estabilidad mundial relativa luego de la segunda
guerra mundial hicieron posible el sostenimiento del régimen cambiario rigido

acordado en Bretton Woods al cual se someten los gobiernos debido a la disciplina

*! Purroy, Miguel Ignacio. “Inflacién y régimen cambiario: Un enfoque de economia politica. Coleccién
Econémico Financiera, Serie Banca y Moneda, 1998.

28



Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econémico

financiera que dicha rigidez cambiaria exigia. Posteriormente, asociado a la violacién
de la disciplina monetaria por parte de los Estados Unidos y a los efectos del primer
shock petrolero de los afios 70 sobre los paises desarrollados, las perturbaciones
externas y el activismo monetario convirtieron a los regimenes cambiarios flotantes en
una salida al problema. Paralelamente, en los paises en desarrollo igualmente se hacian
insostenibles los regimenes cambiarios rigidos debido a su falta de disciplina financiera

Y a sus crisis de balanza de pago recurrentes®.

Adicionalmente, dentro de los esquemas de desarrollo se introduce el uso del tipo de
cambio como herramienta de ajuste y para fomentar las exportaciones, por lo que
durante los afios 80 y 90 ha crecido el nimero de paises subdesarrollados con
regimenes cambiarios mas flexibles. Sin embargo, el mayor peso que se ha atribuido a
los objetivos de inflacion dentro de la politica econémica, junto a los efectos sobre la
inestabilidad de precios y de flujos de inversion que normalmente se asocian a la
flexibilidad cambiaria, han conducido gradualmente al descrédito de este tipo de

régimen cambiario®,

1.2 Regimenes Cambiarios Alternativos

El andlisis de los distintos regimenes cambiarios que las autoridades monetarias tienen

como alternativas para ser implantados en una economia es de extrema importancia, ya
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que los mismos impondran limitaciones a la extensién de las politicas
macroecondémicas aplicables. Este hecho es resaltado por Edwards (1989), para quien
el principio fundamental de la macroeconomia de una economia abierta es que para que
la misma se mantenga en equilibrio se requiere que la politica fiscal y la politica
monetaria sean consistentes con el régimen de tipo de cambio nominal que se haya

elegido.

El andlisis de los sistemas o regimenes cambiarios aplicado a América Latina difiere
substancialmente del correspondiente a las economias desarrolladas. La razén de esto
radica en la existencia de altas y erraticas tasas de inflacion; la ausencia, en la mayoria
de los paises, de mercados de capitales integrados y de mercados a futuro: y la
tradicional variacién de los términos de intercambio, caracteristicas propias de las
economias de la regién. En estos paises los regimenes de tipo de cambio fijo se hacen
muchas veces insostenibles, especialmente cuando las divergencias entre las tasas de
inflacién domésticas y extranjeras son muy grandes. Los tipos de cambio libre, por su
parte, se observan raramente en economias como las latinoamericanas con sistemas

financieros poco integrados que pudieran realizar algin arbitraje estabilizador, y que

% Las crisis de balanza de pagos constituyen uno de los sintomas mas fuertes de la insostenibilidad de un
régimen cambiario, en ocasiones haciendo imperativo su abandono.
* Purroy, Miguel Ignacio (1998).
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ademas son victimas perpetuas de la volatilidad de precios de sus productos primarios

de exportacion®.

Sobre la base de lo anterior, a continuacién se presenta una descripcién de distintos
regimenes cambiarios alternativos, haciendo énfasis en los mas comunes para los

paises latinoamericanos, y destacando las ventajas y desventajas de cada uno de ellos.

1.2.1 Tipo de Cambio Fijo

Bajo este régimen cambiario el tipo de cambio nominal permanece en un valor fijo,
expresado en unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera, durante
periodos prolongados de tiempo. El tipo de cambio nominal fijo es modificable
unicamente por la autoridad monetaria competente, de forma discrecional y poco
frecuente, en circunstancias extraordinarias cuando cambios que se suponen
permanentes en las condiciones de la economia del pais hacen insostenible el valor

previamente establecido para la divisa.

Cuando un banco central fija el tipo de cambio de su moneda respecto a otra, debe estar
dispuesto a intercambiar una cantidad ilimitada de dinero doméstico por activos
denominados en dicha moneda al tipo de cambio fijado. Esto significa que el banco

central debe estar dispuesto a intervenir en el mercado de divisas en el momento en que

* Véase, Solimano, Andrés. “Aspectos conceptuales sobre politica cambiaria relevante para América
Latina”, Politicas Macroeconémicas: una perspectiva latinoamericana, Editorial CIEPLAN, 1986.
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sea necesario, con el fin de evitar que se produzca un exceso de oferta o de demanda de
activos denominados en moneda doméstica y asi mantener el tipo de cambio en el nivel

fijado.

El compromiso de mantener fijo el tipo de cambio obliga al banco central a sacrificar
su capacidad de utilizar la politica monetaria para estabilizar la economia. A diferencia
de la politica monetaria, la politica fiscal tiene un mayor efecto sobre el producto bajo

este régimen cambiario.

A la hora de establecer un determinado régimen de tipo de cambio, las preferencias de
las sociedades y de los gobiernos deben ser cuidadosamente conjugadas. La razon de
ello radica en que en el marco de un esquema cambiario determinado, los objetivos de
estabilidad de precios y los objetivos de competitividad y empleo entran en clara
contradiccion, lo cual se traduce en repercusiones de los desequilibrios de la esfera
econdmica sobre la esfera politica. Si los objetivos del gobierno estan basados en
mantener la estabilidad de los precios entonces el régimen cambiario promovido por él
serd probablemente uno de tipo de cambio fijo. Sin embargo, se debe considerar que si
la rigidez cambiaria no va acompafiada de disciplina financiera no contribuira a la

estabilidad de precios, pudiendo mas bien conducir rapidamente a una crisis de balanza

de pagos.

Los regimenes fijos desde el punto de vista de la(s) moneda(s) a la que es fijada la

moneda doméstica en referencia pueden ser de tres tipos:
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¢ Las uniones monetarias en las que un pais renuncia a la emisién de su moneda

propia, con lo cual el tipo de cambio desaparece como variable de ajuste.

¢ Fijacion respecto de una moneda individual. En este caso el pais engancha su

moneda a la de un pais importante, que usualmente es su principal socio comercial.

e Fijacion respecto a una cesta de monedas. En estos arreglos el tipo de cambio es
fijado en relacién con un conjunto de monedas que usualmente refleja algun tipo de
promedio de las divisas de los paises con los que se realiza la mayor proporcion del
intercambio comercial, con el objeto de disminuir el impacto de la volatilidad de

una sola moneda®.

A. Tipo de Cambio Fijo Dual

La experiencia reciente con los flujos volatiles de capital, las crisis cambiarias y las
devaluaciones masivas en Latinoamérica han traido a la discusién el tema del
aislamiento de los mercados de activos del resto de la economia. Es esta, precisamente,
una de las motivaciones centrales de la imposicién de tipos de cambio duales o

multiples, y del surgimiento de mercados negros o paralelos del délar®.

La finalidad de este régimen es la de desligar la parte real de la economia, de los

movimientos de capital altamente desestabilizadores, evitando que el nivel de reservas

* Esta clasificacién corresponde a la tipologia establecida por el Fondo Monetario Internacional
* Véase, Solimano, Andrés, op cit.
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y la balanza comercial se afecten con shocks financieros adversos. Esto se logra a
través de la separacién del mercado cambiario en dos 4reas con dos tasas de cambio
distintas; por ejemplo, una tasa de cambio para las operaciones comerciales y otra para
los movimientos de capital y otras transacciones, pudiendo ser esta dltima libre o

fijada, e incluso estar restringido o no el acceso a este mercado.

Bajo este régimen cambiario existira un diferencial entre el tipo de cambio para las
transacciones financieras y el tipo de cambio oficial lo que se conoce como prima
cambiaria. Esta prima cambiaria dependera positivamente de las expectativas de
devaluacién del tipo de cambio oficial, de cambios en la situacién politica del pais o de
la anticipacién de expansiones fiscales. Siendo su comportamiento clave para la
determinacién de la medida en que la cuenta corriente y el nivel de reservas se
mantienen aislados de shocks en la cuenta de capitales. De cualquier modo bajo un
régimen de tipo de cambio dual la estructura de precios relativos y el grado de
estabilidad macroeconémica se verdn igualmente afectados, en cierto grado, por los

desarrollos adversos que ocurran en la cuenta de capitales?.

*" Esto ocurre por dos razones; primero, ya que producto de una prima cambiaria significativa, los
importadores tenderdn a sobrefacturacion y los exportadores a subfacturacion, de modo de vender el
remanente a la tasa de cambio més alta y hacer la ganancia de capital correspondiente. Segundo, debido a
que si algunos items del comercio son excluidos del tipo de cambio oficial se originara una sustitucion en
el consumo hacia bienes dentro de la canasta oficial ¥ provocara una reorientacion de la produccién hacia
bienes sujetos al tipo de cambio de las transacciones de capital. En ambos casos, la prima cambiaria afecta
adversamente la balanza comercial y el nivel de precios.

34




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

B. Tipo de Cambio Fijo Multiple

Bajo este régimen cambiario distintas transacciones internacionales estan sujetas a
tipos de cambio fijo distintos. Este régimen cambiario es perfectamente equivalente a
un régimen de tipo de cambio nominal fijo unificado con gravamenes para ciertas

transacciones externass.

1.2.2 Tipo de Cambio Flexible

Bajo este régimen la autoridad monetaria competente deja fluctuar el tipo de cambio
nominal, con o sin su intervencion, para que se determine su valor en el mercado,
dependiendo de las condiciones de la oferta y de la demanda, y de la relacién de

precios internos y externos existentes en un momento dado del tiempo.

Si los objetivos de los gobiernos son estimular la tasa de empleo del pais; es decir, a
través de las variaciones del tipo de cambio nominal lograr metas de competitividad
externa haciendo mas competitivos sus productos en el exterior se inclinarin por

adoptar un régimen de tipo de cambio flexible.

Cuando la autoridad econémica deja fluctuar el tipo de cambio nominal, sin intervenir

en el mercado, nos encontramos en lo que se conoce como un régimen de tipo de

* Sebastian Edwards, “Real Exchange Rates in Developing Countries: Concepts and Measurement”".
NBER working paper No 2950. 1989.
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cambio libre; si la autoridad econémica interviene con la finalidad de alterar su valor

nos encontramos bajo un arreglo cambiario flexible de flotacién sucia.

Existen muchos argumentos a favor Yy en contra del mantenimiento de tipos de cambio
flexibles respecto a los tipos de cambio fijo. Entre estos encontramos los de Krugman
y Obstfeld”, quienes apoyan los argumentos a favor del régimen de tipo de cambio
flexible basandose en los siguientes puntos principales: la autonomia de la politica
monetaria, pudiéndola utilizar los paises para el alcance del equilibrio interno y
externo; el rol de los tipos de cambio como estabilizadores automaticos, esto es, el
rapido ajuste de los tipos de cambio fijados en el mercado ayuda a los paises a
mantener su equilibrio interno y externo a pesar de los cambios en la demanda
agregada. Entre los argumentos en contra de los tipos de cambio flexibles y a favor de
los tipos de cambio fijo tenemos: la disciplina monetaria impuesta sobre un pais por un
tipo de cambio fijo, argumento valido para los paises en desarrollo; la especulacion
desestabilizadora y perturbaciones en el mercado monetario provocados por la
especulacién asociada a los movimientos del tipo de cambio, este argumento es
cuestionable pues bajo regimenes de tipo de cambio fijo con fuertes restricciones en el
acceso a las divisas, en los que surgen mercados negros o paralelos, la expectativa de
devaluacién asociada a incrementos en la prima de divisa del mercado negro

(desviacién del tipo de cambio determinado en el mercado negro con respecto al tipo

* Krugman - Obstfel, “Economia Internacional”, McGraw-Hill, Cap 20, 1995.
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de cambio fijado) produce igualmente efectos desestabilizadores y perturbadores en el
mercado monetario; perjuicios al comercio internacional y a la inversién producto de la
inestabilidad de los precios internacionales asociada a la flotacién del tipo de cambio,
este argumento es objetable pues las expectativas de devaluacién y las tasas de
sobrevaluacién son mayores bajo regimenes de tipo de cambio fijo existiendo una
relacién inversa entre las expectativas de devaluacién y los flujos comerciales y de
inversion; por ltimo, se dice que bajo este régimen cambiario existe una ilusién de una
mayor autonomia, pues los efectos macroeconémicos tan importantes de los
movimientos del tipo de cambio comprometerian igualmente a los bancos centrales a
intervenir en el mercado de divisas. En la practica vemos que esto se cumple para la
mayoria de los paises en desarrollo, pero en los paises desarrollados la mayor
autonomia de los bancos centrales le han permitido la aplicacion de politicas

monetarias fuertes, requeridas para el control de los agregados monetarios.

Debido a las dificultades asociadas a la adopcién de uno u otro de los regimenes
cambiarios descritos en los pérrafos anteriores, los hacedores de politica econdémica
(sobre todo en los paises en desarrollo) se motivaron a la adopcién de esquemas
hibridos de tipo de cambio, que englobasen una o multiples de las caracteristicas mas
favorables de los esquemas antes descritos. A continuacién describiremos los mas

comunes.
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1.2.3 Crawling Peg o Tipo de Cambio Indexado

El origen de este régimen cambiario es latinoamericano. Fue implantado por primera
vez en Chile a mediados de la década de los 60 seguido también por Colombia y

Brasil®™.

Este régimen cambiario se recomienda para paises con sistemas econémicos sujetos a
shocks nominales persistentes de inflacion, ya que al indexar el tipo de cambio a un
indice de precios domésticos evita, en general, que el tipo de cambio real fluctie en
funcién de la inflacién, aislando de esta forma a la balanza coﬁxercial y €l producto de
shocks inflacionarios. Bajo este régimen de tipo de cambio la moneda es depreciada a
una tasa aproximadamente igual al diferencial entre la tasa de inflacion doméstica y la

de sus principales socios comerciales’'.

Igualmente se recomienda para aquellos paises que mantienen niveles de inflacién
superiores a la de sus socios comerciales, pues en estos casos mantener el tipo de
cambio fijado implicaria una pérdida de competitividad. Se podria decir que una de las
principales ventajas de este régimen consiste en evitar los ajustes abruptos del tipo de
cambio, como las devaluaciones, siguiendo a procesos de apreciacion real prolongados

y por ende los efectos desestabilizadores de los mismos™.

* Véase, Solimano, Andrés, op cit.

> Rudiger Dornbusch - Stanley Fischer, “Macroeconomics”, Mc Graw-Hill, p 608, 1994.

* Por lo general los gobiernos tratan de evitar devaluaciones significativas por sus efectos sobre la
inflacién, los salarios reales y el nivel de actividad econémica. Igualmente los atrasos cambiarios generan

38



Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

Otra de las ventajas sefialada por Dornbusch (1981), consiste en facilitar el ajuste
macro de corto plazo en economias acercandose a configuraciones de equilibrio interno
y externo. Esto basado en el hecho que un tipo de cambio manejado permite ganar un
instrumento extra de politica como el tipo de cambio real o los salarios reales, evitando
que las sendas de ajuste de la economia requieran excesivo desempleo o déficits

comerciales muy reducidos.

Como todos, este régimen también presenta sus debilidades. La indexacion del tipo de
cambio a un indice de precios resulta ser éptima si los shocks son nominales como la
inflacién, pero no ante shock reales como el deterioro de los términos de intercambio o

incrementos en las tasas de interés reales externas™.

Otro problema asociado a este régimen, también mencionado por Dornbusch (1981),
constituye el hecho de que bajo este régimen se tiende a prolongar la persistencia de los
efectos de los shock nominales sobre la inflacién. Esto es, mientras més se ajuste el
tipo de cambio nominal para aislar el tipo de cambio real de los shocks nominales

mayor serd el aumento asociado en la varianza del nivel de precios.

expectativas de devaluacion en el sector financiero y por ende corridas contra la moneda doméstica lo que
constituye un shock adverso a nivel macroeconémico.

* Ante shocks reales adversos como los mencionados y condiciones de elevado nivel de empleo el
equilibrio externo requiere de ajustes en el tipo de cambio real, por ejemplo una depreciacion, que no se
logra si el tipo de cambio es ajustado a los precios segin la regla cambiaria vigente antes del shock.
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Una ultima consideracién asociada a este sistema cambiario consiste en la seleccion de

la moneda o canasta de monedas a la que se fija la moneda doméstica™.

SECCION 2. TIPO DE CAMBIO REAL, TIPO DE CAMBIO REAL
DE EQUILIBRIO Y DESALINEAMIENTOS

En general las politicas cambiarias han Jugado un papel importante en la determinacion
de la posicién externa de los paises, pero sera el tipo de cambio real en oposicién al
tipo de cambio nominal quien afectara la posicién de equilibrio externo de largo plazo
de un pais en particular. En este hecho radica precisamente la relevancia de este
concepto, sobre todo dentro del contexto de la globalizacién en el cual las condiciones
economicas de los paises se han tornado mas sensibles a los cambios en las condiciones

econdémicas de los otros.

El tipo de cambio real, a lo largo de la literatura econémica, ha sido definido de
multiples maneras. El origen de este concepto radicé en el hecho de que, en un mundo
altamente inflacionario, los cambios en el tipo de cambio nominal no tenfan un
significado claro por lo que se requeria de consideraciones explicitas para los cambios
en los valores de las monedas domésticas y extranjeras, ambas medidas por las

respectivas tasas de inflacion. Surge asi el concepto de tipo de cambio real, definido

* Williamson (1982), sugiere como solucion a este problema determinar internamente la forma de fijar la
moneda de acuerdo a alguna funcién objetivo de politica como la minimizacién de la varianza de la
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como el tipo de cambio nominal corregido por el cociente entre el nivel de precios
extranjero y el nivel de precios doméstico. Dentro de este contexto encontramos al tipo
de cambio real de paridad, ep=EP*/P*. Esta definicién estd basada en la paridad del
poder adquisitivo (PPA) la cual se sustenta en “la ley de un solo precio” que establece
que en un mercado unificado todo producto tiene un mismo precio; es decir, que los
precios de un mismo producto en el mercado interno Yy externo, cuando se expresan en
una misma moneda deben ser iguales. La doctrina de la paridad del poder adquisitivo
intenta extender “la ley de un solo precio” para productos individuales a una canasta de
productos que determina el nivel de precios promedio en una economia. La hipétesis

detras de la PPA es que es constante o, al menos, casi constante a lo largo del tiempo™.

El enfoque del tipo de cambio real de paridad estd sujeto a los bien conocidos
problemas de la doctrina de la paridad del poder adquisitivo la cual esta basada en
supuestos que simplifican en exceso la realidad. Entre sus supuestos encontramos: que
no existen barreras naturales al intercambio como costos de transporte y seguros; que
no hay barreras artificiales como aranceles o cuotas; que todos los productos se

comercian internacionalmente; y que los indices de precios, domésticos y externos,

Cuenta comercial o el producto, o incluso la inflacién.

* Dénde P, corresponde a un indice de precios doméstico que constituye un promedio ponderado de los
precios de los productos individuales, el cual debe ser igual al indice de precios externo, P*, multiplicado
por el tipo de cambio nominal, E.

% Sachs - Larrain, “Macroeconomia en la Economia Global”, Prentice Hall, 1994,
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contienen los mismos productos con las mismas ponderaciones. En la préctica estas

condiciones no se cumplen exactamente®’.

Recientemente muchos autores han definido al tipo de cambio real, dentro del contexto
de un modelo de economia dependiente, utilizando los bienes transables y no
transables, refiriéndose al tipo de cambio real como el precio relativo doméstico de los
bienes transables, (PT), en relacién a los bienes no transables, (PNT); esto es,
e=E*PT/PNT. El motivo para definir el tipo de cambio real de esta manera radica en
que, en el contexto de un modelo de bienes transables y no transables, la cuenta
corriente esta definida como el exceso de oferta de bienes transables, por ende ésta va a
depender del precio doméstico relativo de dichos bienes. Esta definicion de tipo de
cambio real, es sumamente 1til pues captura el grado de competitividad del sector de
los bienes transables de un pais. Dada otras cosas constantes, un nivel mayor de e
implica un mayor nivel de competitividad y de produccion del sector de los

transables™.

Para concluir se puede decir que no existe una definicién de tipo de cambio real que sea
universalmente aceptada, mientras que existen autores que objetan el hecho de que el
tipo de cambio, un concepto nominal, pueda ser expresado como una variable real

(véase Maciejewski 1983).

*” Ibidem.
** Sebatian Edwards, op cit.
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A lo largo de este trabajo utilizaremos el concepto més reciente de tipo de cambio real

previamente definido como el precio relativo de los bienes transables y no transables.

La razén de esto radica en que esta separacion de la produccién, en produccién de
bienes transables y no transables, es la elegida para entender la dindmica que esta

detras del impacto de una depreciacion real sobre la actividad productiva.

2.1 Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Es importante hacer una distincion entre el tipo de cambio real (e) y el tipo de cambio
real de equilibrio (ee), siendo este tltimo el tipo de cambio real que es consistente con
el equilibrio simultaneo del sector interno y externo de una economia. El equilibrio
interno se alcanza cuando el mercado de los bienes no transables se vacia en el periodo
corriente, y cuando se espera que siga el mismo comportamiento para los periodos
futuros; es decir, cuando la oferta y la demanda de bienes no transables se iguala en el
periodo corriente y se espera que siga el mismo comportamiento en los periodos
futuros. Por otro lado, el equilibrio externo se alcanza cuando los saldos de la cuenta

corriente son compatibles con los flujos de capital en el largo plazo; es decir, cuando la

capital deseada como prestamista o prestatario®.

** Sebastin Edwards, “Real Exchange Rates, Devaluation, and Adjustments”, Capitulo 2, p 16, 1989.

43




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

El tipo de cambio real de equilibrio es un valor cambiante cuyos sucesivos valores
determinan un patrén a través del tiempo, este patrén se vera afectado tanto por los
valores corrientes de sus determinantes como por sus valores futuros esperados,
igualmente se vera afectado dependiendo de si los cambios en los mismos sean

percibidos como permanentes o temporales.

Cambios temporales en los determinantes fundamentales del tipo de cambio real de
equilibrio determinan un tipo de cambio real de equilibrio de corto plazo, el cual
diferira del valor del mismo en el largo plazo. Esta posibilidad fue recientemente
resaltada por autores como Frenkel y Mussa (1984), Harberger ( 1983) e Isard (1983).
En la mayoria de dichos estudios el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo ha
estado asociado a situaciones en las que existe un equilibrio en los sectores interno y
externo, y en las que los activos externos estan siendo acumulados o desacumulados a

una tasa deseada®.

2.2 Determinantes del Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Los determinantes del tipo de cambio real de equilibrio pueden ser divididos en

determinantes internos, entre los cuales se pueden distinguir los relacionados con las

“ Sebastian Edwards, “Real Exchange Rates in Developing Countries: Concepts and Measurement”.
NBER working paper No 2950. 1989.
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decisiones de politica y los independientes de estas decisiones, y los externos. Entre

los determinantes internos encontramos:

2.1)  Relacionados con las decisiones de politica: aranceles, cuotas de importacién e
impuestos a las exportaciones, controles de capital y cambiarios, otros impuestos y

subsidios, y por tltimo la estructura de gasto del gobierno.

2.2) Los independientes de las decisiones de politica: siendo el mas importante el

progreso tecnoldgico.

Entre los determinantes externos encontramos: los términos de intercambio (TOT), las

transferencias internacionales y la tasa de interés externa.

La existencia de un tipo de cambio real de equilibrio no implica que el tipo de cambio
real deba ser igual a dicho valor permanentemente. Normalmente, en el corto plazo, el
tipo de cambio real diferira de su valor de equilibrio, ya que el tipo de cambio real
varia de acuerdo con los cambios en sus determinantes y de acuerdo con las presiones
de agregados macroeconémicos como la oferta monetaria y el déficit fiscal. Se debe
tener presente que el tipo de cambio real de equilibrio es funcién de variables reales

unicamente y que el tipo de cambio real es funcién de variables reales y nominales.
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2.3 Desalineamientos del Tipo de Cambio Real

Se conoce como desalineamiento del tipo de cambio real, a los desajustes del tipo de
cambio real actual (de corto plazo) con respecto a su valor de equilibrio. Podemos
distinguir dos tipos de desalineamientos del tipo de cambio real. Los desalineamientos
macroeconomicos, los cuales ocurren cuando el tipo de cambio real se aleja de su valor
de equilibrio debido a las inconsistencias existentes entre la politica macroeconémica y
el sistema de tipo de cambio nominal; por ejemplo, una politica monetaria expansiva
que incrementa la demanda de bienes transables, no transables y de activos extranjeros,
el efecto del incremento de la demanda sobre los bienes no transables seria el
incremento de su precio por lo que para el restablecimiento del equilibrio en este
mercado se requiere de una apreciacion del tipo de cambio real. El segundo tipo de
desalineamiento se conoce como los desalineamientos estructurales, los cuales ocurren
cuando cambios en los determinantes fundamentales del tipo de cambio real de
equilibrio, sostenidos en el largo plazo, no son reflejados en el tipo de cambio real
actual; por ejemplo, un empeoramiento de los términos de intercambio ocasiona
cambios en el tipo de cambio real de equilibrio - dependiendo de la magnitud del efecto
ingreso y el efecto sustitucion asociado a este - debido a que altera el precio relativo de
los transables para restablecer el equilibrio en la economia. Podemos concluir

entonces, que si el tipo de cambio real actual no toma en cuenta los cambios ocurridos
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en el tipo de cambio real de equilibrio se produce un desalineamiento de tipo

estructural®'.

Por tltimo, basdndonos en el analisis realizado por Edwards indicaremos algunas de las
relaciones que se evidencian entre los principales regimenes cambiarios y el tipo de
cambio real que ponen de manifiesto las inconsistencias que se suelen presentar entre las
politicas macroeconémicas y la politica cambiaria, y que se materializan a través de

desalineamientos del tipo de cambio real.

Bajo un tipo de cambio fijo, una inconsistencia fiscal que provoque una creacion de
crédito doméstico mayor que el crecimiento de la demanda de dinero, se traducira en una
mayor demanda de bienes transables, no transables y de activos financieros, provocando
un mayor déficit fiscal, pérdida de reservas internacionales, un incremento del préstamo
neto extranjero, un incremento del precio de los no transables y una apreciacion del tipo
de cambio real, haciendo que el mismo se aleje de su valor de equilibrio, lo que
constituye un desalineamiento del tipo de cambio real, con lo que o se revierte la politica
macroeconomica insostenible o se cae, en un caso extremo, en una crisis de balanza de
pagos producto de la pérdida de reservas. Igualmente bajo un tipo de cambio flexible,
las politicas macroeconémicas provocan desajustes, tanto del tipo de cambio nominal

como del real en relacion con sus respectivos valores de equilibrio de largo plazo.

*! Véase Sebastian Edwards, op cit, Cap. 2. p 38.
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En el corto plazo la volatilidad del tipo de cambio nominal constituye una importante
fuente de desajuste del tipo de cambio real actual de su nivel de equilibrio. Al ser el tipo
el tipo de cambio sensible a las expectativas y a nueva informacioén, los desajustes del
tipo de cambio real de su nivel de equilibrio serén mayores bajo un régimen de tipo de
cambio flexible en relacion con el anterior. Bajo un tipo de cambio miultiple, se
funcionard de la misma manera que bajo un tipo de cambio fijo tnico, en donde los
diferenciales en los tipos de cambio seran equivalentes a impuestos para ciertas
transacciones externas; por lo que, como en el caso de un tipo de cambio fijo tnico,
politicas macroeconémicas inconsistentes provocardn desalineamientos del tipo de
cambio real, con la diferencia de que se da la posibilidad de que exista mas de un tipo de

cambio real.
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CAPITULO III. TEORIAS QUE RELACIONAN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO Y EL TIPO DE CAMBIO

El objetivo del presente capitulo es explicar los argumentos tanto tedricos como
empiricos de cada una de las corrientes existentes en la literatura tedrica sobre el
efecto que las devaluaciones tienen sobre el producto, con el objeto de establecer
un marco adecuado para el estudio cuantitativo que serd explicado en los
proximos capitulos. En la primera parte del presente capitulo se resefia las
distintas corrientes sobre los efectos de las devaluaciones sobre el producto,
sefialando las ventajas y desventajas de cada una de ellas. En la segunda parte, se
hace mencién a los efectos que las devaluaciones tienen sobre los distintos
agregados macroeconémicos de la economia y los efectos que dichas
devaluaciones tienen sobre la demanda agregada y la oferta agregada, y por
ultimo, se presenta una breve explicacion sobre los trabajos empiricos en los que

se relacionan el tipo de cambio real y el producto para algunos paises

SECCION 1. VISIONES ALTERNATIVAS

Una cantidad considerable de literatura tedrica explica, a diferencia de lo sugerido por la
sabiduria convencional, que las devaluaciones del tipo de cambio pueden tener efectos
contractivos sobre la economia. El surgimiento en los afios 70 y 80 de la literatura sobre
devaluaciones contractivas estimuld a los economistas a realizar numerosos trabajos

empiricos dedicados a la comprobacién de esta hipotesis.
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Entre los autores de la vertiente tedrica a favor del efecto expansivo de las devaluaciones
encontramos a Dombusch, quien de acuerdo con los libros de texto, sefiala que una
devaluacién del tipo de cambio conduce a aumentos en las exportaciones, producto de su
efecto estimulante sobre la produccién de bienes transables y de la sustitucién de
importaciones por productos domésticos, incrementando de esta forma la demanda
agregada”. Mas aun, se considera que un tipo de cambio real depreciado, a través de su
efecto sobre el crecimiento del sector de bienes exportables Yy por ende sobre la apertura
econoémica, coloca a un pais en un patrén de desarrollo con gran potencial para el

crecimiento sostenido®’.

