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INTRODUCCION

En la economia internacional coexisten diversas monedas respaldadas por las
respectivas autoridades econdmicas nacionales, ello hace necesario: unos precios
relativos para convertir unas monedas en otras, unos mercados en que se produzcan
estos intercambios y unas reglas para que el comportamiento de los agentes que
operan en el comercio y las finanzas internacionales, especialmente el de las diversas
autoridades nacionales, respete ciertos criterios que tiendan a asegurar alguna
coherencia. Para cubrir estas necesidades surgen: los tipos de cambio, los mercados
de divisas, y los sistemas monetarios y financieros internacionales, incluyendo las

reglas para estabilizar o no los tipos de cambio, es decir, los sistemas de paridades.

El tipo de cambio no es so6lo el precio de una moneda en términos de otra. Las
variaciones en el tipo de cambio afectan los precios relativos de los bienes y servicios
producidos en un pais respecto a los producidos en otros paises, afectan a los precios
de todos los activos y pasivos denominados en una moneda respecto a los
denominadas en otras. Los tipos de cambio y sus variaciones tienen una trascendencia

primordial en las actuaciones econdmicas.




INTRODUCCION 4

El tipo de cambio se divide en nominal y real, el nominal es la relaciéon entre
la moneda nacional y la fordnea, vy el real es el precio relativo de dos cestas de
productos. El tipo de cambio real (TCR) se divide en dos definiciones principales: el
TCR interno y el TCR externo. En lineas generales, el TCR interno mide la relacion
entre los precios domésticos de bienes transables y no transables, el TCR externo por
su parte, mide la relacién entre los precios extranjeros y los precios domésticos,

expresados en una moneda en comun.

En el desarrollo de este trabajo se evaluan las diferentes definiciones y
teorias acerca de los tipos de cambios, sus niveles de equilibrio y su paridad. Se
calcula el TCR, el haciendo frente a ciertas dificultades metodoldgicas para
construir el indice. El objetivo principal de este trabajo es estudiar la evolucién del
tipo de cambio real bilateral del Bolivar con respecto a la economia estadounidense,
durante el periodo 1997-2003, considerando el supuesto fundamental de la teoria de
la Paridad del Poder de Compra, el cual establece que el precio de un bien debe ser el

mismo, indiferentemente de donde se adquiera.

El poder de compra varia en funciéon de la evoluciéon de los precios en
Bolivares de los bienes que importamos, que dependen de varios factores: los niveles
de precios internos de los demas paises, las variaciones en los tipos de cambio del
bolivar con las monedas de esos paises; las variaciones de los seguros, fletes,

aranceles entre otros.
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De todos esos factores en este estudio se analizan los relacionados con la
variacion de los precios y los tipos de cambio por considerarse de mayor
significacion, pero se considera que para un analisis mas profundo seria necesario

tomar en cuenta otras variables.

La motivacion fundamental para la realizacion de este trabajo de
investigacion, es la actual situacion critica que experimenta la economia nacional,

sobre todo el sistema cambiario y sus implicaciones en el poder adquisitivo de los

venezolanos.

Desde el punto de vista de sus objetivos, se podria definir como una
investigacion de tipo descriptiva, debido a que mide de manera independiente los

conceptos o variables relacionados con este estudio.

El trabajo implicé una recoleccién de datos estadisticos, los cual la define
como una investigacion es de tipo bibliografico, ya que las fuentes de informacién

para este estudio son de tipo secundario.

Durante la realizacién de esta investigacion se encontraron limitaciones para
la obtencion de informacion, principalmente referente a los precios de los bienes

servicios idénticos para ambos paises.
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1. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

En las sociedades modernas, el tipo de cambio constituye un instrumento
basico de la economia. Este puede fijarse o ser deliberadamente establecido sobre la
base de criterios en donde intervienen diferentes variables y objetivos de politica
economica, la paridad del poder de compra sirve como base de referencia

fundamental entre el pais domestico, en este caso Venezuela y el exterior.

En Venezuela ante un escenario de persistencia de la inestabilidad en el
mercado de divisas en los ultimos afios, y ante un régimen de control de cambios en
la actualidad, que ha sido una prohibicién casi total de las operaciones en divisas,
frente a un cada vez mas depreciado y estrecho mercado negro, aumentando la
probabilidad del colapso del régimen, que desemboque en un espiral aiun mayor de
depreciacion inflacidn; los venezolanos no dejan de asombrarse de los precios de
los bienes y servicios, de lo desmejorada que esta su calidad de vida, dado el
empobrecimiento que se esta padeciendo por la pérdida de poder adquisitivo del

Bolivar.

Ante la incertidumbre de qué tipo de régimen y que paridad sera la siguiente,
las autoridades monetarias encargadas de determinar el tipo de cambio bien sea para:

el logro del equilibrio de la balanza de pagos o de equilibrios internos de politice
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economica, deben tener en cuenta en el marco de la politica monetaria, la evolucion
de la paridad de los poderes de compra, ya que las modificaciones de ésta afectan
definitivamente no sélo las relaciones comerciales internacionales del pais, sino

también el desarrollo del proceso productivo interno.

Esta consideracion cobra mayor validez en el entorno venezolano, que se
caracteriza por procesos inflacionarios y por practicas proteccionistas para proteger

los tipos de cambio.

Por estas razones, este estudio considera de fundamental importancia conocer
la evolucién de la paridad del poder de compra del bolivar, medido por el tipo de
cambio real, por considerarla de vital importancia en el momento de tomar una

decision en cuanto al nivel del tipo de cambio.
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2. OBJETIVOS

2.1. Objetivo general

Estudiar la evolucion del tipo de cambio real del Bolivar con respecto al dolar

basandose en la Teoria del Poder de Compra para el periodo 1997-2003.

2.2. Objetivos especificos

a) Comprender la teoria de la Paridad del Poder de Compra y sus

implicaciones en las variaciones en el tipo de cambio.

b) Evaluar ¢l comportamiento del Tipo de Cambio y el Poder de Compra en

Venezuela
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MARCO METODOLOGICO 9

II. MARCO METODOLOGICO

1. TIPO DE INVESTIGACION

Debido a la naturaleza de la investigacion, se puede decir que el disefio es de

tipo bibliografico, ya que los datos utilizados son secundarios, es decir, que han sido

extraidos de libros, estudios, anuarios, entre otros.

2. NIVEL ALCANZADO

Desde el punto de vista del nivel de conocimiento que se desea obtener, el

tipo de investigacion a que se refiere este estudio es una investigacion descriptiva.

En este estudio se describe el comportamiento del tipo de cambio real

enmarcado en la teoria de la Paridad del Poder de Compra.

3. VARIABLES

a) Tipo de Cambio Nominal Bolivares por Délar.
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b) Indices de Precios al Consumidor.

c) Tipo de Cambio Real.

4. TRATAMIENTO DE LOS DATOS

Para la elaboracion de esta investigacion, se consultaron bases estadisticas

econdmicas de organismos oficiales, publicaciones institucionales y electronicas.

5. RESENA DE PROCEDIMIENTOS

Para alcanzar los objetivos propuestos en esta investigacion, se recopilard,

informacidn referente al tipo de cambio, indices de Precios al Consumidor.

Una vez culminada la recoleccion de informacion se procederda a la

jerarquizacion e interpretacién de la informacion, procesarla para construir indices y

cuadros, que ayudaran a evaluar las tendencias y variaciones de los tipos de cambios

en el tiempo.

Posteriormente se realizard un estudio del comportamiento del tipo de Cambio

Real basandose en la paridad del Poder de Compra.
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6. LIMITACIONES

En primer lugar estdn las limitaciones impuestas de antemano por la teoria

como tal, expuestas a lo largo del marco tedrico.

En segundo lugar, se considera como otra limitacion, ha sido la falta de
fuentes de informacion y dificultad para definir los precios de canastas idénticas de
productos estandarizados representativas del consumo de las economias en ambos

paises.
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CAPITULO 1. ECONOMIA CAMBIARIA

1. MERCADO DE DIVISAS

Se consideran divisas a las monedas extranjeras que participan en el sistema
de pagos internacionales y que sirven de reservas internacionales, es la moneda de
otro pais libremente convertible en el mercado cambiario. Segin Kozikowski, el
mercado de divisas es el marco organizacional dentro del cual los bancos, las
empresas multinacionales que participan en el comercio internacional y los
individuos compran y venden monedas extranjeras. Los Bancos Centrales tienen una
gran importancia dentro de este mercado, representan las instituciones de caracter
publico que dictan pautas o toman decisiones en materia econémica, es por ello que
los demas agentes que intervienen en el mercado de divisas observan muy de cerca
todos sus movimientos para obtener informacion acerca de cual serd en el futuro la

politica macroecondmica, la cual puede afectar el tipo de cambio.

Este mercado incluye la infraestructura fisica y las instituciones necesarias
para poder negociar en divisas, que en términos generales permiten que la demanda

se encuentre con la oferta y se establezca el precio de equilibrio.
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Caracteristicas del Mercado de Divisas
» Es global, retine la oferta y la demanda de divisas de todo el mundo,
determinando un precio tnico para cada divisa.
» Es descentralizado, las operaciones se realizan en diferentes plazas.
» Es continuo porque nunca cierra, trabaja las 24 horas del dia.
» Funciona con medios electronicos que permiten mantener a los

participantes informados.

Funciones del Mercado de Divisas

» Permite transferir fondos o poder adquisitivo entre paises, sin ello seria
imposible el comercio internacional.

» Proporciona instrumentos y mecanismos para financiar el comercio y
las inversiones internacionales.

» Ofrece facilidades para la administracion de coberturas de riesgos y

especulaciones.

2. TIPOS DE CAMBIO

Cada pais tiene una moneda en la que vienen expresados los precios de sus
bienes y servicios, el Délar en los Estados Unidos, la Libra Esterlina en el Reino
Unido, el Yen en Japon, el Bolivar en Venezuela, entre otros. La variedad de clases
de monedas origina que exista una relacién entre la moneda nacional y las otras

monedas, a esta relacion se le llama tipo de cambio, es decir, el precio de uns




MARCO TEORICO 15

moneda en términos de otra moneda, como precios que son, suelen variar a través del
tiempo. La moneda cuyo valor se cotiza se llama moneda objetivo; la moneda en

cuyas unidades se cotiza se llama moneda base.

Los tipos ‘de cambio desempefian un papel fundamental en el comercio
internacional, porque permiten comparar los precios de bienes y servicios producidos
en los diferentes paises, es considerado uno de los precios méas relevantes en una
economia abierta por la notoria influencia que ejercen sobre la balanza por cuenta

corriente y otras variables macroeconémicas.

El tipo de cambio es como un termémetro que refleja y determina la situacién
econdmica de un pais, el comportamiento de su actividad interna y externa, las
politicas macroeconémicas gubernamentales, las regulaciones y sistema legal
relacionado con la propiedad privada, si existen o no controles de precios, leyes
laborales adecuadas, nivel de proteccionismo comercial, de las fluctuaciones de los
términos de intercambio, del superavit o déficit de la balanza de pagos, del diferencial
de tasas de interés y de las expectativas y credibilidad por parte de los agentes
econdmicos en las politicas gubernamentales, todo lo cual, puede representar

corrientes y presiones contrapuestas sobre el tipo de cambio.

Las variaciones de los tipos de cambio reciben el nombre de depreciaciones o

apreciaciones. Una depreciacion de la moneda doméstica con respecto al Délar es
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una caida de su precio expresado en Dolares, se debilita la moneda local, ahora para
obtener la misma cantidad de dolares que obtenia antes, necesito mas unidades de
moneda nacional, decir que la moneda local se depreci6 es lo mismo que decir que el
tipo de cambio aumentd. En el caso de un incremento del precio de la moneda local
en términos de Doélares, representa una apreciacién (en un sistema de tipo libre) o se
ha producido una revaluacion (en un sistema de tipo de cambio fijo) con respecto al

Dolar.

Apreciacion moneda local ---- baja el tipo de cambio.

Depreciacion moneda local ---- sube el tipo de cambio

Los aumentos o disminuciones del tipo de cambio, tienen efectos sobre los
precios relativos y sobre la asignacion de los recursos, puede también modificar la
distribucion del ingreso y hacer mas o menos competitivos los productos de un pais
respecto al resto del mundo. Cuando la moneda de un pais se deprecia, sus
exportaciones se abaratan y sus importaciones se encarecen. Una apreciacion de la
moneda tiene el efecto contrario: encarece sus exportaciones y abarata sus

importaciones.

