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INTRODUCCION

El sisterna econdmico actual 5& caracteriza por la integracion de cada
nacion en un contexto econdmice y politico determinade.  Esta integracion
propicia intéracciones donde cl dinero cobra importancia al ser utilizado como

wiedio de pago, con ia finahidad te generar 1eationes cormerciales.

El Estado juega una funcion impertante dentro de este proceso. por
cuanto es quien marca 12 pauta para realizar modificaciones en el marco
inshitucional dentro del cual se producen los intercambics, tal es el caso de

Venezuela.

En este sentido. cambios en 1a estructura econdmica y sccial de un
pais. incrementos sostenidos en [a inflacion, altas expectativas de devaluacion
de la moneda domestica inestahilidad politica y  descquilibrios
macroecondmicos, pueden genorar en el agente incentives para modificar s1s
preferencias en la tenencia de una moneda e intercambiaria par otra que

satisfaga sus necesidades econdmicas.

Bajo este supuesto y tomando en cuenta la Loy de Gresham, el agente
sahiendo. que interactuan dos mon&gdas en la economia, intercambiara la
rnoneda con Menor valor in'finseco por aquella que teénga mayor valor, para

protegerse de los desequilibrios en la ¢conomia.



T gsie contexrlio, 3T generara 3usttucidn ¢ munedas cuando a mongda
extranjera cumpla progrésivamente zlguna de las funciones basicas del dinero.
es deci~ rgserva de valor, medio de pago y unidad de cuenta Por otro lado se
producira dolarizacion cvande se sustituyan en su totalidad las funciones del

dinero.

Jada ! silvacidn eondmica actual en YWehezuela retultz poninente
responder 1as siguientes preguntas: ;Hay presencia de suslitucion de monedas
en Venezuela?: ;Cuan relacionados estan ol tico de cambic y 13 inflacidn en la
exphcacion de la misma® ¢ Qué otras variables pueden determinar la presencia

de sustitucion de monedas en la econcmia?

E! trabajo esta estruclurado en cuatro capitulos:

* En el primer capitulo, se plantea la hipotesis. el objetivdo general y [9s

objetives espacificos que se pretenden alcanzar

* En el segundo capitilo. se presentan los ‘undamentos tedrinos sobre 10s

cuales se sustenta la investigacion.

+ Eltercer capitulo contiene el marco metodoldgico. en el cual. se describe
el diseno y lipo de investigacidn. se explican las variables que seran
utilizadas en el esfudio y por ultiino se estrustura un modelo que peunita

pIccesar eslas variables de interes.
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» En el cuarto capitulo. se presantan los resultados obtenidos del modelo v

los analisis respectivos.
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1. Hipotesis

Si aumenta la inflacion en Venezuela se incrementard la sustitucién de la

moneda nacional por divisas a pesar del control de cambios.

1.2. Objetivos de la Investigacion

1.2.1.0bjetivo Genaral
Desarrollar un modelo que permita cuantificar la sustitucior de moneda
domeéstica por moneda extranjera en Venezuela para el periodo 1997-2013 y

evaluar las implicaciones que tiene dicha sustitucion en la autonomia de la

politica monetarnia y el control infiacionario.

1.2.2.0bjetlvos Especificos

a) Definir y conceptualizar que se entiende por sustitucién de monedas y en

qué condiciones s¢ da este meacanismo.

12



b) Desarrollar un modelo para estimar la sustitucidon de monegas en

Venezuela en el periodo comprendido entre 1967 2013,

¢} Analizar el efecte que produce el tipo de cambio y la inflacion dentro del

procesc de sustitucion ge monadas en Venezuela.

d) Cvaluar las implcaciones de la sustitucien de monedas para la
autonomia de la polltica monetaria y el control inflacionario bajo un

sistema de tipo de cambio multiple.