Con base en lo anterior, Dornbusch y Werner (1994), explican que las politicas
cambiarias basadas en regimenes de tipo de cambio fijo tienden a estimular
apreciaciones reales, las cuales pueden contraer el producto. De alli que estos autores
aboguen por el uso de herramientas de politica dirigidas a mantener un tipo de cambio
competitivo, no solo porque ayudan a prevenir crisis de Balanza de Pagos, sino también

porque estimulan el crecimiento del producto.

A pesar de que algunos autores estan de acuerdo con que las devaluaciones reales

estimulan el crecimiento, su hipétesis no ha sido comprobada por la experiencia de

* Es importante aclarar que una devaluaci6n seré expansionaria (eleva el ingreso real doméstico) si el
incremento en el valor de las exportaciones excede al aumento del gasto en importables, ambos medidos
en moneda doméstica.

“ La creencia de que un tipo de cambio competitivo estimula las exportaciones v por lo tanto el producto
es un principio fundamental del manejo macroeconémico.
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algunos paises que han implantado politicas basadas en devaluaciones del tipo de

cambio real, al igual que tampoco existe abundante literatura que la sustente.

Entre los argumentos en contra de las devaluaciones reales como estimulante del
crecimiento encontramos en primer lugar, que las autoridades monetarias, en su intento
por mantener un tipo de cambio real estabilizado, pueden propiciar depreciaciones del
tipo de cambio nominal con el objetivo de cubrir la diferencia entre la inflacion
doméstica y la inflacion externa; sin embargo la evidencia empirica sugiere que la
estrategia de intentar mantener un tipo de cambio real depreciado en relacién a su nivel
de equilibrio conduce a un circulo vicioso de incrementos en la inflacién e incrementos
en la tasa de depreciacién del tipo de cambio nominal, obligando a abandonar el
objetivo*. Segundo, aun si las devaluaciones reales pudieran ser sostenidas a lo largo
del tiempo sin efectos inflacionarios. no quedaria claro que dicha estrategia conduzca a
mayores tasas de crecimiento del producto, como ha quedado evidenciado por la
experiencia de algunos paises latinoamericanos. Especificamente el caso de México
genera dudas acerca de la eficacia de una politica de devaluaciones del tipo de cambio

real para promover el crecimiento del producto.

Por otro lado, muchos paises en desarrollo son renuentes a las devaluaciones debido al
consenso de que dicha politica puede ser contractiva y no expansiva. La posibilidad de

que las devaluaciones sean contractivas ha recibido considerable atencién tedrica, por
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ejemplo, Hirschman (1949), fue probablemente el primero en mostrar la posibilidad de
una devaluacién contractiva a partir de una situacién de déficit inicial de la balanza
comercial. En este caso, una devaluacién puede llevar a la reduccién del ingreso real en
la medida en que el incremento en gasto en importables exceda al incremento en los

ingresos de exportacion.

Diaz-Alejandro (1963) y Krugman & Taylor (1978), a pesar de considerar que las
devaluaciones pueden tener un efecto expansivo -producto del estimulo sobre la
produccién de bienes transables- destacan que dicho efecto puede ser inhibido por la
contraccion del sector de los no transables. Ademas sefialan que una devaluacion,
inmediatamente después de haberse producido, provoca un incremento en los precios
pero mientras los salarios nominales y la oferta de dinero capturan este efecto, los
salarios reales o los saldos reales disminuyen temporalmente y reducen la demanda
agregada. Por otra parte, las devaluaciones pueden conducir a incrementos en el valor
real de los déficits comerciales, cuyo efecto es contractivo. Mas aun, Copelman &
Werner (1996) explican que una vez que el incremento de los precios devuelva al tipo de
cambio real a su nivel de equilibrio, los mayores niveles de inflacién pueden contraer los

depésitos, los fondos disponibles para préstamos y por lo tanto el crédito bancario.

Del anilisis anterior se desprende que si realmente las devaluaciones tienen un efecto

contractivo sobre el producto entonces los hacedores de politicas se enfrentarin al

“ Véase por ejemplo los trabajos de Calvo, Reinhart & Vegh (1994), Kamin (1996) y Kamin & Rogers
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dilema de mantener simultaneamente un crecimiento del producto y una posicién fuerte
en la balanza de pagos, dado que para mantener una posicién fuerte en la balanza de
Pagos se requeriria de devaluaciones que hagan mas competitivas las exportaciones, en

detrimento del objetivo de crecimiento.

Sin embargo, segin Kamin y Klau (1997), la mayoria de los trabajos empiricos que
sustentan la hipétesis del efecto contractivo de las devaluaciones estan sujetos a tres

importantes limitaciones:

1. Algunos de estos analisis no hacen una clara distincion entre los efectos de corto
plazo y los de largo plazo. Las devaluaciones pueden ocasionar al principio una
contraccién del producto pero luego en el largo plazo se puede dar un efecto de

expansion.

2. No controlan adecuadamente los shocks que pueden simultineamente inducir a una
devaluacion y a una contraccion del producto, conduciendo a una correlacion espurea

entre ambas variables.

3. Por ultimo, no se ha determinado que tan universal puede ser el efecto contractivo de
la devaluacién. La mayoria de los casos de estudio sobre las devaluaciones
contractivas se han focalizado en paises de América Latina, donde la resistencia a las
devaluaciones ha sido més pronunciada, a diferencia de lo ocurrido en muchos paises

asidticos, que han mantenido tipos de cambio competitivos para estimular el

(1994).
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crecimiento de sus exportaciones. También es importante destacar que el efecto
expansivo de las devaluaciones comentado en la literatura estd mas asociado a los
paises industrializados. que tampoco han sido considerados en los estudios antes

mencionados.

SECCION 2. ENFOQUES TEORICOS

Una vez expuestas las distintas visiones existentes entre los economistas, a continuacion
analizaremos los canales econémicos que vinculan a las dos variables objeto del

estudio®.

Como se mencioné anteriormente, las devaluaciones usualmente incrementan la
produccioén de bienes transables, pero este efecto positivo sobre el producto puede ser
contrarrestado, particularmente en el corto plazo, por el impacto contractivo sobre la
demanda de bienes no transables. Ello es muestra de la crucial importancia que reviste
la distincion de los efectos de corto y largo plazo en el analisis de las devaluaciones

contractivas®,

“ Los analisis referentes a las relaciones entre el producto y el tipo de cambio real se han reducido al
estudio del impacto de las devaluaciones sobre el producto en el corto plazo debido a que en el largo plazo
se espera que las devaluaciones provoquen un incremento proporcional de los precios que hace que tanto
el tipo de cambio real como la actividad econémica permanezcan inalterados. (Véase Lizondo y Montiel,
1989).

“ Las teorias sobre el efecto contractivo de las devaluaciones generalmente se han concentrado en el caso
de una simple devaluacién nominal, esto es, en los casos de un incremento perdurable en el valor
doméstico de una moneda extranjera. Kamin y Rogers (1997).
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En la generalidad de los casos el impacto de las devaluaciones sobre la actividad
productiva es visualizado a través del efecto de estas sobre la inflacion y el efecto que
tiene esta ultima sobre la actividad econémica. Dado que los niveles de inflacion
provocan cambios en la oferta y demanda agregada es por ello que se analizara los
mecanismos a través de los cuales dichas variables provocan variaciones en el producto.

Siguiendo a Kamin y Rogers (1997) tenemos que :

2.1. Enfoques por el lado de la demanda

1. En el corto plazo las variables nominales, como los salarios, presentan un retraso en
el ajuste, por lo que el valor real de dichas variables en el corto plazo va a tener un

efecto real sobre la actividad econémica.
En relacién a este aspecto es necesario mencionar los aportes de los siguientes autores:

* Diaz Alejandro (1963), Krugman & Taylor (1978), comentan que los efectos
reales sobre la actividad econémica, producto de la disminucion en los salarios
reales, son una baja en el consumo debido a la disminucién de los ingresos

reales.

* Krugman & Taylor (1978), explican que una devaluacién tiene efectos
contractivos debido al impacto fiscal que provoca dicha devaluacién, este

impacto fiscal puede afectar negativamente el gasto interno. Segin estos
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autores el impacto se originaria por la redistribucién de ingresos desde el
sector privado al gobiemno, el que puede tener una propensién al ahorro

unitario en el corto plazo.

1. Las devaluaciones, ademas de incrementar el nivel de precios, provocan incrementos
en las expectativas de depreciacién del tipo de cambio; estos dos efectos
conjuntamente provocan incrementos en las tasas nominales de interés y otros efectos

contractivos:

* Los mayores niveles de inflacion provocan una disminuci6n del gasto debido

a la pérdida de confianza de los consumidores y comerciantes.

* Los incrementos en las tasas de interés pueden provocar alzas en el peso del

servicio de la deuda, lo que igualmente implica una contraccion del gasto.

® Como ya se comentd, las altas tasas de interés acompaifiadas de altos niveles
de inflacion deprimen la demanda de depésitos bancarios, lo que provoca una
reduccién de la oferta de créditos por parte de los bancos, induciendo a

contracciones en el gasto’.

2. Las devaluaciones generalmente estin acompaifiadas de politicas econémicas
contractivas para contrarrestar los efectos adversos de la inflaciéon y de las

expectativas devaluacionistas. Por lo tanto las recesiones post devaluaciones son en

‘" Véase Copelman y Werner 1996.
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parte reflejo de las politicas contractivas implantadas con la finalidad de inhibir los

efectos de la devaluacion sobre la inflacién.

3. Como sefialan Lizondo & Montiel (1989), cuando los individuos contraen deudas
denominadas en moneda extranjera, luego de una devaluacion el valor de sus pasivos
expresado en moneda doméstica se incrementa, provocando ajustes en sus estados

financieros que conducen a disminuciones en la demanda.

4. Las devaluaciones provocan limitaciones al acceso de los mercados de capitales
extranjeros, lo cual tiene efectos contractivos sobre la actividad econdmica a través

de:

® La restriccion de los bancos al acceso de financiamiento foraneo que estos

luego prestarian al sector no financiero doméstico.

* Restricciones en el acceso al financiamiento de las importaciones de bienes

intermedios para la produccién.

e Implantacién de politicas més restrictivas para mantener el equilibrio de la
balanza de pagos con la finalidad de recuperar la confianza de los

inversionistas extranjeros.

Los enfoques de demanda del impacto de una devaluacion sobre el nivel de actividad
econdmica ofrecen una gran cantidad de mecanismos de transmision, que el resultado

dominante, en el corto plazo, es una contraccion del gasto y por tanto del producto.
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2.2. Enfoques por el lado de la oferta

1. El uso de insumos importados en la produccién de bienes transables y no transables.
En este caso es conveniente mantener presente que una devaluaciéon nominal tendra

un impacto menos que proporcional sobre el tipo de cambio real®®.

2. Otro canal que opera a través de la oferta agrega es el del costo real de capital de
trabajo. Si la devaluacién reduce el volumen real de crédito bancario que es usado
para financiar capital de trabajo, la tasa de interés real aumentara con el consiguiente

efecto inflacionario de corto plazo®.

3. En relacién a los salarios en un régimen clasico en que el producto esta determinado
por la oferta, una devaluacion reduciria los salarios reales, aumentando el empleo y el
producto. Pero si se ve desde un enfoque keynesiano, el efecto depresion de salarios

reales puede operar en la direccién opuesta®,

4. Otro canal seria el efecto de devaluacién sobre los precios relativos. Una devaluacién
provoca inmediatamente una variacién en los precios relativos de la economia, a
través del aumento de los precios de los bienes transables, estimulando de esta forma

la produccion en dicho sector.

* Mientras mayor sea la participacion de los insumos importados en los costos unitarios de produccién,
menor sera la depreciacion real asociada. Véase Bruno, 1981).

*“ Véase Wijnbergen (1986) y Buffie ( 1984).

* Véase Solimano (1986b)
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En el Grifico 1 se observa la frontera de posibilidades de produccién para un pais
determinado, caracterizada por costos de oportunidad crecientes, lo que significa que a
medida que la produccién de un bien aumenta (la de bienes transables, por ejemplo), se
deben sacrificar cantidades crecientes del otro bien (en este caso no transables) de modo
de liberar los recursos necesarios para aumentar la produccion en el otro sector. Dada
una relacion de precios, la cesta 6ptima de produccién queda determinada por el punto
de la frontera cuya derivada iguala dicha relacién, es decir, el punto de tangencia entre la
linea de precios y la FPP. El Gréfico 3-1 muestra el cambio en la cesta Optima de

produccion en respuesta a una variacion de los precios relativos.

Grifico 3-1

Pnt

Pt1/Pntl

Pt2/Pnt2

Pt
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En el Grafico 3.1 se observa que cuando los precios en el sector transable aumentan, se
da un incremento en la produccion de dichos bienes pero a costas de la disminucién de la
produccién en el sector no transable. Pero para que se produzca un aumento en la
produccion de bienes transables, es necesario una alta proporcion de capital relativa al
trabajo y una menor relacion capital-trabajo para el sector no transable, debido a que se
asume que el sector transable es intensivo en capital mientras que el sector no transable
es intensivo en factor trabajo. Como consecuencia de esto, se produce un superavit de
factor trabajo y un déficit del factor capital, que conducen a su vez a incrementos en el

precio del factor capital (r) y disminuciones en el precio del factor trabajo (w)®'.

Debido al cambio en los precios relativos las relaciones capital-trabajo de ambos
sectores disminuyen, beneficiandose aquel sector en el que el factor trabajo es mas
productivo, en este caso el sector no transable. Esta movilidad factorial se puede
apreciar en una caja de Edgeworth, como la que se presenta en el siguiente Gréfico 3-2.
En €l se puede observar como las relaciones capital-trabajo para ambos sectores
disminuyen, a consecuencia del incremento en la produccién de bienes transables. Las
lineas 1 representan las relaciones capital-trabajo iniciales para ambos sectores, luego
que se produce el incremento en los precios relativos, las relaciones capital-trabajo

cambian como se observa en el gréfico, dando origen a las lineas No. 2. Estos cambios

*! Este punto sera profundizado mas adelante.
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en las relaciones capital-trabajo son posibles gracias a que se asume que existe plena

movilidad intersectorial de los factores.

Grifico 3-2
L

NT

! 2

2
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Como se dijo anteriormente, debido a que el sector transable demanda mas factor capital

que trabajo, veamos que esta sucediendo en relacion al precio de los factores.

En el Gréfico 3-2 se puede apreciar lo que sucede con los precios de los factores cuando
se produce un incremento en el precio de los bienes transables. Las curvas 1 y 2
representan las combinaciones de capital y trabajo que igualan el costo de produccioén de

una unidad de bienes transables a su precio.
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Grafico 3-3

wl

w2

rl r2

Cuando se produce el aumento del precio del bien transable, la curva se desplaza desde 1
hasta 2, lo cual incrementa el precio del factor capital de r, a r, mientras que reduce el
precio del factor trabajo de w, a w,, esto se debe a que se asume que los bienes

transables son intensivos en capital.

En conclusion, el andlisis de movilidad factorial plantea la coexistencia de dos efectos
que pueden ser mutuamente reforzados o contrapuestos en los distintos sectores. El
primer efecto es, como se explicd anteriormente, el de la pura transferencia de factores
de un sector al otro, mientras que el segundo es el cambio en la productividad conjunta
de los factores en cada uno de estos sectores, como consecuencia del cambio en su

relacién capital-trabajo.
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La conclusién més importante de los modelos que estudian el impacto de la devaluacion
por el lado de la oferta, es que esta es equivalente a un shock adverso de oferta sobre la

economia®.

En general, todos estos efectos han sido identificados en estudios que consideran los
efectos de devaluaciones puntuales, pero algunos autores han tratado de identificar el
efecto de devaluaciones reales sostenidas, concluyendo que si la devaluacion del tipo de
cambio real es sostenida en el tiempo, la probabilidad de que el producto se expanda
aumentara, ya que la produccién de bienes transables va a tener mas tiempo para
ajustarse completamente a la devaluacion real. Mas ain, si el sector privado cree que
esta devaluacion sera sostenida, las inversiones en el sector de los transables

aumentara™.

Sin embargo, también es cierto que al igual que las devaluaciones nominales tienen un
efecto inflacionario, el mantener el tipo de cambio real depreciado persistentemente es
también inflacionario, pues implica sucesivas devaluaciones del tipo de cambio nominal.
Si se acepta la hipétesis de que una simple devaluacién nominal inicialmente es

contractiva, las sucesivas devaluaciones nominales requeridas también lo seran.

% Dado un nivel de demanda agregada, la devaluacién producird una aceleracion de la inflacién y una
reduccion del nivel de producto.

* Existen evidencias que sugieren que un objetivo de tipo de cambio real depreciado es inflacionario.
Kamin 1996, encontré que para México el nivel del tipo de cambio real es uno de los principales
determinantes de la inflacion. Calvo, Reinhart y Vegh 1994, identificaron correlaciones entre los
componentes temporales de la inflacion y el tipo de cambio real en Brasil, Chile y Colombia. Edwards
1989, en un grupo de paises con politicas de crawling peg determina que en la mayoria de los mismos la
depreciacion real es alcanzada a coste de altos niveles de inflacion.
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Podemos entonces concluir que a nivel tedrico una devaluacién sostenida del tipo de

cambio real tiene un efecto esperado incierto sobre el producto.

Otro punto a considerar es que a pesar de que hasta ahora el analisis se ha limitado a el
efecto que tienen las devaluaciones sobre el producto, no podemos dejar de lado la
posibilidad de que el producto pueda afectar al tipo de cambio real, es decir, que se dé

una relacion de causalidad inversa a la descrita hasta ahora.

Kiguel y Liviatan (1992), afirman que bajo regimenes de tipo de cambio fijo, la
expansion de la demanda agregada asociada a programas para reducir la inflacién induce
incrementos en el precio de los bienes no transables, mientras que el precio de los bienes
transables se mantiene fijo al nivel del tipo de cambio nominal, conduciendo de esta

manera a una apreciacion del tipo de cambio real.

Entre los distintos argumentos para explicar el por qué la demanda se expande luego de
la estabilizacion del tipo de cambio nominal, Calvo y Vegh (1993) afiaden la falta de
credibilidad asociada a los programas de estabilizacién, Uribe (1995), Roldos (1995) y
Uribe & Mendoza (1996) sefialan el impacto de la reduccién de la inflacién sobre el
ingreso permanente esperado, y Rebelo (1994) menciona el efecto asociado a

reducciones del déficit fiscal sobre el ingreso esperado.
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SECCION 3. EVIDENCIA BASADA EN ESTUDIOS EMPIRICOS

Como ultimo punto de este capitulo, a continuacién se realiza una breve explicacion de
los principales trabajos empiricos en los que se relacionan el tipo de cambio real y el

producto.

Diaz-Alejandro (1965), a través de un modelo con efecto distributivo para Argentina
llega a la conclusién de que una devaluacién reduce el producto, la absorcién, salarios
reales y participacion del trabajo en el ingreso. Ademas menciona que mejora la balanza

comercial.

Cooper (1971), mediante una muestra de 19 paises en desarrollo, concluye que una
devaluacién mejora la balanza comercial reduce el nivel de actividad y acelera la

inflacién en el corto plazo.

Gylfason y Schmid (1983), a través de un modelo macro con elementos de demanda y
oferta agregada concluye, mediante una muestra de 10 paises industrializados, que una

devaluacién tiene un efecto expansivo en 8 de los diez paises.

Edwards (1985) mediante la estimacion de una ecuacién de producto de forma reducida
para 12 paises en desarrollo, determina que una devaluacion es contractiva en el corto

plazo y expansiva en el mediano plazo.
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Solimano (1986a), determina a través de un modelo macro con ajuste dinamico de la
balanza comercial, indexacién de salario e insumos importados para Chile, que una

devaluacion es seguida por una reduccién del producto y el empleo en varios trimestres.

Edwards (1989)74, estim¢ una funcién de regresién para el PIB de doce paises en
desarrollo cuyas variables explicativas fueron el tipo de cambio real y nominal, el gasto
del gobierno, los términos de intercambio y una medida de crecimiento del dinero. Sus
resultados mostraron que, manteniendo otros factores constantes, las devaluaciones
tienden a contraer el PIB en el corto plazo; las observaciones para el largo plazo no le
permitieron inferir ninguna conclusién que evidenciara una reversién en el efecto

contractivo de corto plazo.

Edwards, en su trabajo “Real Exchange Rates in the Developing Countries: Concepts
and Measurements™ (1989). identificd el efecto del tipo de cambio real sobre el
desempefio econémico, midiendo esta ultima variable a través de la tasa promedio del
crecimiento del producto real, la tasa promedio del PIB per capita, la tasa promedio del
crecimiento de las exportaciones reales y el ratio de inversién producto promedio.
Mediante las regresiones del producto interno bruto real y del producto interno bruto real
per capita lleg6 a la conclusion de que durante periodos de tipo de cambio fijo la mayor
inestabilidad del tipo de cambio real se asocia a desempefios econémicos mas pobres, y

durante periodos de tipo de cambio flotantes ha existido una relacién fuertemente
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negativa entre el grado de inestabilidad del tipo de cambio real y la inversién, lo que
pone de manifiesto un canal indirecto de impacto del tipo de cambio real sobre el

producto.

Agenor (1991), al igual que Edwards, estimé una funcion de regresion para el producto
interno bruto en 23 paises contra el tipo de cambio real Yy sus rezagos, desviaciones del
tipo de cambio real con las variaciones esperadas, oferta de dinero, ingreso externo y
gasto del gobierno. Encontré que devaluaciones sorpresivas en el tipo de cambio real en
realidad estimulan el crecimiento del producto, pero en general las depreciaciones en el

tipo de cambio real tienen un efecto contractivo no revertido subsecuentemente.

Morley (1992), analiz el efecto que tienen las devaluaciones en los paises en desarrollo
manteniendo constante los términos de intercambio, el crecimiento de las importaciones,
la oferta de dinero y el balance fiscal. Encontro que tipicamente las devaluaciones
reducen el producto por un periodo de dos afios, pero no comprobé si el efecto se

revertia.

Roger y Wang (1995), estimaron 5 variables en un modelo VAR (producto interno bruto,
gasto del gobierno, inflacién, tipo de cambio real y crecimiento monetario), en un
intento por descomponer los movimientos del producto mexicano para el periodo 77-90.
Encontraron que la mayor parte de las variaciones del producto interno bruto en México

son atribuibles a shocks del producto mismo, pero en su modelo shocks positivos del

* Edwards, Sebastian (1989). “Real Exchange Rates, Devaluation and Adjustment”. Cambridge,
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tipo de cambio real (lo que se traduce en devaluaciones) conducen a disminuciones del
producto, ocupando esta variable el segundo lugar en importancia en la descomposicién

de varianza.

Rodriguez y Diaz (1995), obtuvieron resultados similares a los de Roger y Wang (1995),
pero para la economia peruana. En un modelo VAR con 6 variables (crecimiento del
producto, crecimiento del salario real, depreciacion del tipo de cambio real, inflacién y
crecimiento monetario y el residuo de Solow) determinaron que el crecimiento del
producto interno bruto es principalmente explicado por los shocks del producto mismo,
pero también es negativamente afectado por incrementos en las depreciaciones del tipo

de cambio real.

Copelman y Werner (1996), utilizaron un modelo VAR con 5 variables (producto interno
bruto, tipo de cambio real, tasa de depreciacion del tipo de cambio nominal, tasa de
interés real y una medida del crédito real o saldos monetarios reales), para México.
Encontraron que shocks a la tasa de depreciaciéon del tipo de cambio reducen
significativamente la disponibilidad de crédito bancario, al tiempo que contraen los
niveles de producto. También observaron que los shocks aislados al nivel del tipo de
cambio real no tienen efectos sobre el producto interno bruto, sugiriendo que el efecto
contractivo de las devaluaciones estd mas asociado con la tasa de variacién del tipo de

cambio nominal que con cambios en su nivel.

Massachusetts: MIT Press
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A continuacién se hara referencia a los trabajos empiricos realizados por Kamin &
Rogers (1997a) y Kamin & Klau (1997b), en los que se realiza un analisis sobre los
efectos del tipo de cambio real sobre el producto. Haremos especial énfasis en estos dos

trabajos ya que constituyen los antecedentes mas recientes del presente estudio.

Kamin & Rogers (1997a), se concentraron en la determinacién de la existencia de
causacion inversa entre el producto y el tipo de cambio real, adicionalmente exploraron
la posibilidad de correlacion espurea entre estas variables con otros factores, como por
ejemplo, shocks a la cuenta de capital, y por wltimo se abocaron a distinguir los efectos
contractivos de las devaluaciones en el tiempo. Basados en un modelo VAR incluyendo
el producto interno bruto real , tipo de cambio real, inflacién, la tasa de interés de los
E.E.U.U., tamafio del gobierno como porcentaje del producto interno bruto, liquidez
monetaria real, cuenta de capital como porcentaje del producto interno bruto y los
precios del petréleo, disefiado para explorar las relaciones existentes entre el tipo de
cambio real y el producto, concluyeron que atn después de corregidas las fuentes de
correlacién espirea y causacién inversa, las devaluaciones reales han conducido a

elevados niveles de inflacion ¥ contraccién econdémica en México.

Por otra parte, Kamin & Klau (1997-b) a través de un modelo de correccién de errores,
que permite distinguir los efectos de las devaluaciones en el corto y en el largo plazo, se

propusieron estimar el impacto de las devaluaciones sobre el producto en 27 paises,
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destacando las limitaciones de los analisis empiricos anteriores®, Estos autores
encontraron en primer lugar que a pesar de existir un efecto contractivo en el corto plazo
pareciera que en el largo plazo dicho efecto no se mantiene. En segundo lugar, explican
que la correlacion observada entre el tipo de cambio real y el producto puede ser
atribuible a las respuestas del producto hacia el tipo de cambio real. En tercer lugar,
sefialan que a pesar de que el efecto contractivo de la devaluacién en el corto plazo
existe, el mismo es dificil de identificar luego de que la correlacién espurea y la
causacion inversa es controlada. Por ultimo, los resultados de su investigacion sugieren
que existen pocos motivos para pensar que el efecto contractivo de las devaluaciones es

mayor en los paises latinoamericanos que en Asia o en los paises industrializados.

* Recordemos que no distinguen entre los efectos de corto y largo plazo, no tienen control sobre los
shocks externos y por Gltimo no consideran que los efectos de una devaluacién pueden diferir entre las
distintas regiones del mundo.
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CAPITULO IV. ANALISIS HISTORICO DEL TIPO DE
CAMBIO EN LA ECONOMIA VENEZOLANA

Para poder establecer conclusiones acerca de la relacién entre el tipo de cambio
real y el crecimiento del producto en Venezuela, es conveniente la realizacion de
un andlisis de la historia econémica de Venezuela que facilite la ubicacion del
lector dentro del contexto econémico venezolano. Esto va a permitir la
comprension del comportamiento de las variables claves para este trabajo y la
visualizacion e identificacioén de las relaciones existentes entre las mismas.

A continuacion se realiza una breve reseiia histérica de Venezuela durante el
periodo 1967-97 resaltando dentro de esta la evolucion de la politica cambiaria
venezolana, sus determinantes y sus implicaciones. Para ello se ha dividido el
periodo de andlisis en tres grandes etapas, siendo la primera aquella comprendida
entre 1967 y 1982, de relativa estabilidad cambiaria; a continuacion la etapa de
tipos de cambio muiltiples y segmentados (1983-1 988); y finalmente Ia
convulsionada ultima década, dentro de la cual son varios los subperiodos

identificables (1989-1997).