Purroy (1998, p.39) hace mencion a la clasificacion de los distintos regimenes

de tipo de cambio segln el FMI:
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» Regimenes fijos: son aquellos arreglos cambiarios en los cuales el tipo
de cambio est4 atada a una o mas monedas, y solo es modificado de
forma discrecional y poco frecuente en circunstancias extraordinarias.:
Uniones Monetarias, enganches a una moneda individual y enganches
a una cesta de monedas.

» Regimenes de flexibilidad limitada: son arreglos cambiarios en los que
el tipo de cambio puede variar dentro de ciertos margenes de
fluctuaciéon que han sido determinados previamente. Se dividen a su
vez en dos tipos: flexibilidad respecto a una moneda individual y los
arreglos cooperativos.

» Regimenes mas flexibles: Dentro de este grupo existen diversos grados
de flexibilidad, y se caracterizan por tener una menor intervencion del
estado, de manera general se podrian clasificar en: ajustados por

indicadores, flotaciéon administrada y flotacion independiente.

2.1. Tipo de cambio de equilibrio

El tipo de cambio representa en un momento determinado el precio de una
divisa, al igual que cualquier producto en el mercado, el precio de una divisa se
determina por su demanda con relacion a su oferta, las mismas dependen, a su vez, de
los flujos de bienes, servicios y capitales con el exterior, por lo tanto para cada

posible precio del Bolivar, debe haber un nivel de oferta y demanda. El tipo de
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cambio de equilibrio serd aquel en el cual la demanda de esa divisa iguala a su oferta,

y permite mantener una posicion sostenible en la Balanza de Pagos porque iguala las

exportaciones de bienes y servicios con las importaciones, estas condiciones cambian

con el tiempo, ocasionando ajustes en el tipo de cambio.

Demanda de una divisa

Las principales razones por las cuales se demanda una divisa:

2

>

Las importaciones de bienes y servicios.

Las intervenciones del Banco Central, cuando éste compra divisas.

Las salidas netas de capitales, que incluyen las salidas de la inversién
extranjera en cartera, la inversion de los residentes en el extranjero y la

fuga de capitales en casos de inestabilidad.

Cuando aumenta la demanda de divisas mientras la oferta permanece

constante, la moneda nacional se deprecia.

Oferta de divisas

Las principales fuentes de la oferta de divisas extranjeras incluyen:

>

2

Las exportaciones de bienes y servicios.

El comercio fronterizo, si su saldo es positivo para el pais.

Las remesas de los ciudadanos que trabajan en el extranjero.

Las intervenciones del banco central, cuando éste vende divisas en el

mercado.
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» Las entradas netas del capital extranjero, que incluyen tanto la

inversion extranjera directa como la inversién financiera.

Si todo permanece constante, un incremento de la oferta de divisas provoca
una apreciacion de la moneda nacional: el tipo de cambio baja. Si la demanda de
divisas cambia al mismo ritmo que la oferta de divisas, el tipo de cambio permanece

constante.

En un régimen de tipo de cambio flotante el tipo de cambio de equilibrio se
establece de manera automatica, en un régimen de tipo de cambio fijo las autoridades
monetarias deben calcular el tipo de cambio de equilibrio con base en las experiencias
del pasado y las proyecciones del comportamiento de los principales rubros de la
cuenta corriente, sin embargo este puede no coincidir con el tipo de cambio de
equilibrio. Si el tipo de cambio fijo es mas bajo que el de equilibrio, la moneda

nacional esta sobrevaluada. En el caso contrario, la moneda nacional est4 subvaluada.

En un régimen de libre flotacién, la sobrevaluaciéon es técnicamente
imposible, porque el tipo de cambio de mercado es por definiciéon de equilibrio, ya

que iguala la oferta de divisas con su demanda.

En ausencia de los flujos internacionales de capital, un déficit en la cuenta
corriente significa que la moneda nacional esta sobrevaluada, lo cual es posible sélo

si el banco central interviene en el mercado de divisas vendiendo monedas
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extranjeras de la reserva internacional. Con un tipo de cambio fijo, la venta del banco
central tiene que ser exactamente igual al exceso de la demanda sobre la oferta. La
intervencion puede durar mientras el banco tenga reservas y éste dispuesto a
venderlas en el mercado cambiario. Al agotarse las reservas, las autoridades
monetarias no tienen mas opcidén que devaluar la moneda nacional en condiciones
muy desventajosas. La tendencia a mantener una moneda sobrevaluada mediante el
recurso de venta de las reservas, con la esperanza de que las dificultades en la cuenta
corriente sean de naturaleza pasajera, es otra desventaja del régimen de tipo de

cambio fijo.

Algunos paises con procesos inflacionarios crecientes, han optado por utilizar
la manipulacion del tipo de cambio como politica para controlar la inflacién o para
tratar de mantener la competitividad de los productos de exportacidon externamente.
Cuando se adopta como instrumento para controlar la inflacion, se requiere de un
nivel de reservas monetarias internacionales suficiente y de una politica fiscal muy
restrictiva, porque generalmente el banco central esta limitado en el manejo de su
politica monetaria. Cuando se adopta para mantener la competitividad de los

productos en el exterior, se deja fluctuar el tipo de cambio.

Segun Kozikowski (2001, p. 185)...“La reduccion sistematica de las reservas
internacionales del banco central es un signo inequivoco de la sobrevaluacién de la

moneda nacional”
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Sin la intervencioén del banco central, el exceso de demanda de divisas llevaria
el precio de las mismas al alza, elevando el tipo de cambio hacia su nivel de
equilibrio. En un régimen de flotacion libre, un déficit en la cuenta corriente no
contrarrestado por un superdvit equivalente en la cuenta de capital, conduce
inevitablemente a una depreciacion de la moneda nacional. Un déficit en la cuenta

corriente presiona el tipo de cambio hacia el alza.

Exactamente lo contrario sucede en caso de un superavit en cuenta corriente.
Un exceso de la oferta de ddlares tiende a bajar el precio del ddlar, provocando una

apreciacion de la moneda nacional.

La tdnica manera en que el banco central puede mantener una moneda
subvaluada (esto es un tipo de cambio por arriba de su nivel de equilibrio) es
comprando los délares en el mercado de divisas para aumentar las reservas

internacionales o hacer amortizaciones de la deuda externa.

Es importante destacar que, la estabilidad del tipo de cambio no depende de
la selecciébn de un esquema cambiario determinado, sea este fluctuante, fijo,
administrado, de bandas, o de depreciaciéon programada. Los elementos
fundamentales estabilizadores del tipo de cambio en un pais son la consistencia del
gobierno en sus politicas fiscal y monetaria, con un deseo genuino de controlar la
inflacion y de si las leyes que regulan la actividad productiva y financiera estan

igualmente orientadas al logro de ese objetivo.
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En resumen, el tipo de cambio de equilibrio balancea la cuenta corriente,
iguala las exportaciones de bienes y servicios con las importaciones. El objetivo de
un mantenimiento del tipo de equilibrio se conjuga con el proposito esencial de toda
politica econdmica, el cual es lograr un crecimiento econémico sostenido en el largo
plazo que permita un mejoramiento de las condiciones de vida. Si el tipo de cambio

se aleja de su nivel de equilibrio, las autoridades cambiarias tienen dos opciones:

1. Ajustar el tipo de cambio, devaluar en caso de déficit o revaluar en caso de
superavit.

2. Mantener el tipo de cambio fijo, para lo cual el banco central tiene que
intervenir en el mercado de divisas, vendiendo divisas en caso de déficit y

comprandolas en caso de superavit.

La intervencion en el mercado cambiario tiene sentido sélo si las perturbaciones
que provoca el desequilibrio en la cuenta corriente son de tipo transitorio. Si el déficit
en cuenta corriente persiste y es dificil financiarlo, la inica manera de reestablecer el

equilibrio externo es devaluando la moneda local.

2.1.1. Factores que influyen sobre los Tipos de Cambio

Krugman afirma que el tipo de cambio de equilibrio variard con el tiempo,
debido a diferentes factores que afectan las curvas de oferta y demanda, entre ellos

tenemos:
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» Tasas de inflacion relativas:  su variacién afecta la actividad del
comercio internacional, cuando aumenta la tasa de inflacidén de un pais
con respecto a la de otro, disminuye la demanda de su divisa al
declinar las exportaciones debido a sus precios més altos, igualmente
los paises con la inflacién mads alta tienden a elevar sus importaciones.

» Tasas de interés relativas: los cambios en las tasas de interés relativas
afectan a la inversién en valores extranjeros, un incremento en las
tasas de interés en un pais, hard mas atractivo invertir en esa divisa,
aumentando asi la demanda de la misma, considerando también las
expectativas del tipo de cambio.

» Niveles de ingresos relativos: el incremento del nivel de ingresos de un
pais, repercute en un aumento de la demanda de bienes foraneos.

» Controles Gubernamentales: pueden influir por medio de la imposicion
de barreras al tipo de cambio, al comercio exterior, intervencién en los
mercados cambiarios y afectando las variables macro como la
inflacidn, las tasas de interés y los niveles de ingresos.

» Expectativas: al igual que cualquier otro mercado financiero los
mercados de divisas reaccionan ante cualquier noticia que quizé tenga
un efecto futuro.

» Especulacion. Basada en la adquisicion de divisas o venta de las
mismas con la esperanza de obtener una ganancia en el cambio de una

moneda por otra.
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La intervenciéon de las autoridades monetarias, al afectar la oferta o la
demanda de divisas, puede hasta cierto punto contrarrestar otros factores que

presionan el tipo de cambio al alza o a la baja.

Se podria decir que las variaciones en los tipos de cambio se basan en dos
factores fundamentales que condicionan los comportamientos inversores o
comerciales internacionales: a) el precio de los productos o servicios, y b) el tipo de
interés del dinero. La razon por la que se compran o se venden mas o menos
productos en el exterior radica, en la diferencia en los precios de los mismos,
mientras que la evolucion de los capitales invertidos en uno u otro pais, se debe a la

diferente retribucion de esos capitales.

2.2. Tipo de Cambio Nominal

Se puede definir como el namero de unidades de moneda nacional que
debemos entregar para obtener una unidad de moneda extranjera, o de manera
similar, el nimero de unidades de moneda nacional que obtengo al vender una unidad
de moneda extranjera. Cuando se trata de la comparacién de conceptos nominales, no

se tiene en cuenta el poder adquisitivo de las monedas.

Generalmente las casas de cambio, lugar donde se realizan las operaciones de

compra y venta de divisas, suelen cotizar dos tipos de cambio segin se trate de
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compra o venta. De ésta manera las casas de cambio obtienen una rentabilidad

mediante la compra y venta de divisas.

Algunos autores consideran el tipo de cambio nominal de la moneda de un
pais como un mecanismo que permite que productos desarrollados con distintos
costos internos en base a distintas productividades, tengan el mismo precio cuando

estan expresados en una misma moneda.

Los movimientos en los tipos de cambio nominal son los que influyen de
manera mas importante en los sectores financiero y precios, el efecto sobre los
precios es inmediato, por esto se usa como ancla nominal en los planes
antiinflacionarios. Si todos los productos fueran internacionalmente transables y no
existiesen restricciones de tipo proteccionista o cambiario, un régimen de cambio
flotante; el tipo de cambio nominal se ajustaria automaticamente al nivel en el cual
los mismos productos en todos los paises que los producen tuvieran el mismo precio
cuando se expresan en una misma moneda. Si un tipo de cambio estuviera
sobrevaluado respecto a esc tipo de cambio ‘de equilibrio’, a los agentes residentes y
extranjeros les conviene comprar los productos en otros paises. En la economia local
habria un flujo comercial en el que se demandan divisas a cambio de moneda
nacional para adquirir productos importados. Pero este mismo flujo comercial
generara mediante la oferta y demanda de moneda y divisas que la moneda local se
deprecie y por ende, se restablezca el equilibrio. Al momento de devaluar el tipo de

cambio, los bienes importados incrementan su precio de manera inmediata, los bienes
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producidos en el pais lo hacen también, pero mas lentamente, eventualmente todos

los precios se ajustan hacia la alza

Sin embargo, el tipo de cambio nominal incide en los precios desde otro
angulo, afectando la base monetaria de la cual las Reservas Internacionales, son una
parte basica. Al momento de devaluar la moneda, las Reservas Internacionales se
incrementan de inmediato en moneda local, por o que la base monetaria se expande y
con ella la oferta monetaria, esto provoca a su vez un incremento en la demanda. Por

ambos lados, oferta y demanda una devaluacién seré inflacionaria.

