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INTRODUCCION

Uno de los temas més debatidos durante los ultimos tiempos en materia econémica ha
sido, sin lugar a dudas, el cambiario. El centro del debate se ha concentrado en determinar
cudl sistema cambiario se adapta més a las caracteristicas de la economia venezolana. (Es
el tipo cambio fijo la solucién &l problema inflacionario?. Preguntas como esta circulan en la
mente de aquellas personas estudiosas de la economia. Las experiencias de paises
latinoamericanas en el control de la inflacion a través de anclagjes cambiarios, constituyen un
atractivo para los hacedores de politica econémica en Venezuela, a pesar de los distintos
derrumbes que en este sentido se han registrado en 199S: ei abandono del sistema de
bandés por parte de Brasil, Chile y Colombia, ‘;ante |a inestabilidad que se ha registrado en
toda la region latinoamericana. No obstante, en esta discusian hay un punto gue no estd
siendo analizado: el tipo de cambio real. Existe un creciente acuerdo entre los economistas
en relacién con las consecuencias de mantener el tipo de cambio real en un nivel erréneo,
esto s, un nivel distinto de aquel gue indica el tipo de cambic real de equilibric a largo
plazo. Una desviacion del tipo de cambio real a corto plazo que no esté en consonancia con
el de largo plazo, puede generar sefales incorrectas a los agentes econdémicos e
incrementar la inestabilidad de una economia. Pero, ;qué es el tipo de cambio real?. El tipo
de cambic real de una economia se define como el precio relativo de los bienes transables
en réiacic':n con él de los no transables, precio que constituye un buen indicador del grado
de competitividad de un pais en los mercados internacionales. Por su parte, el tipo de
cambio real de equilibrio es el precio relativo de los bienes transables en relacidn con los no
transables que mantiene simultdneamente el equilibrio interno y el externo. En este
contexto, por equilibrio interno se entiende aquella situacidn en la cual el mercado
domeéstico de transables se vacia tanto en el periodo corriente como en los siguientes. Por
ofro lado, el equilibrio externo se refiere a la situacion en la cual la cuenta cormiente es

compatible con los flujos de capital sostenibles a largo plazo.
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La importancia de estudiar el tipo de cambio real radica en sus posibles efectos saobre el
desarrollo del sector exportador de un pais. Trabajos realizados (Razin 1897) indican que un
tipo de cambio real muy sobrevaluado, en relacion con el de equilibrio, puede representar un
freno al crecimiento econémico. Existen dos vias por las cuales esto puede suceder: |2
primera tiene que ver con los efectos que el tipo de cambio real pueda tener scbre la
inversion (doméstica y forénea), lo cual tiene repercusiones en el proceso de acumulacion
de capital; la segunda via esta relacionada con (a competitividad del sector exportador de un

pais en relacion con el resto del mundo.

Actualmente existe |a tendencia en los paises en desarrollo de concentrar sus esfuerzos en
la creacion de un modelo de desarrolio basado en sus respectivos sectores exportadores
Para el logro de tal fin es importante el mantenimiento de politicas econdmicas consistentes
que permitan mantener estable el tipc de cambio real y, de este modo, se reduzcd la
incertidumbre sobre el sector exportador (Marris 1993) vy |a exposicion de la economia ante

posibles shocks externos.

El objetivo de la presente investigacion es analizar el comportamiento del tipo de.cambio
real de corto plazo en Venezuela, utilizando para ello la metodologia indicada por los
modelos BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate), la técnica econométrica de
‘vectores autorregresivos y las relaciones tedricas que se desprenden del modelo de
equilibrio general de Edwards de tipo de cambio real. Las hipdtesis de trabajo utilizadas
durante la investigacion son las siguientes: a) el crecimiento econdmico produce una
respuesta negativa sobre el tipo de cambio real; b) las salidas de capitales motivan a que el
tipo de cambio real se deprecie; ¢) el aumento en el exceso del crédito doméstico con
relacion al crecimiento del PIB de la economia, produce una apreciac-ién del tipo de cambio
real; d) un aumente del consumo publico en bienes no transables genera una respuesta
negativa sobre el tipo de cambio real; e) el aumento de las reservas internacionales netas

medidas en meses de importaciones da cabida a una respuesta negativa en el tipa de



cambio real. El contraste de las hipdtesis se realizarad estimando las funciones impulso

respuesta pertinentes.

La investigacion esta dividida en tres capitulas, en el primero se realiza una descripcion de
los principa!és modelos que tratan de explicar el comporiamiento del tipo de cambio,
comenzando con los modelos de equilibrio de flujos, pasando luego por los modelos
iniciales de la cuenta corriente y el enfoque de elasticidades, hasta llegar a los modelas
basados en el enfoque de activos. Seguidamente se desarrolla el modelo de equilibrio
general de Edwards de tipo de cambio real, modelo a partir del cual se desprenden las

principales relaciones tedricas que serviran de base para la investigacion.

En el segundo capitulo se rezliza la explicacidn de |a metodologia utilizada para el célculo
del indice de tipo de cambio real efectivo venezolano. Igualmente se intenta desarrollar una
evaluacién de su comportamiento durante el periodo en estudio. En el analisis histdrico se
pueden distinguir a grandes rasgos cuatro periodos durante los cuales los distintos
acontecimientos que en materia econdmica se vivieron, produjeron un comportamiento
particular en el tipo de cambio real: a) la bonanza petrolera de los afnos setenta y la crisis de
1983; b) el ajuste, la recuperacion y la nueva crisis durante 1984-1288; c) la aperiurz

economica y el gran viraje de los afos 1989-1994:; y la crisis financiera y el ajuste entre

1984-1997.

Por dltimo, en el tercer capitulo se realiza el andlisis empirico utilizando para ello la
metodologia de los modelos BEER y la aplicacion de los modelos de vectores
autarregresivos. El contraste de las hipdtesis se realizard utilizando las funciones impulso
respuesta estimadas sobre |z base de los resultados del modeloe VAR. Por Ultimo se

presentan las conclusiones de la investigacion.



CAPITULO I

MARCO TEORICO

1.1 TIPOS DE CAMBIO Y NIVELES DE PRECIOS

En su esfuerzo por explicar los movimientos del tipo de cambio, los economistas
tradicionalmente han centrado su atencidn en tres clases de variables explicativas: los niveles

de precios nacionales, las tasas de interés y |la balanza de pagos.

La percepcion de gque los tipos de cambio estan relacionados con los niveles de precios tiene su
origen en el siglo XVI, con la cantribucion efectuada por Ia Escuela de Salamanca en Espana.
El génesis de esta percepcion, |a cual se encuentra ligadza al desarrollo de la teoria cuantitativa
del dinero, presumiblemente estuvo catalizado por los efectos gue tuvieron los influjos de oro y

plata pravenientes de las colonias en la oferta monetaria y los niveles de precios nacionales de

F:'sr;laf’la.1

A pesar que economistas de futuras generaciones continuaron apoyando y desarrollando el
concepto que relacionaba los tipos de cambio con los niveles de precios, no fue hasta 1918 que
Gustav Cassel lo denoming “paridad de poder de compra”, ligando el término, a través de
diversos escritos, a la nocién de que los tipos de cambio deben estar estrechamente ligados &l

poder relativo de compra de las unidades monetarias nacionales.



1.1.1. La Teoria de la Paridad de Poder de Compra

Existen dos vertientes de la paridad de poder de compra (PPP por sus siglas en inglés): la PPP
absoluta y la PPP relativa. La version absoluta esta basada en la ley de un solo precio, la cual

viene dada por la siguiente expresion:

P, = SPy*
(1.1)
Donde P, es el precio del bien 1 domésticamente, P,* es el precio del bien 1 en el extranjero y S

representa el tipo de cambio (medido en términos de unidades domeésticas por unidad de

moneda extranjera).

Existen diferentes supuestos estrictos implicitos en esta “ley”: (a) se asume que na existen
costos de transporte; (b) existe informacion perfecta, esto es, los individuos conocen los precios
de los bienes en cada pais; (c) se supone que no existen barreras al comercio, ya sea
cuantitativas o que impliquen un aumento en el precio de los productos; (d) por'ultimo, se

asume que el bien en cuestidn es homogéneo.

Estos supuestos implicitos en (1.1) son requeridos porque la igualdad presentada en (1.1) se
obtiene a través del arbitraje. Por ejemplo, si P, fuese menor que SP;* seria ventajoso comprar
el bien domésticamente y luego venderlo en el extranjero. De este modo, la mayor demanda

doméstica producira que el precio del bien aumente; a su vez, el precio del bien en el extranjero

" |sard, Peter. (1995). Exchange Rate Economics. Cambridge University Press. p. 57.



(suponiendo que sdlo existen dos paises) disminuird ante la mayor oferta. Por otro lado, la
moneda domeéstica también se apreciard, Distintas combinaciones de estos cambics se

produciran hasta que se reestablezca |z condicion (1.1).

Es directo apreciar que |la existencia de, por ejemplo, costos de transporte implicarian que la
ganancia del arbitraje fuese menor, lo cual incidiria en que dicho arbitrgje cesara incluso antes

de que la condicién (1.1) se diera.

Como se menciond anteriormente, la version absoluta de la PPP se deriva de la ley de un sdlo
precio, la cual se refiere a2 un determinado bien. Si por el contrario se construye un indice
general de precios en cualquier par de paises, en el cual cada bien posea el mismo peso en

cada indice, entonces se podria derivar una expresion como la siguiente:

P =SP* (1.2)

Donde P y P* representan los indices de precios domésticos y externos, respectivamente. La
ecuacion (1.2) representa la version absoluta de la teoria de la PPP. Reardenando la expresion
(1.2) se obtiene:

S = P/P* (1.3)

La expresion (1.3) establece que el tipo de cambio spot entre dos paises es igual al cociente

entre los indices de precios de los respectivos paises.



En la version relativa de la PPP, |la expresion pertinente seria Iz siguiente:

S = bP/P* (1.4)

Daonde b representa aquellos factares que influyen para que |z version absoluta de la PPP no se
mantenga, por ejemplo costos de transporte, costos de informacién, etc. Si se mantiene b
constante, entonces a partir de (1.4) se concluye que |a tasa de crecimiento del tipo de cambio
entre los dos paises es igual 2 la diferencia entre |las tasas de crecimiento de los indices de

precios de cada pais, es decir:

dS/S = dP/P — dP*/P* {1:5)

La version relativa de la PPP se concentra en los movimientos de los tipos de cambio y hasta
que punto éstos reflejan diferenciales en las tasas de inflacion. La ecuacion (1.5) representa la
familiar concepcidn que senala que si los precios domésticos estan aumentando a una tasa mas
rapida gue la tasa a la cual lo estan haciendo los precios externos, entonces el tipo de cambio
deberia depreciarse y viceversa. Si bien es cierto que la version relativa de la PPP es una
proposicion débil de la PPP absoluta, requiere un supuesto adicional que establece que en el
ano base la versjon absoluta debe cumplirse, de lo contrario los cambios posteriores en el tipo
de cambio entre los paises en cuestién pueden no estar reflejando diferenciales de inflacién en

los anos subsiguientes, sino mas bien factores que afectaron al tipo de cambio previo al afio

base.?

* Gibson, Heather. (1996). International Finance. Exchange Rates and Financial Flows in the
International Financial System. Longman Group Limited. p. 52.



Si la teoria de ta PPP se cumpliese, en cualquiera de sus versiones, entonces esto implicaria
que el tipo de cambio real para un determinado pais se mantiene constante. De acuerdo con
esto y siguiendo con la nomenclatura antes presentada, el tipo de cambio real puede ser

expresado de |a siguiente manera.
R = SP*/P (1.6)

El tipo de cambio real properciona una medida de la competitividad de un pais a nivel
internacional. Una apreciacian del tipo de cambio real, es decir una disminucion de R, debido ya
sea a una apreciacidn del tipo de cambio nominal, a un aumento de P o a2 una disminucion de
P* esta asociado con una disminucion en la competitividad del pais en cuestion; igual ocurre en
el caso inverso. Por ende, si los cambios en el tipo de cambic nominal compensan los
diferenciales de inflacidn, entonces claramente la competitividad del pais, y por lo tanto su tipo

de cambio real, permanece constante.

Existen una serie de problemas que surgen a la hora de interpretar la teoria de la PPP. La
primera de ellas se relaciona con el hecho de en ninguna de sus versiones, ya sea la absoluta o
lz relativa, se especifica algo con relacidn al orden Qe causalidad. Bajo regimenes flexibles se
presume que la PPP es una teoria de determinacian del tipo de cambio, en donde S es Iz

variable endogena que respande a los cambios exdgenos de Py P*.

El segundo problema relacionado con la teoria de la PPP tiene que ver con el conjunto de
bienes que se incluyen en el indice general de precios de un pais. Anteriormente ya se ha
hecho mencion de que los bienes y sus correspondientes Iponderaciones en los indices deben
ser idénticos. Adicionalmente, existe la pregunta sobre si deben ser incluidos en los indices de

precios solamente bienes transables o por el contrario se debe tomar en cuanta aquellos bienes



no transables. Si la PPP se aplica para ambos tipos de bienes, entonces es necesario realizar
unos supuestos adicionales  (g) debe existir un alto grado de sustituibilidad entre los bienes
transables y los no transables, de manera de que los cambios en los precios de los primeros
afecten |los precios de los segundas; y (b) no debe existir diferencias en las producﬁvidedes de

ambos sectores_3

El problema final con la interpretacion de la PPP surge de la interrogante sobre si la PPP es una
teoria que se mantiene tanto en el corto coma en el largo plazo o, por el contrario, debe ser

considerada solamente como una teoria de determinacién del tipo de cambio en el largo plazo.

A parte de los problemas en la interpretacion de la PPP, existen algunas observaciones gue
critican el hecha de que a la PPP se le cansidere como una tecria de determinacion del tipo de
cambio. Dentro de las criticas que aparecen en la literatura relacionada con el tema, se

encuentran las enumeradas a continuacion:

1. Se ha argumentado que |z existencia de costos de informacion, costos de trénsporte y
barreras al comercia impiden que la PPP se cumpla.

2. La direccion de causalidad no es clara. Efectivamente se puede argumentar que la
direccion de causalidad va en sentido inverso, debido a que los tipos de cambio pueden
alimentar los movimientos de los precios a través de su impacto sobre el componente
importado.

3. La teoria de la PPP sugiere que las perturbaciones monetarias son mas importantes que
las reales. Con relacion a este punto algunos autores han sugerido que ciertos impactos

reales (como por ejemplo el descubrimiento de un recurso natural que implican un cambio

* Ibidem, p.53.



en la productividad de un pais) generan un cambio en los precios relativos y como
consecuencia en el tipo de cambio de equilibrio de un pais.

4. La PPP ignora el rol que juega el producto en la determinacion de los tipos de cambio. El
producto puede generar efectos en le demanda de importaciones o en la of.erta de
exportaciones.

5. La PPP deja completamente de lado los flujos de capital como determinantes de los tipos

de cambio.

1.2. LOS TIPOS DE CAMBIO Y LAS TASAS DE INTERES

Hacia los finales del siglo XIX, gracias a la experiencia desarrollada al aplicar politica monetaria
en Inglaterra durante la era del patrén-oro, era un conaocimienta comun entre los hacedores de
politica el hecho de que el comportamiento de los tipos de cambio pudiese ser influenciado a
través de ajustes en las tasas de interés: mediante el aumento de las tasas de interés, el valor
de la moneda domeéstica en {érminos de otras monedas puede ser fortalecido; del mismo maodo,
mediante el ajuste hacia abajo de las tasas de interés domeésticas, las autoridades monetarias

pueden evitar los efectos internos de una apreciacién no deseada de la moneda *

Con el devenir de los arios, el estudio de las relaciones econdmicas internacionales se ha
basado en un conjunto de paridades que implican determinadas relaciones de equilibric entre
variables relevantes tanto internas como del resto del mundo. Dichas paridades constituyen las
columnas sobre las cuales se han construido los distintos modelos que tratan de explicar el
comportamiento del tipo de cambio. Debido a este hecho, es importante realizar una revisién
sobre lo que la literatura denomina como la paridad cubierta de interés y |a paridad no cubierta

de interés (uncavered interest parity), las cuales se deducen del comportamiento éptimo de los



agentes econdmicos en relacion con sus posibilidades de inversion financiera, tantos en activos

nacionales como extranjeros.
1.2.1. La Paridad Cubierta de Intereses

Los agentes econdémicos tratan de mantener su rigueza invertida en portafolios diversificados,
los cuales incluyen activos financieras, tanto nacionales como extranjeros, seleccionados en
funcion de sus caracteristicas en cuanto a rendimiento esperado, riesgo y liquidez, y en

concordancia con las preferencias de los inversionistas.

Dado que la inversion en un activo financiero esta sujeta al riesgo de fluctuaciones del tipo de
cambio, el inversor dispone de la posibilidad de acudir al mercado de divisas & plazo para

cubrirse de tal riesgo o, por el contrario, puede correr con los riesgos derivados de las

fluctuaciones futuras del tipo de cambio.

En este contexto, la paridad cubierta de intereses fundamentalmente lo que establece es que
los retornos de activos financieros en distintos paises deben ser iguales, de lo contrario existiran

oportunidades de arbitraje, las cuzales induciran a que las diferencias entre los retornos de los

activas desaparezcan.

Existen una serie de supuestos subyacentes a esta proposicion: (2) las activos deben poseer &l
mismo riesgo y el mismo periodo de maduracion; (b) no deben de existir costos de transaccion

ni tampoco’ costos relacionados con la adquisicion de informacion relativa a la determinacion de

“Isard, Op Cit, p. 74.



los rendimientos de cada uno de los activos; (c) no deben existir controles en las flujos de

capitales. Bajo estas circunstancias es de esperarse que se mantenga la siguiente igualdad:

(1T+H* )RS = (1+)) (1.7)

En la expresion (1.7) iy representa la tasa de interés doméstica; i, es la tasa de interés externa:
F. es el tipo de cambio forward, es decir, el precio de una unidad de moneda extranjera cotizada
en el momento t, pero que se utilizara para realizar operaciones en una fecha futura t+1; S, es el
tipo de cambio spot. El lado derecho de la expresidon (1.7) representa el retorno derivado de
invertir una unidad de moneda doméstica en el mercado doméstico. A su vez, el lado izquierdo
representa el retomo de invertir en el mercado fordneo. Un inversionista que posea una unidad
de moneda domeéstica y que quiera realizar colocaciones en el exterior, tendra que acudir a los
mercados de cambio y recibir 1/S; unidades de moneda extranjera; seguidamente hara efectivas
sus colocaciones recibiendo un monto igual a (1+i*%)/S, al final del periodo. Esta cantidad de
unidades de moneda extranjera seré vendida en el mercado forward en el comienzo del periodo
a cambio de dinero doméstico al tipo de cambio dado por F, Esta transaccién forﬁvard sera
culminada al final del periodo t cuando los rendimientos de la inversién sean recuperados. Por
lo tanto, al utilizar el mercado a futuro de divisas el inversionista se cubre de los posibles

riesgos gue surjan como consecuencia de los movimientos cambiarios.

La condicion de paridad de intereses cubierta puede ser escrita en una forma mas conveniente.

sin embargo menos exacta, aplicando el operador de logaritmos 2 ambos lados de la expresion

(1.7) e igualando (InF,- InS) 2 fp de la siguiente manera:

i*-fp=i (1.8)



En la expresidn (1.8) fp representa el descuento o premio 2 plazo, dependiendo de si fp es
negativo o positivo. Si por ejemplo i* es mayor que i, el tipo de cambio futuro debe estar en

premio,

Cuando se cumple la condicién (1.8), no existen incentivos para trasladar capital hacia o desde
el extranjero, por lo que constituye una condicidén de equilibrio en el mercado monetario. Como
se senald anteriormente, los movimientos de capital en una direccion u otra hacen que se
restablezca la misma. Sin embargo, en la realidad se producen desviaciones en la diferencial de
intereses con respecto al premio o descuento a plazo. Algunos autores atribuyen tales
desviaciones a la existencia de costos de transaccion. Adicionaimente, la introduccion de
controles de capital incrementa dichos costos, pudiendo cambiar las expectativas de los

participantes en el mercadeo en lo que respecta a posibles contrales en el futuro.®

1.2.2. Paridad No cubierta de Intereses

En la condicion de paridad cubierta de intereses, el riesgo de variaciones del tipo de cambio es
eliminado a través de la participacion de los inversionistas en los mercados a futuro. En el caso

en gque no ocurra esto, |a expresion equivalente a la condicion (1.8) seria la siguiente:

"+ AS® = | (1.9)

Donde As*® es la variacion esperada del tipo de cambio spot. La ecuacién (1.9) es la denominada
paridad no cubierta de intereses, la cual se espera que se cumpla cuando la senda del tipo de

cambio sea conocida o cuando se asuma que los inversionistas son neutrales al riesgo.®

® Gamez, Consuelo y Torres José. (1997). Teoria Monetana Internacional. McGraw-Hill. p.27.
® Gibson, Op Cit, p. 64.
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Lz expresion (1.9) anuncia que si la tasa de interés extranjera es mayor que |la tasa de interés

doméstica es de esperarse que el tipo de cambio se aprecie, lo cual implica que s°.; < s,

"En el caso de que exista incertidumbre o, por otro lado, los inversionistas no sean neutrales al
riesgo, es de esperarse que se produzcan desviaciones de la paridad no cubierta de intereses

(UIP por sus siglas en inglés), lo cual se reflejara en una prima de riesgo:

i*+As®—i=p (1.10)

Donde p representa |la prima de riesgo. La paridad no cubiertz de intereses lo que enuncia es
que si existen riegos diferentes de mantener activos denominados en moneda nacional frente a2
los activos denominados en divisas, los cuales suelen paseer mayor riesgo, el inversionista
exigird una prima de riesgo para sus inversiones no cubiertas, ya que |z estrategia dptima es |z

que produce mayor rendimiento al menor riesgo posible.

A partir de estas paridades los autores han podido diferenciar los conceptos de perfecta e
imperfecta movilidad de capitales, los cuales son importantes en el momento de disefiar los
distintos modelos tentativos que buscan explicar el comportamiento del tipo de cambio y los
efectos que sobre éstos tienen los cambios en las politicas econdmicas, tanto fiscales como
monetarias. De este modo. |la perfectz movilidad de capitales es una situacidon que involucra
activos que sdlo se diferencian en la denominacion de las monedas en las cuales fueron
emitidos y en donde los inversionistas actian de manera tal que la UIP se cumpla en todo
momento. El que se cumpla Ia CIP (paridad cubierta de intereses) no constituye una condicion

suficiente para que exista perfecta movilidad de capitales, ya que el descuento o la prima
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pueden incluir una prima de riesga. Por lo que, en el caso donde se cumpla la CIP sin cumplirse

la UIP se tiene movilidad imperfecta de capitales.

1.3. MODELOS DE TIPO DE CAMBIO

Con anterioridad a 1973, el enfoque de determinacion del tipo de cambio dominante fue &l
enfoque de equilibrio de flujos. Segun el mismo, el tipo de cambio se determinaba de acuerdo a
la demanda y oferta de divisas, las cuzales responden a los flujos de bienes, servicios y capitales
con el exterior. Por lo tanto, el tipo de cambio fluctuaba para equilibrar |la oferta y demanda de
divisas. Este enfoque fue inicialmente desarrollado por Meade (1951) y al ser los mavimientos
de capitales escasos se centraba en el saldo de la balanza comercial, por lo que los
movimientos del tipo de cambio se expliceban por la evolucion de las exporiaciones e
importaciones de bienes y servicios. El modelo fue posteriormente desarrollado por Fleming
(1862) y Mundell (1963), quienes introdujeron los movimientos de capital en la determinacion

del tipo de cambio, ampliando el modelo IS-LM a una economiz abierta.

Sin embargo, la volatilidad observada en el comportamiento de los tipos de cambio 2 corto
plazo y la incapacidad explicativa del enfoque tradicional de equilibrio de flujos de tal
variabilidad, implicd un cambio de énfasis en el proceso de determinacidn del tipo de cambio.
De concentrase solamente en |a condicidn de equilibrio de los flujos comerciales se pasé hacia

un enfoque donde predominabz |z condicidn de equilibrio de los stocks de la cuents capital.

Con el derrumbamiento del sistema de Bretton Woods se implantd a partir de 1973 un sistema
de flotacién generalizada de las principales monedas del mundo. El funcionamiento de este
sistema y la volatilidad observada de los tipos de cambio, sobre todo a muy corto plazo, planted

una serie de problemas tedricos y de politica econdmica. Las fluctuaciones en los tipos de



cambio resultaban excesivas respecto a sus determinantes fundamentales: por otro lado, los
mercados de cambio experimentaban una inestabilidad notable, |z cual no podia ser explicads
por las teorias de tipo de cambio existentes. La creciente movilidad de capital y la integracion de
los mercados de capitales habia alterado el entorno dentro del cual operaban las variables
economicas y por lo tanto se habia modificado la naturaleza de los modelos relevantes para el
analisis de los problemas monetarios internacionales. Simultdneamente, cada vez mas se
reconocia el papel que juegan las expectativas en la toma de decisiones de los agentes
economicos que operan en los mercados de divisas, las cuales sin lugar a dudas son
determinantes sobre el comportamiento de los tipos de cambio. A continuacién se presenta una
resefia de la evolucién del pensamiento econdmico relativo a la modelizacién del tipo de
cambio, que si bien no es exhaustivo constituye una aproximacion importante para el

entendimiento de las desarrollos tedricos mas recientes.