1" ETAPA. ESTABILIDAD Y RIGIDEZ

En este seccion se hace una breve referencia a la politica cambiaria de Venezuela durante
el periodo 1967-82, caracterizado por una gran rigidez del tipo de cambio nominal y por
la estabilidad del tipo de cambio real. Se hace mencion a los acontecimientos claves de
la historia venezolana que tuvieron mayor relevancia sobre la politica cambiaria del pais

y sobre el comportamiento del producto.
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Durante el periodo 1967-68 la paridad del bolivar con respecto al délar era de 4,50
Bs/US$. Este tipo de cambio fue adoptado en el afio 1964, cuando se abandoné el
control de cambios prevaleciente desde 1960 y se indujo una devaluacion de 34%. Cabe
decir que esta devaluacion del bolivar se llevé a cabo sobre la base de consideraciones
muy generales y sin el respaldo de estudios empiricos que permitiesen determinar con
exactitud el nivel de paridad consistente con la situacién del mercado para el momento.
Una de las razones por las cuales se tomo esta medida fue que los costos de produccién
en Venezuela se comparaban desfavorablemente con los de otros paises cuando el tipo
de cambio era de 3,35 Bs./US$, debido a que la industria y la agricultura venezolanas
tenian un alto grado de proteccién, evidenciado por politicas como los incentivos

tributarios, créditos especiales, exoneraciones arancelarias y restricciones cuantitativas.

Durante los afios 1969-1971 el tipo de cambio continua fijado a una tasa de 4,50
Bs./USS, pero desde entonces esta politica comenzaba a dar signos de agotamiento.
Durante gran parte de la época de los sesenta, el hecho de mantener un tipo de cambio
fijo con una sola moneda podria tener justificacién debido a que los tipos de cambio se
fijaban de acuerdo a la paridad del poder de compra y sus fluctuaciones eran
practicamente nulas, los niveles de precios de los paises desde donde Venezuela realiza
la mayor parte de sus importaciones eran relativamente estables y el intercambio

comercial con los Estados Unidos era més intenso. Pero en el momento en que los

Estados Unidos comienzan a utilizar el tipo de cambio como instrumento de politica
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economica para estimular o desestimular sus importaciones, en que los tipos de cambio
de otros paises comienzan a fluctuar, en que se intensifican los procesos inflacionarios
como consecuencia del alza en los precios del petréleo, se justifica menos el mantener

un tipo de cambio fijo con respecto al Délar.

En 1972 el precio del bolivar se devalué de 4,50 a 4,40 Bs./US$, manteniéndose el

régimen de tipo de cambio fijo y la libre convertibilidad de la moneda.

En 1973 se produce un boom petrolero como consecuencia de la guerra del Yom Kippur
(entre Israel y los paises Arabes) que tuvo lugar en el tercer trimestre del afo, creando
fuertes expectativas inflacionarias en los paises consumidores de hidrocarburos, frente al
aumento que experimentaban los precios del petrdleo en los mercados petroleros
internacionales. Sin embargo en el pais, producto de la entrada de divisas y la
consecuente expansion de la liquidez monetaria, el gobierno decide revaluar el bolivar

de 4,40 Bs./USS a 4,30.

Es importante mencionar que a partir de 1975, animado por la bonanza petrolera y el
populismo del presidente Carlos Andrés Pérez, el Estado comenzé a endeudarse para
poner en marcha un ambicioso plan de desarrollo, en el cual se contemplaban grandes
inversiones en proyectos de expansiéon en todas las industrias basicas, asi como un

acelerado crecimiento de los servicios gubernamentales.

Adicionalmente, el exceso de ingresos petroleros permitié en 1976 nacionalizar la

industria del Hierro y del Petroleo, lo cual se hizo luego de indemnizar a las empresas
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concesionarias que se encontraban en el pais, cuyo vencimiento de las concesiones

petroleras estaba previsto para 1983.

El rapido crecimiento de la oferta monetaria proveniente del brusco aumento de los
precios del petroleo, unido a las politicas fiscales expansivas que por el lado de la
demanda origino el gobierno, desembocé en un incremento en el nivel de precios a tasas
hasta ese momento desconocidas en el pais. Estas presiones inflacionarias se dieron
como consecuencia del rapido crecimiento de la liquidez monetaria, la cual super6 por

mucho el crecimiento que estaba experimentando la economia.

El Grafico 4 muestra que entre 1974 y 1977, periodo caracterizado por un régimen de
tipo de cambio fijo y libre convertibilidad de la moneda, el tipo de cambio real se
mantuvo relativamente constante debido a la correlacion entre la inflacién venezolana y

la norteamericana.
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Si observamos el comportamiento del producto para los mismos afios, nos encontramos
con que la politica expansiva del gasto publico, llevada a cabo por el gobierno de Carlos
Andrés Pérez desde 1974, impulsé la actividad productiva, lo que se manifesté en un

crecimiento excepcional del producto interno bruto.

Finalizado el afio 1977 se hace evidente que el pafs iba a tener que pagar por los excesos
cometidos durante los afios de bonanza petrolera. Estos excesos se manifestaban en las
debilidades de nuestro aparato productivo, que dejaban entrever la inminencia de una
crisis precedida por un endeudamiento externo masivo utilizado para impedir la caida de

las reservas internacionales a niveles inaceptables. El objetivo era evitar la aplicacién de
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un control de cambios, que en un futuro no muy lejano fue inevitable; un incremento en
las presiones inflacionarias, que fueron atenuadas a través de severos controles de
precios y elevados subsidios pero a costa de reducir la capacidad competitiva del sector
productivo nacional; un deterioro de la productividad del sector laboral; y una profunda
transformacién estructural de la economia venezolana como consecuencia de un
crecimiento desproporcionado de la inversién del sector publico, cuyo impacto

macroeconomico se dejaria sentir gravemente en los afios siguientes.

Al iniciarse el afio 1979, las perspectivas de la economia venezolana eran lamentables,
viéndose aun mas afectada por el debilitamiento del mercado petrolero, cuyo efecto
sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos, unido a las consecuencias de la
elevacion de las tasas de interés internacionales por encima de la tasa nominal interna
venezolana, uno de los detonantes de la crisis de la deuda externa venezolana, generaron
expectativas negativas en el pais. Pero una vez mas, gracias a las situaciones
extraordinarias ocurridas en los mercados petroleros internacionales, Venezuela tuvo la
oportunidad de postergar la crisis inminente que se le avecindaba, manteniendo el tipo
de cambio nominal y real sus valores practicamente constantes; sin embargo, la
economia no pudo librarse de los efectos contractivos que tuvo sobre el producto el

incremento de los precios del petréleo en el mercado mundial®.

* Entre 1979 y 1980 el producto interno bruto real pasa de Bs. 458599 miliones a Bs. 449480 millones.
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A partir de 1981 se inicia en el pais la adopcién de medidas de inspiracion keynesiana,
cuyo objetivo era el de estimular la demanda. Desgraciadamente, este cambio de rumbo
terminé por agravar considerablemente los desequilibrios existentes en la economia: los
ingresos fiscales se hicieron insuficientes para cubrir la expansion del gasto publico, la
brecha faltante se cubrié nuevamente con endeudamiento externo, con el agravante de
que cada afio sucesivo eran mas las obligaciones contraidas a corto plazo, representando
en 1983 el 52% de la deuda publica externa, que paso de unos US$ 11.000 millones en

1978 a mas de 27.000 millones en 1983.

Durante el periodo 1979-82, la tendencia del tipo de cambio real fue hacia la
apreciacion. Bajo tipos de cambio fijo es muy frecuente este comportamiento ya que las
politicas expansivas del gasto piblico con su efecto estimulante sobre la demanda
agregada, originan incrementos en los niveles de precios. El incremento del precio de

los bienes no transables, se traduce, entonces, en una apreciacion del tipo de cambio real.

El consumo privado, a pesar de haberse contraido entre 1978 y 1980, experimenta
incrementos de cierta consideracién durante los dos afios sucesivos, impulsados por el
crecimiento del gasto publico, para caer nuevamente de forma drastica en 1983. Si
analizamos otros de los componentes del PIB, encontramos que entre 1979 y 1983 Ia
inversion bruta privada experimenté una continua contraccion, debida en gran parte a la

fuga de capitales que se produjo durante esos afios.
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En general, las cifras correspondientes a estos afios se caracterizan por vaivenes
continuos, resultado de la poca determinacién y consistencia entre la toma de decisiones
y la implantacién de politicas econémicas, esto unido a las profundas transformaciones
experimentadas por la economia mundial, que desde luego escapan al control de las
autoridades locales. Durante estos afios, los cambios de politica a nivel nacional parecen
entrar en abierta contradiccion con las profundas transformaciones que experimenta la
economia del mundo entero. Este hecho se evidencia, por ejemplo, en la irracional
medida del gobierno de mantener los intereses internos regulados a un 12%, mientras en
los EEUU se pagaba mas de un 20%, lo cual unido a la incertidumbre sembrada por las

cambiantes politicas del gobierno foment¢ la salida de capitales durante dichos afios.

Todas las situaciones antes planteadas se manifestaron en la evolucién del producto
interno bruto, el cual mostré un bajo dinamismo, iniciando su fase contractiva a partir
del afio 1976, esto se puede apreciar en el Gréfico 4-2. El PIB real experimentd una
contracciéon promedio anual de 1,6% durante este periodo. Se debe mencionar que
durante este periodo la produccién petrolera estuvo signada por la baja disponibilidad de
medios de pago y fondos prestables, producto de una politica monetaria restrictiva y de
la persistente fuga de capitales antes mencionada, aspectos que en conjunto van a incidir

negativamente sobre la propension a invertir.
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Grifico 4-2
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Otras de las variables, cuyo comportamiento es importante destacar, es la inflacién, la
cual, debido a la liberacién de rigidos controles de precios y de los cambios en el rumbo
de la politica fiscal de contractiva a expansiva, se tradujo en un incremento en los niveles
de precios que no estuvo acompaiiado por incrementos en los niveles de produccién. El

efecto de la inflacién sobre el tipo de cambio real descrito anteriormente puede ser

visualizado en el siguiente Grafico 4-3.
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Grifico 4-3
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En 1982, el comercio internacional experimenta por primera vez una grave contraccion.
La inflacién en el mundo entero perjudicé seriamente tanto a los pafses desarrollados
como a los subdesarrollados, al igual que lo hizo la recesién mundial, presentdndose

ambos fenémenos de forma simultdnea aunque en la generalidad de los casos ocurren en

% . 7)
situaciones opuestas’’.

A partir de 1982, la situacién de Venezuela experiment6é un profundo cambio. Los
ingresos petroleros empezaron a disminuir. La crisis econémica mundial y en particular
la de los pafses latinoamericanos, comenz6 a afectarnos profundamente, haciéndose grave
el problema de la deuda externa. Los activos internacionales de Venezuela comenzaron a

disminuir de manera preocupante.

37 Venezuela no se escapa de este proceso inflacionario. Como resultado del incremento en los niveles de
precios el tipo de cambio real en este afio se aprecia en un 6%.
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Enfrentada a la necesidad de renegociar el pago de su deuda externa, la nacién encontrd
una resistencia inesperada de la banca internacional, provocada por la existencia de un
elevado monto de obligaciones contraidas de forma desordenada por numerosas
empresas del Estado. Una vez incluidas dichas obligaciones en el monto de la deuda
externa publica consolidada, se constaté que el saldo para el afio 1983 superaba los US$

27.500 millones.

En 1983 se concentraba el vencimiento del 52% de las obligaciones adquiridas. Debido
a los crecientes ingresos petroleros del pais, tales obligaciones habian sido
confiadamente renovadas en forma anual y casi automdtica por los acreedores: sin
embargo, a partir de 1982 la situacién cambié, por lo que los bancos no se mostraron

dispuestos a renovar las acreencias venezolanas.

Finalizado el afio 1982, los ingresos petroleros habian disminuido fuertemente, lo cual se
evidenciaba en la disminucién en un 15,6% de los términos de intercambio. Este hecho
genera un fuerte efecto negativo tanto en el sector interno como en el sector externo de la
economia, afectando el monto de nuestras reservas internacionales, que pasaron de US$

7.690 millones a US$ 6.160 millones.

2% ETAPA. DUALISMO Y CONTROLES
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El 18 de Febrero de 1983 el gobierno se ve obligado a reconocer su imposibilidad de
hacer frente a los compromisos adquiridos, a establecer el control de cambios
diferenciales o multiples conocido como Régimen de Cambios Diferenciales (RECADI),
que se mantendra hasta Febrero de 1989. Simulténeamente fue implantado el Sistema de
Administracién de Precios, a través del cual se imponen nuevamente severos controles
de precios para impedir la transferencia de los incrementos de los costos de produccion a
los precios de los productos finales. El resultado de esta politica fue una reduccion,

aunque no inmediata, de las presiones inflacionarias.

El Régimen de Cambios Diferenciales constituia una modalidad de control que incluia
dos tipos de cambios, el tipo 4,30 Bs./US $ como tasa preferencial y una segunda tasa de
6,00 Bs./USS para las transacciones de bienes y servicios que fueran tipificados como
menos esenciales, permitiéndose un tercer tipo de cambio para un segmento del mercado

donde la divisa se cotizara de acuerdo con la oferta y la demanda.

La combinacién de la devaluacién oficial y el efecto de expectativas generado por los
controles impuestos al mercado de divisas, gener0 en este afio una descomunal
depreciacion del tipo de cambio real correspondiente al mercado paralelo, que se elevo

en un 95%.

Debido a las graves consecuencias que para el pais acarreaba el cierre de las
posibilidades de financiamiento internacional, en 1984 Venezuela se somete a un

conjunto de medidas de carécter restrictivo, ajustadas a las recomendaciones del Fondo
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Monetario Internacional. Entre estas se puede mencionar la modificacién en las tasas de
cambio preferenciales que se venian otorgando a través de RECADIL. A través de esta
reforma se decidié reducir el niimero de transacciones que podian realizarse a la tasa
preferencial de 4,30 Bs./USS, limitandose la misma a algunas importaciones esenciales
tales como alimentos y medicinas; se fij6 una tasa de cambio de 6,00 Bs./USS para las
operaciones de compra-venta de divisas correspondientes a la industria petrolera y del
hierro; y por ultimo se estableci6 un tipo de cambio de 7,50 Bs./US$ para la mayor parte
de las importaciones de bienes y servicios. Sin embargo, se mantuvo la existencia de un
mercado paralelo para otras operaciones no consideradas como prioritarias, en el cual se
podia adquirir divisas libremente, pero a un tipo de cambio flotante. En el &mbito fiscal,
se acordaron medidas de austeridad tendientes a reducir el déficit fiscal del sector
publico consolidado, que condujeron a una reduccién en las erogaciones
gubernamentales relacionadas con los gastos corrientes de la administracion publica y

los gastos de inversion.

Como resultado de lo acontecido a lo largo del afio, finalmente nos encontramos con una
depreciacién del tipo de cambio real, producto del efecto combinado y acumulado a lo
largo de los dos afios anteriores de la devaluacién del tipo de cambio oficial y del

comportamiento de la inflacion interna, como se observa en el Grafico 4-4.
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Grifico 4-4
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El comportamiento de la produccién de bienes transables en relacién con la produccién
de bienes no transables parece indicar que la depreciacién del tipo de cambio real de estos
afios provoca una redistribucion de los factores productivos entre bienes transables y no
transables, que favorece a la produccién de bienes transables, ya que se manifiesta en un
incremento mayor, pero rezagado, de la produccion de bienes transables en relacién con
la de los no transables. Esto se manifiesta a través una contraccién del producto interno
bruto real no transable de un 7,3% contra una contraccion de un 3% del producto interno
bruto real transable en el afio 1983; en el afio 1984 el producto interno bruto real no
transable se contrae nuevamente en un 3,9% y en cambio el producto interno bruto real
transable crece en un 2,4%; sin embargo, el resultado neto de la actividad productiva de

estos afios fue una contraccién de la misma.
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A partir de 1985 la produccién interna bruta real experimenta una senda positiva de

crecimiento que se extiende hasta mediados de 1988, afio en el que se revierte la

tendencia de crecimiento.

En 1985 el deterioro experimentado en los mercados petroleros internacionales dio lugar
a una reduccién de la produccién petrolera nacional, la cual pasé de 1,8 millones de
barriles diarios en 1983 a 1,7 millones en 1984 y a 1,5 millones en 1985. Pero como
consecuencia del nuevo tipo de cambio aplicado al sector de los hidrocarburos, el valor
de las exportaciones petroleras del pafs alcanz6 a Bs.98.140 millones en 1984 y
Bs.94.755 millones en 1985. A pesar de este hecho, como se menciond anteriormente, la

actividad productiva, continua su recuperacion, esto se puede apreciar en el siguiente

Griéfico.
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En Febrero de 1986, Venezuela suscribié su primer acuerdo de refinanciamiento,

mediante el cual se reestructuré el pago de cerca del 90% del monto antes sefialado, con
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En Febrero de 1986, Venezuela suscribié su primer acuerdo de refinanciamiento,
mediante el cual se reestructuré el pago de cerca del 90% del monto antes sefialado, con
la agravante de que los pagos por concepto de amortizacién de capital e intereses estaban
basados en proyecciones de los ingresos por concepto de exportaciones petroleras de
unos US$ 16,000 millones por afio, que pecaban de optimistas pues se basaban en las
expectativas de precios surgidas a partir del conflicto que se estaba desarrollando en el
Golfo Pérsico, pero que harian imposible el cumplimiento de los compromisos
adquiridos en el primer acuerdo de refinanciamiento, haciéndose imperativo la

suscripcion con la banca acreedora de un Segundo Acuerdo de Refinanciamiento.

Frente a la grave situacién imperante en el Medio Oriente, la mayor regién productora
del mundo, Venezuela se perfilaba como la tnica alternativa de abastecimiento seguro.
Con base en esto, el Gobierno, convencido de que la etapa de ajustes por la cual habia
atravesado el pais habia alcanzado ya resultados satisfactorios, se aprestd a iniciar una
politica de reactivacion de la economia. Pero lamentablemente a partir de 1986 la
situacién de los mercados petroleros internacionales estaba caracterizada por un
profundo declive en los precios de los hidrocarburos, lo que unido a los serios errores
que en materia de politica econdmica se cometieron a partir de ese momento, condujo al

pais a una situacion cadtica.

A partir de 1986 se procuré compensar la caida en los precios del petréleo con

incrementos en los volumenes de produccion. Pero dicho incremento no logro
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compensar la caida en los precios, produciéndose una caida de los ingresos petroleros
para el afio en referencia. En vista de esta situacion, resultaba aconsejable para el
gobierno mantener una actitud de prudencia, pero esta no fue la opcién elegida, sino que
se decidié por una politica expansiva del gasto piblico, que se tradujo en un saldo
negativo en la gestion fiscal del sector publico consolidado. Como consecuencia de
estos hechos, el gobierno se vio en la necesidad de devaluar periddicamente el signo
monetario, aumentando progresivamente las tasas de cambio preferenciales, con la
finalidad de aumentar el niumero de bolivares por cada délar recibido, y asi cubrir su

déficit fiscal.

De esta manera, en Diciembre de 1986 se increment6 el tipo de cambio aplicable a la
mayor parte de las transacciones de 7,50 a 14,50 Bs./USS$; devaluacién que resulté aun
mayor en el mercado paralelo. Esta medida originé una depreciacién excesiva del tipo
de cambio real, que junto con la politica expansiva del gasto publico y la politica
monetaria, igualmente de orientacion expansiva, determinaron el inicio de la era
inflacionaria de nuestra economia. En el Grafico 4-6 se puede observar la correlacion

positiva existente entre el tipo de cambio nominal y la inflacion.
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Los incrementos en la inflacién a lo largo de 1987 en relacién a la inflacién internacional
provocaron un giro en la tendencia del tipo de cambio real, el cual luego de cinco afios de
sucesivas depreciaciones, se aprecié ligeramente en 1988. Tal apreciacién originé un
incremento en las importaciones de bienes y servicios, y a la vez facilit el pago de la
deuda externa, por lo que disminuyeron los niveles de endeudamiento externo neto. En
este momento la politica adecuada era restringir el gasto piblico, para de esta manera
atacar el problema de la inflacién, pero de nuevo se tomé la medida opuesta, y ello
provocé incrementos de la demanda agregada interna, que al no poder ser satisfecha
internamente de manera inmediata con incrementos de la produccién, se tradujo en

incrementos sucesivos en los niveles de precios.

Adicionalmente, la politica de tasas de interés reales negativas mantenida por el

gobierno estaba provocando una marcada fuga de capitales, agravada aun m4s por los
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serios desequilibrios en las transacciones externas del pais, hecho que presioné
fuertemente las tasas de cambios prevalecientes en el mercado paralelo, provocando para
finales de 1988 un alza en el tipo de cambio en ese mercado hasta llegar a 39,30

Bs./USS.

3ra ETAPA. FLOTACION, CONTROLES Y BANDAS

A comienzos del afio 1989 la situacion del pais cambié radicalmente, como lo

evidencian los siguientes hechos:

e Los precios del petroleo se encontraban en picada como resultado de la sobre oferta

en el mercado de dicho producto.

* El pais se enfrentaba al dilema de como resolver el déficit del sector publico

consolidado, que alcanzé durante el afio anterior una impresionante suma.

¢ La deuda externa superaba los US$ 26.700 millones, y el pais habia suscrito un

acuerdo de refinanciamiento con la banca que no podia honrar.

* La inflacién se acercaba al 30%, reflejando la artificialidad imperante en la
economia, dada la proliferacién de los sistemas de control de precios y subsidios
existentes en el pais, cada vez mas insostenibles tanto para las empresas privadas

como para el Estado.
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En conclusion, dada la critica situacién venezolana no quedaba otra alternativa que
adoptar un conjunto de medidas de corte restrictivo, dirigidas a superar la cruda situacién
planteada y orientar las potencialidades del pais hacia la meta de un crecimiento

autosostenido.

Por el lado de la oferta se implanté un conjunto coordinado de actuaciones tendientes a
eliminar los obstdculos y las rigideces que imposibilitaban el funcionamiento fluido del
sistema econdmico, deslastrandolo de la pesada carga de controles y regulaciones que
obstaculizaban el proceso de desarrollo. Por otra parte, entre las medidas orientadas al
lado de la demanda se observd un crecimiento en el gasto publico, para cuyo
financiamiento se requeria de un proceso permanente de devaluaciones del signo

monetario.

Enmarcada dentro del grupo de politicas de oferta encontramos la eliminacién del
Régimen de Cambios Diferenciales, estableciéndose un nuevo esquema cambiario
basado en una paridad tnica y flotante determinada por la oferta y demanda de divisas
en el mercado, aunque el Banco Central jugaba un papel importante en la manipulacién
de dicho mercado. El tipo de cambio, para la mayor parte de las transacciones, se
deprecié de 14,50 Bs./US$ a 37,20 Bs./US$, pero considerando la paridad cambiaria de
el mercado paralelo, y la inflacién por encima por encima del 80%, el tipo de cambio

real se aprecia.
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Enfrentado a este conjunto de realidades, el presidente de turno decidié la aplicacion de
las medidas requeridas para superar la dificil situacién planteada, que por definicién

estaban revestidas de un importante costo social.

El régimen cambiario basado en una paridad tnica y flotante implementado en 1989 es
transformado en 1991 en uno de minidevaluaciones o crawling peg. Durante los afios
siguientes el tipo de cambio real continua su tendencia apreciativa como resultado de las

diferencias existentes entre la inflacién interna y la externa.

Para el afio 1990 la inflacién, aunque mantenia niveles elevados en relacién con los
histéricos, experiment6 un descenso con respecto al afio anterior, ubicandose en un 34
%. Entre los factores causantes de la alta inflacién observada a principios de la década

S€ encuentran:

* El crecimiento de la masa monetaria originado por el incremento de los ingresos
petroleros como consecuencia de la crisis del medio oriente. Cabe decir, sin
embargo, que dicho ingreso tuvo simultaneamente un efecto anti-inflacionario, pues
contribuyé con la reduccién del déficit fiscal, uno de los principales factores

desencadenantes de los procesos inflacionarios.
* Laselevadas tasas de interés mantenidas para evitar la salida de capitales.

¢ Los aumentos progresivos de las tarifas de los bienes y servicios publicos.
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* La politica fiscal expansiva implantada por el gobierno luego del incremento en los

precios del petroleo, erréneamente concebido como permanente.
¢ Las progresivas devaluaciones del signo monetario.

No cabe duda de que la reduccién del déficit fiscal constituye una meta fundamental para
combatir la inflacion, pero una politica anti-inflacionaria deberia haber estado
fundamentalmente orientada hacia una reduccién del gasto publico mas que hacia la
captacién de recursos adicionales por la via de la devaluacion. En una economia con las
caracteristicas de la nuestra, las politicas de devaluacién con fines netamente fiscalistas
se revierten fuertemente en contra de la colectividad, traduciéndose en una expansion de
los costos de produccién. es decir, en una inflacién de costos. Por otra parte, los délares
que entran al pais como resultado de la actividad petrolera se transforman, producto de
las devaluaciones sucesivas, en una masa tan grande de bolivares que nuestra economia
no es capaz de asimilarla en forma eficiente, haciéndose imposible reducir la inflacién a

niveles aceptables.

En 1991 se produce un estancamiento tanto de la oferta como de la demanda de crudos
con respecto a los niveles del afio anterior, explicable por la recesién en los paises
industrializados. Esto gener6 una disminucién en el valor de las exportaciones totales,
afectadas también por la contraccién de las exportaciones no tradicionales. Sin embargo

la actividad productiva nacional continuaba creciendo.
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Debido a la desconfianza que generaron los sucesos del 4 de Febrero de 1992, originados
por el descontento producto de las medidas antipopulares del programa de ajuste, se
produjo una importante salida de divisas, disparandose la tasa de cambio hasta alcanzar
en Marzo un nivel cercano a 68 Bs./USS, que sélo pudo ser controlado mediante fuertes
intervenciones del Banco Central, con el correspondiente costo en términos de reservas

internacionales.

En el afio 1993 el enjuiciamiento penal y la sustitucion del Presidente contribuyeron a
empeorar mas aun la situacion de expectativas, y por ende la fuga de capitales continud
agravandose a pesar del incremento en las tasas de interés que trat6 de utilizar el Banco
Central como instrumento de politica monetaria. El efecto final de esta politica fue una
contraccion abrupta en el producto interno, que vendria a ser el inicio de una importante
recesion. El tipo de cambio se deprecio paralelamente al alza en el nivel de precios,

dejando practicamente inalterado el tipo de cambio real.

En el Grafico 4-7 se puede observar claramente que a partir del afio 1993, existe una

correlacion negativa entre el tipo de cambio real y el producto interno bruto real.
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Griéfico 4-7
Periodo 1988 - 1997
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En el afio siguiente se experimenté cierta mejora debido a la presencia de un nuevo
gobernante electo, que garantizaba la continuidad democrética, y esto tuvo efectos muy
positivos sobre las expectativas; pero la caida del sector financiero en una de las mds
profundas crisis jamds vividas en el pafs, impulsé la continuidad de la fuga de capitales
promovida primordialmente por el exceso de liquidez inducido por la creacién inorgédnica
de aproximadamente US$ 7.000 millones dirigidos al auxilio de las instituciones
financieras. Se produjo entonces una depreciacién de aproximadamente un 90% en el
tipo de cambio, que implic6é una depreciacién del tipo de cambio real, y una caida muy
importante de las reservas internacionales. El control de cambios se impuso como tnica
alternativa para controlar la caética situacion vivida en el mercado de divisas. En este
contexto, el afio 1995 se vio marcado por las distorsiones e ineficiencias generadas por la

permanencia exagerada de los controles, que imponfan cargas muy fuertes sobre el

sistema productivo del pafs.
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La gran incertidumbre y expectativas negativas acerca del rumbo final de la economia
para ese afio produjeron una continuacién de la situacién vivida en 1994, en el que una
alta tasa de inflacién continu6 deteriorando las condiciones de vida de la poblacién.
Todo esto en un contexto de cuentas fiscales deficitarias y un mercado financiero muy
distorsionado con tasas de interés reales negativas sin un claro enfoque para la solucién
de tales problemas. Ademas se experimentd un aumento en la tasa general de

desempleo en la economia, que se sumé a toda la serie de problemas antes mencionados.

En cuanto a la actividad econémica en general, se observd un muy moderado
crecimiento, generado por un repunte de la actividad petrolera y una ligera recesion de la
no petrolera. El incremento de la actividad econdémica petrolera se debi6 principalmente

al programa de inversiones de PDVSA, que buscaba elevar la capacidad de produccion.

La inflacién afectd considerablemente todos los bienes Yy servicios, esto impulsado
principalmente por una mayor demanda frente a una debilitada oferta. Del lado de los
costos de produccién, la aplicacién de un bono de 500 Bs. diarios a los trabajadores de la
industria privada incidié directamente sobre los precios asi como sobre los niveles de

empleo.

Se mantuvo por todo el afio un clima de desconfianza respecto a los regimenes de
control establecidos en 1994. situacion que afectd particularmente a los inversionistas
extranjeros. La posicion de riesgo del pais se deterior6 considerablemente, limitando el

acceso a las fuentes de financiamiento externo.
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Durante el mes de Mayo de 1995 es puesta en vigencia la tercera modificacién de la Ley
de Régimen Cambiario desde que entré en vigencia el control de cambios. Uno de los
objetivos primordiales de esta modificacion fue controlar el alto volumen de
transacciones ilegales que se estaban produciendo dados los importantes incentivos que
existian en este sentido. Sin embargo, la Ley nunca logré eliminar este tipo de conductas

satisfactoriamente.