El tipo de cambio nominal puede manipularse para fomentar influjo de

capitales hacia dentro o hacia fuera del pais.

2.3. Tipo de Cambio Real

Se define como el costo relativo de los bienes consumidos o producidos en un
pais en relacion con el costo de producir o consumir esa misma cesta de bienes en

otra nacion, se puede definir como el precio relativo de dos cestas de productos.

El tipo de cambio real entre las monedas de dos paises es un indicador amplio
de los precios de los bienes y servicios de un pais, compara los precios locales y

extranjeros medidos en una misma moneda, esta definido en términos del tipo de
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cambio nominal y los niveles de precios, en consecuencia determina la
sobrevaluacion o subvaluacion del tipo de cambio nominal. Cuando se trata de
conceptos reales los tipos de cambio deben corregirse por la tasa de inflacion,

ajustarse por la diferencia de precios.

En una economia no todos los bienes que se producen estin sujetos al
comercio internacional. Puede darse la coexistencia de dos sectores econdmicos: un
sector de bienes transables, aquellos productos exportables e importables, cuyos
precios estan determinados por los precios internacionales; y otro no transable donde
los bienes y servicios sélo pueden consumirse dentro de la economia en que se
produce, no pudiendo importarse ni exportarse, como la mayoria de los servicios, los

inmuebles.

Esta Ultima caracteristica de los bienes no transables tiene la siguiente
implicacion: la oferta y demanda del mencionado bien tienen que equilibrarse
internamente, por lo que los precios de los bienes domésticos pueden ser distintos de
los precios externos sin que esto provoque un desplazamiento de la demanda

internacional.

La presencia de bienes tanto transables como no transables afecta cada una de
las caracteristicas de la economia, desde la determinacion de los precios hasta le

composicion de la produccion y los efectos de la politica macroeconomica.
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El tipo de cambio real de equilibrio es una variable real, y por lo tanto sélo
puede verse afectada por cambios en variables reales tales como las tarifas, términos
de intercambio, tasas de interés externa, transferencias internacionales, controles de

movimiento de capital, composicién del gasto gubernamental, relacion gasto respecto

al ingreso, etc.

Las variaciones del tipo de cambio real pueden deberse a variaciones en el
tipo de cambio nominal, de los precios de los bienes extranjeros, o en los precios de
los bienes locales. Asi, una apreciacion del tipo de cambio real , es decir una caida,
significa que el pais experimenta una disminucion en el grado de competitividad de
sus productos en los mercados internacionales y un mayor precio relativo de los no
transables, los bienes domésticos se hacen relativamente mas caros y caen los precios
de los bienes norteamericanos expresado en bienes domésticos. Por el contrario, una
depreciacion del tipo de cambio real, subida, implica un aumento en el grado de
competitividad del sector transable relativo al no transable y por tanto un menor
precio relativo de los no transables, los bienes domésticos se hacen relativamente mas
baratos, sube el precio de los bienes norteamericanos expresado en bienes

domésticos.

Un tipo de cambio real apreciado atenta contra una evolucién positiva del
sector externo, un tipo de cambio real depreciado, por un cambio en variables
nominales, distorsiona igualmente el equilibrio interno, por cuanto repercute

negativamente sobre la estabilidad de los precios.
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Por otro lado, un indicador que ademas es necesario tener en cuenta es el tipo
cambio real de equilibrio, es aquel que evita distorsiones importantes en la
asignacion de recursos dentro de una economia, presenta una senda de equilibrio en el

tiempo, y permite tanto el equilibrio interno como externo de la economia.

El tipo de cambio real de equilibrio, por ser una variable real solo puede verse
afectada por cambios en variables reales tales como las tarifas, términos de
intercambio, tasas de interés externa, transferencias internacionales, controles al
movimiento de capital, composicién del gasto gubernamental, relacion gasto respecto

al ingreso, etc.

El tipo de cambio real viene dado por:

e (ExP*)
P

Siendo:

e: tipo de cambio real

E: tipo de cambio nominal.

P*: deflactor del PBI del pais extranjero.

P: deflactor del PBI local.
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El tipo de cambio real tiene sus efectos mas importantes sobre el sector real,
es determinante en el comportamiento tanto de las exportaciones como de las
importaciones, ya que dependiendo de él se cotizaran en el exterior los bienes de
produccion doméstica. Esto significa que teniendo un tipo de cambio subvaluado,
podremos exportar mucho mas, porque saldra mas barato. Si el tipo de cambio real se
incrementa, los bienes domésticos se abaratan en el exterior, provocando mayores
exportaciones y menores importaciones. Es por esta razon que las empresas
exportadoras presionan para devaluar en ciertas ocasiones, pero cuando esto sucede

hay que tener en cuenta que se estan regalando trabajo y recursos al exterior.

2.3.1. El Tipo de Cambio Real Interno (TCRi)

El Tipo de Cambio Real Interno (T'CRI) parte de relacionar dos tipos de

precios internos: el de los bienes transables (PT) y el de los bienes no transables

(PNT).

TCR = PT
PNT

Este precio relativo sefiala tanto las rentabilidades relativas entre los sectores
productivos de bienes transables y no transables, como también la relacion de
intercambio entre ambos bienes. Por tanto, el tipo de cambio real interno es uno de
los determinantes mas importantes de las decisiones de produccion y consumo de

dichos bienes, determina la composicion de la produccion y los efectos de la politica
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macroeconoémica. El tipo de cambio real, sirve también como uno de los indicadores

directo del grado de competitividad del pais.

Este modelo supone implicitamente la Ley de un solo precio, la cual establece
que cada uno de los productos comercializados internacionalmente tiene, en términos

de la misma moneda, un mismo precio.

El TCRI mide los incentivos de producir y consumir una u otra categoria de
bienes, y por lo tanto, determina la situacion de la cuenta corriente de la balanza de

pagos de la economia.

Cuando los precios de los bienes transables aumentan, el sector transable se
vuelve mas rentable, los recursos se mueven del sector no transable hacia el transable
y varios productos van pasando de ser no transables a ser transables; y como
resultado, las exportaciones aumentan. A la vez, los productos transables que se
importan de otros paises resultan mas caros, y por ende se van sustituyendo productos

transables por no transables, con lo que disminuyen las importaciones.

Si bien el tipo de cambio nominal no aparece explicitamente en la ecuacion
del TCRI, el precio doméstico de un bien transable sera igual al precio del mismo
bien en otro pais en términos de nuestra moneda, mas los costos de transporte,

impuestos, etc. Por lo tanto,
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TCR 1= _TCN *PT* (1+)
PNT

EI TCRI no es util para estudiar los cambios en los términos de intercambio
(relacién entre los precios de las exportaciones y el de las importaciones), debido a

que PT incluye tanto a los bienes importados como a los exportados.

2.3.2. ElTipo de Cambio Real Externo (TCR)

Definir el Tipo de Cambio Real en términos externos significa considerar las
diferencias en los niveles de precios entre paises. E1 TCR es, seglin esta version, la
relacién entre los niveles de precios extranjeros (de uno o varios paises) y los niveles
de precios domésticos, medidos en una misma moneda; o lo que es lo mismo, el tipo

de cambio nominal ajustado por la diferencia en los niveles de precios domésticos y

extranjeros.

2.3.2.1. Tipo de Cambio Real Externo Bilateral

El modelo mas simple de TCR es el bilateral donde la comparacion

comprende solo dos economias: una doméstica y otra extranjera. Se utiliza, por lo

tanto, cuando se desea estimar la competitividad entre dos paises; o bien para
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(%)
(5]

aproximar el TCRe multilateral cuando el comercio internacional de la economia

doméstica se desarrolla casi por completo con un mismo socio comercial.

El TCRe bilateral con un determinado pais estd dado por la siguiente
ecuacion:

TCR _TCN * P*
P

Donde TCN es el Tipo de Cambio Nominal (medido por la cantidad de
moneda local necesaria para adquirir una unidad de moneda extranjera), P+ es el nivel
de precios del pais con el cual estamos comparando y P es el nivel de precios locales.
P y P* designan los niveles de precios de un bien o una canasta de bienes

homogéneos que representan bienes transados por las economias consideradas.

La economia local estard incentivando la importacion y desincentivando la
exportacion del bien en cuestion siempre que P > TCN x P*; esto es, cuando el
TCR<1. En este caso, saldra mas econdmico comprar el bien en el pais extranjero que
en la economia local. Como el TCN no es lo suficientemente alto como para
compensar la diferencia entre el precio local y el extranjero se dice que la moneda
local estd sobrevaluada. El pais estd en clara desventaja en términos de

competitividad y lo seguird estando, a menos que ocurra alguna o varias de estas

cosas: que aumente el precio del bien producido en el exterior (P*), que baje el precic
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del bien producido localmente (P), o bien que se produzca una devaluacién de la

moneda local (o lo que es lo mismo, un aumento del TCN).

2.3.2.2. Tipo de Cambio Real Externo Multilateral

Partiendo del concepto del TCR bilateral, se puede extender el modelo para
incluir maltiples socios comerciales. El TCR multilateral es, en definitiva, un
promedio ponderado de los TCR bilaterales del pais en analisis respecto a cada uno
de los paises considerados, este requiere definir qué paises seran cubiertos por el
analisis, y que peso relativo tendrd cada uno de ellos. Se trata, en definitiva, de
especificar las ponderaciones que determinaran la importancia relatiya de cada pais

en el promedio de TCRe bilaterales definido anteriormente.

Desde la perspectiva del TCR como un indicador del nivel de competitividad
de un pais, es deseable incluir en su medicién todos aquellos paises que compiten de

forma directa o indirecta con la economia local.
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3. LAS FINANZAS INTERNACIONALES Y LA IMPORTANCIA DEL TIPO

DE CAMBIO

El fin dltimo de las finanzas es el mismo a nivel nacional e internacional, la
generacion de utilidades por medio del manejo 6ptimo de los activos. Los tipos de
cambio representan el precio de un activo, el principio basico de la determinacion del
precio de un activo es que su valor actual depende del poder adquisitivo que se espera
tenga en el futuro, entre més se espere que valga una divisa en futuro, mayor sera su
valor actual, es decir, el tipo de cambio del dia de hoy dependera del tipo de cambio

esperado a futuro.

Las finanzas se basan en la teoria de los portafolios, esta sostiene que las
decisiones entre activos, sean financieros o de otro tipo, dependen de dos
caracteristicas: riesgo y rendimiento. Mientras mayor sea el riesgo de una inversion
mayor sera el rendimiento que se le exige. En el caso de las finanzas internacionales,
mientras mas riesgoso sea el tipo de cambio, y esto significa: mientras mas probable
sea una devaluacion, mayor sera el rendimiento exigido a los activos del pais de

referencia.

Una condiciéon fundamental en las finanzas es la ausencia de arbitraje,

entendiéndose por arbitraje al hecho de aprovechar diferencias entre oferta y demanda
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en diferentes lugares, de forma que se gana un dinero sin arriesgar, esto es, en el caso
del mercado de divisas, adquirir la moneda en un mercado por un precio inferior e
instantdneamente venderla en otro distinto por un precio superior. Pero al no poder
existir esta condiciéon de arbitraje en el largo plazo, los tipos de cambio son
equivalentes en cualquier pais del mundo, a esto se le llama tipos de cambios
triangulares o cruzados, este tipo de cambio se calcula indirectamente en funcion de
los tipos de cambio de otras dos divisas, generalmente con respecto al délar, debido a

que en la practica internacional todas las divisas se cotizan contra el dolar.

Las ganancias por arbitraje tampoco pueden ocurrir sobre el tiempo, si se
compran hoy para vender luego, probablemente existan diferencias en el precio,
debido a diferencias intertemporales de los agentes econémicos, pero no por el factor
arbitraje. El mecanismo que impide este arbitraje son las coberturas cambiarias y se

utilizan basicamente para reducir el riesgo de un ajuste cambiario en el futuro.

Riesgo Pais

Es la probabilidad de que se presente un cambio abrupto en la cotizacion de 1z
moneda. Esta probabilidad es totalmente subjetiva, puede fundamentarse en analisis
sobre la capacidad financiera del banco central, aunque cabe recordar que el régimer

de tipo de cambio es un problema de politica econémica.
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En ciertas condiciones el Banco Central de Venezuela ha estado dispuesto a
perder miles de millones de dolares de sus reservas con tal de no modificar la

cotizacion de la moneda, por asi convenirle con su politica monetaria.