13
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.1 Antecedentes de la Investigacion

Vasquez (1985} presenta un trabajo donde explica el proceso de
dolarizacion en &l Pord enlie 1679-1985, utilizando e! enfoque tedrico de
sustitucidn de monedas centrado en un marco de demanda por dinero. Este
trabajo permilc  analizar algunos problemas de efeclividad en ia polftica

gcondmica en presencia de sustitutos para la monada domestica.

En dicha investigacion Vasques (1985) tiene como objetivos: 1) estimar
el grado de sustituciéon de demanda de dinero doméstica respecto a la
demanda de dinero externo, a fin d& evidenciar 1a hipbéresis de existencia de
sustitucion de monedas y 2} analizar las variables significativas de la

“dalarizacion de los ahorros” y "dolarizacion de preciocs”

El calculo de 1a sustilucion de .a demanda de dinerg domestico respecto
a la demanda de dinero externo se hace en base al trabajo realizado por Chetty
(1969) quien postula la idea de! dingro como una suma ponderada de activos

basada en elasticigdades de sustitucion.

£} madine es tealizado en ¢l Tnarco de sustitucion asimética y asume
qua los residentes mantienen dinero domesico [Md), dinero externo {Me) y
expeclativas racionales respecto a la devaluacion del tipo de cambio. Ademas

se asume que el agente econdmico busca maximizar una combinacion optima

15



de sus activos. cuyos seivicios pueden compinarse do tal manera que se
maximice su uliidad. Dicha optimicacion, estad sujeta a la reslriccion del total de
aclivos (Mi. cuyos componentes en el periodo siguiente son aclualizades por

las respectivas tasas de interés.

Lo3 iesuitades obienidos fusion aceptables deade ol pumo de visla
astadigtico, concluyendo uc la suatitucidon en “eru ¢s parcial, ws decir, que el
dingr0 en moneda extranjera no cumple todas las funciones del dinero

doméstico.

En el {rabajo realizado por Marquez (1987) se desarrolla un modelo de
sustitucidn de monedas para explicar la depreciacién del tipo de cambio en
Venezuela en ef periodo 1950-1980. La invesligacion tiene como objelivos
tundamentales: 1) determmar empincamente el grado de sustitucién de
monedas y 2) aplicar resultados duales de la tegria de produccion pa-a

formalizar la idca de inestabilidad del tigo Je cambio,

La hipdlesis undamental de ecte trabaio pade de la ea de que o
existen dos monedas que son sustitutos perfeclos entre ellas, entonces. €l Lipo
de cambic entre ambas es indeterminado: por ende, pequenos ¢cambios en af
retorno esperado de maniener una de las monedas conllevara a cambios en 2l
portafolio ¥ en consecuencia se produgcira el impacto correspondiente en el tico

de cambio.

16



El estudio intenta demostrar que €l rango de fuctuacion dei tipo de
cambio depende, en gran medida. de que 13 sustitucién perfecta entre monedas

sea local o globai.

Para ei calculo del grado de susttucion. realiza un modelo bajo el
enfoque de la economia de la optimizacion, incluyendo variables como {asa de
interes extranjera v Ci tipo de cambic. ¥ Suponc que gl ayenie busca minimizar
10s costos asociados a mantener una cantidad de moneda lanto nacionai como
extranjera, sujeto @ un nivel dado de tenencias mone:arias; se loma oMo
supuesto gue los individuos son indiferentes a los atributos de los distintos
instrumentos moreatarios. Los resultados revelan una eiasticidad de sustitucion
estadisticamente significativa en el periodo de estudio. en concordancia con fa

hipotesis del lrabajo.

Bagquero (2000} cuantifica e! grado de sustilicion entre moneda
domcstica y extranjera para seis puises de Amnérica Lallna (Argentina Bolivia,
Chile. Ecuador. Pert, Uruguavi. cnmo complemente a Ing indicadoree
iradicionales existentes para medic el qrade de dalarizacion de una egongnia,
En dicha invesligacién se reaiiza uvna estimacién de la  sustitucién 2ntre
monedas y a sL vez se evalia ia composicion de saldos doméslicos vy
extranjeros que ei agente econdomico conserva dentro de su funcién de liquidez,
incapatarda el dina2ro deatro de la funsidn de utilidad del cansumidos tedian's

gl uso de un modelo de costos de transacc:dn con gptimizacion intertemporai.