Durante el mes de Abril del mismo afio, resulté sumamente importante la cotizacién de
los Bonos Brady en la Bolsa de Valores de Caracas, ya que a partir de esa fecha se
presentaron divergencias entre el tipo de cambio implicito en estas transacciones y el
tipo de cambio oficial. Antes del fin del mismo mes estas operaciones fueron reguladas
ya que la diferencia entre el tipo de cambio oficial y el implicito pasaba del 50%.
Después de la regulacién dirigida al manejo de la prima de riesgo de los bonos, esta

diferencia se redujo a un 10%.

A partir del mes de julio comienza una caida estrepitosa de los niveles de reservas
internacionales, demostrando esto la completa inefectividad del régimen de control de
cambios. Ante las expectativas de escasez y desabastecimiento para finales de ese afio se
alterd la situacién en el mercado Brady, ubicando el tipo de cambio implicito en estos
bonos en 250 Bs./US$, mientras el oficial se mantenia en 170 Bs./USS. Ya para finales
de Diciembre el gobierno anuncié un nuevo tipo de cambio equivalente a 290 Bs./USS,

lo que implicé una devaluacion oficial del 70.6%.
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En 1996 se ponen en marcha una serie de medidas contempladas en el programa llamado
“Agenda Venezuela”, dirigido a corregir los desequilibrios macroeconémicos
acumulados en la economia venezolana con el respaldado del Fondo Monetario

Internacional, Banco Mundial y Banco Interamericano de Desarrollo.

Ciertamente, con la puesta en marcha de toda una serie de programas de estabilizacién,
la contraccién del producto no petrolero se agudiza como consecuencia de una caida
considerable tanto de la oferta como la demanda. Por otro lado se presenté un panorama
petrolero caracterizado por un crecimiento de 5.5%, favorecido por un exceso de
demanda que permiti6 un incremento en los volumenes. Todo esto en conjunto genero

una leve contraccion de la economia en un 0.4%.

En cuanto al tipo de cambio, durante los primeros tres meses del afio se mantuvo el
esquema de tipo de cambio fijo implantado a finales de 1995 de 290 Bs./USS$. Durante
el mes de abril de 1996 es derogado oficialmente el esquema de controles de cambio
para permitir la libre fluctuacién segiin la oferta y demanda de divisas que coloco al tipo
de cambio en 470 Bs./USS, lo que significé una devaluacién nominal de 176% en solo
cuatro meses. Esto gener6 un aumento de los niveles de inflacién a nivel del

consumidor a un 66%. En el Grafico 4-8 se observa este efecto.
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Grifico 4-8
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Todo esto junto con la liberacion total de los flujos de capitales. Luego, con el fin de usar
al tipo de cambio como ancla nominal contra la inflacién, en Junio fue instaurado el
esquema de bandas cambiarias. Esto se utiliz6 también como instrumento para dar
confianza a los inversionistas, ya que con el anterior régimen tenfan un nivel muy elevado
de incertidumbre en cuanto al desenvolvimiento futuro de la tasa de cambio. Entonces se
establece que el tipo de cambio podr4 fluctuar dentro de una banda con una desviacién de
7.5% respecto a la paridad central establecida para la fecha, que era de 470 Bs./USS; esta

banda debia ajustarse mensualmente hacia arriba a razén de un 1,5%.

Entre otros hechos importantes que afectaron el desenvolvimiento del tipo de cambio en
el afio 1996 estdn los altos rendimiento otorgados por los TEM, que provocaron una
entrada de capitales externos. Las expectativas favorables que produjo la misma

implantacién del sistema de bandas y la intervenci6n efectiva del Banco Central dentro
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del mercado cambiario comprando y vendiendo divisas, crearon una cierta confianza
para los inversionistas que se sintieron atraidos por el mercado venezolano. También la
liberalizacion de las tasas de interés y los altos costos financieros que esto genero, indujo

a los acreedores a convertir sus posiciones en el extranjero para hacer frente a las cargas

de interés de sus deudas en el pais.

Seguidamente se suceden hechos que afectaron de manera contundente al esquema de
ancla nominal como instrumento en contra de la inflacién, como lo fue el auge en los
precios petroleros y el mejoramiento de los términos de intercambio, lo que a su vez
genero un incremento en los ingresos fiscales. Esto indujo al gobierno a establecer un
programa de expansion del gasto publico que generd un exceso en la cantidad de dinero
en circulacion, impulsando asi nuevamente los niveles de inflacion. Esto manifesté la

imposibilidad del Banco Central de esterilizar el exceso monetario con los instrumentos

que poseia.

En el afio 1997 hubo una continuidad en la politica econémica basada en los objetivos y
metas de la Agenda Venezuela. Alcanzar un equilibrio en las finanzas publicas, una
reduccién de la tasa inflacionaria y una estabilidad econémica en general eran los

principales objetivos de la mencionada agenda.

Se mantuvo la politica cambiaria fundamentada en el tipo de cambio como ancla
nominal de la inflacién, con una revisién periddica de los niveles centrales y las bandas.

También hubo intentos para mejorar la politica laboral y lograr favorecer los niveles de
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salario y empleo, que se han visto afectados por las politicas de ajuste. Ademas se
profundizé el proceso de privatizaciones, junto con el esquema de apertura petrolera
mediante la realizacién de la tercera ronda de convenios operativos, que generé un

importante aporte de divisas para sostener el régimen cambiario.

Este afio también se implantaron una serie de mejoras en cuanto a la recaudacion fiscal
cuya tasa con respecto al PIB experimenté un notable crecimiento. El ajuste de los
precios de la gasolina este afio también fue una de las medidas tomadas en busqueda de

la igualacion de los precios a los de niveles internacionales.

En cuanto a la politica monetaria, se mantuvo el esquema de drenaje de liquidez a través
de TEMs por parte del Banco Central. Por otra parte, el gobierno se vi6 obligado a
reestructurar su deuda con el ente emisor, debido a las pérdidas cuasifiscales reflejadas
por este ente a mediados de este afio. Sin embargo, todas las medidas tomadas fueron
implantadas en un entorno de gasto fiscal elevado y tasas de interés reales negativas que

limitaron la eficacia de Banco Central y su politica monetaria.

En cuanto al sector financiero podemos decir que se produjo un asentamiento en el
proceso de reforma y apertura, con importantes cambios estructurales. Es importante
destacar el importante proceso de privatizacion y entrada de capital extranjero que en €l

se produjo.

En cuanto a la evolucion del tipo de cambio en este afio, a inicios del mismo se ubico en

502 Bs./USS, representando una devaluacién de apenas 5,4% con respecto al tipo de
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cambio de cierre de diciembre de 1996. A finales de 1996 se establecié un cambio en
el esquema para ser aplicado en 1997, las bandas cambiarias fueron modificadas para
establecer como tipo de cambio central 472 Bs./US$. Esta paridad se ajustaria
mensualmente a una tasa de 1,32% (acorde con las metas inflacionarias de BCV),
manteniendo el mismo intervalo de fluctuacién de 7,5% por encima y por debajo de la
tasa de cambio central. Esto produjo un desplazamiento de las bandas hacia abajo
respecto al anterior esquema, segun el cual para principios de 1997 debia ubicarse en
508,5 Bs./US$ como tasa central. Para Junio de 1997 se anuncié otro cambio, que
contemplaba la variacién de la tasa de ajuste del tipo de cambio central de 1.32% a
1.16% intermensual, lo que provocé de nuevo un desplazamiento hacia abajo de las

bandas cambiarias.

La presencia de niveles altos en las reservas internacionales permitié al gobierno
mantener una tasa de cambio altamente sobrevaluada mediante intervenciones constantes
del BCV en el mercado cambiario, lo que se tradujo en una apreciacién del tipo de

cambio real. Esta apreciacion se observa en el Grafico 4-9 entre los afios 1996-1997.

101




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econémico

Grifico 4-9
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Al no producirse cambios realmente importantes en cuanto a la politica de precios y
reformas laborales, ni ajustes necesarios en materia impositiva y de politica cambiaria, el
sistema de bandas no cumplié su funcién de anclaje en los niveles de inflacién. Esta
variable alcanzé un nivel mucho mayor a los registrados en los socios comerciales del
pais, y esto unido al estancamiento del tipo de cambio nominal provocé una apreciacién

considerable en el tipo de cambio real.
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CAPITULO V. DESARROLLO EMPIRICO

El presente capitulo puede ser considerado el centro de la tesis, ya que en él se
emplean las herramientas de la econometria para analizar la relacién entre las
variables objetivo de nuestro estudio. El mismo estd conformado por 3 secciones,
la primera dedicada a la especificacion de la fuente y metodologia de cdlculo de
los datos empleados. La segunda seccién comienza el andlisis empirico de la
siguiente manera: inicialmente se investiga la aplicabilidad en Venezuela de los
resultados obtenidos por Kamin y Rogers a través de un andlisis bivariado
(compuesto por pruebas de correlaciones cruzadas y de Granger divididas en
subperiodos muestrales) y un modelo de Vectores Autorregresivos. Se muestra que
ambos procedimientos proveen indicios que conducen a respaldar la hipdtesis de
depreciaciones contractivas en el corto plazo, con reversion después de algunos
periodos. Sin embargo, estos resultados no facilitan la comprencion del
mecanismo de Iransmisién que opera a través de la distribucion de los recursos
Jactoriales entre los sectores transable y no transable.

Por dltimo, en la tercera seccion el andlisis se extiende para estudiar
explicitamente este mecanismo de transmision. En primer lugar se sintetiza
brevemente el mecanismo desde un punto de vista tedrico y se presentan los dos
efectos que lo regirdn: por un lado la transferencia de factores, y por el otro el
cambio en la productividad combinada de los mismos debido a variaciones en la
relacién capital-trabajo. A continuacion se identifican las intensidades factoriales
de los sectores considerados, para luego buscar evidencias de la transferencia de
Jactores como resultado de las depreciaciones reales. Una vez analizado el efecto
transferencia, pasamos a estudiar el cambio en las intensidades factoriales a
través de regresiones lineales. Al complementar esto con la estimacion de
Junciones Cobb-Douglas que permiten la identificacion de los factores mds
productivos en cada sector, estaremos en capacidad de describir analiticamente el

efecto productividad. Para finalizar, se desarrolla una tercera parte en la que se
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utilizan modelos de Vectores Autorregresivos, desagregados para cada sector de la
economia, con el objetivo de entender la interaccion de estos efectos en los
distintos sectores; y concluimos con un modelo de Vectores Autorregresivos que
explica la dindmica general del producto, considerando como variable intermedia

la variacion en las intensidades factoriales.

SECCION 1. FUENTE Y CALCULO DE DATOS

En esta seccion se presenta cada una de las fuentes utilizadas para obtener los datos
macroeconomicos y se especifica las series que de alli se obtuvieron. Para la primera
parte del andlisis se utilizo data trimestral desde el primer trimestre de 1978 hasta el
cuarto trimestre de 1997, mientras que para la segunda parte se utiliz6 data anual desde
1968 hasta 1995 debido a que algunas de las variables empleadas en esta seccién no

estaban disponibles en forma trimestral.

En el Anexo 1 al final del trabajo se muestran las series de datos y una leyenda de la
nomenclatura correspondiente a las variables empleadas a lo largo de esta investigacion.
Es importante resaltar que para la parte en la que se utiliza la muestra en forma

rimestral, la data fue desestacionalizada mediante el método multiplicativo.
1. De las series estadisticas del Banco Central 50 Aniversario se tomé:

* Los volumenes de exportaciones e importaciones anuales (desde 1978 hasta

1997) entre Venezuela y sus principales socios comerciales (Alemania, Reino
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Unido, Francia, Estados Unidos, Canada, Italia, Japén, Colombia, Chile y

Espaiia).

La formacién bruta de capital fijo consolidada por actividad econdmica para

los afios 1968 hasta 1995.

El producto interno bruto por sectores econémicos desde el afio 1968 hasta
1995. A partir de dicha informacién se obtuvo el producto interno bruto para

el sector transable, transable excluyendo petréleo y no transable.

2. De los Boletines Mensuales del Banco Central de Venezuela se tomd el indice de

precios al por mayor (IPM) y el indice de precios al consumidor (IPC).

3. De la Oficina Central de Estadistica e Informacion (OCEI), especificamente de la

serie

(130

30 afios Encuesta de Hogares por muestreo 1967-1997”, se obtuvo el empleo

desagregado por sector econémico y total, para los afios 1968-1995.

4. De las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional:

El indice de precios al consumidor (IPC), el indice de precios al por mayor
(IPM), el tipo de cambio nominal (oficial) en unidades de moneda de cada
pais por US$ para Alemania, Reino Unido, Francia, Estados Unidos, Canada,
Italia, Japon, Colombia, Chile, Espaia y Venezuela. Cabe decir que
Venezuela durante los afios 1983-2 hasta 1988-4 estaba bajo un régimen con

control de cambios basado en varias tasas de tipo de cambio para las
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diferentes transacciones de la economia, en razén de lo cual se utiliza como
medida del tipo de cambio para esa época las tasas que el FMI cataloga como
secondary rate y tertiary rate, ya que la mayor parte de las transacciones se

registraron a dichas tasas.

e La tasa de interés nominal a tres meses de las letras del tesoro de los Estados

Unidos.

Variables incluidas en la investigacion

A partir de las series antes mencionadas, se utilizaron las siguientes variables en el

analisis empirico:

e Producto interno bruto real, transable, transable excluyendo petréleo y no transable,
medido en millones de Bolivares.

o Tasa de interés de las letras del tesoro de los Estados Unidos

e Tasa de inflacion de Venezuela: Para el cdlculo de esta variable se utilizaron las

variaciones del indice de precios al consumidor con afio base 1989.

e Las relaciones capital-trabajo, calculadas para cada uno de los sectores considerados
de la economia (sector transable, transable excluyendo petréleo y no transable) y

para el pais en conjunto.
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* Los niveles tanto de capital como empleo igualmente para cada uno de los sectores

de la economia, medido en millones de Bolivares y de personas respectivamente.,

* Las proporciones del capital total y del empleo total usadas en cada uno de los

sectores.

¢ Indice de tipo de cambio real efectivo: Este indice fue calculado siguiendo la
metodologia sugerida por el Fondo Monetario Internacional. En el Apéndice 1 se

muestran los célculos realizados para obtener dicho indice.

SECCION 2. APLICACION DEL TRABAJO REALIZADO POR
KAMIN Y ROGERS A VENEZUELA

2.1 Analisis Bivariado

Siguiendo la metodologia utilizada por Kamin y Rogers (1997a) en su trabajo “Output
and the Real Exchange Rate in Developing Countries: An Application to México”, se
realiza para Venezuela un anlisis bivariado con variables desestacionalizadas, a partir
de data trimestral desde 1978-1 a 1997-4, con la finalidad de establecer indicios acerca

de la relacién y direccién de causalidad entre la paridad real y el producto.

Todo el andlisis bivariado se realiza a partir de variables filtradas. Para ello se

seleccionaron como filtros de las variables los logaritmos, las primeras diferencias y la
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desviacién de la tendencia lineal de cada una, siguiendo el procedimiento de los autores

mencionados.

En primer lugar se realiza el andlisis de las correlaciones cruzadas. Esto se hace tanto
para la muestra completa, como para distintos subperiodos en los que se divide la misma
en funcién de los regimenes cambiarios imperantes en cada momento. Los resultados
obtenidos a partir de este primer analisis son contrastados con los que se obtienen a
partir de pruebas de Granger igualmente aplicadas tanto a la muestra completa como a

los subperiodos en que los que esta ha sido dividida.
Los subperiodos considerados son los siguientes:

* Desde 1978-1 hasta 1982-4: Tipo de cambio fijo. Durante este periodo se mantiene
el régimen de tipo de cambio fijo unico con libre convertibilidad de la moneda

vigente en el pais desde 1964.

® Desde 1983-1 hasta 1988-4: Cambio diferencial. A partir de febrero de 1983 se
suspende la libre convertibilidad de la moneda y se establece un régimen de tipo de
cambio diferencial o multiple con varias tasas fijas para diversas transacciones
preferenciales y una tasa de mercado paralelo libre para las demas transacciones.

Este régimen cambiario se mantiene en vigencia hasta principios de febrero de 1989.

® Desde 1989-1 hasta 1993-4: Flotacion manejada. En febrero de 1989 se establece
un régimen de tipo de cambio tnico flexible con libre convertibilidad de la moneda

ajustado por las fuerzas del mercado y por intervenciéon gubernamental (flotacién

108




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdémico

sucia). Posteriormente a partir de 1991 el anterior régimen se transforma en uno de

minidevaluaciones o crawling peg que se mantiene hasta principios de 1994,

® Desde 1994-1 hasta 1997-4: Control de cambios y bandas. En 1994, como
consecuencia de la crisis financiera y la pérdida abrupta de reservas internacionales,
se mantiene el régimen de tipo de cambio unico pero ahora con control de cambio.
Este régimen posteriormente se transforma en un régimen de tipo de cambio dual
cuando se admite la existencia de un mercado paralelo de divisas mediante la compra
venta de bonos brady de la deuda venezolana. A partir de abril de 1996 se restituye
la libre convertibilidad de la moneda y se adopta un esquema de anclaje del tipo de
cambio dentro de un esquema de bandas y depreciacién acordes con la inflacién

objetivo esperada por el Gobierno Nacional.

En la literatura econémica se explica que el orden de causalidad entre el tipo de cambio
real y el producto puede ser diferente en funcién de los regimenes cambiarios
prevalecientes. En relacion a esto se plantea que bajo regimenes en los que el tipo de
cambio nominal se mantiene fijo, las variaciones del tipo de cambio real responden a las
diferencias entre la inflacién interna y externa, por lo que se esperaria que tiende a
presentarse una relacion de precedencia desde el producto hacia el tipo de cambio real.
Por el contrario, bajo regimenes de tipo de cambio flexible en los que el tipo de cambio

real es altamente variable, se considera que sus fluctuaciones son en parte reflejo de
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movimientos del tipo de cambio nominal inducidos mediante politicas, por lo que se

esperaria que el orden de causalidad vaya del tipo de cambio real hacia el producto®.

A partir de los resultados de las correlaciones cruzadas para la muestra completa (véase
en el Apéndice 2 Tabla A2-1) es dificil precisar con certeza el signo de la relacién entre
ambas variables”. Sin embargo, si se observa la magnitud de dichas correlaciones, es
posible identificar que el orden de causalidad entre las variables parece ir desde el tipo
de cambio real hacia el producto. Los resultados de la prueba de Granger igualmente
aplicado a la muestra completa (véase en el Apéndice 2 Tabla A2-6) parecen confirmar,
con la excepcion de uno de los filtros, que la causalidad va del tipo de cambio real hacia

el producto.

A partir de los resultados de las correlaciones cruzadas para el primer sub-periodo (véase
Aéndice 2 Tabla A2-2), al igual que sucede para la muestra completa, es dificil
establecer con precision el signo de la relacion entre ambas variables. Por otra parte, si
observamos la magnitud de las correlaciones, estas parecen indicar que la causalidad va
desde el producto hacia el tipo de cambio real. Este resultado, igualmente con la
excepcion de uno de los filtros, es confirmado con los resultados del test de Granger para
este sub-periodo (véase Apéndice 2 Tabla A2-6), a pesar de que estos tampoco son

contundentes. Teniendo presente que durante este sub-periodo estuvo vigente un

** Véase Kamin y Rogers (1997a) “Output and the Real Exchange in Developing Countries: An
application to México”. International Finance Discussion Papers, pp. 6-16

* El signo de la correlacion podria contribuir a aclarar si el efecto de las depreciaciones reales es
contractivo 0 expansivo.
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régimen de tipo de cambio fijo podemos concluir que el comportamiento de ambas
variables parece coincidir con 1o que se esperaria teéricamente.
En el siguiente grifico se observa c6mo en el segundo subperfodo analizado, a

consecuencia de los cambios estructurales que sufre la economifa venezolana, se dificulta

adin mds la formulacion de conclusiones acerca de la relacién entre ambas variables.

Grifico 5-1
Crecimiento y Tipo de Cam bio
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Observando los resultados de las correlaciones cruzadas para este subperfodo, estas
parecieran indicar una relacién positiva entre las variables (véase Apéndice 2 Tabla A2-
3). Si se analiza la magnitud de estas correlaciones, recordando que a lo largo de este
perfodo se mantuvo un régimen de tipo de cambio diferencial con varias tasas fijas para
diversas transacciones preferenciales y una tasa de mercado paralelo libre para las demads
transacciones, en donde las tasas de cambio preferenciales fueron ajustadas por la

autoridad monetaria en varias ocasiones, y considerando que gran parte de las
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que el orden de causalidad entre las variables va del tipo de cambio real hacia el
producto, lo que se corrobora mediante el test de Granger. Este resultado parece ser
consistente con lo palnteado en la teoria, a pesar de que este wltimo subperiodo abarca el
régimen de tipo de cambio fijo con control de cambios vigente desde principios de 1994
hasta principios de 1996. Un aspecto importante para entender este resultado es que a
partir de 1995 se admite la existencia de un mercado paralelo de divisas mediante la
compra venta de bonos Brady de la deuda venezolana, lo cual contribuye a la volatilidad
del tipo de cambio real. Adicionalmente, en abril de 1996 se restituye la libre
convertibilidad de la moneda adoptandose el esquema de anclaje del tipo de cambio

mencionado anteriormente.

2.2 Analisis de Vectores Autorregresivos

En esta seccion se parte de un modelo macroecondmico estructural que incorpora todos
los canales potenciales a través de los cuales el tipo de cambio real puede afectar al
producto, concebido originalmente para el caso mexicano por Kamin & Rogers (1997)%.
Dicho modelo se trabaja en forma reducida para hacer posible su estimacion a través del

método de vectores autorregresivos, y de la misma manera que lo hacen los autores

* El modelo estimado para Venezuela difiere del planteado por Kamin y Rogers (1997) en la sustitucién
de los precios del petréleo por los de la cesta venezolana y el saldo de la cuenta de capital por la variacion
de las reservas internacionales.
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mencionados, se concentra en la consideracién de cuatro variables centrales®': tres
enddgenas (el producto, el tipo de cambio real y la inflacién) y una exégena (la tasa de
interés de los Estados Unidos). De alli que el modelo reducido pueda ser sintetizado en

las ecuaciones:

Y = -a|,x +a,,TCR - a},i"® (5.1)
ﬂ'=a;|TCR+a;2Y (52)
TCR = a},i"® +a\yw +al,Y 5.3)

/S
donde -zr- representa la tasa de inflacién, TCR la paridad cambiaria real, Joug la tasa de

interés norteamericana, y Y el producto interno bruto.

Es importante aclarar que el modelo que se utiliza presenta dos importantes debilidades.
La primera de ellas consiste en que el mismo provee poca informacion acerca de los
canales de enlace entre el tipo de cambio real y el producto - la variable inflacién es la
Unica variable intermedia entre el tipo de cambio real y el producto, pudiendo actuar
como proxy de diversas variables. La segunda debilidad radica en que el modelo
reducido compuesto por las ecuaciones 5.1 a la 5.3 no considera todos los shocks que
simultdneamente pueden estar afectando al tipo de cambio real y al producto, y por ende

no esta exento de la posibilidad de correlacion espurea entre las variables.

Para la estimacion de este modelo se decidié usar el periodo muestral comprendido entre

el primer trimestre de 1989 y el ultimo de 1997. Esto se debe a que el andlisis bivariado

®! Para una resefia detallada del Modelo Estructural y deduccién del modelo reducido empleado, véase la
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nos permitié comprobar que en los periodos anteriores a 1989 existen numerosas
distorsiones en las series, que perturbarian los resultados obtenidos. Sin embargo, como
se muestra en el Apéndice 2, la estimacion para la muestra completa no difiere

mayormente de la aqui presentada.

Una vez cumplido el procedimiento requerido para la aplicacion de modelos de vectores
autorregresivos®, se verificé la presencia de cointegracion entre las variables, por lo que
el modelo se estimé como un modelo de vectores autorregresivos restringido. En el
Gréfico 5-2 se muestra la funcién impulso respuesta correspondiente al producto, que se
obtuvo en el modelo a partir de la simulacion de un shock aleatorio al tipo de cambio

real.

Seccién 2 del Apéndice 2.
62 Nos referimos a la verificacion del orden de integracion de las variables, la exogeneidad, las relaciones
de causalidad, y la determinacién del nimero 6ptimo de rezagos.
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Grifico 5-2

Response of PIBSA to One S.D. TCRSA Innovation
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A través de esta funcion se observa como luego de una depreciacion real, se inicia en la
actividad productiva una fase fuertemente contractiva en el corto plazo, que sera mas
tarde revertida para conducir finalmente a la estabilizacién del producto a un nivel
inferior al inicial. Estos resultados son analogos a los observados por Kamin y Rogers

para el caso mexicano.

Los resultados de la descomposicion de varianza del producto interno bruto (Ver
Apéndice 2, Tablas A2-11 y A2-12 ) y la inflacién nos indican: Primero, que las
variaciones del producto interno bruto son explicadas en un mayor porcentaje por las
variaciones de la inflacion. Adicionalmente nos indica que el efecto directo de esta

variable sobre el producto adquiere mayor relevancia a través de los periodos. Segundo,
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sirve para verificar uno de los canales indirectos mas relevantes a través de los cuales el
tipo de cambio real afecta al producto: La inflacién, ya que se comprueba que las
variaciones de el tipo de cambio real explican un gran porcentaje de las variaciones de

la inflacion®.

SECCION 3. EXTENSION DEL ANALISIS

Una vez que el modelo propuesto por Kamin y Rogers ha sido aplicado a Venezuela, se

verificarda la robustez de los resultados que de alli se obtuvieron a través de la extension
del analisis para considerar de manera explicita los diferentes efectos sobre la
produccion de los sectores transable y no transable. Este andlisis permitira entender con
mayor profundidad el mecanismo de transmision existente entre el tipo de cambio real y
el producto; es decir, qué pasa con la produccién del sector de los no transables y
transables cuando se produce una depreciacion y como este cambio en la producciéon de
estos sectores va a terminar afectando la dindmica de evolucion del producto interno

bruto.

Segun la teoria®, el mecanismo de transmision consiste en lo siguiente: una depreciacién

real produce instantineamente un aumento en el precio de los bienes transables, lo que a

* En el Apéndice 2 se encuentran los resultados del modelo aplicado a la muestra completa. Las
conclusiones que se derivan a partir del mismo no difieren de las conclusiones que se obtienen del modelo
aplicado a la muestra fraccionada.

® Este analisis se deriva de la aplicacion de la teoria de la dotacién de factores a la produccién de bienes
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su vez estimula la produccion de estos bienes a través de una transferencia intersectorial
de factores; pero dado que este sector se supone intensivo en capital, el incremento en su
produccion requiere de una alta proporcién de capital relativa al trabajo, mientras que el
sector no transable se caracteriza por un menor valor en tal relacién. Como consecuencia
de ello, se genera un déficit del factor capital y un superavit del factor trabajo, lo cual
trae como consecuencia una disminucién del precio de este tltimo, y un aumento en el

precio del factor capital.

Al producirse esta situacion, las fuerzas del mercado originarén una disminucién en las
relaciones capital-trabajo de ambos sectores, lo cual favorecera la produccién del sector

en el cual el trabajo es mas productivo.

En sintesis, el anilisis de movilidad factorial plantea la coexistencia de dos efectos que
pueden ser mutuamente reforzantes o contrapuestos en los distintos sectores. El primer
efecto es el de la pura transferencia de factores de un sector al otro, mientras que el
segundo es el cambio en la productividad conjunta de los factores en cada uno de estos

sectores, como consecuencia del cambio en su relacion capital-trabajo.

La prevalencia de un efecto sobre el otro en los sectores transable y no transable en los
periodos siguientes a un cambio en la paridad cambiaria real determinaré la dinamica del

producto, objetivo de nuestro anélisis.

transables y no transables. Véase Chacholiades (1992).
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En las préximas piginas se muestra que para Venezuela la identificacion de los distintos
efectos es clara y nos conduce a una buena explicacién analitica del efecto contractivo en
el corto plazo de una depreciacién real, que mds tarde se revierte. A continuacién se

muestra el andlisis empirico realizado a tal respecto.