4. REGIMEN CAMBIARIO Y POLITICA CAMBIARIA

El régimen cambiario se refiere principalmente al marco institucional y a las
reglas de funcionamiento de los mercados cambiarios que estipula como se determina
el tipo de cambio nominal, de €l depende la capacidad de una economia de responder

frente a perturbaciones.

Existe una amplia gama de regimenes cambiarios que las economias pueden
adoptar a fin de contribuir no sélo a la estabilidad externa, sino también al logro de
determinados objetivos de politica econémica, indiferentemente de cual sean estos
objetivos de estabilidad (empleo o precios), el grado de flexibilidad o rigidez sera
determinante para su consecucion. Cuanto mas flexible es el tipo de cambio, mejores
seran supuestamente las posibilidades de amortiguar los altibajos de los ciclos de los

negocios y asi de estabilizar el nivel de actividad econdémica.

Ademas de estipular como se fijard la paridad cambiaria nominal, el régimen
cambiario también suele fijar, implicita o explicitamente, qué moneda extranjera sera

tomada como base para valuar la moneda nacional. En el caso de Venezuela la
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moneda elegida para tal objetivo es el délar estadounidense. Hay dos razones que dan
al dolar ventajas comparativas para actuar como base de expresion comun de todos

los tipos de cambio:

» Estados Unidos es la economia mds grande y su moneda tiende a ser
utilizada como reserva internacional. Por lo tanto, el dolar es la
moneda mas liquida y la que se usa en mayor proporcién de
transacciones.

» Los mercados de capital internacionales han usado y siguen usando en
gran medida el délar como denominador de los contratos financieros.
El uso del doélar como moneda de cuenta reduce, asi,
significativamente, los costos de informacion y transaccion en el plano

financiero.

Cuando se discute sobre si una moneda estd sobrevaluada o subvaluada, o
sobre si la estrategia de crecimiento econémico hace recomendable una apreciaciéon o
una depreciacién del tipo de cambio real, se habla de politica cambiaria. También
cuando se elaboran conjuntos de medidas monetarias y cambiarias con el propoésito de

ubicar el tipo de cambio en determinada senda, se esta haciendo politica cambiaria.

El rol de la politica cambiaria es el de complementar otras politicas
macroeconomicas para mantener el tipo de cambio a un rango consistente con el

objetivo planteado, en consecuencia no fija objetivos explicitos sobre el tipo de
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cambio, ni tampoco busca una estabilizacion excesiva de éste, sino que intenta evitar

desviaciones importantes de este respecto de una trayectoria coherente.

En otras palabras, la politica cambiaria se ocupa del nivel del tipo de cambio y
de las acciones y estrategias para alcanzarlo, mientras que el régimen cambiario
simplemente determina el grado de flexibilidad o rigidez con que se mueve el tipo de
cambio. La politica cambiaria se manifiesta por medio de acciones de las autoridades,

mientras que el régimen cambiario dicta las normas que rigen dichas actuaciones.

La funcién basica del tipo de cambio, como instrumento de politica
economica debe ser la de inducir el proceso de asignacion de recursos a través de
cambios en la estructura de precios relativos, no s6lo en cuanto al mercado de bienes

se refiere sino también con respecto al mercado de factores.

Es particularmente relevante el énfasis que al tipo de cambio debe darsele para
provocar cambios en la estructura productiva entre sectores transables y no
transables, y por esta via a las correcciones de los desequilibrios de la cuenta

corriente de la Balanza de Pagos.

Si bien la asignacion de los recursos internos y la estructura interna de precios
son sensibles a la Politica Cambiaria, esta no puede impedir el surgimiento de los
shocks externos, sobre todo cuando sobrevienen como consecuencia del deterioro de

los términos de intercambio en el mercado internacional o cuando se transmiten.
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CAPITULO 2. TEORIA CAMBIARIA

De los factores que influyen sobre el tipo de cambio, mencionados
anteriormente, existe un factor que se considera particularmente importante para
explicar las variaciones en los tipos de cambio en el largo plazo, este factor es la
inflacién. Existe una conexién entre estos dos factores, llamado el principio de la
Paridad del Poder de Compra o del Poder Adquisitivo (PPC; PPA, o conocido por sus
siglas en ingles PPP), que basicamente examina la relacidon entre los mercados de

productos de dos paises (precios) y la paridad de sus monedas.

Para explicar la PPC, se empezara mencionando la conexion entre los tipos de
cambio y el precio en moneda local de las mercancias basicas conocida como la Ley

del precio unico.

1. LEY DEL PRECIO UNICO

Esta ley relaciona los tipos de cambio con los precios de los bienes
individuales. Segin Krugman (1997, p.319) el postulado principal de la ley del
precio uUnico establece que “...en los mercados competitivos, en los que no se
consideran los costes de transporte ni existen barreras oficiales al comercio, tales
como los aranceles, los productos idénticos vendidos en diferentes paises deben tener

el mismo precio, cuando €ste venga expresado en términos de una misma moneda...”
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La ley del precio unico es una reformulacion, en términos de divisas, de la
teoria del comercio, cuando este es libre y no tiene costes, los bienes idénticos

independientemente del lugar, deben ser vendidos a un mismo precio.

Si este postulado fuera totalmente aplicable, seria muy facil determinar el tipo
de cambio entre dos monedas, es suficiente dividir el precio de un producto en una
moneda por su precio en otra moneda. Segin la Ley del precio tnico, el tipo de
cambio, por ejemplo: Bolivares por Délar, es igual al precio de cualquier producto en
Bolivares dividido por el precio del mismo producto en ddlares. La ley del precio

unico se puede expresar de estas dos formas equivalentes:

1) PlBs— E * Pius
2) E P_lB_s
P’y

Suponga que:
P'g, es el precio en Bs. del bien i
P',s es el precio en d6lares del bien i

E es el tipo de cambio Bolivar por Délar

Por medio de la primera féormula se halla el precio en moneda local de un

producto determinado, en este caso Bolivares, con un tipo de cambio dado. Mientras
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que con su segunda presentacion, se halla el tipo de cambio Bolivar-Doélar, que debe

existir, para que efectivamente el producto tenga el mismo precio en ambos paises.

La fuerza que hay detras de la ley es la importacion y exportacién de bienes.
Se importard el bien desde el mercado mas barato hacia el mercado mas caro. El
incumplimiento de esta ley genera oportunidades para el arbitraje, comprar en el
mercado donde el precio es mas bajo y vender en el mercado donde el precio en mas
alto, en términos de la misma moneda. Kozikowski (2000, p.257) mantiene que en
un mundo ideal este tipo de arbitraje o comercio internacional, llevaria los tipo de

cambio entre las distintas monedas a niveles compatibles con esta ley.

Sin embargo, esta ley no se cumple en la practica, porque no se cumplen los
supuestos de esta ley, en la realidad si existen barreras comerciales y de otra indole, al

igual que costos de transporte considerables.

2. PARIDAD DEL PODER DE COMPRA (PPC)

Esta teoria, debida inicialmente a David Ricardo y desarrollada
posteriormente por Gustav Cassel, en 1914-1918, no es otra cosa que una
reformulacion de la “ley del precio unico”, segin la cual un producto homogéneo

debe tener un mismo precio a nivel internacional.
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La PPC afirma que los niveles de precios de todos los paises son iguales
cuando se expresan en términos de una misma moneda, lo que implica que es
indiferente adquirir el bien en un pais u otro cualquiera, establece también que el tipo
de cambio entre las monedas de dos paises es igual a la relacion entre los niveles de

precios de esos dos paises.

Si P es el precio doméstico de una cesta de bienes cotizado en moneda
nacional y P* es el precio externo para la misma cesta de bienes, pero cotizado en

moneda extranjera, entonces la PPC, establece que:

Debido a la dificultad de conseguir informacién de precios sobre canastas
idénticas y bajo el supuesto que los agentes de dos paises consuman exactamente los
mismos tipos de bienes, pero en distintas proporciones; una canasta de bienes en la
economia doméstica (cuyos bienes estaran ponderados en proporcion a las tendencias
locales de consumo) puede no ser representativa de las pautas de consumo de la otra
economia, y segiin Antar (2001, p. 12) es por estas razones que calcular el TCR en
base a los precios de la misma canasta sera conceptualmente erréneo. Por estas
razones en lugar de tomar canastas idénticas de productos estandarizados, se toman
indices de precios cuyas canastas sean representativas del patron de consumo de cade

pais, incluyendo bienes transables y no transables.
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El nivel de precios P se mide generalmente por el IPC, Indice de Precios al
Consumidor, compuesto por una canasta de bienes representativas de los bienes
consumidos por las familias de un pais, en los que cada producto tiene un peso segiin
corresponda su participacion en el gasto familiar, el IPC es un reflejo del poder
adquisitivo de la moneda. Para la PPC estas deben ser cestas de bienes sean idénticos

o considerados sustitutos perfectos.

Segin Krugman (p.321), la PPC sostiene que una disminucién del poder
adquisitivo de la moneda local, reflejado en un incremento en el nivel de precios
internos, vendra asociada a una depreciacion equivalente de la moneda del pais en el
mercado de divisas. Del mismo modo, la PPC sostiene que un incremento del poder
adquisitivo de la moneda interior vendra asociado a una apreciacion proporcional de

la moneda.

La teoria de la paridad del poder de compra (PPC), es uno de los elementos
que determina el tipo de cambio para medir la competitividad de los productos
nacionales que supone que la tasa de cambio real, se mantiene constante en el largo
plazo y que la tasa de cambio nominal se ajusta para compensar las variaciones de los
precios relativos de un pais y de aquellos paises con los cuales comercia. Es una
definiciéon externa del tipo de cambio porque sélo puede operar sobre los bienes

transables.
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Esta teoria es importante porque explica los nexos fundamentales entre el
nivel de precios interno y el valor externo de la moneda nacional. También explica
por qué a menudo el aumento del indice de inflacion dentro de un pais va

estrechamente unido a la caida del cambio de su divisa en el mercado internacional.

La PPC parte del supuesto que no existen costos de informacion, costos de
transporte y otras restricciones al comercio internacional (tarifas, cuotas, etc.), y que
los precios en los dos paises deben se medidos por la misma cesta de bienes, o bienes

que sean considerados sustitutos perfectos.

Esta version se le conoce como Paridad del Poder de Compra Absoluto es
muy restrictiva porque sélo serd vélida cuando los mercados financieros sean
eficientes y las cestas de bienes sean idénticas, lo que no ocurre debido a las
imperfecciones del mercado, los costes de transaccién, la diferenciacion de los

productos y las restricciones al comercio internacional.

Por ello, la forma relativa de la PPA es mucho mas ttil, puesto que relaciona
las variaciones en el nivel de precios de un pais con respecto a las variaciones
habidas en el nivel de precios de otro pais, es decir, relaciona las tasas de inflacion en

ambos paises y de ahi deriva la nueva relacién de intercambio de sus monedas.

La PPA relativa, sostiene que la variaciéon porcentual en el tipo de cambio

entre dos divisas, a lo largo de cualquier periodo de tiempo, es igual a la diferencia
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entre las variaciones porcentuales en los indices de precios nacionales. Esta relacion

se puede expresar de la siguiente manera:

B~ p.-p

Siendo:
E la variacién en el tipo de cambio,
“P variacion en el nivel de precios domésticos y

“P* variacion en el nivel de precios foraneos.

Segtin este enfoque, el tipo de cambio debe ajustarse a la diferencia de las
tasas de inflacion entre dos paises y afirma que los precios y los tipos de cambio
varian en una proporcién que mantiene constante el poder adquisitivo de la moneda

nacional de cada pais en relacion con el de las otras divisas.

2.1. Limitaciones de la PPC

La PPC es un modelo simple del tipo de cambio que en algunos casos puede
explicar sus tendencias a largo plazo, sin embargo posee algunas deficiencias, no es

siempre valida, por varias razones:
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1)

2)

3)

4

5)

6)

No se toman los movimientos de capital como factor determinante, pero
potencialmente importante, de las variaciones de los tipos de cambio

La presencia de bienes no comerciables. La PPC tiende a cumplirse mejor con
aquellos bienes expuestos al comercio y a la competencia internacionales,
llamados bienes comerciables o transables.

Los costes de transporte pueden establecer brechas entre los precios de un
producto en dos paises sin por ello incentivar transacciones o arbitraje, si los
costes de transporte méas que contrarrestan la ventaja que podria suponer la
diferencia de precio.

Porque hay desviaciones de la libre competencia. El caso extremo seria el de
una empresa que vende un producto a diferentes precios en el mismo
mercado. Practicas oligop6licas y monopolicas.