1.3.1. Modelos Iniciales de |a Cuenta Corriente

Los modelos macroeconémicos que surgieron de los afios 40's y 50's predominéntemente
reflejaron la revolucion del pensamiento econémico producto del trabajo de Keynes. En su
trabajo “The General Theory”, Keynes presentd un modelo de economia cerrada en donde las -
transacciones intemacionales y los tipos de cambio quedaban de lado’. Ante esta situacion, el
reto de las posteriores generaciones de economistas era agregarle apropiadamente las

dimensiones internacionales al modelo de determinacién del ingreso nacional de Keynes.
La manera en la cual el modelo de la economia cerrada fue “abierto” reflejo dos caracteristicas

de la economia internacional para aquel entonces. La primera de ellas fue el hecho de que los

tipos de cambio estaban fijos y raramente eran modificados durante el sistema Bretton Woods.
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La sequnda caracteristica era que durante las décadas de los 50's y los 60's los flujos
internacionales de capitales eran pequefos en comparacion con el valor de las mercancias

fransadas.

En este ambiente, la mayoria de los modelos que relacionaban el tipo de cambio con la balanzz
de pagos durante los 40's y 50's trataban la cuenta corriente, usualmente simplificada a solo Iz
balanza comercial, como el Unico componente endégena de la balanza de pagos.
Simultaneamente, el tipo de cambio era referido como una parametro dado exdgenamente o

fijado por las autoridades economicas.

Los primeros modelos que relacionaban el tipo de cambio con la cuenta corriente siguieron el
enfoque de las elasticidades bajo |z tradicion Marshalianza de tratar al tipo de cambio como el
precio relativo que vaciaba un mercado donde existia unas curvas bien definidas de demanda y
oferta de flujos. En un esfuerzo por superar las deficiencias de los primeros modelos, las
subsiguientes contribuciones al tema buscaron integrar el enfoque de las elasticidades al
analisis de las cuentas nacionzles de la tradicion keynesiana. Estas posteriores coniribucmnes
enfatizaron que el tipo de cambio podia sclamente afectar |z cuenta corriente si inducia a

cambios en la absorcion en relacién con la produccion doméstica.

Dentro de los autares que real‘tzaron' las contribuciones mas importantes se encuentran:
Bickerdike, Marshall, Lerner, Robinson y Metzler. Los modelos estandar analizaban los efectos
de una variacion en el tipo de cambio sobre la cuenta carriente en términas de la separacion de
los mercados de bienes producidos domésticamente y los producidos en el exterior, dejando de

lado la existencia del mercado de los bienes no transables.

" Isard, Op Cit, p.91.
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El enfoque de las elasticidades sufria de una serie de limitaciones dentro de las cuales se
encuentra: (a) las funciones de demanda de importaciones y de oferta de exportaciones
solamente dependian bajo este esquema de los precios nominales en cuestion y no de los
precios relativos o de una variable esczala 6om0 lo es el ingreso real; (b) el sdlo concepto de un
déficit en la balanza comercial implica que los bienes son pagados con un activo que na se
especificaba en este tipo de modelos; (c) los cambios en |z balanza comercial respondian en
estos modelos de igual forma gque los modelos de cuentas nacionales, esto es, respondian a los
cambios que se produjeran entre el ingreso nacional y la absorcion, los cuales no estaban

especificados explicitamente.

Los primeros defensores del enfoque de las elasticidades reconocieron sus limitaciones. Para el
principio de la década de los 50's, los efectos de las devaluaciones en el ingreso nacional o en
el nivel de empleo ya habian sido modelados formaimente por Robinson, Harberger, Meade,
Alexander, entre otros. Este nuevo cuerpo de analisis, referido como el enfoque la absorcion,
fue recibido no como un rechazo al enfoque de las elasticidades, sino mas bien camo un intento
de integrarlo al modelo keynesiano. Esta integracién enfatizaba que una devaluacién de |z
moneda doméstica a través de una disminucion del pr_ecio relativo de los bienes nacionales, y
por lo tanto de una recomposicion de la demanda, conduciria 2 un aumento de la produccion
domeéstica y a una reduccion en la produccion fordnea. También fue reconocido que los efectos
sobre la produccion y el ingreso tendrian impactos, a su vez, sobre el comercio, por lo que la
mejora de balanza comercial debido a una devaluacién del tipo de cambio seria menor a la
indicada por los modelos comprendidos en el enfoque de las elasticidades. Desde el punto de
vista tedrico actual, la principal limitacién de este enfoque integrado esté en el hecho de que se

basa en un andlisis estatico del ingreso nacional y no en uno de optimizacion intertemporal.
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A comienzos de la década de los 60‘-3, la evolucidn de |a economia mundial habia estimulado el
interés de los académicos por formular modelos en los cuzles la balanza de pagos incluyese
flujos de capitales enddgenos en adicion a las tradicionales transacciones con mercancias. Esto
dio origen a los importantes aportes tedricos realizados por Mundell y Fleming, quienes
exploraron las implicaciones gue tenian los movimientos de capitales intemacionales en la

politica econdmica.

El modelo Mundell-Fleming combinaba un madelo keynesiano simple de mercados de bienes y
dinero para una economia abierta, con el supuesto de que los flujos netos de capitales
internacionales dependian pasitivamente de |a tasa de interés domeéstica. El analisis tomaba los
precios y las tasas de interés externas como dadas, enfocandose principalmente en |z tasa de
interés o en la cantidad de dinera domésticos coma las instrumentos de politica monetaria, y
usualmente en los balances presupuestarios como el instrumento de politica fiscal
Adicionalmente, en este analisis la balanza comercial dependia del ingreso doméstico; no
cbstante, el nivel glcbal de |z balanza de pagos reflejaba simulténeamente |la relacidon entre Iz

cuenta capital y las tasas de interés domeésticas.
1.3.2. El Enfoque Mercados de Activos

Los modelos de determinacion del tipo de cambio que surgen en los afios 70 y 80 no sdlo
incorporaban la nueva estructura internacional sino que tomaban en consideracién
explicitamente las expectativas. Por estas razones, el centro del andlisis del proceso de
determinacion del tipo de cambio se desplaza; se cuestionz Iz validez de algunas hipdtesis
subyacentes en los modelos de los a.ﬁos 50 y 60 y se introducen otras que dan lugar a nuevas
teorias, las cuales explican las fluctuaciones del tipo de cambio baséndose en que éste se

comporta como el precio de un activo financiero que se determina en un mercado eficiente y
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que, como tal, presenta las caracteristicas generales del precio de los demas activos
financieros. La teoria relevante para explicar el comportamiento del tipo de cambio a corto plazo
parece ser |a teoria general de equilibrio en los mercados de activos, surgiendo el enfogque

mercado de activos (asset market).®

El enfoque de mercado de activos postula, en primer lugar, que el tipo de cambio se determina
por las condiciones de equilibrio de los stocks existentes de activos financieros: en segundo
lugar, que los ajustes de tipo de cambio se producen con extrema rapidez ante la llegada de
nueva informacién; y, finalmente, que el tipo de cambic esté fuertemente influido por
consideraciones de rentabilidad, riesgo y composicidn optima de las carteras de los

inversionistas.

Los tipos de cambio estén dominados por las expectativas acerca de su valor futuro,
expectativas que pueden ser voldtiles y que originan a su vez la volatilidad de los tipos de
cambio. De este modo, el enfoque mercado de activos considera que el tipo de cambio se
determina esencialmente por las fuerzas que fijan los precios de otros activos que se negocian
en mercados altamente organizados y eficientes. En dichos mercados los precios se
determinan, no por el equilibric entre las ofertas y demandas de flujos, sino por le contrario, por
las condiciones de equilibrio de stocks. En otras palabras, los precios seran aquellos en los
cuales el mercado en conjunto esta dispuesto a mantener veluntariamente los stocks totales
existentes de los activos en cuestién. El tipo de cambio se concibe por lo tanta como uno de los

precios que equilibran los mercados de activos financieros, denominados en diferentes

monedas.

8 Gamez, Op Cit, p. 5.
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De acuerdo con esta y otras apreciaciones similares fue ampliandose el consenso de que &
corto plazo el equilibrio de stocks de los mercados financieros es el principal determinante de
los tipos de interés y del tipo de cambio, es decir, de los precios relativos entre los diferentes
activos, de modo que se induzca la tenencia voluntaria de los stocks existentes de cada uno de
los activos financieros. Tal tenencia voluntaria estd muy influida por los rendimientos y riesgos
de las carteras de |os inversionistas, dependiendo estas consideraciones de las expectativas

acerca de los mismos en el futuro; expectativas que dependerén a su vez de las condiciones

economicas futuras.

Dado gue las expectativas se modifican, el compartamiento erratico del tipo de cambio a corto
plazo observado, se explica en funcion de que en un mercado eficiente, el precio de un activo
financiero refleja en todo momento la informacion disponible. Por lo gue, cualquier anuncio o

nueva informacion se incorpora répidamente a la determinacion del tipo de cambio actual.

Dentro del enfoque mercado de activos se distinguen dos tipologias de modelos: los monetarios
y los de equilibrio de cartera. Ambos suponen que existe movilidad perfecta de capital, por lo
que las carteras de los agentes se gjustan instantaneamente a la composicién deseada de los
mismos. La principal diferencia entre ambos modelos procede del hecho de que los modelos
monetarios suponen sustituibilidad perfecta de los activos, mientras que los modelos de

equilibrio de cartera parten de la hipétesis de sustituibilidad imperfecta de los mismos.

1.3.2.1. Modelos Monetarios de Tipo de Cambio

Dentro del enfoque de activos, los modelos monetarios han sido los mas utilizados y los que
han experimentado un desarrollo mas importante. La caracteristica principal de este tipo de

modelos es que se supone movilidad perfecta de capital, ademas se supone que los distintos



activos financieros son perfectamente sustitutivos, lo cual implicitamente implica que los
mercados estan perfectamente integrados, al igual que los mercados de bienes, por lo que se

cumple |la paridad de poder adquisitiva. .

Dentro de los modelos monetarios, a su vez, se distinguen dos versiones dependiendo de que
se adopte flexibilidad de precios y de que se cumpla la paridad del poder adquisitivo en el corto

plazo: los modelos de precios flexibles y los de precios rigidos.
1.3.2.1.1. Modelos Monetarios de Precios Flexibles

En los modelos monetarios con precios flexibles la paridad de poder de compra se cumple
permanentemente, al igual que la paridad no cubierta de intereses, mediante la cual se
introducen las expectativas del tipo de cambio en |a ecuacion fundamental del mismo. Por otra

parte, el tipo de cambio resuita ser igual a sus componentes fundamentales mas un término que

recoge el cambio esperado del tipo de cambio.

Dentro de los fundamentos del tipo de cambio, cuya composicion depende de la especificacion
concreta del modelo, la principal variable es la cantidad de dinero relativa. De esta manera, un
aumento de la cantidad de dinero interna, en relacion con la del exterior, provocara un aumento

del tipo de cambio, esto es, una depreciacion de la moneda nacional.

Un modelo monetario tipico viene dado por el siguiente conjunto de ecuaciones, las cuales se

presentan en formas semi-logaritmicas:

m-p=dy-pui (1.11)



m*-p* = ¢y* - wi* (1.12)
i =i*+ As® (1.13)

s:p_p" (114)

La ecuacion (1.11) representa el equilibrio en el mercado monetario, por lo que la demandz real
de dinero se iguala a la oferta real, la cual se asume que es exdgena. A su vez, la demanda real
de dinero se supone que es una funcién positiva del ingreso, *y”, por un lado, y funcién negativa
de las tasas de interés, por el otro. La ecuacién (1.12) representa de igual moda el equilibrio en
el mercado monetario del exterior, en donde por simplicidad se ha asumido que los parémetros
¢ y 1 son idénticos en ambos mercados. Por Ultimo, la ecuacién (1.13) representa la paridad no
cubierta de intereses, mientras que la (1.14) representa la paridad de poder de compra. Estas

dos ultimas condiciones reflejan la naturaleza de precios flexibles del modelo.

Las ecuaciones (1.11)-(1.14) pueden ser resueltas en términos del tipo de cambio. Si se sustrae

la ecuacién (1.12) a la ecuacion (1.11) se obtiene lo siguiente:
(m-m*) ~(p-p*) =y -y*) - u(i - ") (1.13)

A partir de la ecuacion (1.13) se sabe que i - i* = As®, si se sustituye esta expresién en (1.15) y

se resuelve en terminos del nivel de precios relativos se tiene que:

(m-m*) - ¢y -y*) + u(as®) = (p -p*) (1.16)



La ecuacion (1.16) junto con la (1.14) nos permiten obtener el resultado al cual queriamos

llegar:
s = (m-m*) - d(y - y*) + u(as®) (1.17)

A partir de (1.14) se puede notar que As® = Ap® - Ap®*, por lo que (1.17) se puede reescribir de Iz

siguiente manera:
s =(m-m*) - ¢y -y*) + u(ap® - 4p™) (1.18)

La ecuacion (1.18) establece el tipo de cambio estad determinado por las ofertas y demandas
relativas de dinero. Si el ingreso domeéstico se incrementa con relacion al ingreso externo, esto
produce un aumento en la demandz de dinero en relacion con la oferta, lo cual causara que el
tipo de cambio se aprecie, 0 lo que es lo mismo que s decrezca. Por otro lado, un incrementa de
la oferta monetaria producira que el tipo de cambio se deprecie. De igual modo, si la inflacién
domeéstica esperada es mayor que |la esperada en el exterior, la demanda de dinero disminuira

lo que preducira que el tipo de cambio se deprecie

A partir de (1.18) se pude observar que los modelos monetarios tienen diferentes
especificaciones dependiendo del esquema de formacion de expectativas que se utilice. En |z

literatura se han presentado versiones que usan expectativas adaptativas, regresivas y

racionales.

Inicialmente, y para simplificar los modelos, se suponia que las expectativas del tipo de cambio
seguian un esquema adaptativo, basado en los valores retardados del tipo de cambio y de ios

fundamentos del misma. En otras ocasiones, se suponia que las expectativas eran estéticas, a



diferencia de otros modelos donde se suponia que el tipo de cambio spot futuro esperado a un

plazo determinado era igual &l tipo de cambio a futuro prevaleciente hoy para ese plazo.

Sin embargo, estos esquemas de formacién de expectativas resultaron inadecuados para
prever los tipos de cambio futuros. Por otro lado, los cambios spot observados en los tipas de
cambio diferian, en gran medida, de los tipos de cambio ex—ante predichos. Esta evidencia llevo
a formular las expectativas del tipo de cambio mirando haciz el futuro y comenzaron z
formularse modelos en los que las mismas dependian de las expectativas futuras de los
fundamentos del tipo de cambio. De este modo se desarrollan los modelos monetarios con
expectativas racionales. El mensazje principal de estos modelos es que el tipo de cambio actual
depende no sodlo de los valores actuales de los fundamentos, sino que también de los valores
futuros esperados de los mismos. De modo que, aun cuando no cambien los fundamentos del
tipo de cambio en el momento presente, la sola creencia de los participantes en los mercadas
de divisas de que se van a producir cambios en el futuro, es suficiente para que se produzcan
alteraciones en el tipo de cambio presente. Si no estan restringidas las sendas que estos

pueden seguir, tampaoco lo estara |la senda que siga el tipo de cambio.

De los modelos monetarios con expectativas racionales se deduce que las variaciones en el tipo
de cambio a lo largo del tiempo pueden deberse, bien a los movimientos anticipados de los
valores de los fundamentos o bien a la aparicion de nueva informacién, que sorprende a los
agentes y que no estaba disponible en el momento en que se formularon las expectativas, por

lo que tienen la capacidad de explicar el comportamiento fuertemente aleatorio y volatil del tipo

de cambio.

A pesar de este importante hecho, estos modelos confrontan una severa limitacidn la cual

consiste en que se requieren hacer previsiones de las sendas futuras de los fundamentos.
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aspecto este que a veces resulta extremadamente dificil. Ademés, a partir del modelo simple
que se presentd anteriormente se puede afirmar que los modelos monetarios de precios
flexibles se basan en unos supuestos muy fuertes como lo son el cumplimiento de la PPP en
todo moménto y el de flexibilidad de precios, los cuales pueden ser muy criticados desde el

punto de vista tedrico, al igual que desde el punto de vista empirico.

1.3.2.1.2. Modelos Monetarios con Precios Rigidos

Los modelos de precios rigidos explican el fenémeno de la sobrerreaccién (overshooting) del
tipo de cambio, debido a las diferentes velocidades de ajuste de los mercados financieros y de
bienes. Ante alteraciones monetarias, o de cualquier otra indole, las rigideces de los precios a
corto plazo pueden provocar que el tipo de cambio, tanto el nominal como el real
sobrerreaccione respecte a sus niveles de equilibrio de largo plazo. Por ejemplo, si ocurre un
shock que implique una depreciacion del tipo de cambio que lo lleve hacia su nuevo punto de
equilibrio, el overshooting implica que el tipo de cambio tiende a sobredepreciarse, antes de

apreciarse a su nuevo valor de equilibrio de largo plazo.

En este tipo de modelos la dinémica del tipo de cambio de corto plazo es diferente debido al
supuesto de rigideces de precios, lo cual se traduce en que la PPP no se cumpla en este
horizonte temporal. Ademas, frente a una perturbacion de cuzlquier origen, el mercado de

activos monetarios se ajustara con mayor rapidez a su nuevo punto de equilibrio en relacién con

el mercado de bienes.

Dentro de los modelos monetarios con precios rigidos el mas conocido, sin lugar a dudas, es &l

medelo de Dornbusch (1876). Uno de los objetivos que busca este modelo es tratar de explicar

(8%}
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las amplias fluctuaciones de los tipos de cambio, caracteristicas de los esquemas de tipo de

cambio flexible.

El modelo de Dornbusch® puede ser considerado come una rama de los modelos monetarios
debido a que: (a) se concentra en el mercado monetario como principal determinante del tipo de
cambio y (b) asume sustituibilidad perfecta entre los activos, por lo que la UIP se mantiene
continuamente. Sin embargo, se diferencia del modelo monetario sefialado con anterioridad
porque asume que los precios son rigidos, lo cual hace que se tengan que realizar

especificaciones tedricas relacionadas con el mercado de bienes y con el mecanismo de ajuste

de los precios.

El supuesto de sustituibilidad perfecta entre los activos asi como también la movilidad perfecta

de capitales asegura que se cumpla continuamente la UIP, de este modo:

i =i*+ As” (1.19)
Por otro lado, las expectativas son modeladas de |a siguiente manera:

As*=0(5-5) (1.20)

Donde O es el coeficiente de ajuste de las expectativas; s es el logaritmo del tipo de cambio en

el periodo corriente y S es el logaritmo del tipo de cambio de largo plazo. La ecuacion (1.20)

establece, por tanto, que las expectativas se forman regresivamente, por lo que si el tipo de

® Gibson, Op Cit, p. 93.
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cambio se encuentra por encima de su nivel de equilibrio de largo plazo, s se apreciaré hasta

seriguala S.

El tipo de cambio de largo plazo esté determinado tanto por factores monetarios como reales. Si
los precios domeésticos se incrementan a una tasa mayor que los precios foraneos, el tipo de
cambio tendera a depreciarse de tal forma de mantener un tipo de cambio real constante, en

este sentido el modelo se apega a la PPP y por ende el dinero es neutral en el largo plazo.

El equilibrio en el mercado monetario en el modelo de Dombusch viene dado por la misma
ecuacion usada durante la descripcién del modelo monetario con precios flexibles, la cual por

conveniencia se vuelve a presentar a continuacion:
m-p=¢y-pi (1.21)

Se asume también que la economia estd en pleno empleo, lo cual implica que el ingreso

domestico real es exdgeno y esta dado.

Como se sefialé anteriormente, debido a que los precios son rigidos en este modelo se tienen
que realizar especificaciones con relacién al mercado de bienes. El equilibrio requiere que la
demanda sea igual a la oferta; la demanda doméstica (d) es una funcién del tipo de cambio real
(s + p” - p), la tasa de interés doméstica (i) y del ingreso doméstico (y). En su version log-lineal,

la demanda interna lucira de la siguiente manera:

d=a(s+p"-p)-ci +1y (1.22)

25



Por su parte, la oferta agregada esta fija en el nivel de pleno empleo ¥. Si la demanda

agregada es mayor que la oferta los precios aumentaran y viceversa, lo cual viene reflejado por

el mecanismo de ajuste de precios representado en |a siguiente ecuacion:

Ap=38fa(s +p"-p)-ci+1y-y] (1.23)
p A
45°
Q
\ Ap=0
P
Q
= >
s S
Figura 1.1

La figura 1.1 es una representacion grafica del modelo de Dornbusch, en donde la curva QQ se

deriva sustituyendo (1.18) y (1.20) en la ecuacién (1.21) y despejando del resultado el tipo de

cambio s;

$=S5 +(1uO)m-p-¢y+ uiv (1.24)



La ecuacién (1.24) expresa el tipo de cambio y el nivel de precios en funéién de tres variables
exdgenas: la oferta monetaria real, el ingreso doméstico real y la tasa de interés externa. Para
un nivel de precios dado, la curva QQ proporciona el tipo de cambio que asegura que €l
mercado monetario esté en equilibrio. La pendiente de la curva es negativa debido a que si los
precios caen por debajo de p, la oferta real de dinero aumentara lo cual produciré que las tasas
de interés disminuyan, de tal forma de que se reestablezca el equilibrio en el mercado
monetario. La disminucidén de las tasas de interés domésticas hara que, por otra parte, la
paridad.de intereses deje de cumplirse. El restablecimiento de dicha paridad requiere la
generacion de expectativas de una apreciacion del tipo de cambio, lo cual ocurriria (dado el
supuesto de expectativas regresivas de este modelo) solamente si el tipo de cambio de
mercado se encuentra por encima del tipo de cambio de largo plazo 5. Por lo que un nivel bejo

de p requiere un nivel elevado de s para que el mercado monetario permanezca en equilibrio.

La linea Ap = O representa las combinaciones de s y de p que aseguran que el mercado de

bienes esté en equilibrio. La curva se deriva sustituyendo las ecuaciones (1.19) y (1.20) en

(1.24) e igualando el resultado a cero:
s =1/(a +c0) [o(i*+O5) -ap™-p)-(t-1)y] (1.25)

La curva Ap = O tiene pendiente positiva y es inferior a la linea de 45°, lo cual indica que €l
dinero es neutral en el largo plazo. La pendiente positiva de la curva Ap = 0 obedece a que un
incremento de p por encima de su nivé{ de equilibrio tiene dos efectos sobre le demanda
agregada. Por un lado, un incremento de p reduce el valor real de la oferta monetaria motivando
a un incremento de las tasas de interés, lo cual reducira la inversion y por lo tanto la demanda

agregada. Por otro lado, el incremento en los precios reduce la competitividad y por lo tanto las
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exportaciones disminuyen. De este modo, para que exista de nuevo un equilibrio en el mercado
de bienes, el tipo de cambio tiene que depreciarse en mayor proporcion que el aumento en los

precios, de tal forma de que el exceso de oferta quede eliminado.

Los efectos de una contraccion de la oferta monetaria pueden ser representados de |a siguiente

manera:

A = 45°
D
— /
P4
Q
L0
\ o
|
s" 5, ]

Figura 1.2

Inicialmente la economia se encuentra en equilibrio en el punio A, donde el tipo de cambic es
igual a5 y el nivel de precios igual @ p. La contraccion en la oferta monetaria hace que la curva

que representa el equilibrio en el mercado monetario se desplace hacia la izquierda hasta Q'Q’.
La merma en la masa monetaria preduce que las tasas de interés aumenten, lo cual impide que
se siga cumpliendo la paridad de intereses. Para que exista nuevamente equilibrio en el
mercado de activos tiene que producirse expectativas de una depreciacion, por lo que para un

nivel de p dado, el tipo de cambio debe estar en un nivel como el dado por s”.



En el punto de equilibrio inicial dado por A existe, por otro lado, un exceso de oferta sobre
demanda, ya que la contraccion en la cantidad de dinero ha generado una caida en la demanda
de bienes. Por lo tanto, para cada nivel s, el nivel de precios debe ser menor de manera tal que
el mercado de bienes se vacie, es decir. |a linea Ap = 0 se desplaza hacia abajo hasta Ap’ = 0.

El nuevo punto de equilibrio viene dado entances por el punto C, lo cual refleja el hecho de que

el dinero es neutral en el largo plazo.

Sin embargo, el equilibrio de largo plazo no constituye el aspecto mas interesante del modelo
de Dornbusch, mas bien el mecanismo por el cual la economia se mueve desde un punto como

el A hasta otro como el C es lo que lo hace un modelo distintivo

La reduccion en la oferta monetaria hace que aumente la tasa de interés, para una demanda de
dinero dada. Esto se produce debido a que en el corto plazo los precios estén fijos. Con el
aumento de las tasas de interés la paridad de intereses deja de cumplirse y se produce unas
incipientes entradas de capitales, lo cual produce que el tipo de cambio se aprecie. La
apreciacion del tipo de cambio tiene que ser mayor que la indicada por su nuev.o nivel de
equilibrio de largo plazo, 5, de tal forma de que se generen expectativas de una depreciacion.
Por lo que el tipo de cambio sobrerreacciona, lo cual es necesario para que el mercado de
activos permanezca en equilibrio. El equilibrio en el corto plazo entonces vendra dado por el
punto B. Sin embargo, en B existe un exceso de oferta de bienes debido a que dado el nivel de

precios p el tipo de cambio se ha apreciado, reduciéndose de este modo la demanda de

exportaciones. Esta situacion producird un ajuste en los precios hacia |z baja en el largo plazo,
que generara un incremento en la oferta monetaria real, que a su vez producird gue las tasas de
interés disminuyan. Esta disminucion de las tasas de interés motivara a que se registre salidas
de capitales que hacen que el tipo de cambio se deprecie hacia su valor de equilibrio de largo

plazo. Por lo que la economia se mueve desde el punto B hasta el C.
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Como conclusién se puede decir que en el modelo de Dornbusch el tipo de cambio reacciona
para mantener el equilibric en el mercado de activos. AUn méas, si se combina la condicién de
equilibrio continuo en el mercado de activos junto con la rigidez en los precios, el tipo de cambio
puede sobrerreaccionar ante un shock. De esta manerz, Dornbusch explica las amplias

fluctuaciones que han registrado después de la caida del sistema Bretton Woods.