En primer lugar, debemos identificar las intensidades factoriales que caracterizan a los
sectores considerados. Para ello observamos las relaciones capital-trabajo en dichos
sectores (desde el afio 1968 hasta el afio 1995), y encontramos que de acuerdo a lo
esperado, el sector transable es relativamente mds intensivo en capital, mientras que el no

transable es relativamente m4s intensivo en trabajo. Esto se puede apreciar en el Gréfico

Grifico 5-3
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Una vez hecho esto, podemos verificar la naturaleza del efecto de transferencia factorial
que ocurre a continuacion de las depreciaciones reales. Para ello regresamos el ratio del
factor trabajo usado en cada uno de los sectores contra la paridad real, obteniendo los

siguientes resultados:

Tabla 5.1

LS // Dependent Variable is D(LTLNT)

Date: 10/10/98 Time: 01:51

Sample(adjusted): 1969 1995

Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc -0.010934 0.002892 -3.780225 0.0009

D(TCR) 0.000538 0.000153 3.507829 0.0017
R-squared 0.329846 Mean dependent var -0.010343
Adjusted R-squared  0.303040 S.D. dependent var 0.017972
S.E. of regression 0.015004 Akaike info criterion -8.327671
Sum squared resid 0.005628 Schwarz criterion -8.231683
Log likelihood 76.11222 F-statistic 12.30486
Durbin-Watson stat 1.995014 Prob(F-statistic) 0.001731

El signo positivo en el coeficiente de la variable explicativa muestra que una
depreciacion real, al estimular la producciéon de transables, da lugar a una importante
transferencia de trabajo desde el sector no transable hacia el transable. Conviene ahora

verificar en qué medida ocurre lo mismo con el capital:

Tabla 5.2

LS // Dependent Variable is KTKNT

Date: 10/10/98 Time: 03:23

Sample(adjusted): 1970 1995

Included observations: 26 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.004251 0.016469 60.97814 0.0000

D(TCR) -3.34E-05 0.000479 -0.069860 0.9449

AR(1) 0.462299 0.183094 2.524930 0.0189
R-squared 0.215677 Mean dependent var 1.005677
Adjusted R-squared  0.147475 S.D. dependent var 0.048811
S.E. of regression 0.045068 Akaike info criterion -6.090981
Sum squared resid 0.046717 Schwarz criterion -5.945816
Log likelihood 45.29035 F-statistic 3.162335
Durbin-Watson stat 1.764593 Prob(F-statistic) 0.061191
Inverted AR Roots 46

Llama la atencién observar que la transferencia de capital no es significativa, lo que
induce a pensar que el cambio en la relacion capital-trabajo debe ser muy pronunciado
en el sector transable (intensivo en capital), pero extremadamente leve en el no
transable®. Para verificar si esto en realidad ocurre, regresamos dichas relaciones contra

el tipo de cambio real en ambos sectores.

Tabla 5.3

LS // Dependent Variable is D(KLTIP)

Date: 10/10/98 Time: 03:31

Sample(adjusted): 1969 1995

Included observations: 27 after adjusting endpoint

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -3572.676 1190.948 -2.999858 0.0060
D(TCR) -189.1334 63.11570 -2.996614 0.0061

® El escaso cambio observado en el stock de capital entre los sectores transable y no transable puede
obedecer a varias causales. En primer lugar, el tipo de bienes de capital que requiere la produccién de
bienes transables puede ser bastante diferente de los que se utilizan en el sector no transable. De hecho la
mayor parte de los bienes de capital del sector transable son mayormente importados. En segundo lugar, el
sistema financiero venezolano estd caracterizado por prestar a muy corto plazo, limitando el crédito a
largo plazo. La mayor parte de la produccién de bienes transables requiere financiamiento de bienes a
largo plazo que al ser escaso respecto al financiamiento a corto plazo tipico del sector no transable (a
excepcion de la construccion y los créditos hipotecarios) determina una falta de deslizamiento de recursos
financieros.
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R-squared 0.264256 Mean dependent var -3780.722

Adjusted R-squared  0.234837 S.D. dependent var 7062.503

S.E. of regression 6177.825 Akaike info criterion 17.52863

Sum squared resid 9.54E+08 Schwarz criterion 17.62462

Log likelihood -272.8478 F-statistic 8.979693

Durbin-Watson stat 2.486110 Prob(F-statistic) 0.006087
Tabla 5.4

LS // Dependent Variable is D(KLNT)

Date: 10/10/98 Time: 02:37

Sample(adjusted): 1969 1995

Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -4141.018 1063.972 -3.892038 0.0007

D(TCR) 1.574543 56.38642 0.027924 0.9779

R-squared 0.000031 Mean dependent var -4139.286

Adjusted R-squared  -0.032968 S.D. dependent var 5412.062

S.E. of regression 5519.156 Akaike info criterion 17.30315

Sum squared resid 7.62E+08 Schwarz criterion 17.39914

Log likelihood -269.5038 F-statistic 0.000780

Durbin-Watson stat 1.864504 Prob(F-statistic) 0.977944

Estos resultados confirman lo que se esperaba a partir de los resultados de las
regresiones anteriores: el sector transable recibe una combinacién factorial con un alto
componente de trabajo, lo que le causa una importante disminucién en su intensidad
factorial, evidenciada por el coeficiente negativo que acompafia al tipo de cambio en la
primera regresion. Por el contrario, la transferencia predominante de trabajo es analoga a

la intensidad factorial del sector no transable, y por ello la relacién capital-trabajo en €l

permanece inalterada.
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Para determinar las consecuencias précticas de esto en términos del impacto sobre el
crecimiento a través del efecto productividad, es necesario identificar qué factor es el
mds productivo en cada uno de los sectores. Para tal fin se estiman funciones de
produccién de tipo Cobb-Douglas, en cuatro regresiones lineales (para el producto no
transable, para el transable, para el transable excluyendo petrdleo, y para el producto
total) con una forma funcional Log-Log, que permite obtener un modelo lineal en los
parametros y en los logaritmos de las variables, estimable a través de minimos cuadrados
ordinarios®. Los coeficientes obtenidos de esta manera se pueden interpretar como las

productividades factoriales.
En las regresiones, estimadas para el periodo comprendido entre 1968 y 1995, se

obtuvieron los siguientes resultados:

1. Para el sector de los bienes no transables (PIBNT) se estimo la siguiente funcién de

produccion:

Ln(PIBNT) = Ln(A4) + a - Ln(KNT)+ - Ln(EMPNT)

y los resultados fueron:

Tabla 5.5

LS // Dependent Variable is LNPIBNT
Date: 10/10/98 Time: 02:00

®Para la estimacion de los coeficientes se utilizaron series estacionarias. La estacionariedad se estudié a
través del test de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller aumentado. Las tablas correspondientes a este test se
muestran en el Apéndice 3.
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Sample(adjusted): 1971 1995
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.908812 2.984476 2.314917 0.0314

LNKNT 0.450125 0.237704 1.893638 0.0728
D(LNEMPNT) 0.782134 0.520751 1.501934 0.1487

AR(1) 1.118706 0.192162 5.821689 0.0000

AR(2) -0.257540 0.168794 -1.525764 0.1427

R-squared 0.967637 Mean dependent var 12.37542
Adjusted R-squared 0.961165 S.D. dependent var 0.301480
S.E. of regression 0.059412 Akaike info criterion -5.469664
Sum squared resid 0.070596 Schwarz criterion -5.225889
Log likelihood 37.89734 F-statistic 149.4979
Durbin-Watson stat 1.952227 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .79 .32

Estos resultados indican una mayor intensidad productiva en el factor trabajo, lo cual es
consistente con lo esperado en funcién de la naturaleza de las actividades propias del
sector no transable. A partir de alli es posible concluir que de producirse la disminucién
en la relacién capital-trabajo que predeciria la teoria, ello representaria un efecto
productividad expansivo en el sector no transable, que actuaria en contraposicién al

fuerte efecto contractivo producto de la transferencia de factores al sector transable.

Sin embargo, ya verificamos empiricamente que en este sector no se experimenta tal
afianzamiento de la intensidad factorial, y por ello el efecto productividad de signo

expansivo que en €l pudiera surgir, resulta ser insignificante®’.

" Estas regresiones podrian ser aprovechadas para la identificacion del tipo de rendimientos a escala
presentes en los distintos sectores. Sin embargo, en vista de las imperfecciones en la data que conducen a
altos errores de estimacion en las elasticidades producto, y ya que estas consideraciones no son necesarias
para lograr los objetivos del presente trabajo, se ha optado por omitirlas.
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2. Para el producto interno bruto transable incluyendo petréleo (PIBTIP) se estimé la

siguiente ecuacién:

Ln(PIBTIP) = Ln(A) + a- Ln(KTIP)+ f3- Ln(EMPTIP)

y los resultados fueron:

Tabla 5.6

LS // Dependent Variable is D(LNPIBTIP)

Date: 10/09/98 Time: 10:50

Sample(adjusted): 1969 1995

Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.398399 4.880840 -0.901156 0.3765
LNKTIP 0.346837 0.387502 0.895057 0.3796
LNEMPTIP 0.082347 0.057199 1.439672 0.1629
R-squared 0.101644 Mean dependent var 0.006524
Adjusted R-squared  0.026781 S.D. dependent var 0.051193
S.E. of regression 0.050503 Akaike info criterion -5.867022
Sum squared resid 0.061212 Schwarz criterion -5.723040
Log likelihood 43.89346 F-statistic 1.357728
Durbin-Watson stat 2.286730 Prob(F-statistic) 0.276302

En la tabla de resultados de la regresion se observa que en el sector transable el factor
capital parece ser mas productivo que el factor trabajo®. Ello implica que el
decrecimiento observado en la relacion capital-trabajo a continuacién de las
depreciaciones reales tiene de hecho un efecto contractivo en este sector, debido a la

disminucion de la proporcién en la que su factor mas productivo es empleado.

% Es necesario considerar, sin embargo, que la precision en la estimaci6n de las elasticidades producto es
en este caso especialmente pobre.
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Este efecto contractivo opera en contra de la expansién natural que se espera de la
transferencia factorial a este sector, que ocurre como resultado del incremento en los
precios de los bienes transables. El resultado de la interaccion de estos efectos serd
determinado a través de los modelos de vectores autorregresivos que se estimardn mas

adelante en el capitulo.

Dada la relevancia de estas observaciones, conviene verificar su validez excluyendo al

petréleo del sector transable.

3. Para el producto interno bruto transable excluyendo petréleo (PIBTEP) se estimé la

siguiente funcién de Cobb-Douglas:

Ln(PIBTEP) = Ln(A)+a - Ln(KTEP) + S Ln( EMPTEP) 5.6
D . TR . R S A AT 5 s g 5 §

y los resultados fueron:

Tabla 5.7

LS // Dependent Variable is LNPIBTEP

Date: 10/10/98 Time: 02:08

Sample(adjusted): 1972 1985

Included observations: 24 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.886321 5.896700 0.659067 0.5182

LNKTEP 0.623538 0.475939 1.310121 0.2066
D(LNEMPTEP) 0.604259 0.186874 3.233513 0.0046

AR(1) 1.377257 0.232753 5917243 0.0000

AR(2) -0.802244 0.367011 -2.185882 0.0423

AR(3) 0.312082 0.254873 1.224459 0.2366
R-squared 0.965510 Mean dependent var 11.43370
Adjusted R-squared  0.955930 S.D. dependent var 0.221630
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S.E. of regression 0.046527 Akaike info criterion -5.923138
Sum squared resid 0.038965 Schwarz criterion -5.628625
Log likelihood 43.02314 F-statistic 100.7783
Durbin-Watson stat 2.193706 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .87 .26+.54i .26 -.54i

En estos resultados se observa el mismo orden en el valor de las elasticidades productos,
y adicionalmente se logra que al menos uno de estos coeficientes sea significativo al 1%,

lo que mejora notablemente la solidez de las observaciones antes presentadas.

4. Finalmente se estima una funcion de produccién para el producto total (PIBTOTAL):

Ln(PIBTOTAL) = Ln(A) + a - Ln(KTOTAL) + 8- Ln( EMPTOTAL)

(3.7)

y los resulatdos fueron:

Tabla 5.8

LS // Dependent Variable is LNPIBTOTAL

Date: 10/10/98 Time: 02:17

Sample(adjusted): 1969 1895

Included observations: 27 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 8.588087 2.805540 3.061117 0.0055

LNKTOTAL  0.264954 0.214036 1.237896 0.2282
LNEMPTOTAL 0.566148 0.135392 4.181541 0.0004

AR(1) 0.801443 0.090455 8.860142 0.0000

R-squared 0.970282 Mean dependent var 12.96682 _
Adjusted R-squared = 0.966405 S.D. dependent var 0.194139" .
S.E. of regression 0.035583 Akaike info criterion -6.535802"

%
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Sum squared resid 0.029122 Schwarz criterion -6.343826
Log likelihood 53.92199 F-statistic 250.3115
Durbin-Watson stat 1.639424 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .80

El hecho de que la economia agregada muestre evidencias de que el factor mas
productivo es el trabajo tiene su justificacion en la importancia que reviste en ella el

sector no transable, que supera al transable en términos de factores empleados.

Estas observaciones permiten interpretar de una forma més amplia los resultados
obtenidos en el andlisis bivariado y en el modelo de vectores autorregresivos.
Recordemos que en el grifico de impulso-respuesta del modelo de vectores
autorregresivos basado en Kamin & Rogers (1997) se observa que el producto total, ante
un shock transitorio en el tipo de cambio se contrae en el corto plazo, pero luego de
varios periodos este efecto se revierte hasta que llega a estabilizarse. Hasta ahora hemos
logrado identificar una tendencia contractiva en el sector no transable debido a la
transferencia factorial, una expansiva en el transable por el mismo motivo, y una tltima
tendencia contractiva también en el sector transable debido a la disminucién en la
productividad conjunta de sus factores de produccién. Sin embargo, atin resta conocer la
dinamica de prevalencia de estos efectos entre si, que terminara de explicar la evolucién

del producto ante cambios en la paridad real.

Para esta tarea se construyen a continuacién una serie de modelos de vectores

autorregresivos, igualmente para el periodo correspondiente a 1968 hasta 1995, con el
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fin de analizar cudles son los efectos de una depreciacion real sobre el ratio capital-
trabajo y de éste a su vez sobre el producto interno bruto, esencialmente a través de la
observacién de las funciones impulso-respuesta obtenidas en los VAR. Todas la series
de datos en estos modelos se trabajaron en forma estacionaria; en el Apéndice 3 se
presentan las tablas del test de Dickey-Fuller ampliado para cada una de las variables

utilizadas en ellos.

El primer modelo a estimar es el que estudia la dinimica del producto del sector
transable como resultado de un shock en el tipo de cambio real, que se transmite a través
de la relacién capital-trabajo. En vista de que estas variables cointegran®, se estimé un
modelo de vectores autorregresivos restringido. A través de la prueba de Akaike se
determin6 que el nimero 6ptimo de rezagos a utilizar en el modelo es 1 (esta prueba se
encuentra en el Tablas A3-23 y A3-24). También se determiné el orden de precedencia
de las variables a través del test de Granger, mostrado en la Tabla A3-25. En el grafico 3

se presenta la funcion de impulso-respuesta obtenida.

* Esto fue verificado a través del Test de Cointegracién de Johansen, mostrado en la tabla A3-22.
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Grifico 5-4

Response of PIBTIP to One S.D. TCR Innovation
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La funcién impulso-respuesta correspondiente al sector transable muestra que en este
sector el resultado neto de la depreciacion real es siempre expansivo. En su evolucién se
aprecia que hacia el tercer periodo de la simulacién se hace maximo el efecto contractivo
de la pérdida de productividad debido al debilitamiento de la intensidad factorial. Sin
embargo, este efecto es progresivamente dominado por el de incremento en la
disponibilidad de factores, que termina por dirigir al producto transable en una constante

tendencia expansiva’.

Un punto interesante es que si se excluye al sector petrolero del modelo, se observa que

el efecto contractivo practicamente desaparece, como lo muestra el Grafico 5-57",

™ La descomposicion de varianza del producto transable puede ser observada en la tabla A3-26.
"' Igualmente para la estimacion de este modelo se utilizé un modelo de correccién de error. Las pruebas
realizadas para la estimacion del modzlo se encuentran en las Tablas A3-26, A3-27, A3-28, A3-29.
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Grafico 5-5

Response of PIBTEP to One S.D. TCR Innovation
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La justificacion para este comportamiento es que como se verifico en el Grafico 5-3, el
sector petrolero es el mas intensivo en capital de la economia. De alli que sea ése sector
el més afectado por la disminucién en la productividad debido al decrecimiento del ratio

capital-trabajo. El anélisis de descomposicién de varianza se encuentra en la Tabla A3-

31.

Solo falta observar entonces la evolucién del sector no transable ante la simulacién de

shocks al tipo de cambio.

Para la estimacion de este modelo, dado que una vez mas se observé una relacién de

cointegracion entre las variables (véase Tabla A3-31), se utilizé una vez mas un modelo
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méximo. A partir de ese momento el efecto de los cambios en la paridad disminuyen

gradualmente.

Tabla 5-9
Variance Decomposition of PIBTOTAL
Period ok D(TCR) KLTOTAL PIBTOTAL
1 17.17346 3.050860 0.014389 96.93475
2 19.27789 2.052076 0.027820 97.92010
3 19.70244 5.185861 0.803942 94.01020
4 19.71221 10.45465 2.948964 86.59639
5 19.79392 11.75744 5.392436 82.85012
6 19.82030 11.60811 7.564942 80.82695
7 19.83148 11.36268 9.496174 79.14114
8 19.83994 11.11435 11.21764 77.66801
9 19.84156 10.83360 12.68649 76.47992
10 19.84308 10.55971 13.90575 75.53454
Ordering: D(TIPO DE CAMBIO REAL) KLTOTAL PIBTOTAL
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CAPITULO VI. CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

Recordando las dos visiones existentes en la literatura econdmica en relacion a los
efectos que tienen las fluctuaciones de la paridad real sobre la actividad productiva y por
ende sobre el crecimiento econémico, encontramos un grupo de autores que se
manifiestan a favor del efecto expansivo de las devaluaciones como Dornbusch (1980), v
a otro grupo que se inclina por atribuirles un efecto contractivo, en el que es posible

ubicar a Hirschman (1949) entre otros.

La primera de las visiones basa su argumento en que un tipo de cambio real depreciado,
a través de su efecto sobre el crecimiento del sector de bienes exportables y por ende
sobre la apertura econdémica, coloca a un pais en un patrén de desarrollo con gran
potencial para el crecimiento sostenido. Mientras se mantuvo vigente esta vision, la
creencia de que un tipo de cambio competitivo estimulaba las exportaciones y por lo

tanto el producto constituyo el principio fundamental del manejo macroecondémico.

Sin embargo, la evidencia empirica a lo largo de los ultimos afios ha sugerido la
posibilidad de un efecto contractivo de las devaluaciones sobre el producto en el corto
plazo. El argumento principal de los autores a favor de esta vertiente ha sido que una
devaluacién puede llevar a una reduccién del ingreso real en la medida en que el

incremento del gasto en importables exceda al incremento en los ingresos de
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exportacion, y es esta reduccion del ingreso real el punto de partida para explicar el

efecto contractivo en la actividad econdémica.

Para Venezuela la formulacién de conclusiones en relacién al efecto de las
depreciaciones del tipo de cambio real sobre la actividad productiva no fue sencillo dada
nuestra condicion de economia dual fuertemente determinada por los vaivenes de la
actividad petrolera, y en |2 que adicionalmente existen multiples factores que intervienen
en la determinacidn del nivel de actividad productiva. Los resultados arrojados por el
analisis bivariado son un reflejo de esta realidad, debido a que a partir del analisis para la
muestra completa no se pudo establecer una relacion clara entre ambas variables, siendo
unicamente las subdivisiones de la muestra las que permiten establecer indicios acerca
de tal relacion; encontrandose que bajo esquemas cambiarios fijos el orden de
precedencia entre las variables, al igual que se podria esperar desde un punto de vista
tedrico, va del producto hacia el tipo de cambio real, pareciendo estar respondiendo las
variaciones del tipo de cambio real a variaciones en el producto. Adicionalmente para
los esquemas cambiarios flexibles se encuentra que el orden de precedencia entre las
variables es a la inversa, es decir, va del tipo de cambio real hacia el producto,
correspondiendo las varizciones del tipo de cambio real principalmente a variaciones en
el tipo de cambio nominal. Este ultimo resultado, igualmente parece estar de parte de la

teoria.
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Recurriendo a los modelos de vectores autorregresivos se pudo concluir que para
Venezuela luego de una depreciacion real se produce una contraccién de la actividad
productiva que se revierte después de cierto lapso de tiempo, pero sin llegar a observarse
un crecimiento significativo en los periodos subsiguientes™. Adicionalmente se pudo
comprobar que es la expansién de la produccion del sector transable quien explica la

reversion de la contraccion de la actividad productiva.

En este sentido, el andlisis empirico realizado permiti6 identificar separadamente los
efectos de transferencia factorial y de cambio en las productividades factoriales
conjuntas. Se comprobd que el primero de estos efectos es el responsable del impulso
expansivo del sector transable a expensas del no transable (que le cede factores de
produccién), mientras que el segundo actua en sentido contrario en el sector transable en
funcién de la disminucién en su productividad a raiz del cambio en su intensidad
factorial. El impacto de este segundo efecto de cambio en productividades sobre el sector
productor de bienes no transables resulté ser nulo debido a que la transferencia del factor
trabajo es mucho més significativa que la del factor capital, por lo que la intensidad
factorial de este sector permanece practicamente inalterada después de la depreciacion.

Esto ultimo contribuye a afianzar mas nuestra conclusion de que la tendencia expansiva

™ Estos resultados se obtuvieron a partir de la simulacién de un shock transitorio del tipo de cambio real
sobre el producto, ceteris paribus.

137




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

de mediano plazo que suele aparecer como consecuencia de las depreciaciones o

devaluaciones reales tiene su origen casi exclusivamente en el sector transable™.

Los resultados del analisis nos ayudan a entender como el efecto contractivo sobre la
actividad productiva se ve revertido sin hacer referencia a las posibles alternativas que
tiene el pais, especificamente los gobiernos, para el disefio de politicas que brinden un
ambiente propicio para el estimulo de la produccién y de esta forma contribuir al

sostenimiento de una senda de crecimiento econémico.

A partir del anélisis histérico se deja entrever la manera en que las inconsistencias de la
politica fiscal y monetaria con la cambiaria, caracteristicas de los programas politicos
implantados en el pais, contribuyen con las variaciones de la actividad productiva a
través de su efecto sobre la demanda agregada y las expectativas de los agentes
economicos, provocando alteraciones en la senda de crecimiento. En vista de ello
resulta muy ambicioso pretender explicar al crecimiento econémico desde la perspectiva
de uno sélo de sus determinantes, aunque la politica cambiaria, mediante su impacto
sobre el precio de nuestros bienes en relacion al de los de nuestros competidores ejerce

una importante influencia sobre la demanda, el producto y el empleo.

En nuestro pais, a lo largo de los afios que abarca esta investigacion, no ha existido un

rumbo definido en la politica cambiaria. Esta ha estado en unas ocasiones orientada al

" Estamos conscientes de que existen otros mecanismos para hacer abstracciones de la realidad y explicar
el efecto contractivo de las depreciaciones reales. Sin embargo se eligi6 este mecanismo, enfocado por el
lado de la oferta, para la comprobacion de la hipétesis de la presente investigacién.
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financiamiento de los déficits fiscales, en otras hacia objetivos de estabilidad de precios;
y en otras mas hacia el estimulo de el empleo a través de incrementos en la
competitividad de ciertos sectores. Los resultados de esta actitud han sido que
continuamos con nuestros problemas fiscales, lograndolos atenuar Unicamente en
momentos determinados del tiempo, igualmente seguimos con nuestros problemas de
inflacion, ademas el estimulo a determinados sectores pareciera haber acentuado las

desigualdades y desestimulado la eficiencia productiva en ellos.

Todo esto nos confirma el pensamiento de que no se puede analizar el crecimiento
econdmico de manera aislada y que para estimularlo es imposible hacerlo igualmente de
una manera aislada. Por el contrario, se requiere de una coordinacién de las politicas en
los distintos programas de gobierno y de una serie de reformas estructurales como:
estimulo hacia la apertura comercial; desarrollo del sistema financiero tan necesario para
el financiamiento de los requerimiento de capital de los sectores; la liberalizacién de los
mercados laborales y de esta forma crecer manteniendo los salarios reales; y la
promocion de la eficiencia en el uso de los recursos y en la generacion de los ingresos
fiscales. Todo ello contribuiria a atenuar los altibajos de la actividad productiva a través
del establecimiento un ambiente propicio en el que se estimule la produccién y de el que

todos y cada uno de los venezolanos salgan beneficiados.

139




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

BIBLIOGRAFIA

AGENOR, Pierre Richard & Montiel, Peter. “Development Macroeconomics”.
Princenton University Press, 1996.

AL-MUTAIRE, Naief, (1995) “Examining the cause of inflation in Kuwait: an
aplication of a vector autoregression model”. OPEC Review. Summer 1995.
APARICIO, Ménica & Easterly, William.(1992). Crecimiento Econémico. Teoria,
Instituciones y Experiencia Internacional. Banco Mundial - Banco de la Republica.
ARGANDONA & Monchén & Curibel (1996). “Macroeconomia Avanzada”. Tomo
I1. Edit McGraw Hill

BALDWIN, Richard & Forslid, Rikard. “Trade Liberalization and Endogenous
Growth: A g-Theory Approach”. NBER working paper, No 5549. Abril 1996.
BARCIA, José. Conceptualizaciones sobre el Tipo de Cambio: Un Andlisis para
Venezuela. Metroeconémica, Informe Mensual, Marzo 1998.

BARCIA, José. Devaluaciones y esquemas de Tipo de Cambio: Teoria y Evidencia
para Venezuela, Metroeconémica, Informe Mensual, Abril 1998.

BARRO, Robert & Sala-i-Martin, Xavier (1995). “Economic Growth”. Edit
MacGraw Hill.

BARRO, Robert. “Determinants of Economics Growth a cross-country empirical

study. MIT Press. 1997.

140




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

KRUGMAN, Paul & Obstfeld, Maurice (1994). Economia Internacional. Edit
McGraw Hill.

(1991). “Inestabilidad de la Tasa de Cambio”. Edit Norma.
LEIDERMAN, Leonardo (1980). “Output Supply in the Open Economy: Some
International Evidence”. The Review of Economic and Statistic. No. 2: 180-189.
LIZONDO, Saul & Montiel, Peter (1989). “Contractionary Devaluation in
Developing Countries: An Analitical Overview. IMF Staff Papers, vol 36, pp. 182-
227.

LUTKEPOHL, Helmut “Introduction to Multiple Time Series Analysis, 2nd Ed,
Springervervag. 1993.

MANKIW, Gregory, N & Romer, David & Weil, David, N. “A Contribution to the
Empirics of Economic Growth”. Quarterly Journal of Economics. Vol CVII. (mayo
1992).

MARSHALL, Jorge. “Modelos y Politicas de Crecimiento”. Politicas
macroeconomicas: Una perspectiva latinoamericana. 1986.

MILLS, Terence “The Econometric Moddeling of Financial Time Series”.
Cambridge University Press. 1993.

OCHOA, Orlando. “Las Recientes Ideas sobre el Crecimiento econémico: Una
perspectiva para America Latina”. Oct 1997.

PURROY, Miguel Ignacio. “Inflacion y Régimen Cambiario: Un Enfoque de

Economia Politica. BCV, Coleccién Econémica Financiera, serie Banca y Moneda.

144




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

RAZIN, Ofair & Collins, Susan. “Real Exchange Rate Misalignments and Growth”.
NBER working paper No. 6174. 1997.

Reporte General, Perspectivas de la Economia Venezolana 1997-2000,
Metroecondémica, Diciembre de 1997.

Reporte General, Perspectivas de la Economia Venezolana 1996-2000,
Metroeconémica, Diciembre de 1996.

Reporte General, Perspectivas de la Economia Venezolana 1995-2000,
Metroecondmica, Diciembre de 1995,

RIVERA-BATIZ, Luis & Romer Paul. “International Trade with Endogenous
Technological Change™. NBER working paper No. 3594. 1991.

ROMER, Paul. “The Origins of Endogenous Growth”. Journal of Economics
Perspective. Vol 8, No 1.

SACHS, Larrain (1994). Macroeconomia. Edit Prentice Hall.

SOLIMANO, Andrés. “Aspectos Conceptuales sobre Pol[itica Cambiaria Relevantes
para America Latina”. Pol[iticas Macroeconémicas, Una Perspectiva para América
Latina. 1986.

SOLOW, Robert. “Perspective on Growth Theory”. Journal of Economics
Perspectives. Vol 8, No 1. 1994,

TAYLOR, Lance (1989). Macroeconomia Estructuralista. Edit Trillas.

TUGORES, Juan & De Castro, Juan. “Fundamentos de Microeconomia”. Edit. Mc

Graw-Hill.1991.

145




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econémico

TORO HARDY, José. Venezuela, 55 aiios de Politica Econémica. Tercera Edicién.
Edit. Panapo. Caracas, 1992.
ZAMBRANO, Luis (1991). Determinantes del Tipo de Cambio Real en Venezuela.
Temas de Coyuntura, No. 25.
ZAMBRANO, Luis & Matias, Riutort & Willmer, Pérez, & Chi Yi, Chen. Deuda
externa y Tipo de Cambio en la Venezuela Contemporanea. Ediciones Academia

Nacional de Ciencias Econémicas. Caracas, 1987.

146




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econémico

APENDICE 1. CALCULO DEL INDICE TIPO DE CAMBIO
REAL EFECTIVO

El tipo de cambio real es, junto al producto, la variable central en el analisis realizado en
el presente estudio. Debido a la existencia de diversas metodologias utilizadas para su
calculo, se hace necesario prestar especial atencién al empleo de un procedimiento

adecuado para su cuantificacion.