El proteccionismo puede impedir o encarecer de forma decisiva las
transacciones que podrian sacar partido de las desviaciones respecto a la PPC.
A corto y a mediano plazo, los mercados de divisas estan sujetos a multiples

perturbaciones, procesos de ajuste.

Saiz (1988, p.16) afirma que pese a estas salvedades, la teoria de la Paridad

del Poder de Compra, constituye la mejor y mas general explicacion de como influye

el comercio, visible e invisible, de bienes y servicios en la oferta y demanda de

divisas, y con ello en los cambios extranjeros.
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2.2. Relacion entre la PPC y la Ley del precio unico

Las conclusiones derivadas de la PPC y la Ley del precio tnico, pueden sonar
parecidas, si se observan las ecuaciones que las representan. Sin embargo, hay una
diferencia importante entre ellas: la Ley del precio tnico se refiere a productos
individuales, mientras que la PPC considera el nivel general de precios, el cual
pondera el conjunto de los precios de los productos que forman una cesta de

referencia.

Esto supone que si la Ley del precio tnico se cumple para todos los productos,
la PPC debe cumplirse por autométicamente siempre y cuando la cesta de referencia

utilizada para calcular los niveles de precios de los distintos paises sea la misma.

3. EL INDICE BIG MAC

El indice Big Mac de la revista “The Economist” fue lanzado por primera vez
en 1986, este indice de los tipos de cambio se basa en la teoria de la paridad de
poder de compra (PPC), segin la cual en el largo plazo los tipos de cambio tenderan
a situarse en aquel nivel con el que una cierta canasta de bienes costase lo mismo en
ambos paises. La canasta elegida por “The Economist” se compone de un solo rubro,

la hamburguesa "Big Mac" de la empresa McDonald's, fabricado y vendido de
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manera idéntica en muchos paises. El tipo de cambio PPC seria aquel tipo de cambio
que iguale el precio del Big Mac en un pais con el precio del mismo producto en los
Estados Unidos. Al comparar el tipo de cambio actual con el su PPC se obtiene una
medida con relacién al hecho si la moneda est4 subvaluada o sobrevaluada, si el Big
Mac resulta més barato en un pais, la moneda del pais estaria subvaluada; si fuese
mas caro, la moneda estaria sobrevaluada respecto al nivel de paridad de poder

compra.

“The Economist” publica este indice periddicamente, en un formato estandar
(ver cuadro 1) que podemos interpretar de la siguiente manera: La primera columna
de la cuadro muestra los precios en moneda local del Big Mac. La segunda convierte
estos precios en ddlares segun la tasa de cambio actual para cada una de las monedas
con respecto al ddlar, expresada en la cuarta columna. Seglin el cuadro anexo, que
muestra el indice del Big Mac publicado el 24 de Abril de 2003, el precio promedio
del Big Mac en Estados Unidos era de 2.71USD. La tercera columna calcula en
indice de paridad del Big Mac, dividiendo el precio en moneda local de cada pais
entre el precio en EE.UU., expresado en Doélares, esto refleja lo que seria el tipo de
cambio de paridad requerido de manera tal que el Big Mac cueste lo mismo er
ambos paises. La quinta y ultima columna nos indica el porcentaje de sobrevaluacion
o subvaluacion que presenta cada una de las monedas, relacionando el tipo de cambio
de paridad implicita segin el indice, con el tipo de cambio actual de cada una de las

divisas.
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Supongamos que el precio del Big Mac en los Estados Unidos (impuestos
incluidos) sea de US$S 2.71. En Venezuela, el mismo producto se vende a 3.700 Bs.,
si el tipo de cambio fuese de 1.365Bs., evidentemente los 3.700Bs. valdrian 2.71
dolares, y el Big Mac costaria en Venezuela lo mismo que en Estados Unidos. Pero
en la realidad el tipo de cambio es de 1.600Bs. por ddlar, el Big Mac estaria costando
2.32 ddlares, y saldria mas barato que en los Estados Unidos. Esto indicaria que la
moneda nacional estd subvaluada. La tasa de subvaluacion seria de -15% (esto se
obtiene dividiendo el tipo de cambio PPC sobre el tipo de cambio efectivo, y restando

1, es decir (2.32/2.71 -1 -0.150sea -15%).
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IV. ANALISIS DE RESULTADOS

Para estudiar la evolucién del tipo de cambio real del Bolivar con respecto al
dolar, es decir, el tipo de cambio real bilateral en términos externos, se parte de la
teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo, la cual define como tipo de cambio
nominal de equilibrio a la relacién entre los precios domésticos y extranjeros de una
misma canasta de bienes, para ello es necesario partir de un punto donde se considere

que estuvo en equilibrio y a partir de alli observar su comportamiento y tendencias.

Decir que un tipo de cambio estd apreciandose o depreciandose refleja la
evolucién cambiaria relativa de un pafs respecto a otro u otros paises; pero nada nos

dice acerca de la apreciacion o depreciacidn absoluta del tipo de cambio.

El tipo de cambio real de equilibrio se define normalmente como el tipo de
cambio que es consistente con el logro de los equilibrios internos y externos. En otras
palabras, es el tipo de cambio que es consistente con equilibrio en la cuenta corriente
y equilibrio en el mercado de bienes. Por lo tanto se podria argumentar que el tipo de
cambio real de equilibrio es aquel que imperd en la economia cuando ésta se

encontraba en situacién de pleno empleo y equilibrio en cuenta corriente.
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Segin Rodriguez (2000), Venezuela tiene varios afios que son candidatos a
tipo de cambio real de equilibrio (1952; 1966-1968; 1979; 1993 y 1997), por su parte
publicaciones del Banco Central de Venezuela afirman que el afio 1997 mostré
resultados favorables sobre el comportamiento de importantes variables
macroecondmicas en el marco de las actuales caracteristicas y dimensiones de la
economia venezolana, por esta razén se tomé el afio 1997 como afio base criterio
para la investigacién, igualmente se consider6 para su eleccién el hecho de ser el mas
cercano y la disponibilidad homogénea de los datos necesarios, completando el

periodo de estudio desde 1997 al primer trimestre de 2003.

Sin embargo, es importante acotar que el hacer algin supuesto sobre el
momento en que la moneda estuvo en equilibrio con su paridad de largo plazo, tiene
sus limitaciones porque no considera que la economia presente condiciones externas

muy diferentes en el tiempo.

Venezuela es un pais que no ejerce poder monopdlico sobre sus
exportaciones, ni sobre sus importaciones, y que fija su paridad con respecto a una
sola moneda en este el délar norteamericano, esto quiere decir que el bolivar fluctuard
conjuntamente con el délar en relacién a las monedas del resto del mundo, es decir si
el ddlar se revalia o devalda respecto a una moneda cualquiera, el bolivar se revaliz
o devalia automaticamente, es por ello que en este estudio solo se considera lz

paridad con respecto a dicha moneda.
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Como se menciond anteriormente, encontrar informacién de los precios de
canastas idénticas de productos estandarizados en los paises a estudiar, y que ademas
sean representativas del consumo no sélo en la economia Venezolana sino también en
Estados Unidos, es muy dificil. Y considerando que los agentes de los dos pafses a
comparar consuman exactamente los mismos tipos de bienes, pero en distintas
proporciones; una canasta de bienes en la economia doméstica puede no ser
representativa de las pautas de consumo de la otra economia, por esta razdn calcular

el TCR en base a los precios de la misma canasta serd conceptualmente erréneo.

Por ello en este estudio en lugar de tomar canastas idénticas de productos
estandarizados, se toman los indices de precios cuyas canastas sean representativas
del patrén de consumo de cada pafs, incluyendo bienes transables y no transables,

este ndice es el Indice de Precios al Consumidor (IPC).

En un pafs con exportaciones cuyos precios estin fijados de forma exdgena;
comparar los niveles de poder adquisitivos a través del IPC es conceptualmente mas
adecuado que comparar los precios de los bienes transados. Utilizar el IPC tiene

ademds la ventaja empirica de estar disponibles para ambos paises.

Por las ventajas conceptuales y empiricas descritas, el anélisis de la evolucién

del indice de tipo de cambio real utilizard como el Indice de Precios al Consumidor
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para el area Metropolitana (IPC) que corresponde a Venezuela y el IPC trimestral de

Estados Unidos para los consumidores urbanos, para el periodo 1997-2003.

El estudio se basa en informacién publicada por el Banco Central de
Venezuela sobre los tipos de cambio y el Indice de Precios al Consumidor IPC para

Venezuela, y en datos publicados por el U.S. Department of Labor, Bureau of Labor

Statistics

Se tomaron las series que indican el promedio trimestral del tipo de cambio
nominal oficial Bolivares por délar que cotiza y utiliza como factor de conversién de
las transacciones internacionales el Banco Central de Venezuela (ver Cuadro n° 2), el
Indice trimestral de Precios al Consumidor para el drea Metropolitana de Venezuela
(IPC) y el IPC trimestral de Estados Unidos para los consumidores urbanos, ambos
para el periodo 1997-2003 y base 1997=100 (ver Cuadros n° 3 y 4), este Gltimo se
tomo de las estadisticas del Bureau of Labor Statistics.

Cuadro n° 2. Tipo de Cambio Nominal Bolivar por Délar
Promedio trimestral

Periodos 1997: 1998 1999 2000 2001 2002 ¢ 200354/
1 Trim 476,55 | 514,28 | 575,11 | 658,93 | 702,60 | 864,33 | 1.634,51
Il Trim 482,72 | 536,38 | 595,02 | 677,36 | 713,57 | 1.012,92 | 1.600,00
Il Trim 494,65 | 570,67 | 616,75 | 688,06 | 731,92 [ 1.386,70
IV Trim 500,45 | 568,90 | 635,90 | 695,37 | 746,57 | 1.379,86
Promedio anual  488,6 547,6 605,7 679,9 723,7 1.161,0 1.617,26
Variacién anual 12,07% 10,62% 12,26% 6,43% 60,43% 39,30%

Fuente: Banco Central de Venezuela
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Cuadro n° 3. IPC Consumidores del Area Metropolitana - Venezuela

Base 1997=100

Periodos 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
| Trim 88,64 | 121,66 | 157,01 | 185,71 | 209,08 | 239,51 | 324,56
Il Trim 94,86 | 132,28 | 163,94 | 191,95 | 215,71 | 256,44 | 344,26
HETrim 103,02 | 140,35 | 171,46 | 198,11 | 223,30 | 278,74
IV Trim 113,48 | 148,84 | 178,73 | 204,15 | 229,54 | 299,83
Promedio anual 100,0 1358 1678 1950 2194 2686 334,4
Variacion anual 35,78% 23,57% 16,21% 12,53% 22,43% 24,49%
Fuente: Banco Central de Venezuela
Cuadro n° 4. IPC Consumidores Urbanos-Estados Unidos
Base 1997=100
Periodos 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
| Trim 98,65 | 102,81 | 107,88 | 113,42 | 116,63 | 120,09 | 122,99
Il Trim 99,11 | 104,35 | 109,39 | 114,27 | 117,03 | 120,63
Il Trim 100,70 | 105,34 | 110,62 | 115,35 | 117,46 | 121,86
IV Trim 101,54 | 106,65 | 111,97 | 115,94 | 119,18 | 122,38
Promedio anual 100,0 104,8 110,0 114,77 117,6 121,2 123,0

Fuente: Bureau of Labor Statistics

Con estos datos se procedio a calcular el tipo de cambio real bilateral, a través

de la formula: (ver Cuadro n°5)

TCR=_TCN * IPC*
IPC

Donde

TCN: es el Tipo de Cambio Nominal
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IPC* es el nivel de precios de Estados Unidos

IPC es el nivel de precios en Venezuela

Cuadro n° 5. Tipo de Cambio Real Bolivar por Délar
Promedio Trimestral

eriodos*:: 1997 1998 1999 2000 001..., ;2002 42003+

I Trim 530,38 | 434,61 | 395,15 | 402,43 | 391,93 | 433,38 | 619,39

I Trim 504,33 | 423,11 | 397,02 | 403,25 | 387,13 | 476,49 |-

Il Trim 483,52 | 428,32 | 397,92 | 400,62 | 385,00 | 606,25

IV Trim 447,78 | 407,64 | 398,37 | 394,92 | 387,62 | 563,21
Promedio anual | 4915 | 4234 | 397,1 | 400,3 | 387,9 | 519,8 |619,4
Variacion anual -16,08% | -6,62% 0,80% -3,19% | 25,38% | 16,07%

Fuente: Célculos propios

Ahora bien, este trabajo no estudia el nivel absoluto del TCR sino su

evolucién a lo largo del periodo, para lo cual se construyd un indice (ITCR base

1997=100) y se utiliz6 indices de precios (IPC) y no precios absolutos (ver Cuadro n°

6), para ello se utilizé la siguiente formula:

ITCR= TCN =100
TCNi997
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Cuadro n° 6. indice de Tipo de Cambio Real Bolivar por Délar

Promedio Trimestral

Periodos :© 1997 1998 1999 2000 2001 . 2002 . ‘2003
I Trim 107,91 | 88,42 | 80,40 | 81,88 |79,74 [88,17 [126,02
il Trim 102,61 | 86,09 | 80,78 | 82,04 |78,76 (9694 |-
il Trim 98,38 | 87,14 | 80,96 | 81,51 |78,33 [123,35 |-
IV Trim 91,10 | 82,94 | 81,05 | 80,35 /78,86 |114,59
Promedio anual 100,0 86,1 80,8 814 789 105,8 126,0

Fuente: Calculos propios, base 1997=100

Luego estas series se convirtieron en indices correspondientes tomando como

afio base 1997. Estos indican la forma como ha variado la cantidad de bolivares que

es necesario dar a cambio de un délar. Por consiguiente si un indice cualquiera toma

un valor superior a 100, significa que el bolivar se ha devaluado respecto al nivel que

tenfa en 1997, y si por el contrario toma un valor menor que 100, indica que el bolivar

se ha revaluado respecto a dicho nivel. Por otro lado si de un afio a otro el indice

aumenta, indica que el bolivar se devalta y si disminuye, que el bolivar se revalda.