1.3.2.2. Modelos Monetarios de Equilibrio de Cartera

Los modelos de cartera constituyen la segunda tipologia de modelos gue se encuadran dentro
del enfoque de activos. El supuesto fundamental detras de estos modelos es que los activos
denominados en diferentes monedas no son sustitutivos perfectos en las carteras, debido a que
sus riesgos implicitos son diferentes. Los agentes, por tanto, tiene aversion al riesgo, lo cual se
traduce en el no cumplimiento de la paridad no cubierta de intereses, implicando que el tipo de
interés de los activos internos no puede igualarse al tipo de interés de los activos externos mas
Iz tasa de depreciacion esperada del tipo de cambio, como se hace en los modelos monetarios.

sino que se requiere modelizar las funciones de demanda de los activos financieros y la prima

de riesgo de las monedas.

El enfoque de é&quilibrio de cartera surge a finales de los afios setenta, aunque no es hasta
mediados de los setenta cuando se consolida. Uno de los modelos pioneros fue el de Branson
(1877). Posteriormente, Branson y Henderson (1885) revisan la especificacion de los modelos
de cartera distinguiendo entre aquellos en los que simplemente se hipotetizan ciertas funciones
de demanda de activos financieros y aquellos en los que las funciones de demanda de activos
se derivan de fundamentos micrceconomicos. Ademas de este criterio, los modelos se

diferencian entre si en funcion de otras hipotesis relativas al tamafio de los paises, agregacion



de los activos y mercados financieros, velocidades de ajuste de los mercados y existencia o no
de sustitucidn de monedas. Normalmente la gama de activos financieros se suele limitar &
cuatro: activos que no producen intereses, dinero interno y del exterior, y activos que generan
intereseé, bones internos y del exterior, siendo éstos sustitutivos imperfectos en las carteras de
activos. Dentro de este marco, el tipo de cambio se determinz, junto con los tipos de interés
interno y externo, por las condiciones de equilibric de los mercados de dinero, mercado de

bonos nacionales y mercados de bonos extranjeros mantenidos por los residentes internos.

Por otro lado, y dado que en un sistema de flotacién del tipo de cambio, un déficit (superavit) en
la cuenta corriente debe ser compensado por un superavit (déficit) en la cuenta capital, el saldo
de la cuenta carriente determina la acumulacion/desacumulacion de activos del exterior
mantenidos por los agentes internos, de modo que los desequilibrios en la cuenta corriente
afectan al comportamiento del tipo de cambio. En este sentido, en los modelos de equilibrio de
cartera existen dos lineas principales de argumentacidon, a través de las cuales los
desequilibrios de la cuenta corriente afectan a los tipos de cambio. La primera de ellas, muestra
que la contrapartida de un superavit (déficit) en la cuenta corriente supone una transf.erencia de
riqueza de los residentes extranjeros (nacionales) a los nacionales (extranjeros). El incremento
(disminucion) en la riqueza puede apreciar la moneda a través de las siguientes vias: (a) puede
incrementar (disminuir) el gasto interno y por lo tanto el nivel de renta y la demanda de dinero:
(b) puede afectar la demanda de dinero directamente, si la riqueza se introduce en la funcién de
demanda de dinero y si el dinero interno no se mantiene por los residentes extranjeros; (c) los
desequilibrios en la cuenta corriente inducen a una redistribucion de actives entre las carteras
internas y externas, lo que madifica los tipos de interés de los activos denominados en distintas

monedas. Estas modificaciones en los tipos de interés inducen a variaciones en los tipos de

cambio.



La segunda linea de argumentacion se basa en los efectos que la nueva informacién sobre los
saldos de la cuenta corriente ejerce sobre el tipo de cambio rezl de equilibrio a largo plazo. Esta
linea es la que introducen Hooper y Morton (1982), Dooley e Isard (1979) e Isard (1880): los
poseedores de activos revisan continuamente sus expectativas acerca del tipo de cambio real
requerido para alcanzar un equilibric de cartera en el largo plazo, cuando reciben informacion
acerca de los determinantes fundamentales de la cuenta corriente. Como se puede observar
esta linea de argumentacién requiere modelizar el tipo de cambio real a largo plazo. Con
respecto a este punto es comun en la literatura encontrar dos enfoques distintos. El primero, el
suponer que la paridad de poder adquisitivo se mantiene siempre en el largo plazo, lo cual
implica que el tipo de cambio real de equilibrio 2 largo plazo es invariable en el tiempo. El
segundo descansa en las hipdtesis de que el tipo de cambio real tiene que ser consistente con
el equilibrio de la cuenta corriente en dicho horizonte y en que los ajustes en la cuenta corriente
se pueden conseguir mediante alteraciones del tipo de cambio real. De esta forma, dadas las
sendas temporales de las variables que se suponen determinan el saldo en la cuenta corriente,
el tipo de cambio real no puede mantenerse en un nivel que origine desequilibrios significativos
y persistentes en la cuenta corriente. De modo que shocks permanentes gue modiﬁquen ]
cuenta corriente generan expectativas de que el tipo de cambio real de equilibrio se tiene que
alterar, a través de las madificaciones del tipo de cambio nominal. No obstante, este enfoque no

predice si el tipo de cambio nominal responde a shocks transitorios en las variables que afectan

la cuenta corriente.

Las teorias modernas de los tipos de cambio, enmarcadas en el enfoque de activos, han
supuesto un considerable avance, respecto a las teorias vigentes en los afios setenta, en la
explicacion del comportamiento del tipo de cambio. Sin embargo la evidencia empirica de los
modelos  estructurales de mercados de activos muestran que éstos no explican

satisfactoriamente el comportamiento observado en los tipos de cambio.



Este fracaso empirico de los modelos estructurales puede deberse en parte a la no
consideracion explicita de la nueva informacién, aspecto este gue motivo a que se dirigiese la
investigacion hacia el papel que las sorpresas pueden jugar en la volatilidad de los tipos de

cambio en el corto plazo.
1.3.2.2.1. Modelo de Equilibrio de Cartera de Branson

A continuacion se presenta a manera ilustrativa el modelo de equilibrio de Cartera de Branson
(197?)10, en el cual se considera que el tipo de cambio a corto plazo se determina a través del
equilibrio de los mercados de dinero doméstico, bonos internos y bonos extranjeros mantenidos

por los agentes domeésticos.

Branson asume que el pais en cuestion es pequefio, lo cual implica que las tasas de interés
externas son exdgenas y que los residentes del resto del mundo no mantienen activos
domesticos dentro de sus carteras. Como se menciond anteriormente, existen tr.es activos
dentro de este modelo: bonos nacionales (B); dinero doméstico (M) y bonos emitidos en el
exterior (F). Cambios en B provienen de la emisidn de nuevos titulos de deuda por parte del
gobierno, por ejemplo, debido a un déficit fiscal. Por su parte, F estd denominada en moneda
extranjera. Si iniciaimente F es positiva, un superdvit en la cuenta corriente hara que F aumente
aun mas. Por el contrario, si inicialmente F es negativa, lo cual implica que el pais es deudor
neto, los déficits en |a cuenta corriente inducirén a que F se haga mas negativa. Finalmente, Iz
cantidad ofrecida de M puede presentar cambios como consecuencia de las operaciones de

mercado abierta realizadas por la autoridad monetaria del pais.



En el modelo de Branson se supone adicionalmente que: (2) los diferentes activos no son
perfectamente sustitutivos ya que poseen diferentes riesgos derivados de las modificaciones de
los tipos de cambio; (b) los agentes maximizan sus utilidades; (c) los mercados de bienes se
gjustan mas lentamente en relacion con los mercados de activos; (d) |a tasa de interés de los
bonos nacionales se determina en los mercados financieros internacionales; (e) el tipo de
interés de los activos financieros del exterior, i*, se supone constante y determinado en el

mercado internacional de capitales.

Las expresiones que a continuacion se presentan representan las condiciones de equilibrio para

cada activo:

M = M(i,i*+As®)W, MG, EMI(i*+As®) <0 (1.26)
B = B(i, i*+As®)W, 8BIGi > 0, 6BI&(i*+As®) < 0 (1.27)
SF = F(i, i*+As®)W, oFIdi < 0, 6FI&(i*+As®) > O (1 ,28)-
W=M+B +SF (1.29)

Donde i representa |a tasa de interés doméstica; i*+As® es el retorno esperado al poseer activos
externos y W es la riqueza. La ecuacion (1.27) representa la restriccién presupuestaria. Un
incremento de la riqueza sumentara la demanda de cada uno de los tres activos. Para
simplificar el modelo se asumird que las expectativas son estaticas, es decir, As® = Q.
Adicionalmente se puede observar que, dado que los bonos del exterior estan denominados en

moneda extranjera, su valor en términos de unidades nacionzles se incrementa cuando la

" Gibson, Op Cit, p. 116 y Gamez, Op Cit, p.168.



moneda interna se deprecia. Por lo tanto, una depreciacién aumenta el valor de la riqueza, ya

gue incrementa el valor de los bonos extranjeros mantenidas por los agentes internos.

Las ecuaciones pueden ser resueltas en términas de la tasa de interés doméstica y del tipo de
cambio, lo cual permite representar cada una de las condiciones de equilibrio en un gréfico de

dos ejes como el que se presenta a continuacion.

So Eo

v

Figura 1.3

La curva MM, que representa el equilibrio en el mercado de dinero, tiene pendiente positiva ya
que un incremento de S, es decir una depreciacion del tipo de cambio, produce que la riquezs
se incremente. Este incremento en la riqueza genera un aumento en la demanda de dinero |a
cual, dada una oferta monetaria fija, requiere de un aumento de la tasa de interés para
restablecer el equilibrioc en el mercado monetario. La curva BB, por su parte, representa el
conjunto de puntos sobre los cuales el mercado de bonos domésticos se encuentrz en
equilibrio. Esta curva posee pendiente negativa debido a que el incremento en la riqueza motiva

& un exceso de demanda de bonos domésticos el cual hace gue los precios de los bonos
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aumenten y por lo tanto la tasa de interés disminuya. Finalmente, la pendiente positiva de |2
curva FF se explica por el hecho de que un incremento de |z tasa de interés doméstica, reduce
la demanda de bonos del extranjero; en la medida que los agentes econémicos venden bonos

del exterior para adquirir los bonas domésticos, el tipo de cambio tendera a apreciarse.

Para que el equilibrio del modelo sea estable es necesario que la pendiente de la curva BB sea
mayor que la pendiente de Iz curva FF. Este resultado es directo si se asume que los cambio en
las tasas de interés domésticas afectan en mayor medida a la demanda de bonos nacionales
que a la demanda de bonos extranjeros. Por otra parte, las alteraciones en el tipo de cambio

afectaran con mayor intensidad a la demanda de bonos extranjeros que a la de bonos

nacionales."’
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Figura 1.4

En el modelo de Branson un aumento de la oferta monetaria, con la finalidad de por ejemplo
financiar un mayor gasto publico, hara que la curve MM se desplace hacia la izquierda: para

cada nivel de tipo de cambio sera necesario que las tasas de interés disminuyan para mantener



el equilibrio en el mercado monetario. Ante este desequilibrio en los portafolios, los agentes
responden aumentando su demznda tanto de bonos nacionales como extranjeros. Con unzg
oferta fija, el incremento de la demanda de bonos nacionales produce que la tasa de interés
disminuya, lo cual se traduce en un desplazamiento de iz curva BB hacia ia izquierda. Por
ultimo, para cada valor de la tasa de interés domeéstica, el exceso de la demanda de bonos
domeésticos sera unicamente eliminade con un incremento en el tipo de cambio, por lo que |z
curva FF se desplazara hacia la derecha. Por lo tanto, el nuevo punto de equilibrio implicarg un

tipo de cambio mayor y una menor tasa de interés.

Con respecto a los efectos de una politica fiscal expansiva que redunde en un déficit
presupuestario financiado a través de una mayar emision de deuda publica, el modelo de
Branson trabaja de |a siguiente manera: el aumento de Iz oferta de bonos nacionales genera un
desequilibrio en el mercado de bonos domeésticos, el cual es solo superado mediante un
aumento de |as tasas de interés para cada nivel de tipo de cambio. Por lo que, la curva BB se
desplaza hacia |la derecha. Dado que el aumentoc de los bonos nacionales genera un aumenta
de la riqueza, se produce a su vez un incremento de la demanda de bonos extranjelros, de tal
forma que para que exista nuevamente equilibric en el mercado de bonos extranjeros el tipo de
cambio tendra que depreciarse, o lo que es lo mismo, la curva FF se desplazara hacia la
derecha. Simultaneamente, el reequilibrio del mercado de dinero, requiere un aumento del tipo
de interés interno que reduzca la demanda de dinerg, por lo que la curva MM se desplaza

también hacia la derecha.

La financiacion del déficit publico con deuda aumenta sin lugar a dudas la tasa de interés, sin

embargo, el efecto sobre el tipo de cambio es ambiguo. Esta situacion se debe a que, por una

"' Para un andlisis de las condiciones de estabilidad ver Gamez, Op Cit, p. 202.



parte, el incremento de la rigueza hace que la demanda de bonos extranjeros aumente pero,
por la ofra, el incremento de los tipos de interés domésticos nace que su demanda disminuya.
La cuantia de estos efectos, y pdr lo tanto su impacto final sobre el tipo de cambio, dependera
del grado de sustituibilidad entre los bonos nacionales y los exiranjeros en comparacion con la

sustituibilidad entre los bonos nacionales y el dinero.
1.3. MODELO TEORICO DE TIPO DE CAMBIO REAL

Existe entre los economistas un consenso general en afirmar que el tipo de cambio real es una
de las variables claves de cualquier sistema econdmico. Las variaciones en el tipo de cambio
real tienen importantes efectos sobre la economia, los cuales se ven representados por
cambios en los flujos comercizles, en la balanza de pagos, en el nivel y la estructura de la
produccion, en el empleo y la asignacion de recursos (Khan y Montiel 1887). A pesar de que &l
tipo de cambio nominal es utilizado tipicamente como un instrumento de politica econémica por
la mayoria de los paises en desarrollo, el tipo de cambio rezl es una variable enddégena que
responde tanto a shocks exdgenos como a shocks relacionados z la politica econérnilca misma.
Es pues importante comprender el comportamiento del tipo de cambio real si se quiere disefar
un programa de ajuste que incremente la competitividad internacional y que redistribuyza

recursos hacia la produccion de bienes transables.

De ninguna manera se deseg proponer la utilizacion del tipo de cambio real como incentivo
artificial al sector no petrolero de la economia, de tal forma de incrementar su competitividad en
el ambito internacional. Lo que se quiere resaltar es lo que bien sefialan otros autores (Palma
1894), una apreciacion de |la moneda en términos reales no sdlo limita las exportaciones de un
pais, sino que también estimulz las importaciones, lo cual puede generar problemas en la

cuenta corriente que pueden ser importantes, sobre todo en momentos similares a los que



atraveso la economia Venezuela a comienzos de afio (bajos precios del petroleo sumados a

restricciones en el financiamiento externo debido a |z crisis financiera mundial).

Adicionalmente, estudios como el realizado por Calvo, Reinhart y Végh'? demuestran que las
politicas economicas que utilizan el tipo de cambio real como objetivo (dejando de lado las
politicas econdémicas basadas en anclajes monetarios) no hacen otra cosa que generar

presiones inflacionarias.

Una politica de seguimiento del tipo de cambio real (real excl'{ange rate targeting) es llevada a
cabo con la finalidad de lograr ya sea un nivel determinado que se mantenga constante ante
shocks de origen externo o, para mantener un nivel mas depreciado y, de esta manera, impedir
perdidas de competitividad. Calvo, Reinhart y Végh utilizan un modelo propuesto por Lizondo'™
en el cual la demanda de los no transables depende positivamente del tipo de cambio real
(definido como la relacion entre el precio de los transables y el de los no transables) y de la
riqueza real privada. A su vez, la riqueza real privada depende negativamente de los ingresos
del impuesto inflacionario, lo cual implica que para que exista equilibrio en el mercédo de no
transables debe existir una tasa de inflacion de estado estacionario que genere, a través de su
impacto en el impuesto inflacionario, un nivel de riqueza real consistente con el tipo de cambio

real objetivo. Por lo que, un mayor nivel de depreciacién del tipo de cambio real sdlo se podra

obtener a través de una mayor inflacién doméstica.

Pero antes de seguir profundizando sobre el tema se deben hacer primero algunas precisiones

tedricas, relacionas con el tipo de cambio real y sus principales determinantes. Siguiendo a

"2 Calvo, G., Reinhart, C. y Végh, C. (1895). “Targeting the Real Exchange Rate: Theory and
Evidence'. Journal of Development Economics. Vol. 47, pp. 97-133.

" Lizondo, J. S. (1891). “Real Exchange Rate Targets, Nominal Exchange Rate Policies, and
Inflation”. Revista de Andlisis Econémico, N° 6, pp. 5-22.

39



Edwards'* el tipo de cambia real es un concepto que mide el precio relativo de dos bienes. El
tipo de cambio real (RER) esta definido como el precio relativo de los bienes transables con

respecto a los no transables.

Por otro lado, el tipo de cambio real constituye una buenz aproximacion del grado de
competitividad de un pais en los mercados internacionales. Ciertamente, el RER mide el costo
de producir domésticamente los bienes transables. Una zpreciacion (declinacion) del RER
representa un deterioro en el grado de competitividad de un pais, lo cual implica que en dicho
pais los bienes transables se producen de una manera menocs eficiente que con anterioridad.
Por otro lado, una depreciacion del RER (aumento), del misme modo, representa una mejora en
la competitividad de cualquier pais. En ciertas oportunidades los cambios presentados en el
grado de competitividad de un pais estan basados en eventos reales de |la economia tales
como: avances tecnoldgicos, cambios en los términos de intercambio, etc. Estos cambios en la
competitividad representan gjustes que estdn acordes con el equilibrio y no requieren
intervenciones de politica econdémica. Sin embargo, existen también desviaciones injustificadas
del RER con respecto a su valor de equilibrio,' las cuales son conocidas como desalin'eamlemos
del tipo de cambio real (real exchange rate misalignment). No obstante, debido a la dificultad
empirica que existe en |z obtencidon de estimaciones de tipo de cambio real a largo plazo, la

identificacion de tales desalineamientos constituye un reto para los analistas macroecondmices.

Lo primero que se debe realizar para poder identificar tales desalineamientos es definir que se
entiende par tipo de cambia real de equilibrio. El tipo de cambic real de equilibric es aquel

precio relativo de bienes transables con respecto a los bienes no transables que permite

"* Edwards, Sebastian. (1988). Exchange Rate Misalignment in Developing Countries. World
Bank.
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alcanzar simultaneamente tanto el equilibrio interno como el externo’”. En relacion con este
punto, Peter Clark'® parte de la definicion dada por Nurske del tipo de cambio real y rezliza

ciertos apuntes que valen la pena rescatar:

..Nurkse define el tipo de cambio real de equilibric como la tasa a
traves de la cual se logrard el equilibrio en la balanza de pagos, equilibrio que
tendra tres importantes cualidades: 1) no existirén restricciones a los flujos
comerciales, 2) no habrén incentivos especiales z los flujos (negativos o
positivos) de capitales y 3) no existird excesivo desempleo. En otras palabras,
el equilibrio en la balanza de pagos debe reflejar los resultados de politicas
apropiadas, las condiciones econémicas subyacentes y, por lo tanto, no debe
ser logrado a través de distorsiones de politicas o por tasas de utilizacién de los

recursos insostenibles.

Para fines de la presente investigacion, los fundamentos que sostienen las variables a incluir
en el modelo se desprenden del modelo tedrico de Edwards (1989). En dicho modelo. Edwards
supone una economia caracterizada por el pleno empleo, flexibilidad en los precios y la
inexistencia de racionamiento del crédito internacional. Adicionalmente, se supone que el pais
en cuestion posee una economia pequena y cerrada al comercio internacional en la cual existe
un amplio numero de firmas, dedicadas a la maximizacion de los beneficios que surgen de
producir tres bienes: exportables (X), importables (M) y no transables (N). En esta economia

existe competencia perfecta y rendimientos constantes z escala.

'° Ibidem, p. 5.

Clark, P., Bartolini, et al. (1994). "Exchange Rates znd Economic Fundamentals: A
Framework for Analysis”. Occasinal Paper. N° 115. Fondo Monetario Internacional.
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En el modelo existe Unicamente dos periodos y prevision perfecta. Los residentes de estz
economia pueden pre-star y endeudarse en los mercados internacionales. La- restriccidn
intertemporal establece que todas las deudas deben ser canceladas en el segundo periodo
Las importaciones estan sujetas al pago de aranceles en ambos periodos. Se supone también

que los consumidores maximizan una utilidad intertemporal y que consumen cualquiera de los

tres tipos de bienes

En la economia participa un gobierno, el cual consume tanto bienes transables como no
transables. Los ingresos del gobierno son financiados a través de impuestos no
distorsionantes, de ingresos arancelarios y de endeudamiento externo. Al igual que el sector
privado, el gobierno se enfrenta a una restriccion intertemporal la cual establece que todos los
Ingresos descontados del gobierno tienen que ser iguales al valor descontado de sus gastos

Para que exista equilibrio interno, el mercado de los no transables debe vaciarse en cada

periodo.

Por el lado de la produccién, la economia esta caracterizada por una funcion de ingresos R, Iz
cual indica los ingresos que obtienen |as firmas por la produccion de X, M y N. Dicha funcién
esta sujeta a las restricciones que imponen los precios existentes, el nivel de tecnologia y la

disponibilidad de factores de produccion. La funcién de ingresos esta descrita de la siguiente

manera:
Ri = max {Qx + pQu+ gQn/F(Q,V) <0},i=1, 2 (1.30)
En (1.30) Qy, Qum y' Qn son las cantidades producidas de exportables, importables y no

transables, respectivamente; Q es un vector que incluye todas las cantidades producidas; V es

un vector que representa los factores de produccion: F es la funcién de produccion gue incluye



la tecnologia existente; p es el precio doméstico de los bienes importables con relacién al
precio de los exportables; y q es el precio relativo de los no transables en relacién con los

transables. La funcién (1.30) puede ser escrita de la siguiente manera:

Ri = R(p,q.V) (1.31)

Una de las caracteristicas de las funciones de ingresos es que las primeras derivadas con

respecto a los precios conllevan a las respectivas funciones de oferta.

Por otro lado, los consumidores maximizan el valor presente de su utilidad sujeta a sus
respectivas restricciones presupuestarias. Asumiendo que Ia funcién de utilidad es separable
en el tiempo y que cada funcidn de utilidad es homotética, el problema de maximizacion del

consumidor representativo puede expresarse de la siguiente manera:

Max W {U(Cy,Cu,Cx),U*(Cn?.Cu?,CxA)} (1.32)

s.a.

Cx + PCu+ GCx + 8 (Cx*+p°Cu*+q°ChA) < G

En (1.32) W es la funcién de utilidad que los consumidores maximizan; Cy, Cu, Cx representan
el consumo de exportables, importables y no transables, respectivamente: § es el factor de

descuento doméstico; y G es la riqueza de los consumidores, la cual es igual al valor presente

de los ingresos.

El lado de la demanda puede ser resumido convenientemente a través de la funcidn de gasto
que represente el minimo valor presente de gasto necesario para alcanzar un nivel de utilidad

dado; pensada de esta forma |a funcion de gasto viene representada por la siguiente expresian:



E = min {Cx+pCu+ gCn+8(Cx*+p°Cr>+q°Cr2)} (1.33)
la cual puede escribirse de la siguiente forma:
E = E{n(p,q).57°(°.q°)} (1.34)

En (1.34), n( ) representa un indice de precios, el cual al ser derivado con respecto al precio de
un determinado bien proporciona la demanda hicksiana de dicho bien. Por ejemplo, la primera

derivada de n( ) con respecto & p da como resultado la demanda hicksiana de los importables.

El modelo general que describe a la economia viene representado por el siguiente conjunto de

expresiones'”;

R(1,0.q,V K)+5R*(1,0°,¢"; V2 K+1) - I(5) -T - 8T
= E{x(1,p.q), 57°(1,0%,¢%), W} (1:38)

Gx+p*Gu+qGn+5"(Cx*+p° "G +q°Gy")

= 1(Ep-Rp)+8*t*(Ep*-R*p?)+b(NCA)+T+5*T (1.36)
Rq = Eq+Gy (1.37)
R%¢*= Eq*+Gy (1.38)
p=p*+t (1.39)
p'=p*i+r’ (1.40)
SR%= 1 (1.41)

L 2 . - i _ - . : .
" Un modelo alternativo que analiza el comportamiento dinamico del tipo de cambio real en una
economia especializada en la produccion de un bien primario y en donde la riqueza financiera
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= PP P = yP2y + (1- )P (1.42)
RER = (P*/Py),

RER? = (P*/PyY) (1.43)

donde K es el stock de capital en periodo 1; b es el valor presente de los impuestos pagados
por endeudarse en el exterior; NCA es |la cuenta corriente; © representa los aranceles g |as
importaciones y RER es el vector tipo de cambio real de equilibrig, el cual se define como aguel
vector que permite el logro simultaneo del equilibric interno y externo, para valores dados de
variables claves como: los términes de intercambic, el nivel de aranceles, el nivel de gastc

publico, etc.