En vista de ello, se calculara un indice de tipo de cambio real efectivo (TCRE),
siguiendo la metodologia empleada por el FMI. El comportamiento de este indice podria
constituir una medida de la evolucién de la competitividad de los precios del pais en
cuestion, es decir de los precios de las importaciones y exportaciones, en relacién con el
periodo base seleccionado y, por tanto, una medida aproximada de la direccién del

cambio de competitividad internacional de pais.

El Fondo Monetrio Internacional (FMI) sefiala que para que un indice de tipo de cambio

real efectivo tenga sentido econémico se deben considerar los siguientes factores:

® Periodo Base: Con el objetivo de que la informacioén que proveen los indices de
precios relativos calculados no tenga sesgos, el periodo base escogido debe ser uno
en el que, por lo menos, los precios relativos seleccionados en el pais declarante
estén en equilibrio o casi en equilibrio, lo que significa que sea un periodo en el que

la balanza comercial o la cuenta corriente sea sostenible en el mediano plazo. En la
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presente investigacion, se ha escogido el cuarto trimestre de 1989 como afio base,

debido a que es un afio de relativa estabilidad en los precios.

* Ponderaciones: Los precios relativos ajustados por los movimientos del tipo de
cambio, deben reflejar las relaciones competitivas que dicho pais posee con sus
principales socios comerciales. El procedimiento empleado en dicho estudio sera
utilizar como ponderaciones la participacion de los principales paises en el
intercambio total del pais declarante. Esta eleccién de ponderaciones resalta la
importancia relativa de los principales paises con los que se comercia. En el presente
estudio se escogieron como principales socios comerciales de Venezuela a Alemania,

Reino Unido, Italia, Francia, Espafia, Canad4, Estados Unidos, Colombia y Chile.

* Indicadores de Precios: La seleccion de los indicadores de precios es muy
importante para evaluar los objetivos de politica para los que se utiliza el indice del
TCRE. El indice de precios debe proveer informacién acerca de la evolucién de
costos y competitividad de precios. En el presente estudio, se utiliza el Indice de
Precios al por Mayor (IPM) y para aquellos paises en los que no se pudo obtener

dicho indice se utilizé el Indice de Precios al Consumidor (IPC).

Basado en lo anterior, se ha calculado un indice de tipo de cambio real efectivo para
Venezuela para el periodo correspondiente a 1978-1 hasta 1997-4. Los Cuadros a lo que

se haran referencia estaran ubicados al final del presente Apéndice.
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En el Cuadro Al-1 se muestran los tipos de cambio nominales de las monedas de
Venezuela y de los principales paises con los que comercia Alemania, Reino Unido,
Italia, Francia, Espafia, Canad4, Estados Unidos, Colombia, Chile, Brazil y México, con
respecto al délar de E.E.U.U. México y Brazil, a pesar de ser principales socios
comerciales de Venezuela, fueron excluidos debido a que Brazil ha cambiado varias
veces de moneda y no se pudo expresar el tipo de cambio basado en una sola moneda
con respecto al dolar. Al igual sucede con México, aunque este pais hizo un solo cambio

de moneda que fue en el afio 1991.

En el Cuadro Al-2 se muestran los tipos de cambio nominales cruzados. Este tipo de
cambio nominal cruzado se obtiene dividiendo el valor de US délar expresado en
bolivares, por el valor del US délar expresado en cada una de las monedas de los otros
paises. Estos tipos de cambio nominales cruzados (Rj) se expresan en el Cuadro Al-3 en

numeros indices, con base en el promedio de los cuatro trimestres del afio 1989.

En el Cuadro A1-4 se muestran los indices de precios al consumidor de Venezuela (Pi) y
los precios al por mayor (IPM) o indices de precios al consumidor (IPC) de los
principales paises con los comercia (Pj)’. Seguidamente en el Cuadro Al-5 se expresan

estos precios relativos en niimeros indices (Pj/Pi *100).

En el Cuadro Al1-6 se muestran las ponderaciones del intercambio total de Venezuela

con sus principales socios comerciales (Wj). Las ponderaciones se obtuvieron
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anualmente dividiendo el intercambio total con cada pais entre la totalidad intercambiada

por la economia.

Los indices de tipos de cambio nominales ponderados se calcularon elevando los tipos
de cambio cruzados en numeros indices (Cuadro A1-3) a las ponderaciones comerciales
para ese ano (Wj) (Cuadro Al-6), estos calculos se encuentran en el Cuadro Al-7.
Apartir de aqui se puede obtener indice el tipo de cambio efectivo nominal para
Venezuela que es igual al producto de todos los indices de tipos de cambio nominales
ponderados para un mismo afio (ver Cuadro A1-7). Un aumento en el indice de tipo de
cambio nominal efectivo indica una depreciacion del bolivar frente a las demas monedas

de la canasta considerada.

En el Cuadro Al-8 se encuentran los indices de precios relativos ponderados que se
calculan elevando los indices de precios relativos a las ponderaciones comerciales (Wj).
El producto de estos valores para un mismo afio es el indice de precios relativos
ponderados (PRP) para Venezuela, esta medida nos indica que una disminucién del
mismo se refiere a una tasa de inflacion en venezuela més elevada que en los paises de la

canasta considerada.

En el Cuadro A1-9 se encuentran los indices de tipos de cambio reales bilaterales los
cuales se obtuvieron multiplicando los tipos de cambio cruzados en nimeros indices

+Cuadro A1-3) por los indices de precios relativos (Cuadro A1-5) dividido entre 100. A

™ Para aquellos paises que no estaba disponible ¢l indice de precios al por mayor, se utilizé el indice de
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partir de aqui se obtienen los indices de tipo de cambio real bilaterales ponderados
(Cuadro A1-10), que consiste en elevar los indices de tipo de cambio reales bilaterales

(Cuadro A1-9) a las ponderaciones comerciales (Wj),

Finalmente se obtiene el indice de tipo de cambio efectivo real (Cuadro Al-11) apartir
del producto de los indices de tipos de cambio relales bilaterales ponderados para un
mismo afio. Se puede observar que el indice de tipo de cambio real efectivo tiene un
valor igual a 100 en el cuarto trimestre del afio 1989, esto es debido a que ese fue el afio
que se escogié como base. Se puede decir que un aumento del indice de tipo de cambio
real efectivo indica una depreciacién del bolivar frente a las demas monedas en la
canasta considerada, igualmente una disminucién del mismo indica una apreciacién del

bolivar frente a las demas monedas en la canasta considerada.

precios al consumidor.

151




Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

CLADRO A1-2 Trosnecmaom-wzsuumos
TOTET | 9782 | 1978y TITET MI-D;T.:L_ [ 1S80°T ] [ TO80 T TS8T-T | 19817 ] [ ToTT ]
212 o7 2T | 28 | 2% 2 ] i 227 37 ZW [ I8 | TR T TS0
S| IR | 38T 370 370 357 S L - -
E o X o13 5] LAs) 012 LAkl LAkl L'%Al 017 o o1 o LAkl Ak [kl U7
[ Colomba LA Akl ALl AL ) U0 LA ] L I 1 - ] L2
[ Dpara | 0B U0 Loe ] ] U068 o7 o7 [oe) 005 B U085 | U05 | 005 | Us L
WTTTTTTTTTTTTT L¥-] L)
I L ) TOO OO ] Yo7 U TS T ) J 075 U 075
Uo7 oot eliil Lol Uo7 oot o1 Tt 0,00 Uo7 2 oo 000 | T 0
— Japon 1O Tz Lo L ke Tz Tz el Tz 0] 214 lerd e oz
797 ; BA7 LX) T3T L) L3 T30 [0S [T TH TS | 5w |
—w—mwmvwwwm— [ T96ET | 19847 ] [ TSEST ] [ 19853
SemanE 17T 75 T70 TET 77 : I75 TET 50 I 157 | 537
[ Caaa | 340 [ 3% AW | 338 | mO7 L L T38| 0] 1 57 L L - B
AL U | U0s L] UE 013 U1z oy 3 3 U0 AL L i U08
o7 128 I s [ U 013 U2 o ] [LAL) 1T TIT 010 010 U0 | Oo8 |
U el U8 | 003 ehes) 1 o7 U5 U0 ) Uo7 o7 T8 U8 T | 005 |
WTTTTTT o | 00 : 10 TW | A [
'W—T—UU—TTW T 119 179 =" TE | T [ 1™ T.78 A
T Ha 000 | U A 000 TOT UOT OO L L A 0OT Uo7 T ToT ]
g | O Lok LS Tz L2173 1 TR TR U5 U085 | U065 | U5 | O 10 Uo7 | 0or |
L Y B | 155 ] A% | W ey Y |2 2080
T T e e e AR AL
13 44 T | ) i 7S | oS 7,79 BT | 1577 Z01 W | B0 | 0% =537
g g LX) VTS | IW | AW | 27 B T2 & | T8 [T T 37T
QW1 0% | oW | o oI o3 13 012 U.13 X 0% 0 AL BUALES
010 e ALY ALY T ] TT LAl O.1T 017 T2 AL 010 T,
013 12 U5 7 3 Tz UX | 0X | 0% | 0Z 0.3 U5 | U3 | 0% [ 0 | 0%
ESa08 Udos | i 2047 Z0 = | T ITE X5 | 00 ] f A AL 7]
 TFanaa | P JE |35 | 385 | 3% | 5 iE 5.25 537 BAT 577 1 A 7
] TOT ooT oLl I o ] U les) 1 I L ) I e L L < B
 Japon T10 U0 ('K WWT—M‘TTT 3T T | U7
i 55 | LN IALS 3 [ STOT | X [ SBAT | 0.0 BN | ST X
[ TO-T | 19972 T 19573 ] Bl AR [T | TS T 19T ]
[g%- IO T TS —m—%{ -n:s——mrDEza i) “m—%
37,23 4013 : T BET | BH | =T [T TR | %5 | 25 5 1 RN
— oW T u U® | O% | OB OW ] U7 | U% [ 0 | OE L L U5 ]
—'caﬁln.—'—wm——'crm——m—_m—'—mr o] 1e ] LA (18] U6 | 0W | 00 0 Al 3
[ Epam | U U U0 U2 05T U U | U | U85 | U8 U7 T 073 I 0
4357 TH | TW—W‘WTT_WWW"WWWWW
[~ Franca 1 k g kL3 901 | WA | 118 | L 120 | a5 | 1443 | [ 1537 | 588 | A T
[ W | 0m ] T TR he) 12 o5 ] 005 05 ] [ U05 | U05 | 006 | U5 U]
[ Japon | U3 U7 T U3 [ U4 | Ud5 | U& | 0 U= o5 ] 073 U | U | U]
TI57 ST | W% | | B7 73 | e T 313 ] 0T 1B | THEY | ATET [ AT
19587 ] [ 1O | TO5T ] [ 1o | 1006 T ] -m-—m-Fm-ﬁm-*m
B0 | TR : AT | 1257 | 277 i —W—m-—mr—:sm-—m—
[ Ohe Lrig 04T | U&Z | U ! Ls) XAl 070 ™ : T TS | 17 TX
 Calombia 52 o) T oI | Cl | UX | U2 | 0] a7 045 T30
[ Gpaa | UBT | ™= TN T TR | | T8 [ I8 Im I I 337 3 35 |
T2 | 5583 [ 17000 | 17000 | TPo0 T [ 2000 | 90 | ar3S A5 | A0 | a5 | REw
——m———z:r.r—m——zzr“sm——m-—w i 57,65 STO7 T | i L AC < Y-
[ 007 013 oIT T U0 U0 oY ] 3T 03T T 0N | 0 U]
[ &=pon T 200 T3 ; 150 07 173 IR | 2713 A5 | I | EAL)
| Fano Unido | 547 T I0T | 55 | 45257 | 7578 | BIT20
Nm:amammammuuwuussmmmpw-uud-wmmutu-mummumm
k“mdmﬂmﬂmﬂmdmmm1m-mmtm.m?=1zu
Fusrse: Cuadro At-1.
152



Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico
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Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

CUADRO A1-4 INDICES DE PRECIOS mvmmgmvmmmmﬁsmwsmmm

_mr——mrw—m“—w—m-g:grw—w‘m—ww [ TSETT | TETT ] [ TeETa )
_W__W_W—W"_W_m_ | 755 | 8 [, 7867 7S BT | 206 | & g
[ Canada OF | B | TH | B | W [ =T NE TS B | 515 W& [ =% | g8 A 5375 |

4

B4

7T |

e

. I LX) LA R T AW A% [ %8 | Ve | Be 32 —Am I Z7T | ZHR
i 4 L AL 76T TZ08 iy BT W [ B2 T ®% e
; [ Z5 | "5 | W BE | B | E | OB BT I S L 1
[(Esfadcs Unidos | 5507 | 5787 (B8 | @ | 60 | =0 LARA I v R A T9AT 35 | BIE | BT
— Franca | TN HE [ BW | B8 | &0 B T3 S | 5270 46 | B2 | WA | 8T [
[~ A | X0 AT S| I | WET | AT OB | B8 | W | 862D HE | &AT | &
[ Bpon | Bm | B [ BR TS E BT WH |93 | 0T T2 [T T2 | 11235 | T | 5.5 | 1500
&40 | [ 8207 | &4
[ B |

— Venezusa |0 T Lok AR~ B 1 75 | 128 15 X WS | 5% 5]

] W | DI ELE-<) ) ek 8 | B3 | OB | &F | &5 578
— Colobla | B3 | A3 | ZE | B 58 | B% | T 30 | X5 | 0% W | =|5T k=1~

[ Fanca ] ‘ 7006 | 7T : o Lt A : 78 m—‘w—mr BT Bl

[ TOBT |
w“‘mw—w—w 7T | 00 : % YAl 7| 7509 | 7587 L LA
[ B88 | WE | B0 | WS | W T I T AW |0 | 2% | BB | 23]
o
TETE

1 7 A7 0w | WA T
B4 | 57 W3 | 77 LW T WX WY | BT | BT | T8 T X OO0
; | =0T | &% | &I [T J S | 154 / 00 8557 ) WEZ | 00
— Coonba | 224 "V | & | B | UHE [ B 5T B2 | R L L L )
S |
B3 |
Wx

B B Es s T 3 27 [ W8 [ BO T BT = OO
TR T E T WS i Wz (W& [ %% [ B8 =7 % T,

L I TR oAb B
B0 |

A T T
R N R R e

| Wemana | 10113 27| W0 TaE
LR

1008 | } o715 | T | 1 TO0T | T06 | 1077 | 11T
T 07 | TR 1T TZW T TZE T 1267 | T
L : ) 5.5 | 7320 | TR | T TS
: [ 5321 | 15040 | 17228 | TEDE | TS XU i 27T | 2706 | 24585
[ EBpaa | 0TS | TS .77 | TORTE | 001170 | 0 | 1T [ I TS 1007 T Z 1278 | 1244 ]
TOT.7T TOI 7| WOrES | TS | e T T TEE | 273 | T35 i TTSOT 1
[ Fanca | 10079 B | W ST | TOE2T 10500 | W50 | Y0658 | 07T [ 10780 ] ; 1B | TS TI007 | 11027 [ 170,78 ]
_T—WWW‘WWW‘WWW W5 | HE | 101,32 o 53
[ Japon T35 TOTZ3 | 0T | 20T | 10T, T2 0% | o2 | o0z | oo T o® | BH | B0 T EmE
[ Raino Undo | : YB47 | THZS VST TS5 | TIZE7 | TTSAT | TEaT : LA IR A T
[ VenemEa | TE& | TRIE | AW | TRE T EN TS T [T [ 20 | TR IR TTTT

TES5T 1 TI617 | 11638 |
T T 1385 | Ta90 ]

[T TS5 | T5E | 1 N7 T TI757 | 75T | 7657 |
TS | 11555 |

[ Estados Unidos | 11657 | T | TR =T XS 12735 [ 120 | 128
[ Fanca | T TR T2 W3 17375 | ; T | 1557 |
L 105! Tors0 T T T | 158
S S A o7d ) ST

mw%www 1563 | 1585 | 1540 1XE79 | ] T T30, 0% | BT |
[ 37a3T | [SET® | ST | BB | WEA | 77707 T aET ] S4BT | 113157 73 | A% “mu:s‘i‘m

Fuente: F M|, Estaci stcas Financerss intemananles.

hhuﬁ.um-mmuﬁunuum

BTN R LT sy
B TR

154



Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

CUADRO A1-5

INDICES DE PREQIOS RELATIVOS (PyP1)
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No _os indices 0e Precos Reiabvos se caicuiaron dndendo (PyFT) *100

Fusras: Cuaoo A4
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Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

CUADRO A16 mmmmmmwmmmw&%m
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Fuerte: BCV.
Not: Las ponderaciones cbtenidas fueron a paryr del ruErCaThio lotal ge Venezueia con estos paises. Hasta @ afio 1958, los valimenes de intercambio comerdial estén
en ténminos de MM de Bs. Pero a partir de 1966 estan =xoresados en USS.
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Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econdmico

CUADROALT INDICES CE TIPO DE CAMEIO NOMINALES PONDERADOS (1)
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[ Caml | 1B | 1B [ 1B [ i@ TW® T I® 10 5] 117 TI7 119 1D 115 115 115 (5-F
— Chile 15 T® 5 1B 10 I W 1@ | 15 B 15 15 15 15 % 1%
[ Colomba | 116 | 118 | 1. (1B | 1B [ 18| 18 [ I® [ 13 5 1B T80 T T | 141 |
— Espaa T 07 107 07 17 LKLl T 112 T10 110 110 110 1 108 T8 T |
s thes T 2D B | A2 538 | L | 2D IX | B5 | 78| 20 [ 7% 05
— Franda ™ TiT T 12 110 0 T 117 T T T T T T T T
17| 7 115 51T 18 | B[ I8 | 18 [ 1D TA 10 | 10 T8 T8 | 1% 19
[ Jpon | 1Z | 1Z F4) i3 15 1D 70 iE<) ; 18 T8 ] TR T4 TaT |
Tor | 107 o7 o7 T8 P18 [ I T T T 5 TI7 T,
T Remana T3 ™| IR IR I X 1.5 | 27 T 127 T2 T T
— Caada | 1. 17 1% TW® | 118 | 118 | 118 10 117 T 1™ | 18 T8 TR | 18 [ 119 |
I hile T TO1 T | 1| 100 1l o | 102 57 113 i 5 -] 113 113 113 113 113
Chanta T2 T8 | 8| 1™ I8 e T B S T 5 3 5 T
T Espatm T | 108 TE 113 T3 T3 T e 112 112 112 112 T2 T1Z T12
EadeUis | AT | B2 | B8 | B7 [ 20 20 &0 T TT D | T TEE | 7EE | 08 | HE s T
— Franca | 7] 110 110 110 110 T 110 TIT B | 108 | 118 TE T ] ] T,
T 115 T% | 18 | 188 155 & B TI7 ; AL ® [ 18 | 1B | .8 | 1% | 1%
T Jpn | 13 12 1A 1 Tz ¥} T2 15 | T® | W | W18 1177 3 ; i
1A T2 13 i) 15 L “W*‘TT“!T‘HB"W‘TTFW‘_HG—_TT

(7). Para calautar ios indices de ipos de camhio namingles ponderarks seria AW
Notx: B Tipode Camtio Noming Blectivo (TONE) se calala
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Tipo de Cambio Real y Crecimiento Econémico

CUADROATS INOCES DE PREQIOS RELATIVOS PONDERADOS (1)
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CUADRO A9 INOCES CE TIPO DE CAMEIO REALES BILATERALES (1)
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CUADRD A1-10 INDICES DE TIPOS DE CAVEIO REALES HILATERALES PONDERADOS (1).
—W‘_WWWWWWWWWWWWWWWW
[ Aaena T 5 X | 1.3 | 15 T3 -] 0 1) T I | 18 | 15 115 T |
T Canada T T35 & | 1% % 15 1% ; ™ | 15| 15 TH | 18 | 13 1%
[~ Chile o7 Tor Tor 107 06 TE 1B TE 108 T T8 ) 110 110 110 T,
| Coonaa | 109 | 10 T T8 T T 110 T® T T 11 T 112 112 112 112
I Epaa T3 13 T, 115 W"T‘l‘!—_iT_ﬁr_ﬂﬂ"'_i'fr'_ﬁﬂ“_ﬁ!—_FT—rm_ B T |
[Esiados Undos | 290 om0 B8 [ 80 | 05| 0z | U | 9% TR 7.5 T.72 75 1) 43 Ly
I Franga T3 T3 T 15 T T T LAk 5 .5 115 T 116 115 115 | 1.5 |
I Taha = T3 X3 TH = A i L= 8 - .8 13T ; 137 37 T3
. Japan T T3 ¥ T 2T | .38 | 1.5 37 | > . T T4 3> 3 i T
 FenoUndo | 115 | LRI T W T | WL e T1Z R L I
[ Pases | 12T | T9&7] —mwwwwwwmﬂww 1985 |
Fm .1 T TX TX 2T = k<) = T T3 T TZr T = 33 T3
[ Canada T T4T T& T 127 T = TR T8 T 140 T80 T3 = TH T
Thile TO7 o7 5 %5 TO7 TE 108 T8 T8 T [ W8 | 10 TE 108 TE T8
. Coarba T 7 TH T T T TI7 TIT T8 [ T 17 TI7 o] 8 113 113
T EBpaa T13 o T13 113 T | 1.2 112 112 T8 W W s w2 T1Z T13 113
"Esados Unidos | 758 738 743 b B | = X X | B | &2 | B[ BB (BB | 65 |
 Fraoa 113 113 112 113 113 TE | 18 1% 113 112 T T T3 T | 174 114
L) <] ™ = | W e T8 | 1. i ) 5 ) =] | 5 T,
Japan T | 1X [ 1.8 TR T T TR T3 T T T < ) B L Ik T
L‘m T T 11 110 117 TZ T2 TZ | T15 T3 T 1% | 1.8
[ Fasss | Y9867 | 19557 | TS | TS | TEIT T ORI [TSBET | 1967 | TOBST | 188 | 185 T [ ToESy | T
T Harana T& | 18 | 137 T | 1B W | W[ IZ 12 T ™ T | & | 18 T35 |
) W | 19| 10 T 118 T® | T8 T/ [ 118 T 70 T | 18 | 137 TI7 118 |
—Chle 107 o7 107 107 Tor ™ To7 TO7 TO7 07 o 107 o7 107 T8 | 107 |
I Colonba T 113 T TR T L5il T T 112 T12 112 112 15 i) 113 1,
=0 T10 T8 T10 110 T T T T 113 113 113 13 T10 110 T10 ;
Z1Y | A0 " RT | BB | X% | EIT AN A | 2B | A% | BB | A% [ AX 2%
TO [ 19 [ 11 T TI7 Rig TI7 | T I T 110 ) T
— faa =] 2 <) TR | 15 ¥/ T2 T2 5 ™™= | 5] &S| TZ TZ T
f“—.ﬁ Ta7 TE® | 148 T8 ; T T4 T8 | 1% Ta7 Ta7 147 =1 5 T
FTemURe | 1w | T8 T T T8 TH T8 | 11§ T T7 LA 7 T13 T2 T1Z T1Z
[ Fass | TO0T [ TS0 [ TSS0S [ 1909 | 1T | R T TS T I T T T [T TS | TN | T | TEd
T Remana T8 T# TH& T3 K<) Tz K<) T& i) T i 1) T TS5 | X 15 T2
T Caada 5 15 115 115 TI7 T TI7 W | 1.5 TS [ & Ti7 T12 112 T12 TIZ |
[~ Chile TS TS 06 5 T3 = <) T 5 T TS 15 105 T T |
I~ Colonba s |1 115 T15 . T® [ T 115 -] -] T8 = ]| B[] 5
[ Epara 1B i1 ] 16 6 T10 % TI0 | 117 T8 T | 8 | T | 107 To7 TO7 1]
"Estados Unidos | 27, 3 | T (B8 | O35 | 45 | 29| D= [ A0 | A% | AN | A0 | O% |
I Franca T T T T1 110 TE T10 T10 T 110 110 110 108 T8 [ 108 | 10
[ fEa 113 TR T T3 117 TE 117 TI7 TI7 T 117 TI7 T 115 15 T4
T Japon A TZ TZ TZ 75 = 15 T T 37 BEEEN T, T2 L
[ Faino Undo T8 107 Tor To7 T8 TE T8 TE T T10 % 110 19 | T4 | 14 113
T‘WWWWW—M‘W*W”WWWWW 173 | 197
= 5 -] T, T2 TZ T SR RS RS RS 17 116 % | 115 |
T Canada 112 T3 112 T 113 Kt 112 113 112 T1Z 112 112 T T T T
[ Chie T 10 T T T | o T T T T8 ] T8 ] T8 T |
— Coarba T® 175 TE 167 iE: 3] = &2 70 Lk : B LT 5 ik T T
T Bpaa T] To7 To7 % | 10 = T | 110 T8 | 1® | 18 71 e ;] T8 o7 107
(ShadosUndos | X8 | Z.& | 78 B WE [ EE | VX | 2B | O | B | ®E [ Ay T I® =R T Im =27 |
 Franca TO7r ] TOor TO7 Tor 15 Tor | 107 5 1] T 105 16 T T TS
L 7] L5 T1Z T T T  fy T T kAL T T T 110 T10 T10 T
I Japon T2 TZ TH 3 TE | LN T T2 T ™ 110 TI0 110 1.10
" Faino Unido TI7 TE TI7 TI7 T = 110 T K TIT T T 10 | 110 110 110

(1) Pera calotar los incices de tipo de camhio resles bilatersies ponderaros sert (SR RYW.