En el periodo considerado, el valor del bolivar Gnicamente ha sido fijado

respecto al délar y se ha mantenido con éste una paridad determinada por intervalos

de tiempo, sin embargo el bolivar no ha permanecido fijo respecto a las otras

monedas que se devalian o revaldian con respecto al dolar.
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1. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EN VENEZUELA

En los siete afios que van desde 1997 a 2003, podemos distinguir claramente

tres periodos de acuerdo a la paridad que el bolivar tenia con respecto al délar.

Periodo 1997-2001

El primer periodo parte a mediados de 1996 hasta febrero 2002, en 1996 se
levanta el control de cambio y se experimenta la inflacién més alta de la historia del
pafs, como parte de las medidas de politica econdmica y cambiaria se instala un

sistema cambiario de bandas de fluctuacién que tiene vigencia hasta febrero de 2002.

Este sistema se bandas de fluctuacion fue un hibrido entre los sistemas de tipo
de cambio fijo y flotante, que se aplicl para aprovechar las bondades de la tasa fija,
es decir, logrando utilizar el tipo de cambio como anclaje de precios y reducir la
incertidumbre cambiaria, pero a su vez logré mantener ciertos grados de libertad para
la politica cambiaria y monetaria. Venezuela aplico este sistema mixto de bandas de
fluctuacién con deslizamiento, o también llamado crawling peg pre-anunciado, en
donde la autoridad cambiaria establecia piiblicamente, la amplitud de las bandas y las

metas de deslizamiento de la paridad central. Las bandas establecidas para este
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periodo fue de +/- 7,5%, y una tasa de deslizamiento o devaluacién inicial del 1,5%

mensual.

En la transicion de regimenes cambiarios, en el afio 1996, el tipo de cambio
sufre una fuerte devaluacién del aproximadamente el 60%. En sus inicios se dejo
fluctuar la moneda, de manera que sirviera de indicador de su valor real, para estudiar
y establecer las bandas. Posteriormente el tipo de cambio nominal promedio anual
sufrié una devaluacién del 12.07%, 10,62%, 12,26% y 6,43%, para los afios 1998,

1999, 2000, y 2001 respectivamente.

En el graficon® 1 del tipo de cambio nominal se puede observar como el tipo
de cambio a través de los afios presenta un incremento en forma constante, las lineas
que representan los diferentes afios de este primer periodo crecen con una pendiente
constante y en forma paralela para cada afio, esto evidencia las devaluaciones

programadas y controladas de la moneda, tipicas de este tipo de arreglos cambiarios.
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Grafico N°1. Tipo de Cambio Nominal Bs./USD
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Para estudiar el tipo de cambio nominal es necesario observar su
comportamiento en el tiempo, para ello se construyd un indice utilizando como el
afio 1997, como afio base (1997=100) y a partir de alli sus variaciones (ver cuadro
n°7). Los datos del cuadro n°7, el indice de tipo de cambio nominal se representa en
el graficon® 2.

Cuadro n°7. indice Tipo de Cambio Nominal Bolivar por Délar
Base 1997=100

Periodos 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
| Trim 97,54| 105,26| 117,71 134,86| 143,80| 176,90f 334,54
i Trim 98,80 109,78 121,78 138,64| 146,05 207,31
HI Trim 101,24| 116,80| 126,23| 140,83| 149,80 283,82 -
IV Trim 102,43| 116,44} 130,15| 142,32| 152,80| 282,42
Promedio anual 100,0 1121 124,0 139,2 148,1 237,6 334,54
Variacién anual 12,07% 10,62% 12,26% 6,43% 60,43% 40,79%

Fuente: Calculos propios, base 1997=100
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Grafico N°2. Indice de Tipo de Cambio Nominal Base
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En relacion al tipo de cambio real, partiendo del afio base 1997, se observa
una caida en el tipo de cambio real (ver grafico n°3), es decir una apreciacién del tipo
de cambio real, aproximadamente un 16% en el 98 y un 6% adicional en el 99, esto
se observa por el comportamiento del ITCR partiendo del afio considerado como base

1997=100, y en los afios siguientes el indice toma valores.

Grafico N°3. Indice de Tipo de Cambio Real Bs./$.
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En el gréafico n° 4, se observa como a medida que se deprecia el tipo de cambio
nominal, se amplia la brecha entre este y el tipo de cambio real, el comportamiento
de estas variables no siguen las mismas tendencias para este periodo, mientras el
TCN se deprecia, el TCR tiene ligeras apreciaciones. En este periodo se utiliz6 el tipo
de cambio como ancla nominal de los precios con el fin de mantener una politica

monetaria orientada a la consecucion de la meta de inflacion.

Grafico N° 4. Tipo de Cambio Nominal vs.
Tipo de Cambio Real
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Durante este periodo grado de competitividad de los productos nacionales
disminuye en los mercados internacionales, debido a que los bienes domésticos se
hacen relativamente més caros y se observa una caida en los precios de los bienes
norteamericanos expresado en bienes domésticos. Basdndose en la Teorfa de la PPC
se podria decir que con apreciacién del tipo de cambio, el poder adquisitivo del

Bolivar mejord, dado que se podria comprar més bienes fordneos con la misma
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cantidad de Bolivares, basidndonos en la comparacidn de los afios en estudio, més esto
no quiere decir que se haya alcanzado su nivel de paridad, simplemente se puede

afirmar que muestra una mejoria.

En el afio 2000 se produce una depreciacion poco significativa del tipo de
cambio real de menos del 1% y vuelve nuevamente a apreciarse en el 2001 en un

3,19% (ver grafican©®3 y 4).

Las apreciaciones del tipo de cambio real evidenciadas durante gran parte de
este periodo, se deben basicamente al hecho de mantener un tipo de cambio con
devaluaciones controladas, que a pesar de no mantenerse totalmente fijo, su variacién
se limitd a las bandas preestablecidas por el Banco Central de Venezuela, variaciones
relativamente pequefias, unido a fuertes incrementos de los precios locales en
proporciones cada vez mayores comparadas con los niveles de precios en Estados
Unidos, hecho que se observa en el graficon® 5, en donde se compara los diferentes
niveles de Indices de Precios al Consumidor, y se observa que partiendo de une

misma base (1997), 1a brecha a lo largo del tiempo va incrementdndose cada vez mas.
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Grafico N° 5. Indice de Precios al Consumidor
EE.UU vs. Venezuela
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Este primer periodo estudiado es de relativa estabilidad, por cuanto el tipo de
cambio Bolivar/Délar no sufrid6 lo que se podria considerar como fuertes
devaluaciones, como las experimentadas en afios anteriores (Ej.: 1996) vy
conjuntamente el tipo de cambio real mostré ligeras apreciaciones (ver gréfica 4).
Cabe destacar que estos resultados se obtuvieron mediante mecanismos de ajustes
internos por la via de los precios, medidos por el nivel del IPC, en ausencia de la

herramienta cambiaria como mecanismo de ajuste, debido al régimen vigente.

En Ia totalidad del periodo 1997-2001, el tipo de cambio nominal se deprecia
en més del 40%, el tipo de Cambio real se apreci6 en un 21% y el IPC varié en un
94%.

Finalmente este sistema tuvo que ser reemplazado por el gran desequilibrio

fiscal persistente y la gran inestabilidad del sector externo.




ANALISIS DE RESULTADOS 67

Periodo 2002-2003

En el segundo periodo, desde el 12 de febrero 2002 a febrero 2003, fue
suprimido el régimen de bandas de flotacion, debido en gran parte a la dificultad de
mantener el tipo de cambio entre las bandas establecidas, que suponia un esfuerzo por
parte del Banco Central de Venezuela y un detrimento de las Reservas

Internacionales.

Las autoridades monetarias reconocen su incapacidad para mantener el
esquema de depreciacion anunciado, debido al fuerte déficit fiscal que se
experimentaba en ese momento y a la presion ejercida por las expectativas de los
agentes econdmicos del valor de mercado del Bolivar, que implicaban una tendencia

a la devaluacion.

Se establece entonces un régimen de cambio mas flexible, un régimen de
flotacién sucia, llamado asi porque el precio de la divisa se forma en un mercado libre
pero con una alta intervencién e influencia de la demanda y oferta de divisas de la
autoridad cambiaria, por considerarse una solucién a las presiones de las expectativas
cambiarias, a los problemas fiscales y de sector externo del pais, ya que en teoria
contribuirfa a al mejoramiento de la Balanza Comercial y del resultado fiscal viz
aumento en los ingresos externos producto en su mayoria de las exportaciones

petroleras.
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Este sistema funcion6 a través de la subasta diaria de divisas para la compray
venta de divisas con operadores cambiarios (instituciones financieras y casas de
cambio), y a través de la intervencion en el mercado final para corregir fluctuaciones
o desviaciones consideradas necesarias por el Banco Central de Venezuela, es decir,
no flotaba de manera totalmente libre porque a la final el BCV sesgaba el precio de

la divisa.

Como efecto inmediato de la liberacién de las bandas se produce un alza en la
cotizacion del doélar, debido principalmente al gran clima de desconfianza e
incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas del pais y a las expectativas de una
gran devaluacién, hicieron que los agentes econdmicos se volcaran una vez mis ala
compra de divisas como medida para resguardar sus activos aumentando la demanda
de divisas, que se ve reflejado en el aumento del tipo de cambio nominal promedio
del primer trimestre al segundo de 864,33Bs/$ a 1.012,92Bs/$, una depreciacién de
aproximadamente el 17,20%, este efecto caida se mantiene a lo largo de todo este
periodo, para el tercer trimestre el tipo de cambio nominal promedio se deprecia atn
mas y llega a niveles de 1.386,70Bs./$, depreciandose entre el segundo y tercer
trimestre en 37% .Ya durante el cuarto trimestre el tipo de cambio se estabiliza un
poco el tipo de cambio nominal promedio, aprecidndose en un 0,5%. Para el final del
afio el Bolivar se habia depreciado en su totalidad 60,43%, con respecto al afio

anterior (ver grafican®l)
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Esta subida en el tipo de cambio implic6 un aumento en el grado de
competitividad los bienes domésticos se hacen més baratos en el exterior,
incrementandose la oportunidad de exportacion, sin embargo en el caso de Venezuela
esto no siempre es favorable, porque si bien es cierto que un devaluacién incrementa
los ingresos expresados en Bolivares, también es cierto también que gran parte de los
bienes intermedios y finales consumidos son importados, lo que hace que esta
devaluacidn se traslade directamente al precio de los bienes, no impidiendo que se

estabilicen lo precios, generando inflacién.

En relacién al tipo de cambio real se produce también una fuerte depreciacién
de aproximadamente un 25,38% (ver gréfica n°3 y 4), debido a la pronunciada
devaluacion en el tipo de cambio nominal (60,43%) y a un incremento en los niveles
de precios a una tasa inferior a la de Estados Unidos (ver gréfica n° 5), pero en

menor proporcidn a la depreciacién del Bolivar.