La ecuacion (1.35) es |a restriccion presupuestaria intertemporal del sector privado e indica que
el valor presente del ingreso valorado a precios domésticos debe ser igual al valor presente de
los gastos. Por su parte, la ecuacion (1.36) es la restriccion intertemporal del gobierno; ella
establece que el valor presente del gasto gubernamental tiene que ser igual al valor presente

de los ingresos por impuestos.

Por su parte, las ecuaciones (1.37) y (1.38) representan las condiciones de equilibric en el
mercado de bienes no transables en los periodos 1 y 2, respectivamente. En cada periodo la
cantidad ofrecida de bienes no transables (Rg) tiene que ser igual a la cantidad demandada,

tanto por el sector privado (Eg) coma por el sector publico (Gy).

Por ultimo, las ecuaciones (1.39) y (1.40) especifican las relaciones entre el precio doméstico

de los bienes importables, los precios internacionales de las importaciones y los aranceles. En

es la principal variable determinante puede ser encontrado en el paper de Khan y Montiel
(1987).
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la ecuacion (1.43) se define el tipo de cambio real como el cociente entre el precio de los

transables en relacion con el de los no transables.

A través de la inspeccion de las ecuaciones (1.35)-(1.43) se puede determinar los efectos que
producen shocks sobre el vector de tipo de cambio real de equilibrio. Dichos shocks generan su
influencia a través de dos canzles interrelacionados: el primer canal corresponde a los efectos
intratemporales, el segundo z través de los efectos intertemporales. En ambos casos |z
variable pivote, es decir, la variable que sirve de unién entre los determinantes reales y el tipo

de cambio real, es el precic de los no transables.

A partir de este modelo Edwards'® realiza ciertas modificaciones con el objetivo de simplificar
los pasos y de determinar cudl es el efecto de cambios en los aranceles, los términos de

Intercambio y el gasto publico sobre el tipo de cambio real de equilibrio.

1.3.1. Los Aranceles y el Tipo de Cambio Real

En la literatura econémica es ampliamente reconocido la existencia de la relacion entre los
niveles de los aranceles y el valor de equilibrio del tipo de cambio real. La mayor parte de estz
discusion ha tomado lugar en el contexto de las reformas de apertura comercial y ha lidiado con
los efectos de las reducciones de los aranceles en el tipo de cambio real. No obstante, este
analisis ha sido llevado a cabo en el contexto de un modelo de equilibrio parcial que pregonaba
que las reducciones en los aranceles en un pals pequefio, necesariamente requeriran de una
devaluacion de la moneda de tal forma de mantener el equilibro en las cuentas externas. El

argumento bajo este esquema se basaba en que la reduccién de los aranceles produce un

'* Edwards, Sebastian. (1989). Real Exchange Rates, Devaluation and Adjustment. Exchange
Rate Policy in Developing Countries. The MIT Press.
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abaratamiento de las importaciones y pﬁr lo tanto se genera un aumento en la demanda de
ellas. Esta situacion crea un desajuste externo que reqguiere una devaluacion para &l
restablecimienta del equilibrio, asumiéndose que la candicion de Marshal-Lerner s¢ cumple
Una cualidad comun de estos primeros modelos era su caracter estatico, lo cual dejaba de

lado los posibles efectos intertemporales de las variaciones en los aranceles.

Con el objeto de analizar formalmente las relaciones entre el tipo cambio real y los aranceles 2
continuacion se presenta una version simplificada del modelo de equilibrio general presentado
anteriormente. Entre los principales cambios se encuentran: (g) se asume que nNo exisie
consumo publico; (b) no existe inversion; (c) y no existen impuestos por endeudamiento
externo. El modelo simplificado queda entonces representado por el siguiente conjunto de

ecuaciones:

R(1,0,q;V) + 8"R%(1,6°.¢%V?) + 1 (Ep-Rp)+ 8" (Ep*-R%0?)

= E{u(1,p,9), 85(1.0°, )W) (1.44)
Rg=Eq, R*¢*=Eq* (1.45)
p=p™+1, plEp*+d (1.46)
CA=R()+vEp - Rp) - nEx (1.47)
RER=(P*/Py), RER? = (P*4/P)?) (1.48)

La ecuacion (1.44) es la restriccién presupuestaria intertemporal y establece que el valor
presente del ingreso tiene que ser igual al valor presente del consumo. Dado el supuesto de
* pleno acceso al mercado de capitales internacional, el factor de descuento utilizado en (1.44)
és igual al factor de descuento mundial. Las ecuaciones (1.45) representan las condiciones de

equilibrio en el mercado de no transables para los periodos 1 y 2. Las ecuaciones (1.48)
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especifican las relaciones entre los precios damésticas de los importables, los precias
mundizles de las importaciones y los aranceles. La ecuacion (1.47) describe la cuenta corriente
en el periodo 1 como la diferencia entre el ingreso y el gasto total en ese periodo. Finalmente,

las ecuaciones en (1.48) definen el tipo de cambio real en cada periodo.

-~ 458°

HH?

A 4

Figura 1.5

La grafica (1.5) representa la condicidn inicial de equilibrio en el mercado de los no trénsables
en los periodos 1y 2. La recta HH representa las combinaciones de g y ¢* consistentes con el
equilibrio en el mercado de no transables en el periodo 1. La pendiente positiva de HH se debe
a que un incremento en el precio de N en el periodo 2 hard que el consumao relativo en ese
pericdo sea mas costoso, to cual conducird a una substitucién del consumo del periodo 2 por &l
consumo del periodo 1, y por o tanto a un exceso de demanda de |os bienes no transables en
ese periodo. Por lo que para el restablecimiento del equilibrio en el mercado de no transables
en el periodo 1 es necesario un incremento en el precio relativo de N. De manera similar se

puede dilucidar la intuicion detrés de la pendienite positiva de la curva HH?.
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La interseccion entre las curvas HH y HH? representa el precio relativo de los no fransables en
los periodos uno y dos, compatibles con el logro simultaneo del equilibrio intertemporal externo

e interno en ambos periodos.

Para simplificar el andlisis de un aumento anticipado de los aranceles en el periodo 2 es (Uil
asumir que inicialmente no existen aranceles en |z economiz, por lo que ty  son iguales a

Cero.

Un aumento esperado de los aranceles en el periodo 2 generara un desplazamiento de ambas
curvas HH y HH?, Jo cual producira un nuevo vector de precios relativas y por lo tanto de tipos
de cambio real. Un aumento anticipado de los aranceles en el periodo 2 implica que los precios
esperados de las impartaciones en ese periodo aumentan, lo cuzl hace que se desplace el
consumo de bienes del periodo 2 por el periodo 1. Esto hara que los precios de los bienes en el
periodo 1 se incrementen, incluidos los precios de los bienes no transables. Por lo que la curva
HH se desplaza hacia la izquierda. El desplazamiento de |a curva HH dependera del grado de

sustituibilidad intertemporal en el consumo entre los bienes no transables y los importables.

La imposicién de un arancel en el periodo 2 también generara un desplazamiento en la curva
HH® En esta ocasion interactian dos efectos que pueden ir en direcciones contrarias,
dependiendo de si los bienes no transables y los importables son sustitutives o
complementarios en su consumo. El efecto intertemporal generarz presiones para que la curva
HH? se desplace hacia la izquierda, esto es, debido a que el arancel hace que el consumo de
bienes en el periodo 2 sea relativamente mas costoso, se generarén presiones para que
disminuya ¢* El efecto i.ntratemporai actua ae la siguiente manera, el precio incrementado de
las importaciones en el periodo 2 reducira la cantidad demandada de esos bienes en dicho

periodo, por lo que dependiendo de si los importables y los no transables son sustitutivos o
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complementarios, la cantidad demandada en el periode 2 de los bienes no transables se
incrementara a disminuird. El resultado de mayor probabilidad es que N y M sean sustitutivos,

por lo que la imposicién de un arancel en 2 incrementara el consumo de N.

Del conjunto de ecuaciones (1.44) y (1.48) es posible hallar formalmente los cambios en gy g

provenientes de un aumento anticipado de los aranceles:

-j—q— = —[%}{Equ(&q:q: -Eg2q2)+Eqq2 (Eq2p2-Ragap2)| (1.49)
72

dqz 1 -

djﬂ = —[E}{(qu -Eqq)Eqap2- Ragqep2) + Egp2Eq2 p2) (1.5Q)

donde A = -{(Rqq - Eqq)(R’¢’q" - ET’¢") - Eq*qEqq’} < O

A pesar que la discusion previa se ha concentrado en el tipo de cambio real de los exportables
(1/g), es posible determinar como el indice de tipo de cambio real, es decir el precio de los
bienes transables en relacién con los no transables, queda afectado por el incremento de los
aranceles. En la ecuacion (1.49) se ha definido el tipb de cambio real como RER=(P*/Py),
donde P*; es el precio internacional de los transables, el cuzl viene definido por la siguiente
expresion P*r = y Py + (1+ y) P*, donde y representa las ponderaciones. Debido a que el
precio de los exportables ha sido utilizado como numerario, es posible reescribir el cambio del

tipo de cambio rezl en &l periodo 1 de la siguiente forma:

d(RER d(p*/ d(1/
(RER) _ Pt Q)+(i-r) (1/q)

151
drz2 dr2 dr2 ( )
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A partir de las ecuaciones (1.49) y (1.51) es facil calcular el cambio en el tipo de cambio real.
En el caso mas comun de sustituibilidad en el consumo de bienes no transables e importables,
la imposicion de un arancel en el periodo 2 producird una apreciacion en el tipe de cambio real

en ambos periodos.

[.3.2. Términos de Intercambio y el Tipo de Cambio Real

En paises como Venezuela, dedicados a la exportacion de productos bésicos, es muy comun
que la economia sea impactada por shocks en los términos de intercambio. Estos shocks,
naturalmente, tienen efectos sobre |z senda del tipo de cambio rezal de equilibrio. Un deterioro
de los términos de intercambic reduce el ingreso real, lo cual resulta en un declive en Ia
demanda de bienes no transables. De este modo, para que el equilibrio en el mercada de
bienes no transables sea restablecido el precio de los bienes no transables tiene que disminuir,
lo cual implica que el tipo de cambio real se deprecia. Sin embargo, esta explicacion se
concentra solamente en los efectos ingresos que genera un deterioro de los términos de
intercambio, dejando de lado los posibles efectas sustitucidn que puedan generarse. Es por ello
que desde el punto de vista tedrico no es posible determinar 2 priori el efecto que pueda tener
un deterioro de los términos de intercambio sobre el tipo de cambio real. Sin embargo, si se
asume que el efecto ingreso domina al efecto sustitucién, un deterioro de los términos de

intercambio generara una depreciacion del tipo de cambio real.

1.3.3. Flujos de Capital y Tipo de Cambio Real

Es comun encontrar entre los paises en desarrollo movimientos de capitales exégenos que no

se originan necesariamente en diferenciales de tasas de interés. Un ejemplo de esto lo
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constituyen las fugas de capitales motivadas por la existencia de incertidumbre politica. Esta
clase de movimientos de capitales usualmente tiene un efecto sobre el patrén de equilibric del
tipo de cambio real. Una entrada de capitales, por ejempio, genera un exceso de demanda de
los bienes no transables, el cual requerird de un aumento en el precio relativo de los no
transables para restablecer el equilibrio en el mercado domestico. El efecto de las entradas o
salidas de capitales saobre el vector de tipo de cambio real dependera de la elasticidad ingreso
de la demanda de los bienes no transables, mientras mayor sea la elasticidad ingreso mayor

sera el efecto de los movimientos de capitales sobre el tipo de cambio rezal.

A pesar de que los movimientos de capitales muchas veces estan relacionados con variables
exdgenas, existen otros motivas por los cuales éstos se ven frenados o incentivados. Unc de
estos motivos ciertamente tiene que ver con los controles 2 los capitales. Los controles de
capitales impuestos por las autoridades econdmicas generan ajustes en los montos de
préstamos o de deuda gue adquiere un determinado pais, situacidon que a su vez praduce

cambios en |os patrones de equilibrio de los precios relativos de su economia,

A continuacidn se presenta una version simplificada del modelo de equilibrio general de
Edwards presentado con anterioridad. Mediante este modelo se pretende visualizar los efectos
que saobre el tipo de cambio real tienen las restricciones en la cuenta capital de un pais. Perc
primero, es conveniente realizar los siguientes supuestos de tal forma de simplificar el analisis:
(a) se asume gue no existen aranceles; (b) se supone que los precios de las importaciones y
exportaciones no cambian, por lo que ambos bienes pueden ser agregados en un solo bien
transable (T); (c) el precio relativo de los bienes nao transables en relacién con los transables en
el periodo 1 viene dado por f = Py/Pr; (d) en esta economia no existe inversion y el gobiemo
devuelve los ingresos tributarios a los agentes. El modelo en cuestion queda representado por

el siguiente conjunto de ecuzaciones fundamentales:



R(1,FV) + 6R¥(1,A:V?) + b(NCA) = E{n(1.f), 5x%(1,F )W} (1.52)

b=(5"-68)>0 | (1.53)
Rf = Ef (1.54)
R = EF -~ (1.55)
RER = (1/f), RER? = (1/f) (1.56)

En donde R{ ) representz la funcion de ingresos, E( ) es la funcién intertemporal de gasto; =( )
representa un indice de precios exacto; Rf y Ef representan |z oferta y demanda de no
transables en el periodo 1, respectivamente. El término b(NCA) representa el valor descontado

de los ingresos presupuestarios producto de pechar el endeudamiento externo.

Considere el caso en donde las actoridades econdmicas de un pais deciden reducir |a alicuota
del impuesto al endeudamiento externo. Debido a que b = (§™ - §), un cambio en el impuesto &
los movimientos de capitales (db) sera igual al valor negativo del cambio en el factor de
descuento (d8). De este modo, aplicando |a diferencial total a (1.54) y a (1.55), se obtiene que &l

inverso del tipo de cambio real responde negativamente ante lg liberalizacion de la cuenta

capital.'®

La liberalizacion en |2 cuentz capital afecta el tipo de cambio rezl de dos maneras diferentes. La
primera de ellas viene representada por el efecto de sustitucién intertemporal, el cual se genera
debido a que la liberacion de la cuenta capital hace que el consumo futuro sea relativamente

mas costoso. Como consecuencia de esto, los consumidores sustituyen consumo futuro por

'® Edwards, Op Cit, p.41.
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consuma presente, lo cual produce presiones sobre l0s precios de los bienes no transables y

por lo tanto, una apreciacion del tipo de cambio real.

La segunda via por la cual la liberalizacion de la cuenta capital afecta el tipo de cambia real esta
constituida por el efecto ingreso generado al eliminarse |z Unica distorsion en la economiz
Consecuentemente, al ver incrementado su ingreso los agentes econdmicos tenderan z

consumir mas bienes, incluyendo a los no transables.
1.3.4. Gasto Fiscal y Tipo de Cambio Real

Las decisiones del gobierno en tomo a la asignacion de su gasto entre los distintos bienes de Iz
economia ciertamente tiene un impacto en el tipo de cambio real, dicho impacto puede
generarse a través de dos diferentes vias: (a) la composicion de gasto entre bienes transables y

no transables y (b) la proporcion del gasto financiada a través de deuda.

Con la finalidad de determinar los efectos del gasto del sector publico sobre el tipo de cambio
real Edwards utiliza una versién simplificada de su modelo general, la cual viene representada

por el siguiente conjunto de ecuacienes fundamentales:

R(1,£V) + 8*RY(1,PV3) T - 8" T2 = E{x{1,F), 3"72(1,P )W} (1.57)
Gr + Gy + 8%(Gr + FGY) = T + 5°T° (1.58)
Rf = Ef + Gy (1.59)
R = EF + G2 (1.80)
RER = (1/f), RER? = (1/f) (1.61)
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Lz ecuacion (1.57) representa la restriccidn présupuestaria del sector privado; T y T* son los
impuestos no distorsionantes en cada periodo. La ecuacion (1.58) por su parte, representa la
restriccion presupuestaria del gobierno, donde se supone que éste consume tanto bienes
transables como no transables y que tiene acceso a los mercados internachnéles en las
mismas condiciones que el sector privado. Por Udltimo, las ecuaciones (1.59) y (1.60)

representan el equilibrio en el mercado de nao transables en cada periodo.

Cualquier cambio en el nivel de consumo del gobierno tendra un impacto en la senda del tipo de
cambio real. Por ejemplo, un incrementc en el consumo de bienes no transables en el periodo
1, financiado por un incremento en la deuda publica, generara presiones sobre el precio de los
bienes no transables. Por otro lado, el mayor nivel de endeudamiento requerira en el periodo 1
requerira de un aumento en los impuestos en el periodo 2, lo cual reduciré el ingreso dispeonible
de los agentes econdmicos, por lo que la demanda de bienes transables tenderd a ser menor,
El que el aumento del gzasto publico aprecie o deprecie el tipo de cambio real dependera
entonces de las fuerzas relativas de los efectos substitucion e ingreso. No obstante, tal como lo
sefiala Zambrano en su trabajo de tipo de cambio real® dada la relativa impo&ancia del
gobierno en los paises en desarrollo, es realista asumir que el efecto sustitucion dominarz al
efecto ingreso, implicando que un incremento en la proporcién de bienes no transables en el

gasto gubernamental terminara apreciando el tipo de cambio real.
1.3.5. Determinantes Monetarios del Tipo de Cambio Real

Sin bien es cierto que el tipo de cambio real de largo plazo es una funcién de variables reales,

en el corto plazo responde tanto a variables reales como monetarias. Como lo sefiala Zambrano

% Zambrano S. Luis. (1981). *Determinantes del Tipo de Cambio Real en Venezuela". Temas de
Coyuntura N° 25. Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales. UCAB. p. 19.
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(1991) las variaciones monetarias que afectan el tipo de cambio real estan asociadas, en
general, con las politicas macroecondmicas y con el sistema cambiario que el pais estad

siguienda.

En este sentido, se debe partir por recordar que para que en una economia exista un equilibrio
macroeconomico sostenible es necesario que |as politicas monetarias y fiscales sezan
consistentes con el sistema cambiario implementado. Si esta consistencia es viclentada
surgiran situaciones de desequilibrios que redundarén en unz apreciacion del tipo de cambio

real.

El caso mas claro de inconsistencia en las politicas econdmicas esta representado por el
mantenimientoc de un elevado déficit fiscal financiade por una expansién monetaria,
acompanado con un esquema de tipo de cambio fijo. Si ccurre que el impuesto inflacionario
necesario para financiar dicha déficit es demasiada elevada, se generaran presiones sabre los
precios de los bienes no transables, los cuales tenderan a crecer 2 una tasa mas elevada gue
los precios de los bienes transables. Este tipo de inconsistencia en la politica fiscal hara que la
creacion de crédito doméstico crezca a una tasa mayor que la demanda de dinero, lo cual
producira un exceso de bienes, tanto transables como no transables, y de activos financieros.
Mientras que el exceso de demanda de bienes transables se traducird en un mayor déficit
comercial, en una pérdida de reservas y en un mayor endeudamiento, el exceso de demandza
de bienes fransables generard una apreciacion del tipo de cambio real. Al final se tendré que
producir o un acomedo en la inconsistencia de la politica fiscal o Ias reservas internacionales de

ese pais llegaran a un umbral donde se produzca una crisis de balanza de pagos.

La consistencia entre la politica monetaria y el esquema de tipos de cambio utilizado na es

Unicamente necesaria para un sistema de tipos de cambio fijo, sino que también para cualquier
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otro sistema predeterminado como el Crawling Peg. Incluso el sistema de tipos de cambio
diferenciales, donde se estzblece un tipo de cambio fijo parza las transacciones comerciales y
uno libre para las transacciones de la cuenta capital requiere de dicha consistencia. Desligando
las transacciones reales de los flujos de capitales bajo un sistema de tipos de cambio
diferenciales, lo Unico que se logra es retrasar la aparicion de una eventual crisis de balanza de

pagos.
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CAPITULO I

I1.1. Metodologia Utilizada para el Calculo del RER*'

Como se sefald anteriormente, el tipo de cambio rezl es un concepto que relaciona el precio de
los bienes transables respecto a los no transables, lo cual nos permite identificar los incentivos
gue existen dentro de la economia para la produccion de cualquiera de los dos bienes. Si, por
ejemplo, el precio de los bienes transables es tal que, dado un nivel de costos de produccidn, &l
rendimiento de producir dichos bienes es mayor que el rendimiento de producir bienes no
transables, los factores de produccion se desplazaran hacia la produccion de los primeros en
detrimento de los segundos. De esta forma |a economia tendra més posibilidades de acceder 2

los mercados de comercio internacional y de este modo aumentar su bienestar.

En la practica, el calculo del indice del tipo de cambic real supone la busqueda de indicadares y
niveles de precios de bienes transables y niveles de precios de bienes no transables que se
conozcan regularmente, asi como los tipos de cambio de los principales socios comerciales de
Venezuela. De igual modo, es importante definir y homogeneizar los indices de precios en un
solo periodo base. Por otro lado, se requiere expresar en términos de una misma moneda la

diversidad de indices de |a cesta de paises escogidos para la construccion del indice de tipo de

cambio real.

De este modo, el indice de tipo de cambio real es calculado a través de un promedio geométrica
ponderado que relaciona los indices de precios del conjuntc de paises seleccionados con

respecto al indice de precios de los bienes no transables de la economia venezolana. Siguiendo

' Esta parte de la investigacion esté basada en los trabajos de tipo de cambio real de José
Barcia Arufe.



la notacién de Barcia(1989za), sea Pexij el indice de precios de los bienes transables en cada
pais seleccionado; Pnt el indice de precios de los bienes no transables dentro de nuestra
economia; T el indice de tipo de cambio nominal expresado en unidades de maoneda nacional

por moneda extranjera del pais j; W la participacion del pais | en el volumen de comercio de
nuestro pajs expresado en ddlares y © el simbolo de |a funcién productoria (desde | = 1 hasta n,

donde n representa el conjunto de paises seleccionados); el indice de tipo de cambio rezl

efectivo (TCRe) de la economia venezolana viene dado por la siguiente expresion:

TREe = 7t (Pext; * Te)™ / (Pnt) * 100 (2.1)

Para el célculo del indice de tipo de cambic¢ real se utiliza el indice de precios al mayor de
nuestres principales socios comerciales como variable proxy del indice de precios de |os bienes
transables, esto se debe al caracter de pais pegqueno de la economia venezolana y por lo tanto
precio aceptante de los bienes gque se comercian internacionaimente. Adicionalmente se
necesita de un indicador de precios, disponible en términos regulares, que dé una nocidn scbre

el comportamiento de los precios de los bienes no transables dentro de la economia.

En la mayoria de los trabajos relacionados con el tema del tipo de cambio real, se reconoce la
dificultad de disponer de indicadores separados del comportamiento de los precios de los
bienes transables y no transables, dando como consecuencia de que se utilice como variable
proxy del indice de precios de los bienes no transables, el Indice de Precios al Consumidor.
Dentro de las criticas en la utilizacion del IPC se encuentra el hecho de que éste incluye en su
construccion a indicadores de precios de bienes tanto transables como no transables, lo cual

genera un componente de error en el célculo del tipo de cambio real.
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Sin embargo, en el caso de lz economia venezolana la situacién se presenta de manera
diferente, debido a que la metodologia utilizada por el Banco Central de Venezuela parz el
célculo de los indicadores de precios contempla |la diferenciacién de un indicador de precios

para los bienes no transables.

En el grafico adjunto se presentz el indice de tipo de cambio real calculado, el cual tiene como
afo base el afio 1895. En dicho afo el gobierna de turno devalud el bolivar de Bs./US$ 170 2
Bs./USS$ 290, nivel en el cuzal las autoridades ejecutoras de |2 politica econdémica consideraron

que se restablecia los niveles de competitividad nacional con relacidn a los praductas

importados.
Indice de Tipo de Cambio Real de Corto Plazo
(Dic 95=100)

180
160 —— - —— — N . == —
140 \7_,— b ——— =—_cr — s —
120 + — —

| il

20 - §
|
ol =

Il =Y h iy e M, [ A By N A, 8 LY b b ] e a3 iy A N oS N M M el (25
PP LRI R 2 i "R A S R o S ] A
RIS A RN A AR L T A

Neta: Un valor del indice por debajo de 100 dencta sobrevaluacion de nuestra moneda y un valor por encima de 100 denota subvaluacion,

60



Como se puede observar es factible dividir |a serie, @ grandes rasgos, en cuatro periodos
durante los cuales los distintos acontecimientos que en materia economica se vivieron,
produjeron un comportamiento particular en el tipo de cambio real. Estos periodos corresponden

a.

1. La Bonanza Petrolera de los afos setenta y Ia Crisis de 1883.

N

El Ajuste, la Recuperacion y la Nueva Crisis durante 1984-1888.
3. La Apertura Econdmica y el Gran Viraje de los anos 1989-1894.

4. La Crisis Financiera y el Ajuste (1994-1997).

/.2. La Bonanza Petrolera de Jos anos setenta y la Crisis de 1983.

Este pericdo se inicia con el primer considerable aumento de los precios de la cesta de
exportacion de crudos venezolana a mediados de los anos setenta. Dicho aumento, no
solamente -incrementd la captacion de divisas del pais, sino que al mismc tiempo eleva

subitamente los ingresas del sector publico.