17



L3 facma en la cual Bagquer 2000} incorpara los saldos eales 2a la funcidn de
utilidad es a través de la funcién de servicios de liquidez (X)) proporcionados gor
el dinera: dicha funcién es expresada a través de una ferma funcional tipo

CEs'

Baquero {2000) utilza como técnica econométrica el hiétodo
Generalizado de Moinentus (GMM), ¥a que permite realizar estimaciones no
lingales mediante el use de variables instrumentales. por lo tanfo. es peninenle
para estimar el sistema no lineal de ecuaciones de Euler o condiciones de

onogonaiidad.

Los resuitados de la investigacion muestran que con excepcion de Chile
y Perd, los paises estudiados presentan propoiciones iguales entre 1as
demandas de saldos reales doméslices y extranjeros. es decir, ambas monedas
generan utilidad al agente reduciendo Sus Costos transaccionales. La elasticidad
de sustiwicton eare manedas. myestea 2n tadas las 2asas valores renares a ia
unidad. 'o que refleja cierla inflexibilidad en los saldos reales relalives ante
cambigs en su precio: esles resuitados podrian relacionarse con la estabiligad
de Ya demanda monetara domestica. Tn este sentido. la elastcdas de
sustitucion entre monedas no es lo suficienlemente alta como para afectar la

estabilidad de los saldos reakes en esltos paises.

' Corstant | tasuc ity of Sutbasttion

18



P.Ol'..t..t 0000000000000 080002C0COOOOE 000 OFODY

Baquero {2000) concluye su investigacién con la posible existencia de
und sustitucien de activos en lugar de sustitucidon de mronedas en log paises
analizados, tomando en cuenta la estabilidad de 1as demandas de saldos reales
y de la elasticidad de suslducion. aun cuando exista un alic nivel de

dolarizacion?.

Log aulores mencionados anteriormenle se enfacan en 13 cuantlicacion
de la sustitucion de menedas mediante 1a incorperacién del dinero en la funcién
de utilidad. Esto, ha sido criicado por algunos investigadores, sin embargo, los
modelos que incluyen el dinero dentre de la funcion de utilidad  derivan
conclusiones Trelevantes oara Jla fteoria monetaria y permilen realizar

comparacionas de bienestar entre distintos niveles de equilibrio.

Por otra lado. distintos autores ¢omo Quiroz y De I3 Barra {20071 han
realizado trahajcs donde la cuantificacion de Ia sustituzién ¢e monedas se
realiza de¢ manera tradicional, siguiendp a Darnbusch (1989) se utiliza el

cociente de loS cepdsitos en moneda exiranjera y el tota) de depésitos cn

manada lacal.

Su trabajo tiene camo supuesto gue &l nivel de dolarizacion en el sistema
tinanciarg, pancipalimente relacionadd ¢on las ¢aplacicnes de depdsics. ha

disminuido gracias a medicas administrativas (politica cambiaria) e impasitivas

€ Argurm emo [roLe8io 201 Baliao, Sennell y Bofenseicin {148 7)

1§



(politica fiscal}. y no como resultado de un forfalecimiento de la economia vy el
aumento de [a credibilidad macrgeconémica que incentive al agente a

demandar mas moneda ngcional,

Quiroz y De la Barra (2007) en principio analizan el grado de dolarizacion
en 13 economia de Bolivia, luego estiman una funcién de intervencicén y
finelmente, basanduse en trabajos empincos realizados pata Bolivia, proponen
uha espetificaciton funciong! para la contrasiacdn ernpifica de \os efecios de

cicrtas variables de inlerés desde una perspectiva de relaciones estructurales.
dot-  t{itiy, pibs, varte,, rpy nter.)
Donde las variables se definen como:

dol Dolarizacion (cociente entre depdsitos en moneda extranjera y el total de
deposites).