Fusnte: Quedros A6 y A1-Q.
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CUADRO A1-11 INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO

Fuente: Cuadros A1-6 y A1-10

Trimestres TCER | Trimestres TCER
19781 50,83 | -1 15717
18- 518 [ 1988-2 166,37
[ 1978-3 52,35 [ 1988-3 168,24
[ 19783 52,4 19884 1640
19791 53,5 19891 131,73
1979-2 536 — 1989-2 97.26
[ 1979-3 53,41 — 1989-3 93,23
197943 51,80 19894 100,00
1980-1 4543  1990-1 85,61
[ 1980-2 50,55 [ 1990-2 97.25
1980-3 435 81 — 1990-3 94,917
19803 4717 — 19903 93,77
198711 4357 199711 91,05
1981-2 47 89 [ 19971-2 87,47
[ T981-3 4275 [ 1991-3 89,70
19813 4154 — 19914 89,47
19821 47,57 [ 1992-1 86.29
[ 1982-2 40,18 [ 1992-2 83,83
[ 1982-3 39,24 [ 1992-3 90,58
19823 39,71 19924 87,88
19831 39,2 19931 86,84 |
[ 1983-2 88,7 19932 85,54
[ 1983-3 87,32 19933 | 8570 |
[ 19834 85,15 19934 82,15
19831 1260 19931 83,53
1983-2 116.3 [ 1994-2 130,52
[ 1984-3 93,15 [ 1994-3 94,26
19843 92,26 19943 83,11
19851 93,82 [ 1995-1 76,99
1985-2 99,47 [ 1995-2 70,35
19853 103,08 1995-3 63,49
19854 102,39 19953 95,04
[ 19851 134,33 [~ 1996-1 110,456
— 1985-2 120,59 — 1996-2 1440
[ 1986-3 14337 [ 1996-3 1230
[ 19864 | 154.08 19964 110,05
19871 153,80 19971 99,86
1987-2 169,11 [~ 1997-2 92,59
— 1987-3 176,68 19973 | B8589
19873 164,90 19974 78,02
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APENDICE 2.APLICACION DEL TRABAJO DE KAMIN Y
ROGERS

SECCION 1. ANALISIS BIVARIADO

1.1 Correlaciones Cruzadas

Tabla A2-1
Sub-periodo LOG Primeras Desviacion de
1978-2 19974 diferencias | la Tendencia
LAG Lineal
4 0,3371 -0,0700 0,0466
3 0,3244 -0,0031 0,0770
2 0,3035 -0,0837 0,0118
1 0,2772 -0,0741 -0,1246
0 0.2612 0,1025 -0,0858
-1 0,2276 0,0548 0,0506
-2 0,1945 0,0457 -0,0408
-3 0,1629 -0,1040 0,0395
-4 0,1292 0,0035 0,0647
Tabla A2-2
Sub-periodo: LOG Primeras | Desviacién de
1978-2 19824 diferencias la Tendencia
LAG Lineal
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< -0,0346 -0,0107 -0,2482
3 0,0341 -0,3620 -0,4097
2 0,1897 0,5168 0,3263
1 0,0905 -0,0884 0,1007
0 0,0534 -0,0373 -0,0008
-1 -0,0100 -0,2254 -0,0547
-2 0,2524 0,548¢% 0,4961
-3 0,0974 0,1375 0,3281
-4 0,0834 -0,2560 0,0278
Tabla A2-3
Sub-periodo: LOG Primeras Desviacién de
1983-4 19884 diferencas | la Tendencia
LAG Lineal
4 0,5682 -0,0043 -0,0539
3 0,6697 0,0527 0,1204
2 0,7476 0,2084 0,1502
1 0,7270 -0,2433 -0,0107
0 0,7146 0,2364 -0,0024
-1 0,5645 0,1158 0,2851
-2 0,4361 0,1618 0,1569
-3 0,3182 -0,3582 0,0990
-4 0,2558 0,1327 0,3249
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Tabla A2-4
Sub-Periodo: LOG Primeras | Desviacién de
1983-4 1988-4 diferencias | la Tendencia
LAG Lineal
- -0,1968 -0,4119 -0,2168
3 -0,3464 0,3445 -0,1979
2 -0,5116 -0,2127 -0,1867
1 -0,6281 -0,0410 -0,1351
0 -0,7437 0,3653 -0,0487
-1 -0,7371 0,0485 0,0280
-2 -0,7544 -0,2029 -0,0015
-3 -0,5260 0,1488 0,3059
-4 -0,3966 -0,0636 03134
Tabla A2-5
Sub-periodo: LOG Primeras Desviacion de
1994-1 19974 diferencias | la Tendencia
LAG Lineal
4 0,4636 0,1962 03433
3 0,3775 0,1088 0,0788
2 0,0727 -0,0777 -0,3192
1 -0,1729 -0,3856 -0,6512
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0 -0,2063 -0,1627 -0,5813
-1 -0,1377 -0,2364 -0,2678
-2 0,1236 0,1283 -0,0796
-3 0,3197 0,2356 0,2404
-4 0,2746 0,0768 0,2157

1.2. Test de Causalidad de Granjer

Tabla A2-6
Muestra LOG Primeras Desviacion de la
Completa diferencias Tendencia Lineal
PIB real 0,06595 1,05993 1,24111
(0,99183) (0,38341) (0,30216)
Tipo de 1,04426 0,30605 1,35106
Cambio Real (0,39122) (0,87293) (0,26051)

Sub-periodo 1978-2 19824

PIB real 2,64985 0,5396 2,71938
(0,13769) (0,71348) (0,131809

Tipo de 0,35120 0,73518 0,72299
Cambio Real (0,83479) (0,60045) (0,60699)

Sub-periodo 1983-1 19884

PIB real 1,87673 210116 2,22385
(0,18478) (0,14807) (0,13289)

Tipo de 0,47308 1,06500 0,27793
Cambio Real (0,75486) (0,41894) (0,88617)

Sub-periodo 1989-1 19934
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PIB real 0,68514 1,13541 0,46785
(0,62774) (0,42270) (0,75878)
Tipo de 1,76580 3,10926 8,30874
Cambio Real (0,25407) (0,10421) (0,01266)
Sub-periodo 1994-1 19974

PIB real 0,33019 0,15120 0,27561
(0,84382) (0,95027) (0,87741)

Tipo de 8,81405 3,69507 2,62855
Cambio Real (0,05232) (0,15573) (0,22665)

SECCION 2. MODELO ESTRUCTURAL Y DEDUCCION DEL

MODELO CENTRAL

El modelo estructural estd constituido por 12 variables endégenas y 3 variables

exdgenas, que son la tasa de interés de los E.E.U.U, la inflacién de los EEE.U.U y los

precios en ddlares del petroleo venezolano. La primera ecuacién del modelo divide el

PIB total (Y), en demanda doméstica (DD) y exportaciones netas (XN).

1) Y=DD+ XN

La segunda ecuacion relaciona las exportaciones netas positivamente con el tipo de

cambio real (TCR), definido como el valor real del délar en bolivares. Incrementos en el

producto elevan la demanda de importaciones y por ende disminuye las exportaciones

netas.
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2) XN =a,TCR-a,Y (42-2)

La literatura referente a devaluaciones contractivas, al igual que la literatura relacionada
con los programas de estabilizacién basados en el tipo de cambio sefialan, entre una gran
lista de factores que afectan a la demanda doméstica, a la tasa de interés real (), el
déficit fiscal (DEFIS), el stock real de crédito doméstico (CREDOR), la tasa de interés
nominal (i), la tasa de inflacién (n ), el tipo de cambio real (TCR), el nivel real de
salarios (SR). Dado que el efecto positivo del tipo de cambio real sobre las
exportaciones netas es considerado en la segunda ecuacion, se asume que cualquier otro
efecto adicional del tipo de cambio real sobre la demanda agregada serd negativo. Los
signos esperados de los coeficientes de estas variables son incorporados en su mayoria

en la ecuacién.
3) DD =-a,r+ a, DEFIS + a,,CREDOR - ayl — a; — a, ,TCR + a,,SR (A2-3)

La cuarta ecuacién relaciona la oferta de crédito bancario, principal fuente de fondos
prestables, a los saldos reales domésticos (MDr) y al préstamo extranjero aproximado a

través de las entradas de capital netas”’.
4) CREDOR =a,MDr +a,,CC (42-4)

La quinta ecuacion es la demanda de saldos reales expresada como:

" Debido a la no disponibilidad de los saldos de la cuenta de capital de forma trimestral para Venezuela
en el periodo analizado, se utiliza la variacién de las reservas internacionales como variable proxy de la
misma.
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5) MDr=a,Y -a,i (A2-5)

La tasa de interés nominal i es determinada por una funcién de reaccion del Banco
Central basada en la inflacién, el producto, y en las entradas de capital. Esta definicion
se aleja de la tradicional condicién de paridad de intereses lo cual refleja el hecho de que
los activos venezolanos y extranjeros son sustitutos imperfectos dejando a la autoridad
monetaria con cierta facultad para fijar las tasas de interés. Incrementos en la inflacién
provocan que la autoridad monetaria eleven las tasas de interés, mientras que
incrementos en las entradas netas de capital ocasionan que la autoridad monetaria

permita que las tasas de interés disminuyan.
6) i=a, 7 +a,Y -a,CC (A2-6)

Incrementos en el nivel del tipo de cambio real desplazan la demanda de bienes
transables hacia los bienes no transables, incrementando el nivel de precios total para un
nivel dado del tipo de cambio nominal. Incrementos en el producto provocan
incrementos de la inflacion a través del efecto demanda, mientras que los incrementos en
la tasa de depreciacién del tipo de cambio nominal (E’) provocan igualmente

incrementos de la inflacién producto de la subida del precio de los insumos importados.
7) m=a,TCR+a,Y +a..E' (A2-7)

Se asume que los flujos netos de capital estin determinados por los elementos standard

de la condicion de paridad de intereses.
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8) KA =ayi-ayE -a,i® (A2-8)
81 8 Qg

Se asume que el gobierno fija el tipo de cambio real primero para luego ajustar al tipo de
cambio nominal en respuesta a los diferenciales de inflacién interna y externa de manera
que se cumpla con el valor establecido para el tipo de cambio real. Con base en lo
anterior, la tasa de depreciacion del tipo de cambio nominal reflejard la inflacién

domeéstica, la inflacion externa y el tipo de cambio real™.
9) E'=au7-a,n™ +a,TCR (A2-9)

Se asume que el gobierno fija el tipo de cambio real en funcién de presiones en la
balanza de pagos, por lo que incrementos de las exportaciones netas a igual que los
incrementos de las entradas de capital provocaran apreciaciones del tipo de cambio real.
Debido a que las exportaciones netas, en una primera aproximacion, no son afectadas
por variaciones de los términos de intercambio, el precio del petroleo se incluye

separadamente.
10) TCR = -a,, XN - a,,CC - a,,P" (42-10)

Se asume que el déficit fiscal disminuye automaticamente en respuesta a incrementos del
producto, reflejando incrementos de la recaudacién de fiscal. Incrementos en los
ingresos de capital se asume que originan incrementos del déficit fiscal por dos razones:

primero, porque el acceso al crédito extranjero le permite al gobierno disponer de un
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mayor financiamiento externo, y segundo, porque el auge de inversiones le permite al
gobierno llevar a cabo politicas menos austeras. Por el contrario los incrementos de la
inflacién se asume que llevan al gobierno a contraer la politica fiscal. Por ultimo,
incrementos de los precios del petréleo, mayor fuente de ingresos para el gobierno,

tienden a disminuir el déficit fiscal.
11) DEFIS = -a,,,Y +a,,,CC - a, ,x - a,,,P" (42-11)

La ultima variable, el nivel real de los salarios, se asume que depende positivamente del
nivel del producto, pero si las teorias de devaluaciones contractivas son correctas

dependeran negativamente de la tasa de inflacién por lo menos en el corto plazo.
12) SR=a,,)Y -a,,,n (A2-12)

El sistema completo desarrollado seria ideal para analizar el impacto de una devaluacién
sobre el producto puesto que incorpora, casi en su totalidad, los canales de causalidad
que enlazan al tipo de cambio con el producto que han surgido en la literatura,
Adicionalmente incorpora las mas obvias de las posibles fuentes de correlacién spurea,
como lo son los shocks a la tasa de interés de los E.E.U.U, los precios del petréleo y la

cuenta de capital.

Mediante la sustitucidn progresiva de las variables endégenas no incluidas en el modelo

central y mediante la igualacién a cero de los coeficientes de las variables exdgenas

™ En Venezuela, a lo largo del periodo analizado, este Supuesto se viola; por ejemplo, cuando se ha
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excluidas, el sistema completo de doce ecuaciones antes descrito es reducido a un
sistema de cuatro ecuaciones cuyos coeficientes son combinaciones complejas de los
coeficientes del modelo completo (en los casos en que los signos de los coeficientes en
el modelo completo fueran ambiguos se incluye a priori el signo del efecto que se

considera dominante).

1) Y=-a,7+a],TCR-a,i"® (42-13)
2) n=a,TCR+a)Y (A2-14)
3) TCR=a,i” +a,,wr+al,Y (42-15)

SECCION 3. MODELOS DE VECTORES AUTORREGRESIVOS

En esta seccion se describe el procedimiento seguido para la aplicaciéon de Modelos de

Vectores Autorregresivos y de los modelos VAR restringidos.

* En primer lugar, se verific la estacionariedad de las series a través del Test de Raiz
Unitaria de Dickye-Fuller.

* Posteriormente se realizé el Test de Cointegracion de Johansen para identificar las
relaciones de cointegracién entre las variables. A partir de los resultados del test se

determind la aplicacién o no de modelos de vectores autorregresivos restringidos.

orientado la politica cambiaria hacia objetivos de control de la inflacion.
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* Adicionalmente se realizo la prueba del Akaike para la determinacién del nimero de

rezagos Optimos a utilizar en el modelo.

* Igualmente se verificé el orden de causalidad o precedencia entre las variables a

través de la prueba de Granjer.

* Por dltimo, se incluye la funcién impulso respuesta del modelo, y para aquellos
casos en que se considera necesario se realiza un analisis de la descomposicion de

varianza de las variables de interés,

SECCION 4. APLICACION DEL MODELO MEXICANO AL CASO
VENEZOLANO

El periodo muestral empleado para este modelo es 1989-1- 1997-4, y las variables

consideradas fueron TCRSA, INFSA, PIBSA y IUSASA

4.1 Test de Cointegracion de Johansen

Tabla A2-7

Date: 10/10/98 Time: 03:44

Sample: 1989:1 1997:4

Included observations: 36

Series: TCRSA INFSA PIBSA

Exogenous series: IUSASA

Warning: Critical values were derived assuming no exogenous series

Lags interval: 1 to 1

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No.of CEs NoTrend NoTrend No Trend Trend Trend
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WMN =20 WN =20

WN -0

L.R. Test:

Log Likelihood by Model and Rank

-507.9517
-493.9028
-482.6365
-482.6263

-507.9517
-492.0001
-480.7332
-480.5570

-506.7947
-491.1612
-480.7297
-480.5570

-506.7947
-488.8181
-475.8488
-472.2951

Akaike Information Criteria by Model and Rank

20.20591
19.75875
19.46617
19.79894

20.20591
19.70860
19.47155
19.85065

20.30829
19.77310
19.52691
19.85065

Schwarz Criteria by Model and Rank

20.60179
20.41855
20.38989
20.98658

Rank =2

20.60179
20.41239
20.48324
21.17025

Rank = 2

20.83613
20.56486
20.58259
21.17025

Rank =2

20.30829
19.69848
19.36686
19.55832

20.83613
20.53423
20.51051
21.00988

Rank =2

-506.5605
-488.7398
-475.7845
-472.2951

20.46195
19.80525
19.41884
19.55832

21.12175
20.72897
20.60648
21.00988

Rank =3

4.2 Determinacién del niimero de rezagos optimos

Tabla A2-8

Sample: 1989:1 1997:4
Included observations: 36
Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq:  CointEq1
TCRSA(-1) 1.000000

INFSA(-1) -360.4917
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PIBSA(-1)

i
Error Correction:

CointEqg1

D(TCRSA(-1))

D(INFSA(-1))

D(PIBSA(-1))

IUSASA

R-squared
Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
Log likelihood
Akaike AIC

(82.2403)
(-4.38339)

0.000119
(9.5E-05)
(1.24907)
-137.7706

D(TCRSA)

-0.337434
(0.10937)
(-3.08511)

0.257680
(0.17313)
(1.48833)

-76.23775
(35.0682)
(-2.17399)

5.96E-05
(0.00012)
(0.49284)

10.12712
(8.11369)
(1.24815)

-232.5936
(148.781)
(-1.56333)

0.327864
0.215842
5756.408
13.85209
-142.4237
5.407883

D(INFSA)

0.002129
(0.00047)
(4.55523)

-2.76E-05
(0.00074)
(-0.03730)

-0.069569
(0.14988)
(-0.46417)

-8.37E-07
(5.2E-07)
(-1.61818)

0.008245
(0.03468)
(0.23777)

-0.107779
(0.63587)
(-0.16950)

0.509415
0.427651
0.105148
0.059202
53.96457
-5.502576

D(PIBSA)

-319.3346
(165.080)
(-1.93442)

53.05872
(261.310)
(0.20305)

-90035.62
(52928.5)
(-1.70108)

-0.139030
(0.18267)
(-0.76110)

9053.145
(12246.0)
(0.73927)

-86615.56
(224555.)
(-0.38572)

0.161683
0.021964
1.31E+10
20907.00
-405.9222
20.04669
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Schwarz SC 5.671803 -5.238656 20.31061
Mean dependent -2.429648 -0.000427 3924.099
S.D.dependent  15.64276 0.078254 21140.45

Determinant Residual Covariance 1.42E+08

Log Likelihood -491.1612

Akaike Information Criteria 19.93977

Schwarz Criteria 20.86349
Tabla A2-9

Resultados de la corrida con dos rezagos:

Determinant Residual Covariance 1.03E+08
Log Likelihood -485.2869
Akaike Information Criteria 20.11342
Schwarz Criteria 21.43302

Este resultado nos indica que el nimero de rezagos 6ptimos es uno, por lo que la Tabla

A2-8 representa el output de la regresion.

4.3. Test de Causalidad de Granger

Tabla A2-10
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/10/98 Time: 04:09
Sample: 1978:1 1997:4
Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

PIBSA does not Granger Cause TCRSA 76 0.28108 0.88925
TCRSA does not Granger Cause PIBSA 0.44861 0.77303
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INFSA does not Granger Cause TCRSA 76 1.03854 0.39398
TCRSA does not Granger Cause INFSA 1.51285 0.20839

INFSA does not Granger Cause PIBSA 76 2.50138 0.05054
PIBSA does not Granger Cause INFSA 4.33783 0.00352

4.4 Descomposicion de Varianzas

Tabla A2-11
Variance Decomposition of INFSA:
Period S.E. TCRSA INFSA PIBSA
1 0.054973 13.54008 86.45992 0.000000
2 0.062743 10.82275 78.74373 10.43352
3 0.065892 12.44768 77.10950 10.44282
4 0.066494 13.95477 75.72559 10.31964
5 0.069220 19.62907 70.72835 9.642585
6 0.072588 25.95111 64.36539 9.683507
7e 0.075114 29.74111 60.36535 9.893542
8 0.077700 3347733 56.72122 9.801448
9 0.079757 35.85909 5463072 9.510187
10 0.081459 37.83008 52.86581 9.304111
Tabla A2-12

ariance Decomposition of PIBSA:

Period S.E. TCRSA INFSA PIBSA

1 19216.35 0.951008 35.95751 63.09149
2 25687.14 0.533650 43.03942 56.42693
3 32344 .33 2.779510 40.28521 56.93528
- 38923.25 3.790491 41.73626 54 47325
5 44834.80 4.091403 41.02179 54.88681
6 50008.89 4647078 40.66186 54.69106
7 54273.42 4937264 40.02423 55.03850
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8 58257.27 5.016562
9 61852.08 5.021635
10 65307.78 5.063238

Ordering: TCRSA INFSA PIBSA

39.88035 55.10309
39.71301 55.26535
39.64442 55.29234

SECCION 5. MODELO APLICADO A LA MUESTRA COMPLETA

5.1 Test de Cointegracion de Johansen

Tabla A2-13

Date: 10/11/98 Time: 22:08
Sample: 1978:1 1997:4
Included observations: 78
Series: TCRSA INFSA PIBSA
Exogenous series: IUSASA

Warning: Critical values were derived assuming no exogenous series

Lags interval: 1 to 1
Data Trend: None

Rank or No Intercept
No. of CEs No Trend

None

Intercept
No Trend

Linear Linear Quadratic
Intercept Intercept Intercept
No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Model and Rank

-1070.088
-1051.482
-1044.003
-1042.474

-1068.382 -1068.382 -1066.199

-1049.964 -1049.616 -1047.445
-1042.718 -1040.871 -1039.838
-1042.474 -1038.596 -1038.596

Akaike Information Criteria by Model and Rank

0 -1070.088
1 -1055.121
2 -1052.925
3 -1052.162
0 19.15530
1 18.92537
2 19.02290
3 19.15720

19.15530
18.85770
18.84542
18.98571

19.18847 19.18847 19.20943
18.87005 18.88678 18.88239
18.83811 18.84203 18.84120
18.98571 18.96320 18.96320

Schwarz Criteria by Model and Rank
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0 19.42722 19.42722 19.55104 19.55104 19.66264
1 19.37858 19.34113 19.41391 19.46085 19.51689
2 19.65740 19.54034 19.56325 19.62760 19.65698
3 19.97298 19.89213 19.89213 19.96027 19.96027
L.R. Test: Rank =1 Rank = 1 Rank = 1 Rank = 1 Rank = 1

5.2 Determinacién del nimero éptimo de rezagos.

Tabla A2-14

Date: 10/11/98 Time: 22:42

Sample(adjusted): 1978:3 1997:4

Included observations: 78 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq: CointEq1
TCRSA(-1) 1.000000
INFSA(-1) -1529.623
(466.187)
(-3.28113)
PIBSA(-1) 0.000950
(0.00030)
(3.14798)
Cc -580.7279
Error Correction: D(TCRSA) D(INFSA) D(PIBSA)
CointEq1 0.007124 0.000502 -7.515914
(0.02620) (7.9E-05) (31.8261)
(0.27189) (6.36391) (-0.23616)
D(TCRSA(-1)) 0.004249 -3.89E-05 -134.6579
(0.12423) (0.00037) (150.889)
(0.03421) (-0.10404) (-0.89243)
D(INFSA(-1)) -26.17862 -0.012550 -47631.81
(34.2389) (0.10312) (41587.2)

(-0.76459) (-0.12170) (-1.14535)
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D(PIBSA(-1)) 3.11E-05 -8.58E-07 -0.198689
(9.7£-05) (2.9E-07) (0.11814)
(0.31953) (-2.92995) (-1.68180)
C 1.654176 -0.033656 9671.706
(4.23728) (0.01487) (5996.91)
(0.34314) (-2.26332) (1.61278)
IUSASA -19.21128 0.516545 -83403.06
(63.7652) (0.19205) (77450.3)
(-0.20128) (2.68963) (-1.07686)
R-squared 0.025176 0.444645 0.082640
Adj. R-squared -0.C42521 0.406079 0.018935
Sum sq. resids 15720.68 0.142605 2.32E+10
S.E. equation 14.77643 0.044504 17947.71
Log likelihood -317 6121 135.1939 -871.5825
Akaike AIC 5.423870 -6.150540 19.66424
Schwarz SC 5641155 -5.969255 19.84552
Mean dependent 0.275388 0.001120 2845.564
S.D. dependent 14 47195 0.057748 18120.08
Determinant Residual Covzriance 98790696
Log Likelihood -1049.964
Akaike Information Criteria 18.94698
Schwarz Criteria 19.58147
Tabla A2-15

Resultados de la corrida con dos rezagos:

Determinant Residual Covz-iance 93506426
Log Likelihood -1034.386
Akaike Information Criteria 19.13276

Schwarz Criteria 20.04593

Este resultado nos indica que el nimero de rezagos Optimo es uno por lo que la Tabla

A2-14 representa el output de la regresion.
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5.3. Test de Causalidad de Granger

Tabla A2-16
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/11/98 Time: 22:55
Sample: 1978:1 1997:4
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Probability
INFSA does not Granger Cause TCRSA 79 3.72882 0.05721
TCRSA does not Granger Cause INFSA 4.70720 0.03316
PIBSA does not Granger Cause TCRSA 79 0.19365 0.66114
TCRSA does not Granger Cause PIBSA 0.00218 0.96287
PIBSA does not Granger Cause INFSA 79 11.3270 0.00120
INFSA does not Granger Cause PIBSA 0.01172 0.91406

A partir de los resultados del test se verifica que el tipo de cambio real causa a la
inflacién y que la inflacién causa al producto interno bruto. Pudiéndose identificar un

orden de precedencia que va del tipo de cambio real al producto interno bruto.
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5.4 Funcién impulso-respuesta

Grifico A2-1

esponse of PIBSA to One S.D. TCRSA Innovation

2000 _
f!
1500 |

5.5 Descomposicién de Varianza

Tabla A2-17

Variance Decomposition of PIBSA:

Period S.E. TCRSA INFSA PIBSA

1 14.19673 1.157689 8.674730 90.16758
2 20.33360 0.749723 11.43177 87.81851
3 24.86488 0.559160 9.955650 89.48519
4 28.60641 0.489008 9.311482 90.19951
5 31.91742 0.428547 8.775691 80.79576
6 34.91730 0.387892 8.453890 91.15822
7 37.68172 0.356251 8.204400 91.43935
8 40.25652 0.332260 8.016847 91.65089
9 42.67633 0.313032 7.865297 91.82167
10 44.96600 0.297420 7.742337 91.96024
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Tabla A2-18

Variance Decomposition of INFSA:

Period S.E. TCRSA INFSA PIBSA

1 0.042758 0.001639 99.99836 0.000000
2 0.045046 1.677656 96.40184 1.920504
3 0.046902 6.383869 88.92435 4691776
2 0.048620 9.514307 83.39579 7.089905
5 0.050368 12.13785 78.06389 9.798259
6 0.051897 14.35588 73.81608 11.82804
7 0.053393 16.35737 69.96967 13.67295
8 0.054837 18.15062 66.55912 15.29026
9 0.056251 19.76902 63.46985 16.76113
10 0.057630 21.23346 60.67691 18.08963

A partir de los resultados de la descomposiciéon de varianza para el producto interno
bruto y la inflacién, se verifica que el efecto directo de las variaciones del tipo de cambio
real sobre el producto es menor que el efecto de las variaciones de la inflacién.
Adicionalmente se puede verificar el efecto indirecto que tienen las variaciones del tipo
de cambio real sobre el producto interno bruto a través del efecto de las variaciones del

tipo de cambio real sobre la inflacién y el efecto de esta ltima variable sobre el

producto

APENDICE 3. EXTENSION DEL ANALISIS

SECCION 1. TESTS DE RAIZ UNITARIA
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» Test de Raiz Unitaria para el LNPIBTIP

Tabla A3-1

ADF Test Statistic -3.820004 1% Critical Value* -2.6603
5% Critical Value -1.9552
10% Critical Value -1.6228

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Tes: Equation
LS // Dependent Variable is D(LNPIBTIP,2)

La tabla muestra que la variable es integrada de primer orden, es decir, estacionaria en

primeras diferencias.

» Test de Raiz Unitaria para el LNPIBTEP

Tabla A3-2

PP Test Statistic 2.258715 1% Critical Value* -2.6522
5% Critical Value -1.9540
10% Critical Value -1.6223

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

LS // Dependent Variable is D(LNPIBTEP)

La tabla muestra que la variable es integrada de orden cero, es decir, estacionaria en

niveles.

* Test de Raiz Unitaria para el LNPIBNT

Tabla A3-3

ADF Test Statistic -3.080600 1% Critical Value* -3.7204
5% Critical Value -2.9850
10% Critical Value -2.6318

“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
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|LS // Dependent Variable is D(LNPIBNT) %

La tabla muestra que la variable es integrada de orden cero, es decir, estacionaria en

niveles.

* Test de Raiz Unitaria para el LNPIBTOTAL

Tabla A3-4

ADF Test Statistic 1.954074 1% Critical Value* -2.6560
5% Critical Value -1.9546
10% Critical Value -1.6226

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNPIBTOTAL)

La tabla muestra que la variable es integrada de orden cero, es decir, es estacionaria en

niveles.

* Test de Raiz Unitaria para el LNEMPTEP

Tabla A3-5
ADF Test Statistic -2.325536 1% Critical Value* -2.6603
5% Critical Value -1.9552
10% Critical Value -1.6228

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNEMPTEP,2)

La tabla muestra que la variable es integrada de primer orden, es decir, estacionaria en

primeras diferencias.

 Test de Raiz Unitaria para el LNEMPTIP
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Tabla A3-6
ADF Test Statistic 2.611698 1% Critical Value* -2.656
5% Critical Value -1.95486
10% Critical Value -1.6226

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNEMPTIP)

La tabla muestra que la variable es integrada de orden cero, es decir, estacionaria en

niveles.

» Test de Raiz Unitaria para el LNEMPNT

Tabla A3-7
ADF Test Statistic -3.272616 1% Critical Value* -3.7204
5% Critical Value -2.9850
10% Critical Value -2.6318

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNEMPNT,2)

La tabla muestra que la variable es integrada de primer orden, es decir, estacionaria en

primeras diferencias.

» Tests de Raiz Unitaria para el LNEMPTOTAL

Tabla A3-8

ADF Test Statistic 3.251914 1% Critical Value* -2.6560
5% Critical Value -1.9546
10% Critical Value -1.6226

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNEMPTOTAL)
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La tabla muestra que la variable es integrada de orden cero, es decir, estacionaria en

niveles.

® Tests de Raiz Unitaria para el LNKNT

Tabla A3-9

ADF Test Statistic -3.734594 1% Critical Value* -3.7076
5% Critical Value -2.9798
10% Critical Value -2.6290

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNKNT)

La tabla muestra que la variable es integrada de orden cero, es decir, estacionaria en

niveles.

e Tests de Raiz Unitaria para el LNKTOTAL

Tabla A3-10

ADF Test Statistic -4.313581 1% Critical Value* -3.7076
5% Critical Value -2.9798
10% Critical Value -2.6290

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNKTOTAL)

La tabla muestra que la variable es integrada de orden cero, es decir, estacionaria en

niveles.

» Tests de Raiz Unitaria para el LNKTIP
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Tabla A3-11
ADF Test Statistic -4.200849 1% Critical Value* -3.7204
5% Critical Value -2.9850
10% Critical Value -2.6318

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNKTIP)

La tabla muestra que la variable es integrada de orden cero, es decir, estacionaria en

niveles.

® Tests de Raiz Unitaria para el LNKTEP

Tabla A3-12

ADF Test Statistic -3.276999 1% Critical Value* -3.7204
5% Critical Value -2.9850
10% Critical Value -2.6318

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(LNKTEP)

La tabla muestra que la variables es integrada de orden cero, es decir, estacionaria en

niveles.

e Test de Raiz Unitaria PIBTIP

Tabla A3-13
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ADF Test Statistic -2.145808 1% Critical Value* -2.6560
5% Critical Value -1.9546
10% Critical Value -1.6226

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Varizble is D(PIBTIP,2)

La tabla muestra que la variable es integrada de primer orden, es decir,

estacionaria en primeras diferencias.

® Test de Raiz Unitaria para el TCR

Tabla A3-14

ADF Test Statistic -3.065330 1% Critical Value* -2.6560
5% Critical Value -1.9546
10% Critical Value -1.6226

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(TCR,2)

La tabla muestra que la variables es integrada de primer orden, es decir

estacionaria en niveles.

e Test de Raiz Unitaria para KLTIP

Tabla A3-15
ADF Test Statistic -2.281153 1% Critical Value* -2.6603
5% Critical Value -1.9552
10% Critical Value -1.6228

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(KLTIP,2)
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La tabla muestra que la variable es integrada de primer orden, es decir estacionaria en

primeras diferencias.

e Test de Raiz Unitaria KLTEP

Tabla A3-16
ADF Test Statistic -5.434002 1% Critical Value* -2.6649
5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(KTEP,2)

La tabla muestra que la variables es integrada de primer orden, es decir, estacionaria en

primeras diferencias.

e Test Raiz Unitaria para PIBTEP

Tabla A3-17
ADF Test Statistic -3.019507 1% Critical Value* -2.6522
5% Critical Value -1.9540
10% Critical Value -1.6223

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(PIBTEP,2)

La tabla muestra que la variables es integrada de primer orden, es decir, estacionaria en

primeras diferencias.

e Test de Raiz Unitaria para KLNT
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Tabla A3-18

ADF Test Statistic -3.146767 1% Critical Value* -2.6603
5% Critical Value -1.9552
10% Critical Value -1.6228

*MacKinnon critical values for rejestion of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Ec_ation
LS // Dependent Variable is D(KLNT)

La tabla muestra que la variables es integrda de orden cero, es decir, estacionaria en

niveles.