La mayor disponibilidad de recursos, y el convencimiento por parte de las autoridades
economicas de que tal abundancia era permanente, llevé al gobierno del para entonces
presidente Carlos Andrés Peérez, a realizar un ambicioso plan de inversiones cuyo objetive ers
el desarrollo de las empresas basicas y el mejoramiento de los servicios publicos. Esta situacian
tuvo como consecuencia que el gasto publico consolidado presentara un incremento sostenido

de considerables magnitudes (30% interanual en términos nominales durante 1974-1977).2

Z palma, Pedro. (1 9889). La Economia Venezolana en el Periodo (1974-1988), s Ultimos Afios
de una Economia Rentista?. MetroEconomica-IESA. p. 2.
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Mediante el mayor gasto publico, a la economia se le estaba inyectando un gran porcentaje de
los recursos provenientes de las exportaciones petroleras, asi como también del creciente
endeudamiento que el gobierno estaba_realizando en los mercados financieros internacionales,
con la finalidad de financiar los proyectos en marcha y los déficit fiscal y en la cuenta corriente
que empezaron a surgir como cansecuencia del estancamiento de los precios del petroleo, a
partir de 1975 hasta 1877. Como consecuencia de esta inyeccion de recursos de origen externa

a la economia, los agregados monetarios tendieran a aumentar vertiginosamente.

Esta situacion boyante irajo como consecuencia que el poder de compra de la poblacidn se
elevase considerablemente, lo cual hizo que la demanda agregadz interma presentara salidos
incrementos. El elevado y sostenido incremento de |la demande, tanto publica como privada,
estimulo |a actividad productiva, haciendo que |a praduccion real de varios sectores creciera en
mas de 10% durante el pericdo comprendido entre 1975 y 1877 Sin embargo, ya para 1977 se
comenzaron a materializarse multiples problemas que limitaban cada vez mas las posibilidades
de crecimiento de |z produccion industrial. Dentro de estos problemas se encontraban la
escasez de mano de obra especializada y semiespecializada, ademas de la insuﬁéiencia del

suministro de insumos y servicios, como la electricidad y agua.

A pesar de los considerables esfuerzos de inversion, de tal forma de ampliar la capacidad
productiva en diversos sectores industriales, el sector productivo interno na pudo generar los
bienes y servicios necesarios para satisfacer la demanda interna. De alli que fuese necesario
complementar la limitada oferta intema con importaciones, lo cual fue posible por el elevado
poder adguisitivo exts_emo que tenia Venezuela para el momento, ante el gran influjo de recursos
debido a las cuantiosas exportaciones petroleras y por los posteriores ingresos de divisas,

debido al mayor endeudamiento externo que comenzd & natarse g partir de 1976.
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A pesar de la existencia de una brecha creciente entre (a oferta y la demanda, en VVenezuela na
.se materializd un proceso inflacicnario similar al experimentado por otros paises
latinoamericanos. Ello se debid, como se menciond anteriormente, al elevado poder adquisitivo

externo que le permitio complementar la deficiencia de oferta interna con importaciones.

Sin embargo, otros factores distintos a la expansion de la demanda también contribuyeron a
crear presiones alcistas en los precios durante los afos anzlizados, entre los cuales pueden
mencionarse: 1) las mayores inflaciones de los paises industrializados en los anos 1974 y 1975,
y 2) la baja productividad y el ausentismo laboral, asi como e} aumento persistente de las
remuneraciones salariales, que se traducian en elevaciones aceleradas en los costos de

praduccion,

A pesar de ello, |la estricta politica de regulaciones y controles de precios que se implantd
durante todo el gobierno del presidente Pérez, combinada con la proliferacién de subsidios
estatales, impidid que estos factores se tradujeran en mayores precios, razén por la cual se
produce en este periodo gran estabilidad en el indice de tipo de cambio real. Esta situacion era
meramente artificial, ya que solamente se estaba encubriendo y acumuiando una situacidn que

mas adelante habria de manifestarse.

Durante 1978 se empieza a sentirse los efectas de la politica fiscal de signa expansiva. Ese afa
la cuenta corriente cierra con un deficit de 15% del PIB, en tanto que se hacen evidentes los
signos del proceso inflacionario que hasta ese momento se encontraba encubierto. Sin
embargo, un nuevo boom petrolero ocurrio en 1979, lo cual permitid manejar el enorme déficit

de |la cuenta corriente del afo precedente.



El nuevo equipo gubernamental que asume las funciones en 1973 plantea la urgencia de ajustar
la economia para revertir el déficit en cuenta corriente y moderar el recalentamiento de Iz
misma. Ese programa se basd en la liberacion de los precios de los bienes y servicios
desmontaje de |z estructura de proteccion arancelaria, reduccién del gasto, mantenimiento del
tipo de cambio fijo y control de las tasas de interés. Si bien en 1873 y 1980 se hizo un esfuerzo
a nivel del gobierno central por restringir el gasto, ese no fue el caso a nivel del gobierno
descentralizado. Esto hizo que el gasto publico consolidade interno no financiero, tanto real
como nominal, experimentara un importante crecimiento, haciendo que el déficit consalidado del
sector publico siguiera creciendo. Gran parte de esta brecha fue financiada a través de
préstamas intemacionales de corto plazo, que en su mayoria erzn contratados directamente por
las empresas del Estado y otros entes publicos descentralizades, sin el contral ni aprobacion

previo de las autaridades centrales

En 1981 la politica fiscal se invierte con el fin de estimular |a actividad econémica, politica que
fue financiada con parte de los mayores recursos abtenidos por la industria petrolera durante
1979 y 1980, y que permanecieron en poder de PDVSA hastz comienzos de 1981, cuando
fueron transferidos al Fisco. Esta situacion genero un salto en Iz tasa de inflacion, la cual pasd
de 7,2% en 1978 a 12,3% en 13979, siendo ésta la primera vez en la historia econémica de
Venezuela que se registraba una tasa inflacionaria de dos digitos.* Para 1980, la inflacién casi
se duplica al alcanzar un 21,68%, todo ello en un contexto de estancamiento econdmico y fuerte

disminucion de la inversidn privada a partir de 1979.

No obstante los elevados recursos provenientes de las expartaciones petroleras durante 1980 y

1881, la apreciacion del tipo de cambio real, |a indisciplina fiscal y las tasas de interés reales
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negativas, empezaron a comprometer la viabilidad del régimen de tipo de cambio fijo. Las
salidas de capital se acentuaron a partir de 1981, momento en el que se hacia evidente las

dificultades de las autoridades para continuar apoyando el tipo de cambio.

En un intento por recomponer la demanda de saldos monetarios a favor de los actives
financieros internos, el BCV liberd y elevo |as tasas de interés en el segundo semestre de 1982
Esta medida fue totalmente inefectiva ya que, simultaneamente, estallo |a crisis de la deuda
mexicana y disminuyeron abruptamente los precios del petréleo. Lo primero implico el cierre del
financiamiento externo, mientras que la baja de los precios del petrolec agudizo la incertidumbre
sobre la capacidad del BCV para continuar sostenienda la pandad fija. En ese contexto, desde
mediados de 1982 se profundizd la salida de capitales y se exacerbaron las expectativas de
devaluacion del tipo de cambio. Durante ese afo, el BCV adaptd algunas medidas con el objeto
de fortalecer las reservas internacionales y aliviar |a presion sobre el tipo de cambio. Esas
medidas cansistieron en la centralizacion de |as reservas de ofros entes como PDVSA y el FIV

en el BCV y la revalorizacion de las reservas de oro de acuerdo con los precios internacionzles

de dicho metal.

A finales de 1982, los desequilibrios acumulados eran de tal magnitud que ninguna de esas
politicas aplicadas aisladamente pudo contener la szlida de capitales, concluyendo el 18 de
febrero de 1983 practicamente dos décadas de tipo de cambio fijo con libertad cambiaria. Para
esa fecha el BCV establecid un control e cambio con tipas de cambio diferenciales, en el cual se
limitaba el acceso de dolares preferenciales a las importaciones, mientras que las

transacciones financieras se hacian a un ddlar libre y flotante.

# gardi, R, Sdez F. y Guerra J. (1997). “Consecuencias Macroecendmicas de la Adopcidn de
un Régimen de Control de Cambios en Venezuela durante el periodo 1994-1996”. Revista BCV,
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11.3. El Ajuste, la Recuperacion y la Nueva Crisis durante 1984-1988.

Las politicas con las cuales se afrontd Ias crisis cambiaria de 1983 no estuvieron acompanadas
de un programa de ajuste macroeconomico que disciplinara la gestion fiscal y frenara el
financiamiento monetario del déficit. Por el contrario, se afirmé que la politica fiscal debia
mantener una senda expansiva para evitar una mayor concentracion de la demanda internz y
preservar los niveles de empleo publico, mientras que |2 paolitica monetaria se le asigno el rol de
estimular el crecimiento econémico. Como es evidente, las autcridades econdmicas renunciaran
2 los objetivos antiinflacionarios, quedando el control de |z inflacidon sujeto a medidas
administrativas definidas por el mismo esquema cambiarioc y por un sistema de precios

administrado.

En el drea cambizria se definio un esquema de cambios diferenciales y control de cambio con
dos tasas controladas (Bs./US$ 4,30 y Bs./US$ 6), conjuntamente con un mercado libre de
divisas con intervencidn del BCV. La tasa de cambio de Bs./US$ 4,30 cubria una amplia gama
de bienes y servicios catalogados como esenciales, mientras que |z de Bs./US$ 6 se establecid
para las importacicnes menos esenciales. Por su parte, en el mercado libre se realizaban todas
las operaciones cambiarias distintas a las reguladas por las dos tasas oficiales. La
instrumentacion del esquema cambiario fue delegada 2 RECADI, entidad adscrita la Ministerio
de Hacienda, mientras que el proceso de asignacion de las divisas se canalizd a través del
sistema bancario. £l sostemimiento de ia tasa sobrevaluada de US$ 4,3 tuvo por objeto moderar

las presiones inflacionarias que generaria la nueva paridad de Bs./US$ 6, asi como los efectos

de |a depreciacion de |a tasa de mercado libre.

Vol. XI, N® 2, p.18¢
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Simultéaneo con la implantacion del esquema cambiario, se congelaron por sesenta dias los
precios de los bienes y servicios a los niveles vigentes al 18 de febrero de 1983, para
posteriormente establecer un sistema de precios administrados que reconocia ajustes causados

por la devaluacion.

Este esquema de politica cambiaria y de precios se mantuvo sin cambios sustanciales durante
1883, ano en el cual se rezlizaron las elecciones presidenciales. Al cierre de dicho afio era
inocultable el deterioro de Iz situacion macroecondmica reflejado por una severa contraccion del
PIB de 56% y una gestion fiscal desbalanceada con un déficit por el orden del 4,5% del PIB.
Aunque la inflacion fue de 7,2%, ligeramente inferior a la de 1982, y la balanza de pagos mostrd
un saldo positivo, el diferencial entre las tasas de cambio oficial y la del mercado libre (130%
respecto a la tasa de Bs./USS 4,30) era un indicador apropiado del desequilibrio subyacente en

el mercado de cambios.

Con la entrada de la nueva administracion en 1984, se mantienen las bases de la politica
cambiaria disefada anteriormente, agregandosele aspectos de rigidez o flexibilidad segin la

disponibilidad de reservas internacionales.

Durante el periodo 1985-1288, |a prioridad del gobierno fue la reactivacién de la economia, para

lo cual se instrumentd una politica fiscal y monetaria abiertamente expansivas en un contexto

de intensificacion de los controles de precios.

Dos periodos son claramente distinguibles en la politica econémica de 1984-1988. El primera
de ellos corresponde a 1984, momento durante el cual se avanzé hacia la adopcion de medidas
de ajuste; el otro corresponde al lapso comprendido entre 1985-1988, cuando se adopta como

objetivo principal el crecimiento econémico a costa de una mayor inflacion.
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El programa de ajuste que se pusc en marcha en 1984, procuraba eliminar el déficit de |2
gestion financiera del sector publico, mejorar la competitividad de la economia y mitigar los
efectos de la devaluacion sobre la inflacion. La consecucion de estos objetivos se materializd
mediante la obtencién de un superavit fiscal de 7,4% del PIB y una devaluacion promedio de
41%, al definirse una nueva paridad de Bs.JUS$ 7,50 y traspasarse a dicha tasa la gran mayoria
de las importaciones que antes se efectuaban a Bs./USS 4,30 asi como la totalidad de las
transadas a Bs./US$ 6, tasa que quedod reservada para las actividades de la industria petrolera.
En cuanto a los precios, se sancioné lz Ley de Costos, Precios y Szalarios mediante |a cual se

establecia un complejo sistema de gjustes de salarios y de precios de los bienes y servicios.

Mientras que en 1984 la politica fiscal se encamind & |a correccion del déficit y la contencion del
gasto, la politica monetaria se orientd & facilitar el financiamiento de la expansioén econdmicg, lo
cual explicitamente significaba abandonar el propasito de reducir |z inflacion. Ello coincidio con
la decision de retomar el control de las tasas de interés por parte del BCV. Es importante
senalar que los resultados que en materia fiscal se obtuvieron se debieron a los ingresos

obtenidos por las operaciones cambiarias ya que no existio un programa firme de consolidacién

fiscal.

Los resultados del primer afo de gobierno del presidente Lusinchi, mostraron que la actividad
econdmica experimentd una leve recuperacion, aunque continud prevaleciendo el cuadro
recesivo. La inflacion se acelerd notablemente al situarse en 19,2% (contra 7,2% del afo
anteriar) y la cuenta carriente arrojd un salde superavitario cercano a los US$ 5.000 millenes.
Sin embargo, la depreciacion del tipo de cambio del mercado libre y la ampliacion del diferencial
entre las tasas de cambio oficial y libre, la cual alcanzaba a 81%, sugerian que el mercado

cambiario continuaba en desequilibrio y que el saldo favorable en |z balanza de pagos no era

sostenible.
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A partir de 1985, tanto |z politica monetaria como |z fiscal se utilizaron para sostener la actividad
econdomica. Dos decisiones fueron fundamentales para tal proposito, el inicio del Plan Nacional
de Inversiones Publicas para el lapso 1985-1988 y |la disminucion de la tasa de redescuentao del
BCV y de las tasas de interés en el mercado financiero que, debido a los mayores niveles de

inflacion interna, presentaron un considerable deterioro en términos reales.

A finales de 1985 se observa cierto debilitamiento del mercado petrolero, el cual produjo un
colapso en 1986 cuando los precios de realizacidn de la cesta de productos venezolana
disminuyeron en mas de un 50%. A pesar de esta situacion en el mercado petrolero, las
politicas fiscal y monetaria siguieron su curso expansivo, sin prestar la debida atencién sobre

los problemas que |a realidad petrolera imponia a las cuentas del sector publico.

El gobierno intentd manejar la situacion devaluando el tipo de cambio nominal en diciembre de
1986 y reorientando las importaciones y demdas gastos en moneda extranjera, que antes se
realizaban a la tasa de cambio de Bs./US$ 7,5, a la nueva paridad de Bs./US$ 14,50. Durante
ese afo |a economia registro un fuerte crecimiento econdémico de 5,6% y una inflacion similar a
la del ano precedente, sin embargo reaparecio el déficit en cuenta corriente y el tipo de cambio

en el mercado de divisas se deprecio en 44,7%, reflejando el desequilibrio subyacente en el

area cambiaria.

En 1987 y 1988 prosigue la politica econdmica con su orientacion expansiva en busqueda de
promover el crecimiento econdmico, aun cuando existian sefales de recalentamiento ya que el

producto observado se estaba acercando firmemente al producto de pleno empleo.

La politica monetaria, por su parte, se tomd moderadamente restrictiva en 1987 y las

autoridades monetarias, por primera vez, ponen en evidencia la amenaza de una considerable
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aceleracion de la inflacién. En el mercado financiero & su vez, eran evidentes los indicios de una
fuerte represién financiera, expresadza en la aparicidn de importantes operaciones crediticias

efectuadas en mercados financieros paralelos,

Dado que la devaluzacion habiz tenido lugar a finales de 1986, fue 2 partir de 1987 cuando las
autoridades encargadas del sistema administrado de precios autorizaron los aumentos de
precios debido al encarecimiento de los costos. En respuesta a las expectativas inflacionarias
generadas por la devaluacion, el gobiemo optoé por reforzar los controles mediante la ampliacién
de la lista de bienes considerados como esenciales en el marco del sistema administrado de

precios.

Al concluir 1987, se aprecid una aceleracion del crecimiento econdémico, la persistencia del
déficit en cuenta corriente y un salto de |a inflacion de 12,7% a 40,3%. El tipo de cambio por su

parte se deprecid en 40% haciendo que el diferencial cambiario alcanzase un 93%.

Para 1988 existia la percepcion de que la economia se encaminaba hacia una crisis de balanza
de pagos y que el esquema de cambios diferenciales con controles se habia agotado. Ademas,
se incorporaba la incertidumbre de que la nueva administracién que asumiria a comienzos de
1989 iba a introducir cambios en su politica economica. Ello acentud las expectativas de
devaluacion y propicio, conjuntamente con un déficit fiscal considerable (7,8% del PIB), el
mayor deterioro en la cuenta corrientes de los Ultimos diez afios, al tiempo que se continud

depreciando el tipo de cambio del mercado libre y se ensanchd alin mas el diferencial

cambiario.
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/1.4, La Apertura Econémica y el Gran Viraje de los afios 1989-1994.

Cuando el nuevolequipo de gobiermo asume |la conduccién de lz politica econdmica, ers
evidente gue las reservas internacionales se encontraban en sus niveles minimos, producto de
tres afios consecutivos de elevados déficit de cuenta corriente, y que se necesitaba con
urgencia un cambio en la politica econdmica. Enfrentado esta situacion la administracion del
entrante presidente Carlos Andrés Pérez aplica un programa de estabilizacion macroeconomica
y reforma estructural, con el apoyo del FMI. El componente de estabilizacion se dirigié a corregir
los desequilibrios en los mercados financiero, cambiario y de bienes, adopténdose para ello: 1)
medidas para reducir el deficit fiscal, 2) la liberacion de los precios de los bienes y servicios que
estaban sujetos a controles administrativos y 3) el establecimiento de un sistema de tipo de
cambio flexible que llevé hacia una maxidevaluacion del tipo de cambio oficial de US$ 14,50
hacia los US$ 39, valor determinado por el mercado paralelo para el momento de la unificacion
del sistema diferencial. Definido el nuevo esquema cambiario, la politica monetaria estuvo
enfocada a moderar las presiones inflacionarias que se generaron como consecuencia del
desmantelamiento de los controles de precios y del tipo de cambio. Tales medidas delterminaron
un sobreajuste del tipo de cambio real, que posteriormente tendié a moverse en una senda con

relativa estabilidad cuando se implementa el Crawling Peg.

En materia de reformas estructurales el objetivo de las autcridades era la apertura de la
economia. En este sentido se avanzé mediante un proceso répido de reforma comercial que
implicd desmontar la estructura arancelaria altamente distorsionante. De igual modo, el papel
del Estado dentro de la economia fue redefinido, lo cual se logré mediante un ambicioso plan de
privatizaciones que comenzo en 1990. El resultado de este conjunto de medidas motivé a que la

economia registrase una contraccion de 8,6%, se acelerase la tasa de inflacion a 84,4% y se

registrase un superavit en la cuenta corriente.
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Durante 1990 y 1981 se continua aplicando el esquema de politica instrumentada desde 1989,
no obstante la politica fiscal presentd un rezago, esto se debi¢ a que los cambio necesarios
para flexibilizar el cobro de los tributos, tanto petroleros como no petroleros, no se realizé con la
rapidez necesaria. Ciertamente, la ley que creaba el impuesto al valor agregado no fue
sancionada por el Congreso sino hasta 1893. La reforma del sistema financiera, aspecto este

necesario para incentivar la competencia y eficiencia del sistema, fue igualimente retrasada.

Aungue en 1990 y 1991 la economia registra altas tasas de crecimiento (6,5% y 10,4%,
respectivamente) y una aceleracion de la inflacion (36,5% y 31%, respectivamente), en 1991 se
observa una importante desmejora de la cuenta corriente y un crecimiento importante del gasto
real, lo cual estaba asociado con el cambio de la politica fiscal hacia un corte mas expansivo
ante la mejora de los términos de intercambio producto de la conflagracion bélica entre Irak y
Kuwait, y la presuncion de que tal mejora se iba @ mantener en el tiempo. La politica monetaria
por su parte, siguio reflejando su caracter restrictivo intentando amortiguar el impacto del gasto

sobre el nivel de precios, lo cual implico un alza importante en las tasas de interés.

Desde comienzos de 1992, tiene lugar una pronunciada crisis politica originada en el intento de
golpe de Estado del 4 de febrero. Esta situacién introdujo variantes importantes en el manejo de
la politica econdmica y le generd fuertes restricciones a la politica fiscal, en un contexto de
disminucion de los ingresos petroleros. El viraje en materia de politica cambiaria ocurrié en
octubre de ese mismo afo, momento en el que se implantd un sistema de minidevaluaciones
con el objeto de estabilizar el tipo de cambio nominal y de lograr metas de tipo de cambio real.
Esta situacion implicd en la practica que el objetive de controlar la inflacion pasara a un
segundo plano, ya que no existia un ajuste fiscal consistente. Sin embargo, el establecimiento
de una politica cambiaria cuyo objetivo era evitar que se produjesen importantes margenes

entre la inflacién doméstica y la de nuestros principales socios comerciales fue un éxito, sobre
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todo si se toma en consideracion la cantidad de factores adversos que desde el punto de vista

politico y social se sucedieron durante el quinquenio 1983-18S3.

La situacién se torno compleja después de un segundo intento de golpe de Estado en
noviembre de 1992, comprometiendo de este modo la ya precariz estabilidad politica. En esta
circunstancia, el BCV decidid intensificar la intervencidn en el mercado cambiario y recurrio &l
alza de las tasas de interés, para propiciar de este modo una mayor demanda de activos

internos e inducir variaciones moderadas del tipo de cambio.

La politica fiscal en 1992 conservd su patron expansivo, lo cual causo la reaparicion del déficit
fiscal (5,8% del PIB) y un ligero repunte de la inflacion, mientras que |a politica maonetaria

procurd jugar un papel restrictivo para neutralizar la accion expansionista de |a gestidn publica.

Con la destitucion del presidente de la Republica en junio de 1993, el gobierno que
provisionalmente asume la conduccidn del pais no introduce madificaciones de importancia en
la politica cambiaria, pero logra la aprobacidn de la Ley del Impuesto al Valor Agrégado y la
nueva Ley de Bancos y otras Instituciones Financieras, la cual ciertamente no contemplaba

posibles medidas de contingencia ante |a crisis que se estaba gestando.

I1.5. La Crisis Financiera y el Ajuste (1994-1997).

Los dos primeros afos de la administracion del presidente Caldera estuvieron caracterizados
por un manejo acertado de la cuestion politica, reduciéndose el ambiente de crisis y tension que
se habia vivido en los dos anos anteriores. Sin embargo, en dicho periodo también se padecid

una profunda crisis economica y social, que se vio agravada por el mal manejo de la crisis



financiera, y por multiples errores en materia econémica, que repercutieron negativamente en el

. . - 5 i 24
nivel de vida de la poblacidn y en la economia en su conjunta.

El 12 de enero de 1994, a tan solo dias de haberse promulgado la nueva Ley de Bancos y otras
Instituciones Financieras, el banco Latino queda fuera de la camara de compensacion al no
poder hacer frente a los pagos correspondientes del dia. Este fue el resultado de meses de

retiros de fondds por parte de los ahormistas, ante los temores generalizados de que el banco

presentaba prablemas de iliquidez y de solvencia.

?
Dias después de su salida de la camara de compensacién los dirigentes del pais tomaron la
decision de intervenirlo a puertas cerradas, situacidn que generd una desconfianza

generalizada en el sistema y llevd al publico a realizar retiros de aquellas instituciones que eran

percibidas coma de alto riesgo.

Ante esta situacion el nuevo gobierno del presidente Caldera solicitd al Congreso la aprobacion
de una Ley de Emergencia Financiera que |e facilitara el manejo de la crisis. Adicionélrnente. se
decidié reabrir el Banco Latino recapitalizandolo y garantizandole a los ahorristas parte de sus
fondos. Por otro lado, el gobierno decidié auxiliar aquellos bancos en problemas mediante
aportes de dinero inorganico, efectuados a través de Fondo de Garantias de Depdsitos vy

Proteccidn Bancaria (FOGADE), dinero que fue otorgado a estz institucion en calidad de

préstamo por parte del BCV.

Los auxilios financieros a la Banca implicaron una emisién aproximada de Bs. 840.000 millones

de dinero inorganico en cuestién de pocos meses. Dicho monto equivalia al 10% del PIB y &

* Palma, Pedro. (188). “La Economia Venezolana en el Quinguenio 1994-1998: de Una Crisis
a Otra". Nueva Economia. Afio VIII, N° 12, pp. 97-158.
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200% de la base monetaria de fines de 1993. Esta situacion tuvo fuertes repercusiones scbre |z

econamia.

La incertidumbre y desconfianza generalizaba motivd a que los agentes econémicos acudieran
al mercado campiaric para resguardar sus inversiones. Esto hizo que durante el primer
semestre de 1994 las reservas intemacionales se contrajeran en US$ 3.795 millones, cifra que
equivalia al 62% de los auxilios financieros otorgados para el momento. Este movimiento en los
activos del publico generd una contraccion de la base, la cual compensd en parte la expansion
que produjo inicialmente los auxilios financieros. Otro factor que ayudod en evitar una expansion
desproporcionadza de la base monetaria para aquel entonces fue el mayor sesgo restrictivo de |a
politica monetaria del BCV. En efecto, entre diciemore de 1883 y junio de 1994 las colocaciones

efectuadas por el BCV en Bonos Cero Cupodn (BCC) se incrementaron en 581%.