Esta depreciacion del tipo de cambio real, subida, implica un incremento del
precio de los bienes norteamericanos expresado en bienes domésticos, este tipo de
cambio real depreciado, distorsioné el equilibrio interno, e influyé negativamente
sobre la estabilidad de los precios, como se observa en el comportamiento del IPC
para ese afio. Durante este perfodo el ritmo inflacionario se acelerd, por el aumento de

los insumos y bienes de consumo final importados, y el ajuste de los precios de los
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bienes no transables, y el ritmo de crecimiento de la economia real se desacelerd,

acercando a la economia nacional a una estanflacién.

Basindose en la Teoria de la PPC se concluye que el poder adquisitivo del
Bolivar se desmejord, dado que los bienes fordneos se hacen cada vez mas costosos
para los venezolanos, se pueden adquirir menos bienes con la misma cantidad de
Bolivares. El tipo de cambio nominal de deprecié en 60.43%, el tipo de cambio real

en un 25% y los niveles de precios se incrementaron en un 22%.

Bajo este régimen mds flexible, las autoridades renunciaron al ancla cambiaria
para el control de la inflacién, se permitié un mayor margen de maniobra para una
politica monetaria autébnoma, se renuncia a perseguir el objetivo cambiario y
posibilita la consecucién de objetivos monetarios. Se sustituye el anclaje cambiario
por un anclaje fiscal. Para llevar a cabo este tipo de régimen en ese momento se
hubiese requerido de politicas fiscales restrictivas, es decir restricciones en el gasto
publico, y de mecanismos adicionales de financiamiento del déficit, distintos al

mecanismo de ajuste por medio de la depreciacién del tipo de cambio.

Periodo 2003

Durante este tercer periodo, que comenzé en febrero de 2003, y que todavia
estd vigente, solo se estudiard el primer trimestre, por no encontrarse publicada la

data oficial més actualizada.
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Es en febrero de 2003 cuando se sustituye el régimen de flotacion sucia, por
un control de cambios, éste se impone en un momento de desequilibrios
macroecondmicos estructurales y de fuertes ataques especulativos a la moneda,

derivados de la percepcidn de los agentes econémicos de una futura devaluacion.

Se establece como medida para frenar la tendencia a la alza de la moneda,
producto de un incremento en la demanda de divisas, originada por la situacién critica
que atraviesa el pais y al clima de desconfianza generalizado sobre las perspectivas
econdmicas, en la que los agentes econémicos velando por sus intereses desean

posicionarse en divisas ante el riesgo de perder poder adquisitivo en la moneda local.

Para este régimen se fij6 una paridad de 1.600,00Bs. /$ haciendo un
promedio de 1.634,51 Bs. /$ para el primer trimestre, lo que representa una
devaluacion del tipo de cambio nominal de casi el 40% con respecto al tipo de
cambio nominal promedio del trimestre anterior. El nivel de precios incrementé en un
20%, en el grafico n° 1 del tipo de cambio nominal se observa como para el primer
trimestre de 2003 un valor de comportamiento atipico y muy por encima de lo
observado histéricamente en el pais. El tipo de cambio real para este periodo se
deprecié en un 16% (ver grifico n® 3 y 4), debido al hecho de experimentar un
incremento en los niveles de indice de precios del 20%, sin una variacién consona
con el tipo de cambio nominal que permita el ajuste para mantener el tipo de cambio

real.
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Cabe destacar que cualquier afirmacion que se haga acerca del tipo de cambio
real y su poder adquisitivo en la actualidad pierde validez en la realidad, debido a que
este régimen mds alld de ser un control de cambios, es una prohibicién y bloqueo del
mercado de divisas, hasta los momentos han transcurrido més de seis meses desde su
implementacién y no ha funcionado como serfa el caso para un régimen de este tipo,

no se han otorgado divisas.

Para medir el poder adquisitivo de un consumidor comtin con respecto al ddlar
habria que medirlo por su paridad nominal de mercado negro, que es en la actualidad
la Gnica manera de obtener divisas, sin embargo se podria inferir que ese tipo de
cambio estd sesgado debido a las fuertes presiones de demanda en un mercado con un
oferta extremadamente limitada, lo cual se podria considerar temporal, aunque no del

todo reversible sus efectos.

2. EVOLUCION DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

La evolucién de la paridad poder de compra se mide a través del indice que
compara el comportamiento de los precios en Venezuela con el de Estados Unidos.
Este indice se determina comparando el Indice de Precios al Consumidor con el IPC

de Estados Unidos (datos expresados en el cuadro n°8), el comportamiento de estas
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dos variables se puede observar claramente en el grifico n° 5, en donde se aprecia la

gran diferencia en la tasa de crecimiento de dichos indices para cada pafs.

Cuadro n° 8. indice de paridad IPC/IPC*
Base 1997=100

# Periodos. 1997 . 1998 1999 -..2000.. :2001" 2002 -: :2003%
| Trim 89,85 [118,33 [145,54 (163,74 [179,27 |199,44 |263,89
1| Trim 95,72 [126,77 |149,87 [167,98 [184,32 |212,58 .
1l Trim 102,30 [133,24 |154,99 |171,75 [190,11 228,74
IV Trim 111,76 139,56 159,63 (176,08 [192,60 [245,00
Promedioanual 99,9 1295 1525 1699 186,6 2214 2639
Variacion anual  100% 30% 18% 11% 10% 19%  19%

Fuente: Calculos propios

Partiendo del afio base 1997, este indice define como deberia evolucionar el

tipo de cambio para que se mantenga la paridad del poder de compra, esto quiere

decir, las devaluaciones/reevaluaciones necesarias en el tipo de cambio para

compensar el diferencial inflacionario entre ambos paises, de manera tal que los

precios de los bienes y servicios en los dos paises sean iguales al ser expresados en

una misma moneda y se mantengan inalterados a pesar de las diferenciales

inflacionarios.

Esto es asi, porque si en principio un bien tiene el mismo precio expresado en

la misma moneda en dos paises diferentes, y en uno se produce un proceso

inflacionario mayor que en el otro, el pafs con mayor inflacién sufrird una mayor

subida en los precios, originando asi que surjan diferencias en el precio del bien entre
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un pais y otro, en el pafs con mayor inflacién obviamente saldra mas costoso también
en moneda fordnea, pero si a este panorama le agregamos la variable devaluacién del
tipo de cambio, se podria igualar nuevamente el precio del bien en ambos paises
expresados en la misma moneda, si se devaliia la moneda en una proporcién similar al

incremento en el nivel de precios.

Por esta raz6n es absolutamente necesario que el indice sea aplicado a un tipo
de cambio que se considere como el de paridad, es decir que demuestre un tipo de

cambio que refleje los poderes de compra interno y externo.

El comportamiento del indice de paridad de poder de compra durante todo en
el periodo estudiado toma valores mayores a 100, lo que significa que el Bolivar
debe devaluarse con respecto a la paridad existente en el afio 1997, por ser
considerado el afio base, lo que implica que el tipo de cambio Bolivar/Délar en cada

afio deberia estar por encima del tipo de cambio aifio base, que fue de 488,6Bs. /$.

El incremento de este indice de forma permanente, es acompaiiado de una
devaluacién significativa, debido basicamente al diferencial de inflacién que se
puede observar al ver el comportamiento del IPC de ambos paises (grdfica n° 5). En
el afio 1998, el indice de paridad se increment$ en un 30%, y fue acompafiado de una
devaluacién de un 12%, para 1999, 2000 y 2001 ambas variables tuvieron un
comportamiento similar, un incremento del 18%, 11% y 10% en el indice de paridad

y una devolucién del 11%, 12% y 6%.
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Para el afio 2001, el indice se incrementé de 186,6 en el 2000 a 2214, es
decir un 19%, pero estuvo acompafiada de una muy fuerte devaluacién del 60,48%,
lo que bajo estos supuestos, incrementaria el nivel de competitividad de los bienes

domésticos, ya que salifan mucho mds econémicos que en el exterior.

Si se evalta el periodo en su totalidad, observamos que bajo el supuesto que
1997 es el afio base, de donde se parte como nivel de paridad, la relacién IPC
Venezuela con IPC EE.UU,, indican que la paridad se desvi6 en un 164% adicional,
y el tipo de cambio pasé de 488,6Bs. /$. a 1.617,3 (considerando los promedios

anuales) incrementd en su totalidad aproximadamente un 231%.

Este diferencial en las variaciones del indice de paridad y del tipo cambio,
podrian hacer pensar que el Bolivar se encuentra entonces subvaluado, porque se ha
producido una mayor devaluacioén de la necesaria dada la inflacién y los niveles de
precios entre ambos paises, sin embargo para afirmar esto se requieren de estudios

maés profundos.




V. CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES
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V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En este ultimo capitulo de la investigacion, se expondran las conclusiones y

recomendaciones a las que se arribé como producto del desarrollo de este trabajo.

1. CONCLUSIONES

El tipo de cambio es una de las variables fundamentales de la economia, como
cualquier variable macroeconémica en presencia del fenémeno de la inflacion y
variabilidad de los precios, se debe analizar el comportamiento del tipo de cambio
real, es decir aquel tipo de cambio que incorpora los diferenciales inflacionarios de un

pais y el de sus principales socios comerciales

Este complejo tema del tipo de cambio en Venezuela, es de suma importancia,
porque afecta directamente en nivel de precios, es decir el poder adquisitivo de los

venezolanos y por ende su calidad de vida.
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La experiencia en Venezuela muestra que los esquemas cambiarios tienden a
fracasar por incompatibilidad e inconsistencia de las politicas monetarias y
econdmicas aplicadas. Esta inconsistencia en materia cambiaria, es solo un reflejo de
la inestabilidad econdémica y politica que en los ultimos afios atraviesa el pais, lo que
afecta y distorsiona el tipo de cambio, ya que hace que los agentes econdémicos
ejerzan presiones adicionales sobre el mismo en la bisqueda de resguardar el valor
de su dinero ante la constante incertidumbre, poca confianza en las politicas, las

expectativas de una segura devaluacién del Bolivar.

A pesar de las limitaciones implicitas en la PPC, se puede considerar como de
gran utilidad porque demuestra el costo real de vivir y comerciar entre diferentes
paises, y sirve como guia para saber si el tipo de cambio debe apreciarse o

depreciarse, basandose el calculo de los diferenciales de inflacion.

Las limitaciones de este estudio y por ende de los resultados obtenidos estan
en diferentes niveles: limitaciones conceptuales, limitaciones empiricas y limitaciones
en cuanto al alcance de este trabajo. Antes que nada hay que comprender que este
trabajo es una descripcion simplificada de un proceso mucho mas complejo. En la
medida en que pasamos de comparar los precios de cada producto a comparar precios
de canastas representativas, se va simplificando pero también se va perdiendo cierta
informacién ya que las canastas de los indices de precios pueden no ser

completamente representativas de los tipos de productos que deseamos medir, por lo
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que se utilizan como aproximaciones aquellos datos que mas se asemejan a la
informacion requerida. Se utilizé6 este modelo por considerarse adecuado para una
economia venezolana en desarrollo, por ser tomadora de precios; utilizandose como

aproximacidn del nivel de precios el Indice de Precios al Consumidor.

Del estudio de la evolucién del tipo de cambio real basado en la Paridad del
Poder Adquisitivo para el caso de la economia Venezolana en el periodo
comprendido entre 1997 y 2003, se distinguen tres periodos: 1997-2002, 2002-2003,

y lo que va del 2003.

En el primer periodo 1997-2001, bajo un régimen de flotacidon de bandas con
crawling peg, el tipo de cambio nominal se deprecia en mas del 40%, el tipo de
Cambio real se aprecié en un 21% y el IPC varié en un 94%. Para el segundo
periodo caracterizado por un régimen de flotacién sucia, se observa que tipo de
cambio nominal de deprecidé en 60.43%, el tipo de cambio real en un 25% y los
niveles de precios se incrementaron en un 22%, lo que es un claro indicador de que
el poder adquisitivo del Bolivar se desmejord, haciendo més costosos los bienes

foraneos para los venezolanos.

Para el tercer y ultimo periodo, se produce una devaluacion del tipo de
cambio nominal de casi el 40% con respecto al tipo de cambio nominal promedio del
trimestre anterior, un incremento en el nivel de precios incrementd de un 20% y el

tipo de cambio real para este periodo se deprecid en un 16%, esto solo en lo que se
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refiere al mercado oficial de divisas, el cual no es en la actualidad un indicador real
del poder adquisitivo del Bolivar, dado que los precios de los bienes y servicios se
determinan en funcién del tipo de cambio de mercado negro, por ser el unico

accesible en este momento para las operaciones en divisas.