oif Diferencial de rendimientos en témmincs reales {tasa de intarés en cajo dc
ahoird en moneda nacicnal mencs tasa de interés de deposites a glazo fijo en

maoneda extranjera. ajustada por depraciacidon cambiaria),
pib; Producto Interao Brute (PIB).

varte Volatilidad del tipo de cambio nominai de venta, medida por la desviacion
estandal indul g lamafo wes.

sp. Riesgo pais (fasa de interés mensual de depodsitos a plazo fijo en monada
extranjera mencs a tasa liore de riesgyo de las leras del tesoro americano a
seis meses).

20



mer: Incluye a las variables de intervencion (conflicte de ¢ctubre 2003,
Impueste a las Transacciones Financieras y diferencial de tipo de cambio).

Cn base a eslo estiman un contraste de relacionss a largo plazo y un
modelo de correccion de erreres. encontrando pruebas de que distintos factoles
estan interviniendo positiva y negativamente dentro del procaso de dolarizacion

en Bolivia.

IL2. El Dinero

Antes de abordar los conceptos de sustitucidn de monedas vy sustitucion
de activos. resulta convaniente realizar un breve repaso acerca de las funciones

que debe cumplir el ginero:

Servir como medio de cambio en el mercado: Para poder reaiizar
transacciones en el marcado se necésita un medio de cambio, pueste gue el
antiguo mecanismo del trueque implica diversas dificultades (como por ejemplo.
resulta dificil dividir en panes iguales algunos bienes o servicios); estas
necesidades han llevado a la generacion de las monedas, para que sirvan como

intermediarios que faciliten el intercambio.

Servir como reserva de valor: Se requiere que el dinero mantenga su valor, al

menos durania el cambio. Fl dinero se puede conservar e intercambiar mas

21



tarde por bienes y serviCios, 10 que implica que sive para conservar el ahorro

en el tiempo.

Servir como unidad de cuenta: E5ta funcion se deriva de Iz necesidad de

establecet un precio. y para medir estos precios se requiere una unidad. a esta

se ke llama ‘'valer unitario de la moneda”

Patrén de pago diferido: Una de las particularidades de la moneda es que
permite llevar a cabo transacciones a través del tiempo. por lo que no

necesaramonte deben ser concretagas en un mismo instante.

Ademas de estas funciones, el dinero debe ser aceptado de forma
geurcalizada paca que sea pasible ealizac los intercamrbios de fanma fluida,

para que estos no se yean restringidos o dificultados.

1.3, Dolarizacion, Sustitucion de Monedas y Sustitucién de Activos

Es importante tomar en cuenta la literatura sobre dolarizacion, sushtucion
de monedas v sustitucion de activos y !a evolucién de estos corcoptos en el
transcurso del tiempo, pués no existe Un Consenso para su use. aurque ciercs
autores [os utilizan como sindnimos otros marcan diferencias entre ellos. Para

algunos autores asta confusion radica en 1as tres funciones del dinero.

22
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Sigutendo a Calvo y Yégh (1952), la dolarizacidn ha sido empleada en la
literatura para descridir a la sustitucion de monedas especialmente en los
paises Iatincamericanos. Para ellos, la deolarizacion s cualquier procese en el
que la moneda foranea reemplaza a la doméstica en alguna de sus tres
funcicnes basicas. Sin embargo. es importante tomar en cuenta que Calvo y
Végh (1992} consideran que el término dolarizacion indica que la moneda
extranjera reemplaza al menos dos funciones de la moneda local. reserva de
valor y unidad da cuenta. nc nccesariamente como madio de cambio. Por otro
lado, restringen el uso del térming sustitucicn de monedas a! empleo de fa

divisa como medio de cambio.

Calvo (1986) define la sustitucion de monedas como un instante de un
protest Mas ampiiv denominado dolarzacitn, enfendienco osie WMo como ta
tenencia masiva de activos financiegros liquidas denominados en moneda

extranjera por parte del agente ecendmico.