Ante la salida de capitales que se estaba produciendo, y por lo tanto la contraccion importanie
en el nivel de las reservas internacionales, el instituto emisor decidid establecer un contral de
cambios, el cual se hizo efectivo a comienzos de julio de 19€4. Tal medida hizo que el efecto
contractivo de |a base a través de la perdida de activos externos se perdiera. El represamiento
de parte de los fondes inyectados debido a los auxilios financieros, combinado con el aumento
de las reservas internacionales, hicieron que |a ofertz monetaria se incrementara
considerablemente durante el segundo semestre de 1994, a pesar de |os esfuerzos del BCV 2
través de su politica monetaria restrictiva, Las tasas de interés que habian alcanzado niveles
muy elevados tanto en términos nominales como reales durante 1893, mostraron una sostenids
tendencia a la baja durante 19894 como resultado del incremento de la liquidez, aun cuando

existian factores que presionaban las tasas al alza.
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A pesar de los esfuerzos por parte del gobierno por establecer un férreo control sobre la entrega
de divisas que evitara mayores caidas en las reservas internacionales, la eficiencia del sistemsz
cambiario impuesto daba muestras.cada vez mas fehacientes de su incapacidad de control. Asi,
durante los primeraos cinco meses de 1995 las reservas internacionales presentaron un
decrecimiento que las llevd z alcanzar a finales de septiembre de ese afio el nivel registrado
previo a la implantacién del control de cambios. Adicionalmente, la presién sobre el mercado
forzo la aparicién de un mercado paralelo, a través de las operaciones de colocaciones de los
bonos Brady en la Bolsa de Valores de Caracas. En dicho mercado el tipo de cambio

prevaleciente de Bs./US$ 230 excedia en un 35% al tipo de cambio oficial (Bs./US$ 170).

El hecho de que el tipo de cambio se mantuviera fijo en Bs./US$ 170 por mas de 17 meses,
junto con la mayor inflacion interna frente a la registrada por nuestros socios comerciales, hizo
que se generard una sobrevaluacion cada vez mayor del bolivar oficial. Esta situacion se
corrigid en diciembre de 1995 cuando se ajustd el tipo de cambio 2 Bs./US$ 290. Sin embargg,
las dificultades cada vez mayores para la obtencién de divisas junto con la caida de las
reservas internacionales produjo que el tipo de cambio en el mercado paralelo se disparara.
Esta situacion se mantuvo hasta abril de 1996 cuando se elimind el control de cambio y se
unifico el tipo de cambio al nivel existente en el mercado libre (Bs./US$ 470). Es importante
mencionar que la maxidevaluacién que realizd el gobierno durante diciembre de 1995 no fue
acompanada por un programa econdmico que evitara las presiones inflacionarias en el mercado

domestico, por lo que el efecto de la devaluacién sobre el tipo de cambio real se perdio

aceleradamente.
Los desequilibrios de las cuentas externas durante los afios 1995 y 1986 se concentraron en las

transacciones de capital, ya que para esos afios se registraron importantes saldos pasitivas en

la cuenta corriente, a pesar de las elevadas importaciones que se registraron. La situacion en Ia
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cuenta capital se debid principalmente a la fuga de capitales privados, a pesar de las medidas

restrictivas del gobierno relacionadas con el suministro de divisas.

Paralelo al problema cambiaria existia un marcada desequilibrio de las cuentas publicas.
Efectivamente, debido a los retrasos registrados en la reforma fiscal y la reestructuracion del
sector publico, y a pesar de los mayores ingresas petroleros producto de la devaluacion
cambiaria, las mayores necesidades de financiamienta de PDVSA, los costos de las crisis
financiera y de la politica monetaria del BCV motivaron a que durante los primeros dos afios de
la administracién Calderz se generara un masivo déficit cuasifiscal. Para 1994 la gestion
financiera del gobierno fue ampliamente desfavorable, lo cual se tradujo en un saldo negativo
de 6% del PIB. Para 1885 |la situacion no fue nada mejor, registrandose para aquel entonces un

déficit equivalente a 4,8% del PIB a nivel del gobierno central.

Los desequilibrios de |z economia tuvieron su expresion en los altos niveles inflacionarios que
se registraron. Esta situacion combinada con las precarias posibilidades de empleo existentes,
perjudico notablemente a la poblacién. El profundo malestar colectivo motivé a un cambio
radical de la politica econdmica del gobierno en marzo de 1336, dicho cambio fue representado
por un conjunto de medidas economicas denominadas la Agenda Venezuela. El plan de ajuste
buscaba corregir los distintos desequilibrios que existian en el ambito fiscal, cambiario, externo

y monetario, condicion base para desacelerar la inflacion y sanear la economia.

Dentro de las medidas adoptadas en |z Agenda Venezuela se encontraban las siguientes:

1. La liberalizacion del régimen cambiario, unificacion del tipo de cambio al existente en el

mercado libre y |a posterior implantacion de un sistema de zonas objetivo.
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2. Liberacion de |las tasas de interés, las cuales pasaron a ser establecidas por el mercado.

3. Liberacion de los precios, quedando controlados algunos productos basicos.

4. Elevacidn del precio de |la gasolina y de otros derivados del petrélec.

5. Elevacidn de |a tasa del impuesto a las ventas al mayor de 12,5% & 16 5%.

6. Ajuste de las tarifas de los servicios publicos.

7. La implantacion de 14 programas sociales con el fin de suavizar los efectos del ajuste sobre

la poblacién

Adicionalmente se firmé un acuerdo tipo Stand By con el FMI, a través del cual se abtenia una

linea de crédito por US$ 1.400 millones, condicionado al logre de ciertos objetivos en materia

economica,

Sin embargo, ante la mejora de los precios intemacionales del petréleo, y consecuentemente
los mayores ingresos fiscales que se generaron por este concepto, se produjo un retraso en el
gjuste del gasto fiscal. A pesar del mayor gasto publico, los mayores ingresos producto del
incremento en la recaudacion internza y externa hicieran que la gestion fiscal resultara favorable,

abteniéndose de esta manera un superavit cercanc al 2% del PIB a nivel del gobiemo central.
Después del establecimiento del sistema de bandas cambiarias se notd una gran estabilidad del

tipo de cambio nominal, lo cual estaba en concordancia con el objetivo trazado por esta nueva

politica. Sin embargo, la casi fijacion del tipo de cambio unido con un entorno inflacionario
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mucho mas acentuado que el existente en las ecanamias de nuestras principales saclos
comerciales, produjo una importante apreciacion del tipo de cambio real. De hecho, después de
la devaluacion en abril de 1896 el bolivar pasoé a una situacion de subvaluacion acentuada. Sin
embargo, el violento aumento de los precios gque se generd luego de la implantacion del gjuste,
hizo que aquella subvaluacién desapareciera répidamente y se generara una situacion de
profunda sobrevaluacion del tipo de cambio que se mantuvo durante 1996 y los dos anos
subsiguientes. El repunte inflacionario estuvo asociado con los gjustes cambiarios, de tarifas de

los servicios basicos y de |a tasa del impuesto a las ventas.

Se puede afirmar que durante la aplicacién de la Agenda Venezuela se produjo la recuperacion
de un conjunto de variables fundamentales, por lo menos durante 1897. Entre |las variables que
mostraron recuperacion se pueden mencionar: las reservas internacionales, el nivel de actividad
econémica, el salario real promedic y el nivel de desemplec. Todo esto en un contexto de
mejora de la percepcion de Venezuela ante los inversionistas internacionales debido al proceso
de apertura petrolera, y por consiguiente el aumento en la inversion y en la demanda agregadz,
y la existencia de un mercado petrolero benigno. Sin embargo, uno de los objetivos basicos del
gjuste, el control de iz infiacién, no se logro, lo cual estuvo relaciono con la politica fiscal

indisciplinada que permitio en aumento desproporcionado de los agregados monetarios.

Para comienzos de 1998 las perspectivas econdmicas de Venezuela eran favarables. Sin
embargo, la abrupta caida de los precios del petrdleo debido a la crisis de las economias
asiaticas y consecuentemente caida del consumo de crudo a nivel mundial, y la decisién del

gobierno de realizar recartes en la produccion petrolera, tuvieron importantes repercusiones en

la economia.
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Adicionalmente, |a elevada sobrevaluacién del bolivar combinado con el ruido que generd un
pracesa de eleccianes muy particular, en un cantexto internacional agitada ante la convulsian
que generd en los mercados emergentes la moratoria en el pago deuda de Rusia, fueron
factores gue crearon fueries expecigtivas de un ajuste cambierio. Dicho ajuste no se efectud
debido a que la politica monetaria del BCV produjo un alza importante en el nivel de tasas de

interés y, por otro lado, al elevado nivel de reservas internacionales existentes a principios del

anao.
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I1.6. A Manera de Conclusion

Exceptuando |a maxidevaluacion del tipo de cambio nominal realizada en 1989, la cual produjo
una sobrerreaccion del tipo de cambio real que dio paso a un periodo de relativa estabilidad del
mismo, en un entorno donde caoincidid un crecimiento lento de las importaciones con un elevado
repunte de las exportaciones, las devaluaciones del tipo de cambio nominal no han sido
efectivas para carregir los niveles de sobrevaluacion del baolivar, y por lo tanto ajustar los
desequilibrios internos y externos en el mediano plazo. La principal causa de esta ineficiencia
radica en la escasa coordinacion de las paoliticas fiscal y monetaria, y sobre todo 1a indisciplina
del gobierno en el manejo de la primera, maxime cuando se ha tendido a utilizar el tipo de
cambio como un ancla nominal de los precios. Como se desprende del analisis anterior, los
efectos que sobre el tipo de cambiag real han tenida las devaluaciones tienden a desaparecer
rapidamente en el tiempo, ante los mayores niveles de inflacion internos con relacion a los
procesos inflacionarios de nuestros principales socios comerciales. Por otro lado, al ser el
gobierno un exportador neto, las devaluaciones usualmente son utilizadas irresponsablemente
por los gobiernos para buscar recursas con los cuales financiar los déficits que recurfentemente
han surgido ante la volatilidad de los ingresos fiscales, producto del comportamiento del

mercado petrolero internacional.
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CAPITULO Il

Ill. 3. ANALISIS EMPIRICO

I1I. 3. 1. Los Modelos FEER versus los Modelos BEER

El analisis del comportamiento del tipo de cambio real ha sido un tépico permanente en el
estudio de |a economia meonetaria internacional. Una rama de esta literatura se relaciona con la
explicacién de los movimientos observados en el tipo de cambio nominal y real en términos de
un conjunto de variables economicas relevantes. Otra rama diferente, se concentra en evaluar
los tipos de cambio respecto a sus determinantes fundamentales y, sobre la base de esta
comparacion, concluir si una moneda determinada se encuentra desalineada, es decir sobre ¢
subvaluada. En esta linea de estudio se encuentran los trabajos de tipe de cambio real
desarrollados por Williamson (1994), en los cuales se busca calcular lo que se denomina el tipo
de cambio de equilibrio fundamental, que por sus siglas en inglés se resume como FEER. Bzjo
este enfoque el tipo de cambio de equilibrio esta definido como aquel que es cansistente con el
equilibrio macroecondmico, o cual generalmente es interpretado como que la economiz en
particular esta operando a una tasa de pleno empleo y bajza inflacidon (equilibrio interno), v la
cuenta corriente es sostenible en el largo plazo, aspecto que refleja las subyacentes y deseados

movimientos de capital neto de los agentes econdmicos (equilibrio externo).

Debido a que el enfoque de FEER se concentra en calcular el tipo de cambio bajo un conjunto
de condiciones econdmicas, se abstiene de las condiciones ciclicas de corto plazo y de los
factores temporales, concentréndose en los fundamentos econdmicos, los cuales son
identificados como aquellas condiciones o variables que probablemente persisten en el mediano

plazo. Estas condiciones no necesariamente son |as que se espera que se produzean en el



futuro, mas bien son los resultados deseados que pueden incluso nunca ocurrir. En este
sentido, la medicién del tipo de cambio FEER es normativa; incluso Williamson lo relaciona con

el tipo de cambio de equilibrio que seria consistente con condiciones ideales.

El aspecto normativo del enfoque FEER no representa de por si una desventaja, sin embargo &l
investigador puede utilizar un set diferente de variables sobre las cuales evaluar el
comportamiento del tipo de cambio real, sobre todo utilizando aguellas que prevalezcan durante

el periodo de interés.

i "

El centro del enfoque de balance macroecondmica es la identidad que iguala la cuenta corriente

con el negativo de Ia cuenta capital:
CA=-KA (3.1)

A diferencia de especificar los factores determinantes del comportamiento del tipo de cambio
(behavioral factors), tal como se hace en el enfoque BEER, la mayor parte de la ateﬁcién en el
enfoque FEER se centra en los determinantes de la cuenta corriente, la cual es tipicamente
explicada coma wuna funcidn de la demanda agregada interna y externa, yd vy uf

respectivamente, y del tipo de cambio real, g.
La ecuacion (3.1) puede ser transformada en una relacion de equilibrio entre la cuenta corriente
y la cuenta capital, donde para propositos ilustrativos la cuenta corriente ha sido expresada

como una funcion lineal de sus principales determinantes, los cuales se han fijado en sus

niveles de pleno emplea:

CA =bg + byq + byyd + bayF = KA (3.2)
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Donde by > 0, by < 0, bs > 0 y KA es el valor de equilibrio de la cuanta capital en el mediano

plazo.

Utilizando el modelo de la cuenta corriente expresada en el lada izquierdo de la expresion (3.2),
el 1ipo de cambio real efectivo que es consistente con el balance macroecondmico (FEER) es
aquel valor de g que genera la igualdad entre la cuenta corriente y el valor sostenible de la
cuenta capital, para valores dados de los determinantes de la cuenta corriente consistentes con
el plena empleo. De modo que, resaciviendo la ecuacién (3.2) en funcién de g se obtiene &

siguiente valor de FEER:

FEER = (-KA - by + byyd + bayf) I b, (3.3)

A partir de esta expresion se puede concluir que el enfoque FEER es un método para calcular el
tipo de cambio real que es caonsistente con el equilibrio macroeconamico. Lo anterior implica
que, dados los parametros de un modelo de la cuenta corriente, incluyendo especialmente la
sensibilidad de los flujos de la cuenta corriente ante los cambios en el tipo de cambio real, el
FEER es calculado utilizando un valor exégeno de los flujos de capitales netos sostenibles. De
esta manera, el método FEER per se no representa una teoria que explica la determinacion del
tipo de cambic real, sin embargo implicitamente asume gue el tipo de cambio real observado
convergera durante el tiempo 2l valor dado por FEER. Ante esta situacion, Clark y MacDonald
(1998) afirman que el trasfonde implicitc en el enfoque FEER representa una teoria de cuenta

corriente del mediano plazo, para la determinacidn del tipo de cambio real.
En el enfoque FEER se asume que una divergencia de ¢ respecto a su valor de equilibrio de

largo plazo generara fuerzas que eventualmente eliminaran esta divergencia, sin embargo,

debido a que el modelo sélo caracteriza la posicion de equilibrio, |2 naturaleza el ajuste queda
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sin especificarse. Esta falta de andlisis del ajuste dinamico del tipo de cambio real reflejz &l
hecho de que el enfoque FEER esté principalmente disefiado como-un método para. evaluar el
valor actual u observado t_:iel tipo de cambio real de un pais. Una comparacion de gt con el valer
de FEER! es utilizada para determinar si el valor actual del tipo de cambio esta sobrevaluado (gt
< FEERt, o si par el contraric se encuentra subvaluada (gt > FEERt). Realizar la evaluacion
requiere estimar cual seria |z cuenta corriente si: 1) gt tiende a mantenerse en el mediano
plazo; y 2) el pais en cuestion y sus socios caomerciales se encuentran en pleno empleo
Basado en esto, el valor proyectado de la cuenta corriente es comparado con el valor exdgenc
de la cuenta de capital neto. El tipo de cambio de equilibrio fundamental sera aquel valor del

tipo de cambio real que iguzle la cuenta corriente con el valor exdgeno de |a cuenta capital.

Resulta claro de lo anteriormente discutido que para el célculo del FEER se requiere una
estimacion considerable de parémetros y la utilizacidon de juicios de valor relacionados con: (1)
el modelo de la cuenta carriente; (2) 1a estimacion del producto potencial del pais analizado y de

sus socios comerciales; (3) |z estimacion del valor sostenible de los flujos netos de capitales.

Adicionaimente, de acuerdo con Clark y MacDonald la metodologia utilizada en el enfogue
FEER puede ser criticada debido a que los calculos muchas veces son realizados sin incorporar
los efectos de variables que de hecho afectan el comportemiento del tipo de cambio real
observado, por o que en este tipo de modelos el tipo de cambio permanece invariable en |z

medida que el equilibrio interna y externa no cambie.

Una alternativa del enfoque FEER para evaluar el tipo de cambio real observado, proviene de
estimar una ecuacién en su forma reducida que explique el comportamiento (behavior) del tipo
de cambio efectivo real durante el periodo de la muestra, o lo que seria lo mismo aplicar el

enfoque BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate).
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Tal expresion en su forma reducida esta representada en términos generales de la siguiente

manera:

q;:ﬁ'1Zar+,B'z;kr' i+ & (3.4)

donde: Z; es un vector de fundamentos econdomicos que se presume tiene un efecto
permanente sobre el tipo de cambio real en el largo plazo; Z; es un vector de fundamentos
econdmicos que afectan el tipo de cambio real en el mediano plazo, los cuales pueden coincidir

con el ciclo econdmico; T es un vector de factores transitorios que afectan el tipo de cambio real

en el corto plazo; By, B2y T representan los vectores de coeficientes expresados en sus formas

reducidas y & representa el término de perturbacion aleatoria.

En la ecuacion (3.4) el tipo de cambio real efectivo esta explicado exhaustivamente en términas

de un conjunta de variables fundamentales, Z; y Z,, por un conjunto de variables que afectan el
tipo de cambio sdlo en el corto plazo T y por un error aleatorio g. De este modo, mientras el
enfoque FEER es un concepto del medianc y largo piazo, el enfoque BEER es mas general en

el sentido de que en principio puede ser utilizado para explicar los movimientos ciclicos del tipo -

de cambio real.
lll. 3. 2. Los Modelos de Vectores Autorregresivos

En esta parte de la investigacion se pretende discutir someramente 10s principios que dieron
origen @ los modelos de Vectores Autorregresivos y las ventajas que éstos tienen sobre los
modelos estructurales. La discusion esta basada en los libros de Charemsa y Deadman (1993)

y Enders (1997).



La econometria estructural, y en especial los modelos de ecuaciones simultaneas, atrajeron una
considerable atencion durante la década de los 50's y 6Q's. Las avances tedricas que se dieran
durante esa épaca estaban dirigidos al problema de simultaneidad que se genera cuando los
términos de perturbacion estan correlacionados con algunas de [as variables explicativas de |z
ecuacion, 1o cual implica que e método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) no puede ser
zplicado puesto que los estimadores obtenidos seran inconsistentes, es decir, no convergeran

sus valores verdaderos cualquiera sea el tamano de la muestra.

Las aplicaciones de los modelos multiecuacionales estaban enfocadas hacia la construccidn de
estructuras complicadas que trataban de explicar el comporiamiento de la economia con el
objetivo de realizar estimaciones y anélisis de politica econémica. Sin embargo, estos modelos
no generaron resultados tan buenos como se esperaba, lo cual incitd criticas sobre la
modelacién ecanométrica estructural. Una de esas criticas estuvo dirigida a la practica de
imponer ciertas restricciones sobre los coeficientes de las variables a estimar, para de este
modo solucionar el problema de la identificacién®. La principal desventaja de esta practica es
que el investigador puede estar tentado a agregar ciertas variables al modelo éin mucho

respaldo teorico y excluir otras con el objetivo de alcanzar |z identificacion de su modelo.

Una alternativa que buscaba solucionar el problema de impaner restricciones a los modelos
estructurales surgid del trabajo seminal de Sims (1880). En dicho trabajo se sentaron por

primera vez las bases de la metodologia de los modelos VAR.

.

Por problema de identificzcion se entiende la posibilidad de encontrar estimaciones
numericas de los parametros de una ecuacion estructural con base a los coeficientes estimados
de la forma reducida. Si esto es posible, se dice que |a ecuacion esta identificada. Por otro lado,
si no es factible llevar esto a cabo, se dice que la ecuacidn esta subidentificada. Una ecuacion
identificada puede estar exactamente o sobreidentificada. Se dice que una ecuacién estad
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Las principales diferencias de la metedologia utilizada por Sims respecto a la utilizada en los

modelos estructurzles son las siguientes:

1. En los madelos VAR no existe una divisién a priori de las variables entre enddgenas y
exogenas.

2. No se imponen resfricciones que igualen a cero los coeficientes a estimar.

3. No estan basados en una teoria econdmica estricta, sin embargo esto no implica que se
puedan incluir variables que desde <l punta de vista ecandamica na sean cansistentes can

la teoria,

El punto de partida de la metodologia de Sims es la formulacion de un modelo general de
vectares autorregresivos. Como su nombre lo indica un VAR implica regresar cada una de las
variables del modela en funcion de todas las variables rezagadas un cierto numero de veces.

Con relacién a los modelos VAR Chishti, Aynul y Mahmud (1852) afirman que;

Los modelos VAR proporcionan una sencilla manera de explicar o predecr’r- los
valores de un conjunto de varigbles econdmicas en un determinado momento en
el tiempo. El VAR es una técnica estadistica de proye:cr‘:jén directa y poderosa
que puede ser aplicada a cualquier muestra historica... La principal diferencia
entre los modelos VAR y los modelos estructurales es que los primercs estan
basados en reqularidades empiricas contenidas en la data, mientras que los

segundos estén ligados de cerca a la teoria econdmica y tienen que seguir las

restricciones impuestas por ella...

exactamente identificada si se pueden obtener valores Unicos para los parametros
estructurales. (Gujarati 1990).
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Un sistema VAR de n variables puede ser representado de 1a siguiente manera;

ANYi= A+ U (3.5)
donde
A =1- Al = Al* —.. Aul™ (3.8)

donde Y, es un vector n » 1 de variables macroeconomicas, A es un vector n x 1 de constantes
y U, es un vector n =« 1 de variables aleatorias, cada unz de las cuales es una variable

independiente con media cero y varianza constante.

Debido a que los términos de error Uy en el modelo presentade no estén correlacionados, 'a
técnica de minimos cuadrados ordinarios puede ser empleada para estimar el modelo. Sin

embargo, antes de rezlizar las estimaciones el nimero de rezagos debe ser determinada.

En el modelo VAR resefiado, las innovaciones en el pericdo t (U,) no son previstas o
anticipadas, no obstante forman parte del conjunto de informacién en el siguiente periodo. Esto
implica que el impacto esperado de una variable determinada es captado por los coeficientes
de los paolinomios rezagados, mientras que los residuos aglomeran los eventos no esperados.
Por ende, aln cuando la interpretacion directa de los coeficientes individuales estimados en un

sistema VAR es my dificil, una prueba F sobre la significancia conjunta del polinamio rezagado
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es Util en proporcionar informacion relacionada con el impacto de la porcion anticipada de las

variables pertenecientes al lada derecha de la ecuacian %

Con el objetivo de analizar el impacto de shocks no anticipadas sobre las variables del modelo,
Sims (1980) propuso el uso de las funciones impulsc respueste y la descomposicion de
varianza, las cuales son obtenidas a través de la representacion en promedios moviles del VAR

de la siguiente manera:

Yi = Constante + H([)[J (3.7)

donde H(l)=1+Hil+H:+ .. (3.8)

H es |la matriz de coeficientes de la representacion en promedios moviles, los cuales permiten
determinar |la respuesta a lo largo del tiempo de una variables j ante un shock unitario en la

variable |,

Una vez que se obtiene la matriz de varianzas y covarianzas a partir de la representacion en
promedios moviles del modelo VAR, el investigador puede rezlizar ia descomposicion de
varianzas, la cual indica la proporcidn de la varianza de una variable que viene explicada por

Sus propias innovaciones ¢ por las innovaciones en otras variables.

* Chishti et al. (1982). “Macroeconometric Modelling and Pazkistan's Economy”. Journal of
Development Economics. N° 38, pp. 353-370.
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/l.3.3. Revisjén de Trabajos Empiricos Previos

A continuacion se presenta un breve resumen de la bibliografia empirica que estudia el
comportamiento del tipo de cambio real en funcion de sus principales determinantes, con
especial énfasis en los trabajos aplicados a la economiz venezolana y a los paises en

desarrollo.

Uno de los trabajos a partir del cual se debe comenzar la discusion de esta parte del c?pituio.
cierftamente es el realizade por Edwards (1983). En &él, Edwards analizs la importa:'\cia—e;mpirica
relativa de las variables nominzles y rezles, en la explicacidn de los movimientos del tipo de
cambio real perteneciente a un conjunto de paises en desarrollo. Partiendo de las conclusiones

que se originan de su modelo tedrico, Edwards propone como ecuacion explicativa del

cormportamientio del tipo de cambio real observado, la siguiente expresion:
Alog e = {log e"y —log €1} — & {£4— Z%} + ¢ {log E; — log Ev.i} (3.9)

en donde e es el tipo de cambio real observado; e* es el tipo de cambio real de equilibrio, el
cual a su vez es una funcidn de sus determinantes fundamentales; Z, es un indice que recage
los efectos de las politicas econdmicas implementadas; Z* representa el nivel sostenible de las
politicas macroecondémicas; E, es el tipo de cambio nominal; y 4, &, ¢ son pardmetros positivos

que recogen los aspectos dinémicos mas importantes del proceso de ajuste.