En relacién con el Poder de Paridad de Compra, durante este periodo,
partiendo de la supuesta paridad del afio elegido como base (1997), la relacion IPC
Venezuela con IPC EE.UU, indican que la paridad se desvié en un 164% adicional
con relacion al 1997, vy el tipo de cambio paso de 488,6Bs. /$. a 1.617,3

manifestando un incremento en su totalidad aproximadamente un 231%.

Este diferencial en las variaciones del indice de paridad y del tipo cambio,
podrian hacer pensar que el Bolivar se encueritra entonces subvaluado, porque se ha
producido una mayor devaluacion de la necesaria dada la inflacién y los niveles de
precios entre ambos paises, sin embargo para afirmar esto se requieren de estudios

mas profundos.

El tipo de cambio se enfrenta a la constante incertidumbre politica y
economica, que hace a los agentes econdmicos presionen el tipo de cambio hacia la
alza. Esta situacion se podria suavizar o mejorar creando un clima de confianza en los
agentes econdmicos, promocionando la credibilidad de un esquema cambiario, sea

fijo, fluctuante, o de bandas, con la aplicacion de politicas fiscales, monetarias,
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financieras y de un marco legal e institucional coherente, que pueda respaldar al tipo

de cambio.

2. RECOMENDACIONES

En Venezuela a lo largo de su historia se han implantado diferentes tipos de
regimenes cambiarios, solo en el corto periodo abarcado por esta investigacion han

existido tres sistemas diferentes.

Se ha observado que los diferentes regimenes han fracasado no por
debilidades intrinsecas del sistema como tal, sino por la aplicacion de politicas

fiscales y monetarias incompatibles al régimen y por la inconsistencia de las mismas.

La manera de cambiar la percepciébn y expectativas de los agentes
econémicos, acerca de la tendencia a la alza de la divisa norteamericana y a la
pérdida del poder adquisitivo del Bolivar, es creando un ambiente Optimo de
confianza en el régimen cambiario como tal, pero més importante aun en la economia
en general, porque como se ha observado existe una estrecha relacién entre el
comportamiento de las diferentes variables econémicas y los tipos de cambio, que
seria imposible desligarlas. Esto se podria hacer mediante un proceso de politicas de

estimulos a la productividad y aplicacion de politicas fiscales y monetarias
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compatibles con el régimen que se elija. La politica fiscal como un factor

fundamental de éxito para la politica cambiaria.

Buena parte del deterioro en las cuentas externas, y del empobrecimiento de la
poblacién por la via de la inflacién y de la pérdida del poder adquisitivo del Bolivar,
se le atribuye al clima de incertidumbre y conflictividad social y politica. Seria
recomendable en principio lograr un estado de paz social y politica, que permita
elaborar planes viables y sostenibles de acciones correctivas, para lograr los objetivos
de la politica econémica y ayuden a reducir las presiones sobre el tipo de cambio.
Generando un entorno macroecondémico estable, se hace posible la estabilidad del

tipo de cambio.
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GLOSARIO

Anilisis de Equilibrio General. Método de analisis que determina simultaneamente

los precios y las cantidades en varios mercados.

Apreciacion Nominal de 1a Moneda. Aumento del precio de la moneda nacional
expresado en moneda extranjera. Corresponde a una disminucién del tipo de cambio

nominal en un régimen de libre flotacion.

Apreciacion Real de la Moneda. Aumento de los precios relativos de los bienes
nacionales expresados en bienes extranjeros. Se dice que ocurre una apreciacion real
de la moneda doméstica cuando la inflacién interna es superior a la suma de las tasas
de devaluacion de los principales socios comerciales del pais durante un periodo

determinado.

Arbitraje. Proceso de compra de un activo real o financiero en un mercado pare
venderlo a otro distinto con el fin de beneficiarse de las diferencias de precios
existentes entre ellos. Provoca una tendencia a la igualacién de los precios de los

activos involucrados en el proceso.
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Balanza Comercial. Cuenta de la balanza de pagos que refleja el movimiento de
exportaciones e importaciones de bienes de un pais con el resto del mundo. Dicho

saldo también se conoce como exportaciones netas.

Balanza de Pagos. Registro contable y sistematico de todas las transacciones
economicas y financieras que realiza un pais con el resto de mundo durante un
periodo determinado. Dentro de estas transacciones se incluyen: compra y venta de
bienes y servicios, transferencias unilaterales, pagos e ingresos por concepto de
intereses y dividendos, operaciones con oro, divisas, Derechos Especiales de Giro y el
movimiento de activos y pasivos financieros. Contempla una cuenta de Errores y
Omisiones donde se hacen asientos de contrapartida que permiten el equilibrio

contable de la Balanza de Pagos.

Balanza en Cuenta Corriente. Cuenta de la balanza de pagos que agrupa las
transacciones por concepto de bienes, servicios, renta y transferencias corrientes que
realiza un pais con el resto del mundo. Su valor o resultado es la suma del saldo

registrado en las balanzas comercial, de servicios, renta y transferencias unilaterales.

Banco Central de Venezuela. Institucion pablica que en Venezuela ejerce de manera
exclusiva y obligatoria las competencias monetarias del Poder Nacional. Fundado en
1939. Su objeto fundamental es lograr la estabilidad de precios y preservar el valor de
la moneda. Es persona juridica de derecho publico con autonomia para la formulacién

y el ejercicio de la politica monetaria, y participa en el disefio y ejecucion de la
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politica cambiaria. Entre sus funciones también se encuentran: regular la circulacion
monetaria, el crédito y las tasas de interés, administrar las reservas internacionales y

todas aquellas que establece su propia ley.

Barrera Comercial. Mecanismo proteccionista que utilizan los paises para reducir
las importaciones de bienes y servicios, tales como los aranceles y las cuotas de

importacion.

Bienes Finales. Bienes de origen nacional e importado, que se destinan al consumo

de los hogares y a la inversion.

Bienes Intermedios. Bienes generalmente no duraderos que se usan, como insumos,

en la produccion de otros bienes y servicios.

Bienes No Transables. Son todos aquellos bienes que por su naturaleza no es posible

intercambiarlos internacionalmente o cuyo costo de transaccidén es muy elevado.

Bienes Transables. Cualquier bien suceptible a ser comercializado

internacionalmente.

Cambio Oficial. Tipo de cambio fijado a diario en el mercado de divisas y que

utilizan los bancos y operadores en sus transacciones en moneda extranjera.
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Cotizacion de una Moneda. Expresa el precio de una moneda en funcioén de otra.
Las cotizaciones se expresan como el precio de compra y el precio de venta. El precio
de compra es el tipo de cambio que alguien estd dispuesto a pagar por otra moneda; y

el precio de venta es el tipo al cual alguien esta dispuesto a vender esa moneda.

Crisis Econémica. Situacion caracterizada por una caida significativa y larga en el
nivel de actividad econdmica de un pais o region. También se usa el mismo término

para referirse a situaciones de alto desempleo o de alta inflacion.

Déficit Comercial. Cuando las exportaciones de bienes del pais son menores a las

importaciones.

Déficit Externo. Saldo negativo de la balanza de pagos, resultado de un flujo de

ingresos externos menores a los egresos.

Depreciacién Nominal de la Moneda. Disminucién del valor de la moneda local en
relacién con otras monedas, en el mercado de divisas corresponde a una subida en el

tipo de cambio en un régimen libre de flotacion.

Depreciacion Real de la Moneda. Cuando disminuye el precio relativo de los bienes

exportables o transables expresado en términos de bienes extranjeros.
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Divisas. Todas las monedas diferentes a las que tienen curso legal de un pais
determinado. Este término se aplica a los billetes y monedas extranjeras, a los
depositos en bancos e instituciones financieras internacionales, transferencias,

cheques y letras.

Economia Monetaria. Economia en la que se utiliza el dinero -y no el trueque- como

medio de intercambio.

Equilibrio. Situacién en la cual no existe tendencia alguna al cambio. También se

define como la igualdad entre la demanda y la oferta.

Equilibrio Externo. Posicién de balanza de pagos de un pais caracterizada por

ingresos externos iguales a sus egresos externos.

Expectativas. Conjunto de creencias y actitudes de los agentes econdmicos respecto
de posibles eventos futuros, los cuales influencian y determinan su comportamiento

presente.

Flotacion Pura de una Moneda. Situacién en la cual la cotizacién o precio de una
moneda se determina por interaccion entre la oferta y la demanda, sin intervencion

del Banco Central. También llamada flotacion libre.
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Flotacion Sucia. Consiste en la fijacion del tipo de cambio de acuerdo con la oferta y
la demanda de divisas, en presencia de una intervencion del Banco Central orientada
a evitar movimientos bruscos o errdticos de la cotizacion de la moneda nacional.

También llamada flotacién libre.

Indice de Precios al Consumidor (IPC). Indicador estadistico que mide la evolucion
de los .precios de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo
familiar durante un periodo determinado. Para el cdlculo del IPC se adopta un afio de
referencia, llamado afio base, cuyo nivel inicial es 100, y se selecciona una lista
representativa de los bienes y servicios que consumen los hogares (la canasta). Se
determina la importancia relativa que tiene cada rubro en el gasto de consumo
familiar, proporciéon que en términos técnicos se denomina estructura de

ponderaciones del IPC.

Inflacion. Fenémeno caracterizado por el aumento continuo y generalizado de los

precios de bienes y servicios que se comercializan en la economia.

Ley de un Solo Precio. Condicién que establece que bienes idénticos transables sin
costo deben venderse al mismo precio (expresado en una misma moneda), en los

diferentes lugares en que se transen. Su base es el arbitraje de bienes.
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Mercado de Divisas. Mercado donde se realizan las operaciones de compra-venta de
monedas extranjeras. En dicho mercado se determina el tipo de cambio o cotizacién
de la moneda nacional, de acuerdo con la oferta y la demanda.

Mercado Negro. Mercado donde se realizan operaciones al margen de la Ley.

Paridad del Poder Adquisitivo (PPA). Corresponde a la hipdtesis de que el tipo de
cambio nominal entre dos monedas debe igualar la razén ponderada de los niveles de
precios de los dos paises. Es uno de los métodos que se utiliza para determinar el tipo

de cambio real a partir del diferencial de los precios internos y externos.

Paridad Fija de una Moneda. Situacién en la que la cotizacion o precio de una

moneda es determinado por el Banco Central y las autoridades econémicas.

Politica Fiscal. Decisiones tomadas por el gobierno nacional que implican tanto el
financiamiento y uso de recursos y gastos, asi como las decisiones de cambio en la

gestion gubernamental necesarias para el logro de objetivos propuestos.

Politica Monetaria. Decisiones del Banco Central que influyen sobre la oferta
monetaria, las tasas de interés y las condiciones financieras de la economia. Su
objetivo final es preservar el poder adquisitivo de la moneda mediante la creacion de
condiciones monetarias y financieras que favorezcan la estabilidad de precios. Los
principales instrumentos de la politica monetaria son las operaciones de mercado

abierto, los requisitos de encajes bancarios y los créditos a los bancos.
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Real. En contraposicion a nominal, se refiere a aquellos valores que no estin
expresados en términos monetarios, es decir, que no llevan incorporados el efecto de

los precios. Equivale a cantidad fisica, volumen o poder adquisitivo.

Revaluaciéon. Decision por parte de la autoridad monetaria de disminuir tipo de

cambio en un sistema de cambio fijo. La revaluacion es lo opuesto a devaluacion.

Riesgo. Posibilidad de que se produzcan diferentes resultados cuando se conoce la
probabilidad de cada uno. En finanzas, se dice que una inversion tiene riesgo cuando
el rendimiento de la misma puede variar. Las inversiones con un alto riesgo tienen

que proporcionar una mayor rentabilidad para atraer a los inversionistas.

Sector Externo. Término utilizado para identificar las transacciones econdémicas
sobre bienes y servicios, rentas, transferencias, activos y pasivos, entre el pais y el
resto del mundo. En este sentido, el exterior representa un sector para la economia

nacional.

Tipo de Cambio. Precio de una moneda en términos de otra. Expresa la cantidad de

monedas doméstica que hay que pagar para adquirir una moneda extranjera.

Tipos de Cambio Flotante. Régimen de cambio que establece el libre juego de la
oferta y demanda como mecanismo para determinar la tasa de cambio, sin

intervencioén del Banco Central.