Giovannini ¥ Turtelboom (1992) realizan una investigacion exhaustiva de
los conceptos de sustitucion de monedas e introducen I3 nocion de
sustituipilidad como un praceso determinadg por la propiecad do Ia moneda. por
ello distinguen entre sustituibilidad de monedas v sustituibifidad de activos,
cumpliendo ¢! primere la funcién del dinere come medic de pago y el segundo.
ta funcion de reserva de valor. Asimigmo Komarek y Metecky (2001) hacen la

distincion entre el terming sustitucion v susttuiblidad (es decir la capacidad de

23



ser sustituido). Ambos términos c¢onducen a diferentes corentes de
investigacién. El estudio de sustitpibilidad de monedas explora el efecto
potenciai sobre las variables nacicnales y extranjeras que son importantes para
el manejo de la oolitica monetaria, mientras que el analisis de la sustitucion
explora las dimensiones de este y el potencial qua se tiene para el

desplazamiento parcial de una divisa a otra,

Siguiendo csta linea, Sahay y Végh {199%) distinguen Claramenle los
conceplos de sustitucian de monedas y sustitucion de actives. Argumentan que
el primero repretenta el utd de la maneda como medio de palc. mientias que
gl segundo se refiere mas al uso de la moneda extranjera como depésito ce
valor. Baqueio (2000) hace referencia a la sustitucién de monedas cuando se
reemplaza por motivos transaccionales. mientras que sustitucion de actives
implica consideraciones de riesgo y rentabilidad de los activos domeésticos v

extranjeros.

Estos ultimos autores diferencian los motivos par Ins tuales el agents
puede demandar moneda extranjera. ya sea por lransacciones 0 COmMo reseiva
de valor, dando lugar a loS conceptos de sustitucidn de monedas vy sustitucion
de activos. Castel'ano (2012) aclara que es importante recordar que ambos
1errninos pueden estar o NO plesentes sitnuitaneamente en una economia y tos

dos forman parte del congepto mas amplio denominado dolarizacion.
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Los terminos dolarizacion y sustitucion de monedas han sido utilizades
en 13 Meratura para hacer referencia a situaciones distintas an la economia,
aunque ampos guardan relacion. Segin Méndez y Kikut (2003) estos términos
se han gmpleado para denolar fa dinamica del tipo de ¢ambio en mercados
paralelas. como sindnima de fuga de cantales. para dengminar ol nrecess de
demanda internacional de monedas fuertes y su consecuencia para la politica
monetaria de |os paiscs ermisores; pero €l uso mas comun es para dentificar e

empleo de dinero {oraneo dentro de una economia.

11.3.1.Definicion de términos basicos:

Aunque dolarizacion. sustitucion de monedas y sustitucion de activos son
conceplos estrechamente relacionados, es preciso distinguir estos téminos.

Para etectos de este trabajo manejaremas estas definiciones:

1A dolargacn qoute cuandn s residentas J& un paig utilizan
paralelamente la moneda naciona! con la moneda extranjera. Siguiendo a Calve
y Végh {1992) esta se manifiesta cuando se sustituyen algunas o fodas las
funciones del dinefo (reserva de vaior, unidad de cuenta y medio de pago). La

dolarizacion puede generarse de diferentes procesos:
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3) En qrimer lugar se puede orniginar por el lade de la ofeda, cuandg el
gobierno de un gais decide wlilizar la divisa extranjera como moneda
local. ksto implicaria un reemplazo inmadiato de la moneda local por la
exlianjera, sustituyendo las tres funciones del dinero. Este proceso se

¢enomina dolarizacién oficial, de jure o dolarnzacion formal.

bt La Jularizacion @ambién puede onainarse por el 1ado de la demanda.
cuando ¢l agenie ccondmico es quien decide, utilizar una divisa en lugar
de 12 moneda nacional, asumiendo algunas de las tres funcionas de la
monada. con la finakdad de cubrirse contra 10s riesgos ¢e mantener 1a
monada local y maximizar el valor de sus activos. Este proceso por

definicion seria dolarizacién informal. parcial 0 de facto.