La ecuacion (3.9) establece que los movimientos observados del tipo de cambio real responden
a tres fuerzas. La primera de ellas est& relacionada con la tendencia del tipo de cambio real a

corregir los desalineamientos existentes, y viene representada por el término &log € — log ey4}.
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Por otro lado, Edwards incluye como cﬁomponentes de {Z, — Z%} las siguientes variables; 1) el
exceso del crédito doméstico sobre la tasa de crecimiento del producto; 2) el cociente del déficit

fiscal como prapercion de la base monetaria y la tasa de crecimiento del crédito domeéstico.

Edwards realiza las estimaciones aplicando |a técnica de MCO para una muestra de 12 paises
en desarrollo, utilizando datos combinados (pooled data). Los resultados aobtenidos por Edwards
respaldan, en la mayoria de los casos, los principios teéricos que se desprenden de su modeI‘o-

e En todas las regresiones las -;nedidas de politica econdmica (el exceso de crédito
domeéstico, el cociente del déficit fiscal y la tasa de crecimiento del crédito doméstico)
afectan negativamente el tipo de cambio real.

e Los coeficientes estimados de los términos de intercambio son negativos, lo cual es un
indicativo de que una mejora de éstos generara una apreciacion del tipo de cambio real.

= En la mayoria de las ecuaciones estimadas, el coeficiente de la proporcion del consumo
publico sobre el PIB es negativo y significativamente diferente de cero.

e Con respecto z las entradas de capital, los coeficientes estimados por Edwards fueron
negativos. Este resultado indica que cuando un pais reslize una transferencia neta de
capital hacia el exterior, el tipo de cambio real se depreciaré y viceversa.

e El coeficiente estimado de la devaluacién nominal fue siempre positivo, ubicandose entre
un rango de 048 y 0,677, lo cual es un indicativo de que las devaluaciones constituyen
instrumentos Utiles para eliminar posibles desalineamientos entre el tipo de cambio real y
su valor de equilibrio. Sin embargo, como se ha mencionado anteriormente, para que el
efecto de las devaluaciones se mantenga en el mediano plazo es necesario que las

politicas que generan la desalineacion sean corregidas.
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[11.3.4. Anédlisis de [os Resultados

En esta seccion de la investigacion se presentars los resultados de los andlisis de series
temporales efectuadas sobre las variables y de las estimaciones efectuadas utilizando la
metodologia de vectores autorregresivos, Pero primero, se debe comenzar por definir las

variables incluidas en el analisis:®

« TCREAL: es el tipo de cambio real multilateral venezolano, para su calculo se utilizd los
indices de precios al mayor y las tipos de cambio de los socios comerciales de Venezuels,
datos exiraidos de las publicaciones de Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo

Manetario Internacional.

« EXCRED: variable que intenta recoger el efecto de la politica monetaria sobre el tipo de
cambio real y representz el exceso de crédito doméstico sobre |a tasa de crecimiento del
producto rezagada un periodo. Los datos fueron obtenidos de los distintos boletines

mensuales del BCV.

e Tl variable que representa los términas de intercambio, medidos como el cociente entre el

precio unitario de las exportaciones venezolanas y el precio unitario de las importaciones.

e« GASTOPIB: al no existir una variable que recoja exactamente el gasto del gobiemo en el
secior de bienes no transables, se utilizd como variable proxy el gasto del Gobierno Central

come proporcidn del PIB. Los datos fueron extraidos de los boletines mensuales del BCV.

® La frecuencia de las variables es trimestral. Esto se debe 2 la falta de suficientes
observaciones para la estimacion anual, lo cual impidid obtener resultados consistentes.
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» CKEYOPIB: corresponde al saldo en la cuenta capital mas los errores y omisiones como

proparcion del PIB.
¢ CRECPIB: variable ciue representa |a tasa de variacién del producto interno de la economia.

» MIMPORT: la cual representa los meses de importaciones, calculados a través de la
relacion importaciones trimestrales a reservas internacionales netas. Esta variable fue
introducida para intentar recoger el efecto de la generacién de expectativas de devaluacion
sobre el tipo de cambio real. Efectivamente, tal como lo sefiala Barcia (1999b) si este

coeficiente cae por debzjo de seis meses, se generan expectativas de una devaluacion en

el corto plazo.

El anzlisis de estacionariedad de las variables se efectud a través de los test Dickey-Fuller
aumentado y Phillips-Perron. Para ilustrar el test Dickey-Fuller es Util considerar el siguiente

proceso autorregresivo de primer orden;
VZwSutpyatéa (3.10)

donde u y p son parametros y & se asume que es un proceso ruido blanco; y; sera una serie

estacionaria si se cumple que -1< p< 1. Si por el contrario ocurre que £ =1, entonces y,seré una
serie no estacionaria (un camino aleatorio con deriva), lo cual implica que |la varianza de yt es
una funcion del tiempo. Por lo tanto, la hipdtesis de estacionariedad de una serie puede ser
evaluada a través del contraste de la hipdtesis de que el valor absoluto de p es estrictamente

menor que la unidad. Ambos test, DF y PP, mantienen la raiz unitaria como su hipétesis nula

(Ho: p=1).
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La prueba DF es llevada a cabo mediante la ecuacién (3.10) expresada en su primera

diferencia:

dye=p+tyyat+é& (3.11)

donde y =‘ (p-1), y las hipdiesis a contrastar son respectivamente:

Ho: ¥y =0 Hy <0

El test DF ampliado simplemente corrige los posibles problemas de autocorrelacion que pueden
presentarse en la ecuacidn (2.11), mediante la introduccidn de rezagos de la varniable

dependiente en el lado derecho de la ecuacidn.

Por su parte, el test de Phillips-Perron propone un método no paramétrico para controlar la
correlacion serial de los residuos, lo cual redunda en |z correccion del estadistico <t
correspandiente al coeficiente 3. Dicha carreccion es na paramétrica debido a que utiliza una
_estimacion del espectro de & a frecuencia cero, que es robusta a praocesos de autocorrelacion y

heterocedasticidad de formas desconocidas.

A continuacidn, en la tabla anexa se presentan los resultados de los test ADF y PP de las

variables a utilizar en el modelo™
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Tabla 3.1
Tests de Raiz Unitaria Sobre las Variables

Variable Tendencia Rezagos Constante ADF PP

CKEYQPIB no si na -3,66 wwx -5 AT ==
CRECPIB no no no 2,07 #» 227 =~
EXCRED no si si -3,50 #» 7,46 *=
GASTOPIB si si si -3,60 ** £,59 »==
MIMPORT no no si 3 T4 we 372 =
TI si no si 277 264 -
THMDIF no si no -8,40 wwn 7,13 *==
TCREAL si no si 4 T6 4 84 e

Los resultados representados en la tabla 3.1 demuestran gue Unicamente los términos de

intercambio presentan raiz unitaria, es decir, es no estacionaria en niveles. Ambos test, ADF vy

PP, muestran similares resultados.

Seguidamente de las pruebas de raiz unitaria se realizd el test de causalidad de Granger para
determinar la ordenacion de las variables y |a exogeneidad ¢ no de las mismas. Scobre este
punto es pertinente realizar unos breves comentarios. En la econometria la definicion
operacional de causalidad mas ampliamente utilizada es la definicion de causalidad de Granger,
la cual puede ser representada en una forma simplificada de la siguiente manera: una varizble x
causa en el sentido de Granger a otra variable y (lo cual se denota como x — vy), si los valores

presentes de y pueden ser estimados con mayor exactitud utilizando valores rezagados de x

*' En los resultados de las pruebas de raiz unitarig, tres estrellas indican gue el test estadistico
es significativo al 1%, dos estrellas implica que el test es significativo al 5% y una sola estrella
implica la significancia estadistica del test al 10%.
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x ’ . o g .
que en el caso contrario, manteniendo constante el resto de la informacion.™ Empiricamente, el

test de causalidad de Granger implica |2 estimacion de |a siguiente regresion por MCO:
k ”
Yi=a+D BY-,+ 2 pXi-i+& (3.12)
J=1 i=|

El test de causalidad de Granger es simplemente un test F que prueba la significancia conjunta

de los coeficientes vj donde | = 1,.m.

Retomando la discusion del modelo, aungue no se pudo determinar un orden unico entre las
variables sobre |a base de los resultados obtenidos, es importante mencionar el hecho de que &l
tipo de cambio real es causado por el excedente del crédito al 12%, lo cual motiva a que en la

presente investigacion se considere el tipo de cambio real como varizble endégena.

El modelo de vectores autorregresivos fue estimado utilizando como variables el tipo de cambio
real (TCREAL), la primerz diferencia de los términos de intercambio (TI1DIF), el exceso de
credito doméstico sobre |z tasa de crecimiento del PIB rezagada un periodo (EXCRE), el gasto
del Gobierno Central come proporcién del PIB (GASTQOPIB), el saldo en la cuenta capital mas
los errores y omisiones como proporcion del PIB (CKEYOPIB) y los meses de importacion

(MIMPORT).

La introduccion de la variable crecimiento del producto obedece & la intencion de verificar |2
hipotesis Balassa-Seamuelson en la economia venezolana. Como bien se sabe, bajo dichz

hipdtesis el elevado crecimiento es posible a través de un importante incremento en la

*2 Charemsa, W. y Deadman. D. (1993). New Directions in Econometrics Practice, General to
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productividad; dicho crecimiento estéd acompafado por diferentes expansiones entre [os
distintos sectores de la economia, lo cual hace posible que el comportamiento de la inflacién
sea distinta entre los mismes. Tal como lo plantean Isard y Symansky (1897), el precio relativo
de los bienes no transables respecto a |os transables tiende a crecer mas rapidamente en
economias de rapido crecimiento, debido a que los diferenciales de inflacion entre ambos
sectores deben ampliarse para permitir un crecimiento global de |z economia mayor. Si s&
combina esto con el hecho de que los precios de los bienes transables permanecen iguales

entre paises, se deduce que |z apreciacion resulta en aquellos paises de répido crecimiento.

Debido a que las variables incluidas en el modelo son todas estacionarias en primeras
diferencias o en niveles, las estimaciones se realizaron a2 través de un modelo de vectores
autorregresivos irrestricto, utilizando para ello el programa Eviews 3.1. El nimero de rezagos
optimo se determind a través del criterio de Akaike generalizado, el cual aparece al final del

cuadra de resultadas de las estimaciones, danda camao dptima 3 rezag,c;s,e'3

La expresion general del tipo de cambio real viene dada entonces por:

— ? — — — —
TCREAL = (GASTOPIB, TI1DFI, CKEYOPIB, CRECPIB, EXCRED, MIMPORT)

Debido a que se ha argumentado que los coeficientes estimados de |as variables rezagadas no
proporcionan una explicacion clara del comportamiento dinémico del modelo, Sims prapuso

utilizar la funcidn de impulso respuesta con el objeto de determinar el comportamiento de Ias

Specific Medelling, Cointegration and Vector Autorregresion. Cambrige University Press.
* £ criterio de Akaike es calculado utilizando la siguiente expresion AIC = -2¢/T + 2M, donde

Tk T - , - :
f:—~q—(l+log2 ﬂ}—;logfﬁ!_ siendo ()el determinante de la matriz de varianzas vy

covarianzas de los residuos y m = k (d + pk) es el nimero de parametros a estimar.
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variables ante choques aleatorios en las demas variables enddgenas. De esta forma, en el resto
de esta seccidn se analizaré los resultados de las funciones impulso respuesta del modelo
estimado. Debido a que el objetivo de la investigacién es anzlizar el comportamienta del tipo de

cambio real ante variaciones en el resto de las variables, que en este caso corresponden 2

cambios iguales 2 una desviacion estandar en los residucs, solamente se consideraran los

efectos de los shocks sobre el tipo de cambio real. ™

Response toa One S 0. Innovations £ 2S E.

Respanse of TCREAL 1o GASTOPIB Fesponse of TCREAL 1o MMPORT
W0 .,— ] -[— —|
5__,‘"*__ = o] . =
i =
10 10 b \“ EEE -
A% 15

2 4 & 3 10 12 14 18 18 20 2 N

Figurs 3.1

* La ordenacion de las variables utilizada para la estimacion de la funcién impulso respuesta
fue la siguiente GASTOPIB MIMPORT CRECPIB EXCRED TCREAL. Cabe destacar que
colocar en el extremo izquierdo al tipo de cambio real no modifica significativamente los
resultados.
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En la figura 3.1 se representan las repuestas del TCRE ante shocks de una desviacidn estandar
en el resto de |las variables enddgenas del modelo, considerando a los términos de intercambio

como variable exégena. ™

Response o Cne SO Innovations £t 2 S E

Response of TCREAL to TCREAL Response = 234 1o GASTOPIE

& . % o
-10 10
¢ 8 B 0 12 o tE m M o2 24 174 B 8 4 18 B 0 'y
Response of TCREAL to MIMPORT Response of TCREAL 1o CRECPR
15 L]

Figura 3.2

* En una primera estimacion se utilizé los términos de intercambio como variable exdgena tal
como la logica econdmica indicaria, sin embargo de acuerdo al test de causalidad de Granger
dicha variable es enddgena. Incluir la primera diferencia de los términos de intercambio modifica
levemente los resultados, sobre todo aguel que indica el efecto de un shock en el exceso del
crédito sobre |a primera diferencia del tipo de cambio real.
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Por otro lado, |a figura 3.2 representa los resultados de la funcidn impulso respuesta incluyendo
los términos de intercambio como variable endégena. De los resultados presentados se puede

concluir lo siguiente:

¢ Contrario a lo derivado por el modelo tedrico presentado en el capitulo |, un shock positiva
sobre el gasto del Gobierno Central genera una deprecizcidn del tipo de cambio real en los
primeros cuatro trimestres, resultado que surge al considerar los términos de intercambio
como variable exdgena. Sin embargo, el efecto positivo sobre el tipo de cambio real tiende a
disminuir a medida que transcurre el tiempo, llegando incluso a generarse un periodo de
apreciacion cambiaria en el tipo de cambio real. Este resultado puede explicarse por el
hecho de que el sector publico es un exportador neto, lo cual hace que se tienda 2 utilizar &l
tipc de cambio nominal como herramienta para la financiacion de los déficits
presupuestarios. De este modo, un mayor gasto financiado a través de una depreciacion del
tipo de cambio nominal, y por ende del tipo de cambio real, generarda un efecto positivo
sobre éste en primera instancia, que disminuird 2 medida que el mayor gasto tienda a
generar presiones saobre los precios de los bienes no transables. Sin embargd__ hay que
destacar que la variable GASTOPIB es utilizada como variable proxy del consumo del

gobierno en los bienes no transables, por lo que los resultados deben analizarse con

cuidado.

» Un shock transitorio positivo sobre el nivel de reservas internacionales netas expresadas en
términos de meses de importaciones genera un efecto negativo sobre el tipo de cambio
real. La variable meses de importaciones es utilizada en este estudio como un indicador de
las expectativas de devaluacidn que se generan en la economia venezolana. Como puede
observarse en el grafico adjunto, las macrodevaluaciones registradas en el balivar han

estado precedidas por lo general por una caida en el nivel de meses de importaciones por
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debajo de cierto umbral considerado como riesgoso por los agentes econdmicos, riesgo que
viene fundamentado por el hecho de gue después de bzjar de cierto nivel la capacidad de
pagos externa del pais se ve seriamente comprometida, lo cual hace pensar que la

devaluacion es la Unica szlida para reestablecer los equilibrios interno y externo de la

economia.
Indice de Tipo de Cambio Real y Reservas Internacionales Operativas
expresadas en meses de importaciones
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Figura3.3

El Unico periodo donde una caida de este indicador no produjo una devaluacion nominal fue
durante el cierre del cuarto trimestre de 1998, periodo durante el cual se registraron fuertes

presiones en el mercado cambiario. Tal situacion fue manejada por el BCV a través de un
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marcada incremento en las tasas de interés Pasteriarments, luego que se despejara la
incertidumbre electoral de diciembre de ese afo, y la nueva administracion se camprometiera
en reiteradas oportunidades a no devaluar el bolivar, las expectativas de devaluacion

disminuyeron considerablemente.

e Por su parte, un shock positivo sobre el exceso de crédito domestico genera una
sobrereaccién en el tipo de cambio real los primeros dos trimestres, la cual tiende a
revertirse a partir del tercer trimestre para dar paso a un periodo de moderada apreciacion
en el tipo de cambio real. Tal resultado es similar a lo predicho por el modelo monetario con
precios rigidos de Dornbusch. El efecta de la expansion monetaria sobre el tipa de cambio
desaparecera en |la medida en que los precios hayan aumentado en la misma proporcion en

que lo hizo el tipo de cambio nominal.

« En cuanto a los términos de intercambio, un shock temporal positivo sobre 1os mismos
generara un efecto negativo sabre el tipo de cambio real. Este resultado parece respaldar
los supuestos realizados en el capitula | con relacién a las caracteristicas de Ia- economia
venezolana. Como se recordarg, a priori No se puede determinar el impacto que sabre €l
tipo de cambio real tiene un cambio en los términos de intercambio, sin embargo, si se
supone gue los efectas ingresas superan los efectas sustitucidn, entonces el resultade de

un aumento en los términos de intercambio sera la apreciacion del tipo de cambio real.

¢ De acuerdo con los resultados obtenidos en la estimacion del modelo, el crecimiento
econdémico No genera una apreciacion del tipo de cambio rezl tal como se esperaba y como
se desprendia de los lineamientos de la hipdtesis Balassa-Samuelson resefada
anteriormente. Este resultado se puede explicar por dos vias. La primera se relaciona con el

sesgo no transable de la produccion venezolana. Si bien es cierto que el petrdlea es el
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principal producto de expartacion de nuestro pais, son los servicios los que concentran el
mayaor porcentéje de participacion en la produccidn total. Para citar un ejemplo, solamente
durante el primer semestre de 1998 el 56,56% de PIB total fue generado por las actividades
no transables. Lo anterior conduce a pensar que la sensibilidad de los precios ante el
cambio en la produccion venezolana es mayor para el caso de los bienes no transables que
para el de |os transables, lo cual genera que las variaciones de precios domésticos de esios
dltimos sean mas que proporcionales a las variaciones de precios de los bienes producidos
en el sector de los no transables. La otra via por la cual puede ser explicado el resultado
obtenido es"é; través de una mala especificacion del modelo. Efectivamente, de acuerdo al
test de causalidad de Granger, |a causalidad de estas varizbles va desde el tipo de cambio
real hacia la produccién y no viceversa. De acuerdo con esto, si estimamos la funcion
impulso respuesta del efecto que un shock en el tipo de cambio real tiene sobre la tasa de

crecimiento del producto, se obtendra un resultado como el siguiente:

Response to One S.D. Innovaticns+2 S.E.

Response of CRECPIB toa TCREAL
0.0s

|
0.03 ]
0.024 cen NS = [
0.014 L — |

0.004 —

0.01 |
0.024 l

0.03

Figura 3.4
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Tradicionalmente en Venezuela se ha utilizado el tipo de cambio como una herramienta
antiinflacionaria. Nc obstante, tal politica por lo general no ha sido acompafada por una
coordinacién entre las politicas fiscal, monetaria y cambiaria. Adicionalmente, el caracter
petrolero de la economia, la cual estd constantemente recibiendo recurses producto de la venta
del petrolea en el exterior, genera un efecto expansivo permanente en los agregados
monetarias, lo cual sumado a la inexistencia de instrumentos de politica monetaria que no
representen una carga financiera para el BCV y que sean aceptados por los inversionistas
nacionales, hace gue la tarea de anclar los agregados monetarios, condicion necesaria para el
éxito de cualquier sistema de fijacion del tipo de cambio nominal, sea en extrema dificil. Es por
ello que los distintos programas de estabilizacion de precios basados en el anclaje del tipo de
cambio han fracasado en conseguir su objetivo, amen de los problemas estructurales que
presentan los mercados domésticos, los cuales pese a registrar una caida del 8,6% del PIB en
el primer semestre de 1989, con la consecuente desmonetizacién de la economia que esto
conlleva (caida de la liquidez monetariz en términas nominales de 1% al cierre de la segunda

semana de octubre), hacen imposible que los niveles de inflacidn se ubiquen par debajo del

20%.

La situacion antes descrita hace que el diferencial de precios internos y externos supere 3 la
devaluacion efectiva del tipo de cambio nominal, lo cual incide en la aparicion de periodos de
elevada sobrevaluacion con sus consecuentes efectos nocivos sobre la competitividad de los
productos venezolanaos en el exterior. La perdida de competitividad de nuestras exportaciones,
combinado con un deterioro en el mercado petrolero, situacidon muy comin en nuestra
economia, inciden para que en ciertos periodos se generen déficits en la cuenta corriente
(tradicionalmente positiva), que sumado a los saldos negativos en la cuenta capital ajustada por
errores y omisiones hacen que el saldo en |a balanza de pagos cierre en negativo. Si todo este

escenario se coloca en un contexto de bajo nivel en las reservas internacionales, las
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condiciones para un brusco zjuste en el tipo de cambio nominal estardn dadas, lo cual dara

pasd para un nueva programa de ajuste.

La figura 3 4 representa los efectos que sobre el producto tienen los ajustes en el tipo de
cambio nominal, y por lo tanto el real. Un shock pasitive en el tipo de cambio real generara unz
brusca caida en el producto en primera instancia, tendencia que sera corregida con el
transcurso del tiempa. Sin embargo, debe realizarse una adveriencia en este sentido. El hecho
de que una depreciacion del tipo de cambio real genere un aumento en el producto no debe
tener una implicacion directa sobre la politica econdmica. Se ha demostrado que mantener un
tipo de cambio permanentemente depreciado con respectc & su valor de equilibrio puede ser
inflacionario. Por lo que, lo recomendable seria incentivar y dirigir la investigacion hacia la
determinacién del valor de equilibrio del tipa de cambio real, y mantener el valor abservado del
tipo de cambio real lo mas cerca posible de su vealor de equilibrio, Que por lo demas no es un
valor constante sino variable en el tiempo, en la medida en que sus determinantes

fundamentales vayan modificandose.

e Por ultimo, ante |z imposibilidad de estimar un modelo que incluyese todas las variables
consideradas en este estudio y generase resultados consistentes, se optd por parcializar |a
informacion al momento de rezlizar las estimaciones del modelo que tomase en cuentz la
variable CKEYOPIB. Es de este modo comao las variables CONSPIB y MIMPORT fueron
excluidas, del mismo modo los términos de intercambio se consideraron como variable
exogena. De esta forma, el resultado de estimar |a funcién impulso respuesta, generada por

un shock igual 2 una desviacidn estéandar en |a variable CKYEOQ, es el siguiente:
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Response to One S.D. Innovations+= 2 S E.

Response of TCREAL to CKEY CPIB

Figura 3.5

Como se puede abservar en |z figura 3.5, y tal como se desprende del modelo tedrico expuesto
en el capitulo |, las entradas (salidas) de capitales producen una apreciacion (depreciacion) del
tipo de cambio rezl, debido 2 las presiones que los recursos externos generan en los precios

domeésticos de |os bienes no transables.

Cabe hacer un ultimo comentario, el cual se relaciona con las pruebas estadisticas realizadas
sobre la estimacion del tipo de cambio real en funcidn de sus determinantes de corto plazo, de
tal forma de descartar la existencia de posibles problemas de autocorrelacian,
heterocedasticidad y estabilidad en las estimaciones. Para tal fin se aplicé el test de LM de
correlacion serial, el test ARCH para detectar posibles formas de heterocedasticidad
autorregresiva condicional y los test basados en los residuos recursives CUSUM y CUSUMSQ
para determinar |z estabilidad del modelo. Como se puede observar en el anexo estadistico los

distintos test permiten verificar la inexistencia de los problemas antes mencionados en el

modelo.
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CONCLUSIONES

El presente trabzjo tuvo come objetivo profundizar el estudio del tipo de cambio real en
Venezuela. Parz ello se utilizo las derivaciones tedricas del modelo de equilibrio general de
tipo de cambio real de Edwards, la metodologia desarrollada en los modelos BEER vy Iz

técnica de estimacion de vectores autorregresivos.

Las hipotesis fueron contrastadas a través de las funciones impulso y respuesta, técnica

gue permitié obtener los siguientes resultados para el caso venezolano:

s Un aumento del gasto pdblico como proporcion del PIB genera una depreciacion del tipo
de cambio real, resultado contrario a lo obtenido por el modelo tedrico analizado en el
capitulo | Como se menciond pueden existir dos razones parza tal resultado: a) la
primera se relaciona con el hecho de que el gasto del Gaobierno Central funge como
variable praxy del consuma del gobierna en las bienes na transables; b) la sequnda
explicacidn se vincula con la utilizacion por parte de los distintos gobiernos del tipo de

cambio comao herramienta de financiacion de los déficits fiscales.

¢ Tal como lo indica el modelo de Edwards, una salida de capitales tendera a depreciar &l

tipo de cambio real.

« Contrario a2 lo que se esperabg, el crecimiento econdmice no conduce a una apreciacion
del tipo de cambio real, por lo que la hipdtesis Balassa-Samuelson no se verifica. Este
resultado puede estar relacionado con el sesgo producter de servicios de la economia
venezolana, el cual genera due la sensibilidad de los precios de los bienes no
transables ante un cambio en la produccion sea mayor que para el caso de |os bienes

transables.



e Por su parte, un aumento en el exceso del crédito doméstico con relacidn a |a tasa de
variacion del producto del periodo previo hace que el tipo de cambio tienda z
apreciarse. El resultado de |a funcién impulso respuesta muestra como el tipo de cambio
real sobrerreacciona ante un cambic del excesa del crédito, lo cual parece confirmar los

sefialamientos del modelo monetario de Dornbusch.

e La introduccion de une variable gue recoge las expectativas de los agentes econdmicos
sobre la evolucion futura del tipo de cambio nominal proporciond resultados
interesantes Efectivamente, un aumento en la variable reservas internacionales netas
expresadas en meses de importaciones, lo cual disminuye |2s expectativas de un gjuste

en la tasa cambiaria, genera una respuesta negativa sobre €l tipo de cambio real.