¢ Test de raiz Unitaria para PIBNT

Tabla A3-19
ADF Test Statistic -2.502516 1% Critical Value* -2.6522
5% Critical Value -1.9540
10% Critical Value -1.6223

*MacKinnon critical values for rejeztion of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Eg.ation
LS // Dependent Variable is D(PIENT,2)

La tabla muestra que la variab!z es integrada de primer orden, es decir, estacionaria en

primeras diferencias.

o Test de Raiz Unitaria para KLTOTAL

Tabla A3-20

ADF Test Statistic -3.96538¢ 1% Critical Value* -2.6603
5% Critical Value -1.9552
10% Critical Value -1.6228
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*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(KLTOTAL)

La tabla muestra que la variables es integrada de orden cero, es decir, estacionaria en

niveles.

¢ Test de Raiz Unitaria para PIBTOTAL

Tabla A3-21

ADF Test Statistic 1.967751 1% Critical Value* -2.6486
5% Critical Value -1.9535
10% Critical Value -1.6221

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
LS // Dependent Variable is D(PIBTOTAL)

La tabla muestra que la variables es integrada de orden cero, es decir, estacionaria en

niveles.

SECCION 2. MODELOS VAR

2.1 Modelo No. 1: Variabless TCR KT/LT PIBT

Para este modelo no se realizé el test de raiz unitaria ya que se determind que las
variables cointegraban. De alli que se estimara un modelo de vectores autorregresivos

restringido.
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2.1.1 Test Cointegracién de Johansen

Tabla A3-22
Date: 10/09/98 Time: 22:42
Sample: 1968 1995
Included observations: 25
Series: TCR KLTIP PIBTIP
Lags interval: 1to 2
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Model and Rank

0 -624.2829 -624.2829 -617.9954 -617.9954 -614.9553
1 615.4587 -613.0827 -609.4382 -606.1222 -603.8671
2 -609.5114 -606.6576 -604.2281 -600.9001 -599.0692
3 -609.3200 -604.1684 -604.1684 -597.0051 -597.0051
Akaike Information Criteria by Model and Rank
0 42.86900 42.86900 42.60600 42.60600 42.60279
1 42.64306 4253298 42.40142 42.21614 42.19574
2 4264728 42.57898 42.46462 42.35837 42.29190
3 43.11197 42.93984 42.93984 42.60677 42.60677
Schwarz Criteria by Model and Rank

0 43.74659 43.74659 43.62986 43.62986 43.77291
1 43.81318 43.75186 43.71781 43.58128 43.65839
2 4410993 44 13914 44.07353 44.06480 44.04709
3 44 86715 44 84129 4484129 4465449 4465449
L.R. Test: Rank = 1 Rank = 1 Rank =0 Rank =0 Rank = 1

2.1.3 Test de Nimero de Rezagos Optimos.

Tabla A3-23

Date: 10/10/98 Time: 19:25
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Sample(adjusted): 1970 1995
Included observations: 26 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq: CointEq1
TCR(-1) 1.000000
KLTIP(-1) -0.000444
(0.00104)
(-0.42780)
PIBTIP(-1) 0.000850
(0.00161)
(0.52660)
Error Correction: D(TCR) D(KLTIP) D(PIBTIP)
CointEq1 0.015106 -35.79050 25.23063
(0.02602) (8.83523) (14.4880)
(0.58050) (-4.05089) (1.74149)
D(TCR(-1)) 0.536706 -187.3260 2497388
(0.23293) (79.0845) (129.683)
(2.30418) (-2.36868) (0.19258)
D(KLTIP(-1)) 0.000841 -0.549856 0.572234
(0.00063) (0.21286) (0.34904)

(1.34082) (-2.58324) (1.63945)

D(PIBTIP(-1)) -0.000445 0.187573 -0.037490
(0.00039) (0.13341) (0.21877)
(-1.13221) (1.40599) (-0.17137)

R-squared 0.206278 0.242737 0.139051
Adj. R-squared 0.098043 0.139474 0.021649
Sum sq. resids 7604.104 8.77E+08 2.36E+09
S.E. equation 18.59142 6312.261 10350.82
Log likelihood -110.7109 -262.2272 -275.0860
Akaike AIC 5.986039 17.64114 18.63028
Schwarz SC 6.179592 17.83469 18.82383
Mean dependent 1.076923 -4226.158 1445.723
S.D. dependent 19.57581 6804.607 10464.71
Determinant Residual Covariance 5.76E+17

Log Likelihood -642.3027

Akaike Information Criteria 42.04811

Schwarz Criteria 42 77394
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Tabla A3-24

Resultados de la corrida con dos rezagos:

Determinant Residual Covariance 4 85E+17
Log Likelihood -615.4587
Akaike Information Criteria 42.64306
Schwarz Criteria 43.81318

Este resultado nos permite determinar que el namero de rezagos Optimo es 1, por lo que

la Tabla A3-23 representa el output de la regresion.

2.1.4. Test de Causalidad de Granger

Tabla A3-25

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 10/10/98 Time: 06:47

Sample: 1968 1995

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Probability
D(PIBTIP) does not Granger Cause D(TCR) 26 1.46566 0.23735
D(TCR) does not Granger Cause D(PIBTIP) 0.00517 0.94326
D(KLTIP) does not Granger Cause D(TCR) 26 2.84113 0.10540
D(TCR) does not Granger Cause D(KLTIP) 4.84718 0.03799
D(KLTIP) does not Granger Cause D(PIBTIP) 26 2.33926 0.13979
D(PIBTIP) does not Granger Cause D(KLTIP) 0.04681 0.83061

A partir de este test se puede tener un indicio de que el orden de precedencia entre las

variables seria el cual seria TCR = ratio KLTIP = PIBTIP.
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2.1.5. Descomposicion de varianza

Tabla A3-26
Descomposicién de varianza para el PIBTIP
Period S.E. TCR KLTIP PIBTIP
1 17.10162 13.14683 1.016946 85.83623
2 28.86618 10.06056 8.075288 81.86416
3 38.48996 8.664073 7.316630 84.01930
4 46.68730 8.092199 7.849364 84.05844
5 53.68268 8.037621 7.777042 84.18534
6 59.78907 8.320138 7.885356 83.79451
7 65.17962 8.850644 7.901904 83.24745
8 70.00366 9.567339 7.943836 82.48882
9 74.35940 10.43222 7.964434 81.60335
10 78.32439 11.41664 7.984186 80.59917
Ordering: TCR KLTIP PIBTIP

2.2- Modelo No 2 : Variables TCR KLTEP PIBTEP

Para este modelo no se realiz6 el test de raiz unitaria ya que se determiné que las

variables cointegraban. De alli que se estimara un modelo de vectores autorregresivos

restringido.

2.2.1 Test de Cointegracion de Johansen

Tabla A3-27

Date: 10/10/98 Time: 06:57
Sample: 1968 1995
Included observations: 25
Series: TCR PIBTEP KLTEP
Lags interval: 1to 2
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Data Trend: None None Linear Linear Quadratic

Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept

No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Model and Rank

0 -601.5591 -601.5591 -595.5325 -595.5325 -593.5855

1 -593.7533 -593.7239 -589.4903 -587.6550 -585.8598

2 -589.8836 -589.0758 -587.6764 -584.0481 -583.2687

3 -588.1535 -587.2695 -587.2695 -582.8795 -582.8795

Akaike Information Criteria by Model and Rank

0 41.05110 41.05110 40.80897 40.80897 40.89321

1 40.90663 40.98428 40.80559 40.73877 40.75515

2 41.07706 41.17243 41.14048 41.01022 41.02787

3 41.41865 41.58793 41.58793 41.47673 41.47673
Schwarz Criteria by Model and Rank

0 41.92869 41.92869 41.83283 41.83283 42.06333

1 42 07676 42.20316 42.12198 42.10391 42.21780

7 42.53971 42.73259 42.74940 42.71665 42.78305

3 43.17383 43.48937 43.48937 43.52444 43.52444

L.R. Test: Rank =1 Rank =0 Rank=0 Rank=0 Rank =0

2.2.2.Test de No. de Rezagos Optimos.

Tabla A3-28

Date: 10/10/98 Time: 19:30
Sample(adjusted): 1970 1995

Included observations: 26 after adjusting endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq:
TCR(-1)

KLTEP(-1)

CointEqg1

1.000000

0.000634
(0.00036)
(1.76931)
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PIBTEP(-1) -0.001315
(0.00040)
(-3.31416)
Error Correction: D(TCR) D(KLTEP) D(PIBTEP)
CointEq1 -0.005030 -50.47966 27.96870
(0.06670) (17.6739) {21571
(-0.07542) (-2.85617) (1.32195)
D(TCR(-1)) 0.368352 -63.91516 -48.13155
(0.25816) (68.4080) (81.8900)
(1.42685) (-0.93432) (-0.58776)
D(KLTEP(-1)) 0.000351 -0.007125 0.095262
(0.00076) (0.20245) (0.24235)
(0.46002) (-0.03520) (0.39308)
D(PIBTEP(-1)) 1.74E-06 0.214752 0.287692
(0.00107) (0.28437) (0.34041)
(0.00162) (0.75519) (0.84513)
R-squared 0.103371 0.010677 0.089518
Adj. R-squared -0.018896 -0.124231 -0.034639
Sum sq. resids 8589.978 6.03E+08 8.64E+08
S.E. equation 19.75990 5236.096 6268.034
Log likelihood -112.2957 -257.3673 -262.0444
Akaike AIC 6.107947 17.26730 17.62707
Schwarz SC 6.301501 17.46085 17.82063
Mean dependent 1.076923 -3460.596 2058.377
S.D. dependent 19.57581 4938.327 6162.217
Determinant Residual Covariance 1.04E+17
Log Likelihood -620.0833
Akaike Information Criteria 40.33893
Schwarz Criteria 41.06475
Tabla A3-28

Resultado de la corrida con dos rezagos:

Determinant Residual Covariance 8.54E+16
Log Likelihood -593.7533
Akaike Information Criteria 40.90663
Schwarz Criteria 42 07676
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Como los resultados de la prueba lo indican el nimero de rezagos optimos del modelo es

1, por lo que la Tabla A3-28 representa el output de la regresion.

2.2.3.Test de Caudalidad de Granger

Tabla A3-28

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/10/98 Time: 07:08
Sample: 1968 1995

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

D(TCR) does not Granger Cause D(PIBTEP) 26 0.08945 0.76735
D(PIBTEP) does not Granger Cause D(TCR) 0.42979 0.51808

D(KLTEP) does not Granger Cause D(PIBTEP) 26 0.26976 0.60845
D(PIBTEP) does not Granger Cause D(KLTEP) 0.11531 0.73726

D(KLTEP) does not Granger Cause D(TCR) 26 0.49624 0.48823
D(TCR) does not Granger Cause D(KLTEP) 1.22943 0.27898

A partir de este test se puede tener un indicio acerca de el orden de precedencia entre las

variables el cual seria: TCR = ratio KLTEP = PIBTEP.

Tabla A3-28

Descomposicion de varianza para el PIBTEP

Period S.E. TCR KLTEP PIBTEP
1 18.17646 46.47435 0.725647 52.80001
2 30.15589 42.16667 1.788384 56.044895
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3 39.72403 40.87674 2.304755 56.81851
- 47.50278 41.42877 2.629844 55.94139
5 54.01611 43.06020 2.870643 54.06916
6 59.62863 45.25906 3.064437 51.67650
s 64.58141 47.69191 3.225902 49.08219
8 69.03422 50.15530 3.362215 46.48249
9 73.09580 52.53469 3.477915 43.98740
10 76.84284 54.77196 3.5676430 41.65161

Ordering: TCR KLTEP PIBTEP

2.3. Modelo No 3 : Variables TCR KLNT PIBNT

Para este modelo no se realizo el test de raiz unitaria ya que se determiné que las
variables cointegraban. De alli que se estimara un modelo de vectores autorregresivos
restringido.

2.3.1.Test de Cointegracion de Johansen

Tabla A3-28

Date: 10/10/98 Time: 19:36
Sample: 1968 1995
Included observations: 26
Series: TCR KLNT PIBNT
Lags interval: 1 to 1

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic

Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Model and Rank

0 -663.7415 -663.7415 -659.8915 -659.8915 -658.4520
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1 -657.6645 -656.1978 -653.8026 -651.2994 -650.1664
2 -655.3537 -651.4968 -651.1359 -647.4319 -647.4240
3 -655.0895 -649.2667 -649.2667 -645.3011 -645.3011
Akaike Information Criteria by Model and Rank
0 43.23572 43.23572 43.17033 43.17033 43.29037
1 43.22979 43.19389 43.16349 43.04786 43.11455
2 43.51358 43.37074 43.41990 43.28882 43.36513
9 43.95480 43.73766 43.73766 43.66338 43.66338
Schwarz Criteria by Model and Rank
0 43.67121 43.67121 43.75099 43.75099 44.01620
1 43.95562 43.96811 44.03448 43.96724 4413071
2 44.52973 44 48367 4458122 44.54692 4467162
3 45.26128 45.18931 45.18931 45.26019 45.26019
L.R. Test: Rank = 1 Rank =0 Rank =0 Rank =0 Rank =0
2.3.2. Determinacién del nimero de rezagos éptimo.
Tabla A3-28
Date: 10/10/98 Time: 19:37
Sample(adjusted): 1970 1995
Included observations: 26 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses
Cointegrating Eq: CointEq1
TCR(-1) 1.000000
KLNT(-1) -0.011184
(0.05101)
(-0.21925)
PIBNT(-1) 0.000386
(0.00346)
(0.11139)
Error Correction: D(TCR) D(KLNT) D(PIBNT)
CointEq1 -0.004726 3.848114 -10.30664
(0.00620) (1.72673) (5.49494)
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(-0.76257) (2.22855) (-1.87568)
D(TCR(-1)) 0.317050 1.307701 -71.28018
(0.20742) (57.7871) (183.894)
(1.52853) (0.02263) (-0.38761)
D(KLNT(-1)) 0.000370 0.013116 0.327859
0.00075) (0.20879) (0.66442)
(0.49338) (0.06282) (0.49345)
D(PIBNT(-1)) -0.000177 -0.036147 0.222119
(0.00025) (0.07024) (0.22353)
(-0.70119) (-0.51460) (0.99368)
R-squared 0.118316 0.101861 0.162669
Adj. R-squared -0.001914 -0.020613 0.048487
Sum sq. resids 8446.807 6.56E+08 6.64E+09
S.E. equation 19.59453 5458.987 17371.99
Log likelihood -112.0772 -258.4512 -288.5487
Akaike AIC 6.091140 17.35068 19.66587
Schwarz SC 6.284693 17.54423 19.85942
Mean dependent 1.076923 -3927.173 9565.940
S.D. dependent 19.57581 5403.580 17809.12
Determinant Residual Covariance 1.88E+18
Log Likelihood -657.6645
Akaike Information Criteria 43.22979
Schwarz Criteria 43.95562
Tabla A3-28

Resultado de la corrida con dos rezagos:

Determinant Residual Covariance 1.20E+18
Log Likelihood -626.7316
Akaike Information Criteria 43.54490
Schwarz Criteria 44.71502

Al igual que para los modelos anteriores los resultados nos indican que el nimero de

rezagos optimos es 1, por lo que la Tabla A3-33 representa el output del modelo.
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2.3.3. Test de Caudalidad de Granger

Tabla A3-28

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 10/10/98 Time: 07:29

Sample: 1968 1995

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
KLNT does not Granger Cause D(TCR) 26 0.13035 0.72137
D(TCR) does not Granger Cause KLNT 0.00121 0.97253
D(PIBNT) does not Granger Cause D(TCR) 26 0.26488 0.61130
D(TCR) does not Granger Cause D(PIBNT) 0.03001 0.86386
D(PIBNT) does not Granger Cause KLNT 26 0.22575 0.63917
KLNT does not Granger Cause D(PIBNT) 1.09736 0.30573

2.3.4. Descomposicién de varianza

Tabla A3-28

Descomposicién de Varianza para el PIBNT

Period S.E. TCR KLNT PIBNT

1 18.02435 0.005582 10.22845 89.76597

2 29.91304 0.242066 14.58799 85.16995

3 39.67151 0.558836 16.63795 82.80321

“ 47.93663 0.837492 18.01657 81.14594

5 55.13164 1.073205 19.15011 79.77669

6 61.54117 1.277660 20.16581 78.55653

7 67.35681 1.460699 21.10957 77.42973

8 72.70944 1.628762 22.00119 76.37005

9 77.69076 1.785849 22.85055 75.36360

10 82.36686 1.934438 23.66322 74.40234

Ordering: TCR KLNT PIBNT
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2.4. Modelo No 4: Variables TCR KLTOTAL PIBTOTAL

Este modelo, al no cointegrar las variables, se le aplico el método de Vectores
Autoregresivos. Los test de Raiz Unitaria para estas variables se encuentran al principio

del capitulo.

2.4.1. Determinacién del niimero de rezagos optimo.

Tabla A3-28

Date: 10/10/98 Time: 07:35

Sample(adjusted). 1970 1995

Included observations: 26 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

D(TCR) KLTOTAL PIBTOTAL
D(TCR(-1)) 0.308272 -9.460687  -139.9938
0.20742) (43.0473) (213.662)
(1.48624) (-0.21977)  (-0.65521)
KLTOTAL(-1) -0.000131 0.842439 -0.272217
(0.00031) (0.06505) (0.32289)
(-0.41924) (12.9498)  (-0.84306)
PIBTOTAL(-1) -8.99E-05 -0.054350 0.827631
(0.00014) (0.02855) (0.14169)
(-0.65357)  (-1.90386) (5.84113)
G 55.87861 39068.17 120175.6
(97.5246) (20240.2) (100460.)
(0.57297) (1.93023) (1.19625)
R-squared 0.118851 0.986383 0.936376
Adj. R-squared -0.001306 0.984526 0.927700
Sum sq. resids 8441.680 3.64E+08 8.96E+09
S.E. equation 19.58859 4065.400 20178.25
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Log likelihood -112.0693 -250.7877 -292.4421
Akaike AIC 6.090532 16.76117 19.96536
Schwarz SC 6.284086 16.95473 20.15891
Mean dependent 1.076923 122935.1 441529.7
S.D. dependent 19.57581 32681.68 75043.46
Determinant Residual Covariance 1.46E+18

Log Likelihood -654.4136

Akaike Information Criteria 42.74895
Schwarz Criteria 43.32961

Tabla A3-28

Resultado de la corrida con dos rezagos:

Determinant Residual Covariance 1.02E+18
Log Likelihood -624.7009
Akaike Information Criteria 43.14244
Schwarz Criteria 44 16630

Se puede verificar que el numero de rezagos optimos para el modelo es 1, por lo que la

tabla A3-37 representa el output del modelo.

2.4.2.Test de Causalidad de Granger

Tabla A3-28

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 10/10/98 Time: 19:52

Sample: 1968 1995

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
KLTOTAL does not Granger Cause D(TCR) 25 0.39665 0.67774
D(TCR) does not Granger Cause KLTOTAL 0.19409 0.82512
PIBTOTAL does not Granger Cause D(TCR) 27 0.07234 0.93043
D(TCR) does not Granger Cause PIBTOTAL 2.12379 0.14344
PIBTOTAL does not Granger Cause KLTOTAL 26 1.94214 0.16830
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| KLTOTAL does not Granger Cause PIBTOTAL

1.21150 0.31773
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ANEXO 1

- NOMENCLATURA UTILIZADA PARA LAS VARIABLES

PIBSA: Producto interno bruto real desestacionalizado.

PIBTIP: Producto interno bruto real del sector transable incluyendo petréleo.
PIBTEP: Producto interno bruto del sector transable excluyendo petréleo.
PIBNT: Producto interno bruto del sector no transable.

PIBTOTAL: Producto interno bruto total.

LNPIBTIP: Logaritmo Neperiano del PIB transable excluyendo petréleo.
LNPIBTEP: Logaritmo Neperiano del PIB transable excluyendo petréleo.
LNPIBNT: Logaritmo Neperiano del PIB no transable.

LNPIBTOTAL: Logaritmo Neperiano del PIB total.

TCRSA: Indice de Tipo de Cambio Real.

INFSA: Inflacion de Venezuela desestacionalizada.

IUSASA: Tasa de Interés de las Letras del Tesoro de los Estados Unidos.
LTLNT: Ratio empleo del sector transable-empleo de sector no transable.

KTKNT: Ratio capital del sector transable-capital del sector no transable.
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KLTIP: Ratio capital-trabajo del sector transable incluyendo petroleo.
KLTEP: Ratio capital-trabajo del sector transable excluyendo petréleo.
KLNT: Ratio capital-trabajo del sector no transable.

KLTOTAL: Ratio capital-trabajo del total de la economia.

LNKTIP: Logaritmo Neperiano del capital en el sector transable incluyendo

petroleo.

LNKTEP: Logaritmo Neperiano del capital en el sector transable excluyendo

petréleo.
LNKNT: Logaritmo Neperiano del capital no transable.
LNKTOTAL: Logaritmo Neperiano del capital en el total de la economia.

LNEMPTIP: Logaritmo Neperiano del empleo en el sector transable incluyendo

petréleo.

LNEMPTEP: Logaritmo Neperiano del empleo en el sector transable excluyendo el

petréleo.
LNEMPNT: Logaritmo Neperiano del empleo en el sector no transable.
LNEMPTOTAL: Logaritmo Neperiano del empleo en el total de la economia.

IPM: Indice de precios al por mayor.
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Acontinuacién se presentan las series de datos utilizadas en la estimacién de los

modelos.

2. SERIES DE DATOS TRIMESTRALES EN BASE 1989

Tabla AA1-1
Trimestres iUSA Inflacién PIB real MM Bs TCR IPM
1978-1 0,064 0,017 514270 50,828 8,328
1978-2 0,065 0,011 572165 51,884 8,430
1978-3 0,073 0,020 585743 52,353 8,561
19784 0,087 0,021 572902 52,481 8,648
19791 0,094 0,023 573560 53,501 8,893
1979-2 0,094 0,032 583241 53,630 9,054
1979-3 0,096 0,045 585438 53,405 9,308
19794 0,118 0,080 579739 51,904 9,857
1980-1 0,135 0,045 564670 49 436 10,673
1980-2 0,101 0,039 568504 50,548 10,916
1980-3 0,092 0,038 577848 49,812 11,313
19804 0,137 0,066 572286 47 111 11,645
1981-1 0,144 0,034 563548 44 570 12,124
1981-2 0,148 0,027 577337 42 892 12,575
1981-3 0,151 0,029 581077 42,260 13,016
19814 0,120 0,024 570411 41,943 12,997
1982-1 0,129 0,102 572665 41,509 13,472
1982-2 0,124 0,023 559292 40,176 13,656
1982-3 0,097 0,021 580615 39,241 13,840
19824 0,079 0,012 587708 39,709 13,844
1983-1 0,081 0,008 549069 39,261 14,074
1983-2 0,084 0,019 552403 88,709 14,411
1983-3 0,092 0,018 549943 87,317 14,934
19834 0,088 0,022 559182 85,148 15,213
1984-1 0,091 0,010 537708 126,086 15,761
1984-2 0,098 0,053 547621 116,354 16,488
1984-3 0,103 0,039 561631 93,155 17,772
19844 0,090 0,064 565560 92,256 18,986
1985-1 0,082 0,003 531693 93,825 19,537
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1985-2 0,075 0,016 542585 99,407 20,119
1985-3 0,071 0,013 570864 103,084 20,572
1985-4 0,071 0,035 571659 102,395 21,201
1986-1 0,069 0,075 551360 134,333 24,042
1986-2 0,061 0,013 594571 120,594 25,018
1986-3 0,055 0,033 614022 143,311 25,726
19864 0,053 0,042 601165 154,078 27,587
1987-1 0,055 0,056 568193 153,796 31,859
1987-2 0,057 0,099 611267 169,106 36,410
1987-3 0,060 0,108 638023 176,678 39,466
19874 0,060 0,069 628195 164,899 41,333
1988-1 0,058 0,024 607117 157,170 41,788
1988-2 0,062 0,039 643006 166,373 42,985
1988-3 0,070 0,114 665586 168,242 45,219
19884 0,077 0,117 672348 164,007 47,737
1989-1 0,085 0,170 576974 131,727 62,142
1989-2 0,084 0,367 569774 97,260 90,368
1989-3 0,079 0,095 597225 93,230 98,481
19894 0,076 0,071 622291 100,000 100,000
1990-1 0,078 0,064 561088 95,611 103,898
1990-2 0,078 0,072 627916 97,253 108,107
1990-3 0,075 0,095 651586 94,906 115,360
19904 0,070 0,080 678721 93,173 119,182
19911 0,061 0,082 640099 91,0565 125,770
1991-2 0,056 0,064 685721 87,474 129,765
1991-3 0,054 0,069 704372 89,705 139,947
19914 0,046 0,067 734225 89,410 148,149
1992-1 0,039 0,066 702828 86,294 153,199
1992-2 0,037 0,073 719746 83,834 163,007
1992-3 0,031 0,080 738807 90,583 173,526
19924 0,031 0,067 770594 87,877 184,912
1993-1 0,030 0,222 711626 86,841 200,418
1993-2 0,030 0,084 730123 85,539 214,961
1993-3 0,030 0,096 743220 85,786 229,250
19934 0,031 0,123 755182 82,150 268,988
1994-1 0,033 0,104 691308 83,531 319,537
1994-2 0,040 0,129 708905 130,521 350,142
1994-3 0,045 0,200 722014 94,264 457,078
19944 0,053 0,141 733783 83,111 510,784
1995-1 0,058 0,098 717968 76,987 569,381
1995-2 0,056 0,116 730420 70,353 425,282
1995-3 0,054 0,096 752972 63,495 656,433
19954 0,053 0,143 774601 95,044 717,669
1996-1 0,050 0,141 710992 110,461 974,152
1996-2 0,050 0,285 726219 144,008 1246,603
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Tabla AA1-3 (cont)

ANOS K TiP K NT K TeP K Total KLTIP KLTEP KLNT KLtotal
1968 289985 | 300189 232563 | 590175 | 237851 194358 | 164838 | 194117
1969 301048 | 289122 245159 | 590170 | 245652 | 203628 | 155184 | 1 91080
1970 292926 | 291923 240690 | 584849 | 238984 | 199831 145497 | 180951
1971 296712 | 296520 242980 593231 236713 | 197118 | 142917 | 178242
1972 293824 | 301995 241478 | 595818 | 231427 | 193290 | 138362 172588
1973 291920 | 301127 237773 | 593047 | 221178 | 182909 | 133503 165868
1974 293391 290478 236882 583869 | 216219 | 177223 | 124185 | 157974
1975 294928 | 311734 244541 606662 | 213872 | 179875 | 128585 | 159508
1976 299008 | 314392 245729 | 613401 208393 | 174133 | 121614 | 152587
1977 291653 | 333576 235305 | 625229 199361 163664 | 122222 | 149141
1978 291961 299389 234532 | 591351 197862 | 161929 | 104646 | 136364
1979 287456 | 260800 230542 548256 196077 | 160735 87264 123074
1980 298986 | 270262 240707 | 569247 | 202459 | 166915 86509 123726
1981 294868 | 294640 235666 | 589508 199152 | 163486 90944 124885
1982 295737 | 285571 237203 | 581308 199489 | 164599 85400 120444
1983 280798 | 273815 234084 | 554613 187086 | 160375 83150 115691
1984 282115 | 265869 237881 547985 177397 | 153479 79937 111463
1985 313522 | 294558 237454 | 608079 185965 | 144251 84419 117499
1986 296433 | 295820 240495 | 592253 167489 | 139119 80247 108546
1987 298740 | 288101 240609 | 586841 160332 | 132044 73821 101777
1988 299132 | 293776 242923 | 592908 155437 | 129190 72519 99224

1989 284663 | 282226 241437 | 566889 154174 | 134305 66407 92989

1990 294331 288262 238636 582593 158500 | 132290 64369 91961

1991 306927 | 296040 236556 | 602967 156706 | 124358 61727 89268

1992 298186 | 306695 237039 | 604881 151922 | 124852 61028 86557

1993 287929 | 294405 237990 | 582334 152570 | 130021 56964 82537

1994 278454 | 285089 238804 563543 131623 | 116829 54958 77166

1995 291758 | 292372 235996 | 584130 135771 113652 53078 76284
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