Cuando la dolarizacion ocwre de manera espontanea (dolarizacidn

informal) pueden generarse varias etapas:

a) Sustitucién de activos: Es considerada como la pérdida por parte de 3

rnneda local de su funcidn como reserva de valor.

y Sustitucion de unidad de coenta. Cuvandd ta moneda extranjera
reemplaza a la moneda local su funcion como unidad de cuen:a, es decir,

cuando los bienes comienzan a colizar en moneda extranjera.
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¢) Sustitucién de monedas; Cuando la moneda extranjera reemplaza 2 la
moneda local en su funcion de medio de pago. es decir, cuando la

moneda extranera se uliliza para transar.

Para eftectos practicos. cn esta investigacion se ulilizara el termino
dolarizacion para referirse a la dolarizacidn formal v el termino sustitucion de

moncdas parda 1elerirse a la dolarizacion parcial,

1.2.2.Causas de la Sustitucidn de Monedas

Cuando se habla de dolarizacion oficial o de jure. las causas radican en
decisiones de politica economica realizadas por el gobierno, determinadas
generalmente por un proceso de reestructuracidn motivado por incrementos en

los precios.

Por otro lado cuando se habla de dolarizacion mnformal, parcial o de facto.
13s causas pueden gcnerarse por diversos faclores, tomando en cuenta
principalmente la intervencion del agente econémico. Varios autores ingluyen
dentio de estas causas tanto a los factores institucionales como a os faciores

SLANMMICeS,
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Entre los factores institucionales se pueden destacar:

*

La apertura de la economia. Esto se debe a la mayor demanda de

moneda gxtranjera recuerida gon motivo transaccional,

La profundidad y el tamario del mercado finan¢iero interno, ¢sto es
importante ya que al no existir suficientes instrumeantos denominados en
Inoneda nacicnal, se puede generar un aumento en la demanda de

moneda o activos extranjeros.

Ei grado de liberalizacion del mercado cambiario. esto se traduce en

costos de transaccion mas bajos para adquirir moneda extranjera.

Por otro lado, antre los factores econémlcos tenemos:

L]

E! diferencial de [a tasa de inflacidn interna contra la externa.
Las expectativas de devaluacién.

tl diferencial de la tasa de interés de depdsitos en meneda nacional ¥

extranjera ¥ e@nfre bonos nacionales y extranjeros,

Siguiende a Vasquer {1985) hay factores quec intervienen

significativament2 al momento de explicar las fasos que pueden generarge en

la dolarizacién parcial. Estas fases pueden recibir el nombre de dolarizacion ge
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prectos ¢ sustitucidn de unidad de cuenta y deolanzacion de ahorros ©

sustitucion de activos.

La fase de dolarizacion de precios o sustifucion de unidad de cuenta. es
aquella en la gue se reemplaza la funcidon unidad de cuenta al indexar los
pretios de 10s productos destinados al mercado interno al tipo de cambio del
dolar ameicano, esta se puaede generar por 1a especuiacion, proteccion contra
la infiacion u oltras razones. Las principales variables (ue intersignen dentro de
esla etapa son las lasas de devaluacion e inflacidon, variacidn de los precios
internacionales, el cual esta asociade al grado de apertura de la econdmia y a

la composicion de los productos importados.