Cabe realizar unos Ultimos comentarios. El tipo de cambio rezl es sin lugar a dudas una de
las principales variables de la economia. Su evolucidon constituye un catalizador del
crecimiento econdmico. En la actualidad no existe un consenso sobre el grado de
sobrevaluacién de nuestro signo monetario, aun mas no existe un consenso sobre el grado
de desalineamiento entre el tipo de cambio real y su valor de equilibrio de largo blazo Es
por ello que resulta importante dirigir la investigacidén haciz esa direccion. Existe mucho
terreno por recorrer en este sentido, sobre todo si se utiliza |la metodologia de los modelos
FEER, que a pesar de su complejidad podrian ayudar parza evitar las severas distorsiones

que sobre la economia genera un desalineamiento del tipc de cambio real respecto a su

valor de equilibric de largo plazo.
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ANEXO



Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on CKEYOPIB

=

ADF Test Statistic -3.663707 1% Critical Value* -2.6243
5% Critical Value -1.9468
10% Critical Value -1.6204

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CKEYOPIB)

Method: Least Squares

Date: 10/12/98 Time: 18:11

Sample(adjusted): 15839:3 19%8:4

Included observations: 38 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CKEYOPIB(-1) -0.468856 0.127973  -3.6683707 0.0008
D(CKEYOPIB(-1)) -0.237505 0112802 -2.10548¢9 0.0423
R-squared 0.517358 Mean dependent var 0.008922
Adjusted R-squared 0.503852 S.D. dependent var 0.071412
S.E. of regression 0.050286 Akaike info criterion -3.080600
Sum squared resid 0.091068 Schwarz criterion -3.004411
Log likelihood 60.72140 F-statistic 38.58950

Durbin-Watson stat 2.248931 Prob(F-statistic) 0.000000




Phillips-Perran Unit Root Test an CKEYOPIB

PP Test Statistic -5.478454 1% Critical Value* -4.2092
5% Critical Value -3.5279
10% Critical Value -3.1949

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

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests 3)
Residual variance with no correction 0.004436
Residual variance with correction 0.006593

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(CKEYOPIB)

Method: Least Squares

Date: 10/12/99 Time: 19:12

Sample(adjusted). 1989:2 1598.4

Included observations: 39 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CKEYOPIB(-1) -0.838762 0.160887 -5213375 0.0000
C -0.080327 0.024701  -2.4422%4 0.0196
@TREND(1983:1) 0.001823 0.001021 1.785416 0.0826
R-squared 0.432005 Mean dependent var 7.80E-05
Adjusted R-squared 0.400449 S.D. dependent var 0.089532
S.E. of regression 0.068325 Akaike info criterion -2.426220
Sum squared resid 0.173014 Schwarz criterion -2.298254
Log likelinood 50.31130 F-statistic 13.69040

Durbin-Watson stat 1.407816 Prob(F-statistic) 0.000038




Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on CRECPIB

ADF Test Statistic -2.070405 1% Critical Value* -2.625\
5% Critical Value -1.9485
10% Critical Value -1.6202

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CRECPIB)

Method: Least Squares

Date: 10/12/98 Time: 19:16

Sample(adjusted): 1989:2 18984

Included observations: 39 after adjusting endpoints

L Varizble Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
CRECPIB(-1) -0.210871 0.101898 -2.070405 0.0453

R-squared 0.101206 Mean dependent var -0.000566

Adjusted R-squared 0.101206 $S.D. dependent var 0.042505

S.E. of regression 0.040297 Akaike info criterion -3.55973%6

Sum squared resid 0.081705 Schwarz criterion -3.517140

Log likelinood 70.41801 Durbin-Watson stat 1.768580




Phillips-Perron Unit Root Test on CRECPIB

PP Test Statistic -2.276426 1% Critical Vzalue* -2.6227
5% Critical Value -1.9495
10% Critical Value -1.6202

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

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 0.001582
Residual variance with comrection 0.001951

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(CRECPIB)

Method: Least Squares

Date: 10/12/99 Time: 19:17

Sample(adjusted): 1989:2 1998:4

Included observations: 39 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
CRECPIB(-1) -0.210971 0.101898 -2.070405 0.0453
R-squared 0.101206 Mean dependent var -0.000566
Adjusted R-squared 0.101206 S.D. dependent var 0.042505
S.E. of regressian 0.040287 Akaike infa criterion -3.5597596
Sum squared resid 0.081705 Schwarz criterion -3.517140

Log likelinood 70.41601 Durbin-Watson stat 1.768590




Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on GASTOPIB

AbF Test Statistic -3.603772 1% Cnritical Value™ -4.2185
5% Critical Value -3.5312
10% Critical Value -3.1968

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GASTOPIB)

Method: Least Squares

Date; 10/12/88 Time: 19:21

Sample(adjusted): 1889:3 1998:4

Included observations: 38 after adjusting endpaints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GASTOPIB(-1) -0.830814 0.230540 -3.803772 - 0.0010
D(GASTQOPIB(-1)) -0.261290 0.155293 -1.682559 0.1016
C 0.175104 0.048684 3.586778 0.0010
@TREND(1889:1) -0.001594 0.000579 -2.752671 0.0084
R-squared 0.586477 Mean dependent var -0.000458
Adjusted R-squared 0.543983 S.D. dependent var 0.043374
S.E. of regression 0.028097 Akaike info criterion -4 137087
Sum squared resid 0.028785 Schwarz criterion -3.9647039
Log likelihood 8260465 F-statistic 16.07342

Durbin-Watson stat 1.852676 Prob(F-statistic) 0.000001




Phillips-Perron Unit Root Test on GASTOPIB

’T:’F’ Test Statistic -6.598297 1% Critical Value* -4.205‘
5% Critical Vzlue -3.5278
10% Critical Value -3.1949

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

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction _ 0.000822
Residual variance with correction | 0.000868

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(GASTOPIB)

Method: Least Squares

Date: 10/12/88 Time: 19:22

Sample(adjusted): 1889:2 1998.4

Included abservations: 39 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GASTOPIB(-1) -1.049319 0.158650 -5.614038 0.0000
& 0.216322 0.033613 6.435762 0.0000
@TREND(1989:1) -0.001799 0.000492 -3.655548 0.0008
R-squared 0.549291 Mean dependent var 0.000505
Adjusted R-squared 0.524251 S.D. dependent var 0.043256
S.E. of regression 0.028836 Akaike info criterion -4.112430
Sum squared resid 0.032046 Schwarz criterion -3.984463
Log likelinood 83.18238 F-statistic 21.93705

Durbin-Watson stat 2.039275 Prob(F-statistic) o.ooooaﬂ




Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MIMPORT

ADF Test Statistic -3.746556 1% Critical Vzlue™* -3.6067
5% Critical Value -2.9378
10% Critical Vzlue -2 6069

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of 2 unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MIMPORT)

Method: Least Squares

Date; 10/12/99 Time: 19:23

Sample(adjusted): 1989:2 19S8:4

Included observations: 39 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MIMPORT(-1) -0.482068 0.123330 -3.7465%6 0.0006

C 4727886 12689854 3723015  Q.0007

R-squared 0.275036 Mean dependent var 0.115641
Adjusted R-squared 0.255442 S.D. dependent var 2256149
S.E. of regression 1.846781 Akaike info criterion 4.220152
Sum squared resid 140.2284 Schwarz criterion 4.305463
Log likelihood -80.28286 F-statistic 14.03698

Durbin-Watson stat 1.862023 Prob(F-statistic) 0.000610




Phillips-Perron Unit Root Test on MIMPORT

PP Test Statistic -3.724978 1% Critical Velue* -3.6067
"~ 5% Critical Vziue -2.9378
10% Critical Value -2 60639

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

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residuzl variance with na correction 3.595600
Residual variance with correction . 3.425671

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(MIMPORT)

Method: Least Squares

Date: 10/12/98 Time: 19:24

Sample(adjusted): 1989:2 1988:4

Included observations: 39 after adjusting endpoints

Variable Caoefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MIMPORT(-1) -0.482089 0.123330 -3.7465¢8 0.000e

C 4.727686 1.269854 3.723015 0.0007

R-squared 0.275036 Mean dependent var 0.115641
Adjusted R-squared 0.255442 S.D. dependent var 2.256149
S.E. of regression 1.946781 Akaike info criterion 4220152
Sum squared resid 1402284 Schwarz criterion 4305463
Log likelinood -80.292%6 F-statistic 14.03638

Durbin-Watson stat 1.862023 Prob(F-statistic) 0.000810




Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on Tl

ADF Test Statistic -2.774181 1% Critical Velue* -4.2092
5% Critical Value -3.5279
10% Critical Vzlue -3.1849
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit roct.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation’
Dependent Variable: D(TI)
Method: Least Squares
Date: 10/12/98 Time: 18:25
Sample(adjusted): 1989:2 1998:4
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TI(-1) -0.352097 0.126920 -2.774161 0.0087
G 7588283 30.72353 2489883 0.0184
@TREND(198%:1) -1.458428 0668123 -2.182873 0.0356
R-squared 0177063 Mean dependent var -4.351771
Adjusted R-squared 0.131344 §.D. dependent var 27.98755
S.E. of regression 26.08488 Akaike info criterion 9.434392
Sum squared resid 2448515 Schwarz criterian 9 562358
Laog likelihood -180.6706 F-statistic 3.872871
Durbin-Watsaon stat 1.843555 Prob(F-statistic) 0.029964




Phillips-Perron Unit Root Test on Tl

- n

PP Test Statistic -2.648551 1% Critical Value* -4.2092
5% Critical Value -3.5279,
10% Critical Value -3.1948

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

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with na carrectian £28.0808
Residual variance with correctian . 549.9376

Phillips-Perran Test Equation

Dependent Variable: D(TI)

Method: Least Squares

Date: 10/12/98 Time: 19:25

Sampleladiusted). 1989:2 19984

Included abservations: 39 after adjusting endpaints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TI(-1) -0.352097 0.126920 -2.774161 0.0087
C 7588383 30.72353 2.469893 0.0184
@TREND(1989:1) -1.458428 0668123 -2.182873 0.0356
R-squared 0177083 Mean dependent var -4.351771
Adjusted R-squared 0.131344 S.D. dependent var 27.98755
S E. of regression 26.08488 Akaike info criterion 9.434392
Sum sqguared resid 2448515 Schwarz criterion S 562358
Log likelihood -180.9706 F-statistic . 3.872871

Durbin-Watson stat 1.843555 Prob(F-statistic) 0.029964




Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(TI)

-

ADF Test Statistic -5.623573 1% Critical Value® -2.6261
5% Critical Value -1.9501
10% Critical Value -1.6205

*MacKinnon critical values fer rejection of hypothesis of 2 unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(T1,2)

Method: Least Squares

Date: 10/12/98 Time: 19:26

Sample(adjusted): 1989:4 1898.4

Included observations: 37 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

( (-1)) -1.448092 0218325 5623573 0.0000

TI(-1),2) 0.376605 0145542 2587602 0.0140
R-squared 0.610331 Mean dependent var 1.120301
Adjusted R-squared 0.598198 S.D. dependent var 39.93682
S.E. of regression 25.28357 Akaike info criterion 9.350725
Sum squared resid 22374.068 Schwarz criterion 9.437801
Log likelihcod -170.9884 F-statistic 54.81993

Durbin-Watson stat 1.808430 Prob(F-statistic) 0.000000




Phillips-Perron Unit Root Test on D(TI)

PP Test Statistic - -7.132689 1% Critical Value* -2.6243
5% Critical Value -1.9438
10% Critical Value -1.6204

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

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no carrection 754.6382
Residual variance with correction 519.5566

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(T1,2)

Method: Least Squares

Date: 10/12/98 Time: 19:26

Sample(adjusted): 1989:3 1928:4

Included abservations: 38 after adjusting endpaints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(TI-1)) -1.092494 0.159492  -5.848849 0.0000
R-squared 0.558735 Mean dependent var -1.1997¢5
Adjusted R-squared 0.558735 S.D. dependent var 41.80932
S E. of regression 2783943 Akaike info criterion 8.516747
Sum squared resid 28676.25 Schwarz criterion 8.555841

Log likelihood -179.8182 Durbin-Watson stat 1.885230




Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TREAL

—

ADF Test Statistic -4,765987 1% Critical Value* -4 2092
5% Critical Value -3.5279
10% Critical Value -3.19489

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TREAL)

Method: Least Squares

Date: 10/12/28 Time: 19:27

Sample(adjusted): 1889:2 1988:4

Included abservations: 39 after adjusting endpaints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TREAL(-1) -0.683119 0.143332 -4.765887 0.0000
C 91.80132 20.73268 4432679 0.0001
@TREND(1988:1) -1.0680775 0.303163  -3.48802% 0.0013
R-squared 0.390081 Mean dependent var -2.912164
Adjusted R-squared 0.356197 S.D. dependent var 15.80364
S.E. of regression 12.68042 Akaike info criterion 7.991799
Sum squared resid 5788.553 Schwarz criterion 8.119765
Log likelihood -152.8401 F-statistic 1151213

LDurbin-Watson stat 1.708446 Praob(F-statistic) 0.000136




Phillips-Perron Unit Root Test an TREAL

PP Test Statistic -4.8446G3 1% Critical Value* -4.2092
5% Critical Value -3.5279
10% Critical Value -3.1948

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of 2 unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 3 ( Newey-West suggests: 3 )
Residual variance with no correction 148.4244
Residual variance with correction 179.3651

Phillips-Perran Test Equation

Dependent Variable: D(TREAL)

Method: Least Squares

Date; 10/12/28 Time: 19:28

Sampleladjusted). 13832 18884

Included cbservations: 38 after adjusting endpcints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TREAL(-1) -0.683119 0.143332 -4.765987 0.0000
c 91.80132 20.73288 4 432679 0.0001
@TREND(158%:1) -1.0680775 0.303163  -3.49802¢9 0.0013
R-squared 0.320081 Mean dependent var -2.912164
Adjusted R-squared 0.356197 S.D. dependent var 15.80364
S.E. of regression 12.68042 Akaike info criterion 7.991798
Sum squared resid 5788.553 Schwarz criterion 8.119765
Log likelihood -152.8401 F-statistic 11.51213

Durbin-Watson stat 1.708446 Prob(F-statistic) 0.000136 |




Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/17/98 Time: 23:52
Sample: 1989:1 1998:4

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
CRECPIB daes not Granger Cause CKEYOP! 37 3.58788 0.02504
CKEYOQPIB does not Granger Cause CRECPIB 242762 0.08485
EXCRED does not Granger Cause CKEYOPI 37 0.80684 0.50002
CKEYOQOPIB does not Granger Cause EXCRED 3.74476 0.02135
GASTOPIB does not Granger Cause CKEYQ 37 0.84303 0.43219
CKEYOPIB dees not Granger Cause GASTOPIB 5.50998 0.00389
TCREAL1DIF does not Granger Cause CKEY 36 067724 0.57305
CKEYOPIB does not Granger Cause TCREAL1DIF 1.06063 0.38096
TI1DIF does not Granger Cause CKEYQOPIB 36 054342 0.65646
CKEYOPIB does not Granger Cause TI1DIF 1.36631 0.27265
MIMPORT does not Granger Cause CKEYOPI 37 0.86444 0.47027
CKEYOPIB does not Granger Cause MIMPORT 0.24581 0.86365
EXCRED does not Granger Cause CRECPIB 37 1.01181 040118
CRECPIB does not Granger Cause EXCRED 2.23048 0.10509
GASTOPIB does not Granger Cause CRECP| 37 251326 0.07736
CRECPIB does not Granger Cause GASTOPIB 0.30355 0.82257
TCREAL1DIF does not Granger Cause CREC 36 2.54801 0.07523
CRECPIB does not Granger Cause TCREAL1DIF 1.04861 0.38596
TIMDIF does not Granger Cause CRECPIB 36 0.13155 0.94052-
CRECPIB does not Granger Cause TI1DIF 0.34033 0.79630
MIMPORT does not Granger Cause CRECPIB 37 1.42107 0.25601
CRECPIB does not Granger Cause MIMPORT 0.04835 0.98564
GASTOPIB does not Granger Cause EXCRE 37 1.27156 0.30190
EXCRED does not Granger Cause GASTOPIB 0.893034 0.43815
TCREAL1DIF does not Granger Cause EXCR 36 0.28052 0.83300
EXCRED does not Granger Cause TCREAL1DIF 2.04669 0.12924
TI1DIF does not Granger Cause EXCRED 36 0.52233 0.67034
EACRED does not Granger Cause TI1DIF 057267 0.63754
MIMPORT does not Granger Cause EXCRED 37 1.05189 0.38407
EXCRED does not Granger Cause MIMPORT 0.14005 0.93522
TCREAL1DIF does not Granger Cause GAST 36 1.72075 0.18463
GASTOPIB does not Granger Cause TCREAL1DIF 0.53648 0.66101
TI1DIF does not Granger Cause GASTOPIB 36 3.29271 0.03445




GASTOPIB does not Granger Cause TI1DIF 577021 - 0.00320
MIMPORT does not Granger Cause GASTOP| 37 1.45210 0.24738
GASTOPIB does not Granger Cause MIMPORT 2.38536 0.08882
TI1DIF does not Granger Cause TCREAL1DI 36 0.45528 0.71558
TCREAL1DIF does not Granger Cause TI1DIF 0.54268 0.65695
MIMPORT does not Granger Cause TCREAL 36 0.86637 0.46368
TCREAL1DIF does not Granger Cause MIMPORT 432847 0.01224
MIMPORT does not Granger Cause TI1DIF 36 047788 0.70015
TI1DIF does not Granger Cause MIMPORT 1.91824 0.14869




Vector Autoregression Estimates

Date: 10/16/99 Time: 23:06

Sample(adjusted): 1982:4 1998:4
Included observations: 37 after adjusting endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

TCREAL  CKEYOPIB  CRECPIB EXCRED
TCREAL(-1) 0439912  0.000291  -0.001045 0.000120
: (0.20704)  (0.00068)  (0.00048)  (0.00082)
(2.12482)  (0.42810)  (-2.13193)  (0.14617)
TCREAL(-2) 0350092  0.000638 0.000681 2 52E-05
(0.22883)  (0.00075)  (0.00054)  (0.00091)
(1.52992)  (0.84802)  (1.25638)  (0.027786)
TCREAL(-3) 0123259  -0.000701 0.000812 0.000452
(0.19230)  (0.00063)  (000046)  (0.00078)
(0.84096)  (-1.10953)  (1.78347)  (0.59161)
CKEYOPIB(-1)  -70.86054  -0.040193  -0.007552  -0.591181
(61.5533)  (0.20233)  (0.14576)  (0.24457)
(-1.15121)  (-0.19866)  (-0.05181)  (-2.41719)
CKEYOPIB(-2)  -7.859659  0.089293 0.048653 0.305579
(46.8024)  (0.15384)  (011083)  (0.185986)
(-0.16793)  (0.58043)  (0.44802)  (1.64322)
CKEYOPIB(-3) 5695963 0203195  -0.180807 0.055835
(44.9016)  (0.14759)  (010633)  (0.17841)
(-0.14913)  (1.37674)  (-1.70051)  (0.31296)
CRECPIB(-1) 4607052  0.272956 0658562  -0.423948
(72.7062)  (0.23899)  (0.17217)  (0.28889)

(0.63365)  (1.14215)  (3.82517)  (-1.46751) .
CRECPIB(-2) -90.33448  -0.194393  0.257262 0.119783
(88.2110)  (0.32282)  (0.23256)  (0.39023)
(-0.91980)  (-0.60217)  (1.10622)  (0.30696)
CRECPIB(-3) 3373160  0.508736  -0283186  -0.071009
' (78.5659)  (0.25825)  (0.18604)  (0.31217)
(0.42934)  (1.96997)  (-1.52217)  (-0.22747)
EXCRED(-1) 3166469  0.021644 0047491  -0.235965
(51.0861)  (0.16795)  (0.12099)  (0.20302)
(-0.61971)  (0.12887)  (0.39251)  (-1.16225)
EXCRED(-2) -110.5081 0126335  -0114635  0.185917
(55.3270)  (0.18186)  (0.13101)  (0.21983)
(-1.99736)  (0.69468)  (-0.87499)  (0.84571)
EXCRED(-3) 7319930  -0.057627  -0042461  -0.208128
(55.6955)  (0.18307)  (0.13188)  (0.22130)
(-1.31428)  (-0.31478)  (-0.32195)  (-0.93145)
C 2221055  -0.058271  -0.036853 0.043040




Vectar Autoregression Estimates

(18.4447) (0.06063) (0.04368) (0.07329)

(1.20417) (-0.96113) (-0.83920) (0.58728)

TI1DIF -0.008587 -0.000218 -0.000362 0.000132

(0.10470Q) (0.00034) (0.00025) (0.00042)

(-0.08201) (-0.63350) (-1.45896) (0.31698)

R-squared 0.734492 0.535255 0.727665 0.500067

Adj. R-sguared 0.584422 0.272572 0.573736 0.217496

Sum sq. resids 4813.511 0.052007 0.026891 0.075994

S.E. equation 14.46662 0.047552 0.034256 0.057481

F-statistic 4.894333 2.037650 - 4727285 1.769703

Log likelinood -142.5636 68.99425 81.12824 61.97756

Akaike AIC 8.462898 -2 972662 -3.628554 -2.593381

Schwarz SC 8.072434 -2.363125 -3.018017 -1.983845

Mean dependent 103.6121 -0.018958 0.031382 0.079293

S.D. dependent 22.44083 0.055753 0.052469 0.064981
Determinant Residual Covariance 1.64E-07
Log Likelihoad 79.07308
Akaike Information Criteria -1.247194

Schwarz Criteria 1.1909852




Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on UT

ADF Test Statistic ~ -5.878218 1% Critical Value® 26300
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(UT)

Methed: Least Squares

Date: 10/16/99 Time: 10:36

Sample(adjusted): 1890:2 1998:4

Included observations: 35 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
UT(-1) -1.018671 0173296 -5878218 0.0000
R-squared 0.503790 Mean dependent var -0.354674
Adjusted R-squared 0.503780 S.D. dependent var 16.14292
S.E. of regression 11.37142 Akaike info criterion 7.72823¢9
Sum squared resid 4396.515 Schwarz criterion 7.772678

Log likelihoed -134.2442 Durbin-Watson stat 1.879100




ARCH Test:

F-statistic 0.1 139?2 Probability 0.737860
Obs*R-squared 0.120410 Probability 0.728590
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 10/16/99 Time: 10:37
Sample(adjusted): 1890:2 1988:4
Included observations: 35 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(& 132.8643 70.95737 1.872453 0.0700

RESID"2(-1) -0.058581 0.173561  -0.337523 0.7379
R-squared 0.003440 Mean dependent var 125.6576
Adjusted R-squared -0.026758 S.D. dependent var 385.0820
S.E. of regression 400.3330 Akaike info criterion 14.87792
Sum squared resid 5288785. Schwarz criterion 14.96679
Log likelihood -258.3635 F-statistic 0.113922
Durbin-Watson stat 2.008933 Prob(F-statistic) 0.737860




Breusch-Godfrey Serial Caorrelation LM Test:

F-statistic 0.015333 Probability 0.902688
Obs*R-squared 0.028345 Probability 0.866301
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/17/39 Time: 01:25
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.047941 26.69597 0.038255 0.9691
TCREAL(-1) -0.049409 0462523 -0.106825 0.9160
TCREAL(-2) 0.032156 0393983 0.081617 0.9358
TCREAL(-3) -7.27E-05 0.214126  -0.000340 0.9997
GASTOPIB(-1) 0.688901 96.25705 0.007157 0.9944
GASTOPIB(-2) 2.116910 99.17055 0.021346 0.9832
GASTOPIB(-3) 6.635622 111.4736 0.058526 0.9531
EXCRED(-1) 2.428659 64.32620 0.037755 0.9703
EXCRED(-2) 1.513687 68.50004 0.021969 0.9827
EXCRED(-3) -2.406903 5862510 -0.041056 0.9677
CKEYOPIB(-1) 1.449653 62.88926 0.023051 0.9818
CKEYOPIB(-2) 0.335511 54.50734 0.006155 0.9951
CKEYQPIB(-3) 0.038213 50.44343 0.000758 0.9994
MIMPORT(-1) -0.033444 1.688650 -0.019805 0.9844
MIMPORT(-2) 0.051115 2.072832 0.024660 0.9806
MIMPORT(-3) -0.117614 1.980255 -0.059393 0.9532
RESID(-1) 0.082456 0.504377 0.123828 0.9027
R-squared 0.000766 Mean dependent var 4.85E-15
Adjusted R-squared -0.798621 S.D. dependent var 10.89039
S.E. of regression 14.60540 Akaike info criterion 8.504393
Sum squared resid 4266.353 Schwarz criterion 9.244544
Log likelihood -140.3313  F-statistic 0.000958
Durbin-Watson stat 1.856387 Prob(F-statistic) 1.000000







1.6
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94:1 94:3 95:1 95:3 96:1 96:3 97:1 97:3 98:1 98:3

—— CUSUM of Squares 5% Significance
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Series: Residuals
Sample 1989:4 1998:4
Observations 37

Mean 4.85E-15
; Median -0.688408
r Maximum 48.32705
Minimum -19.07540
Std. Dev. 10.89038
Skewness 2.273789
Kurtosis 11.87486

Jarque-Bera  153.3089
Probability 0.000000

30 40 50