La fase de dolarizacion de ios ahorros ¢ sustitucion de activos es aquella
an & que se suplanta la funcion del dinero como reserva de valor al efectuarse
un proceso de recomposicion de cartera creciente a favor de activos en
moneda extranjera. Esta se produce al no existir activos en moneda nacional
gue generen un rendimiento positivo. 0 que los activos en moneda exiranjera
s&an mencs riesgosos. Esla etapa ocurre cuando hay un contexto de alta
mflacién con devaluaciones continuas, en el cual, el agente podra cstimar la
tasa de devaluacion futura a partir de la obscrvacidon de la evoiucion de los

precios y deYa baianza de pagos.
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1L3.2.Consecuencias de la Sustitucion de Monedas

La existenzia de dolarizacion informal. parcial 0 de facto trae consigo

distintes efectos en la economia de un pais; segun Castellano {2012) destacan

10S siguentes:

*

Dinicultad para i banco central & la hora de egtabhilicar los precios. ya
que hace inestable la demanda de dinerc. Los pardmetros de 108
modelos de demanda de dinero tenderian a ser inestables en el caso de
no existir variables que cuantifiquen el proceso. por ende el uso de
controles en los agregados monetanes como politica econdrrica perderia

ofectividad

Crecerian [3s presiones sobre ajusles en el tipo de cambio ¥ en

consecuencia sobre el valor de la moneda.

Cisminuiria el peder adquisitivo de fa moneda lo¢ca . La moneda nacional
perderia poder de compra, incrementando la necesidad de sustituir la

meneda por otra mas fuerte.

Elevaria la tasa de inlerés pasiva de 10s depositos por parte de la
autoridad monetania para incentivar ia tenencia de moneda local. sin
embargo eslu Llaeria consecuencias soore ia mversion en ei corto y

mediano plazo

30



Para comprender &l progeso 42 susttucidn de monedas 20 Venezuela o8

necesarip anaiizar gos de las variables de interés que intervienen en el mismo:

II.4. Tipo de Cambio

Segun los autores Feenstra y Tayior (2011). el tipo de cambio es &l
precic de una moneda exlranjera expresado en lerminos d¢ una moneda
domeéstica. Dado que el tipo de cambio es el precio relativo de monedas. purede

expresarse de dos formas:

» [El ndmero de unidades de la moneda doméslica que deben entregarse 3

cambi0 de una unidad ¢e la racneda extranjera.

¢ El numero de unidades de la moneda extranjera que deben entregarse

para consaguir und unidad de imuneda domeéstica.

.4.1. Alternatlvas en cuanto a la determinacidn del tipo de cambio

Nuevamente. siguiendo a Feenstra y Taylor {2011). los tipos de cambio

pueden ser agrupados on dos alternativas principales:
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Tigos de cambio fijos (o vinculadas): El tipa de cambio de un pais osclila
dentro de un rango limitado {o no varia en lo absoluto) frente alguna moneda
base durante un periodo prolongado de tiempo (superior a un ancl, El tipo de
cambio de un pals sclo permanecera fijo durante 12rgos periodos s el gobierno

interviene én el mercade de divisas.

Tipos dw camnblo flaxibles (o flotantes): tl tipo de cambio de un pais flucia
en un rango mas amplio y 2! gebierno no inlenta vincularlc a ninguna monada

base. |.as apreciaciones 0 depreciaciones se producen continuamente.

Dontro de eslos dos grandes grupos también se encuentran otras

atternativas particularas sobre el tipo de cambio, tales como:

La flotacién sucia, o gestionada: El tipo de cambio es determinado por el
mercado, pero en cierias oportunidades las autoridades pueden intervenir

puntualmente para influenciar sobre éste de acuerdo a sus objetivos de politica.

La paridad deslizanta, © crawling peg: El tipc de cambio es determinado por
el banco central. el cual lo desplaza con cierta regularidad. Fste desplazamiento
poede ser eveniamente anuntiado ¢on anlencfidat para qut &) mercado
conozea el precio futuro v ello contribuya a que as expectativas converjan a los

objctivos de la politica.



El control de camblos: Para algunas ftransacciones de naluraleza
preestablecida, existe la obligacion ge realizar las compraventas con el banco
central al precio que &ste dispone. Esta clase de reglamentacion normalimente
conduce a la aparicion de! mercado negro o paralelo. 10s cuales refiejan mas

ibremente las condiciones de mercados imperantes.

Las bandas de Moutacion; El tipo dc cambio es iibrc de tiotar entre un vaor
minimo y un valor maximo. Ei valor minimo es determinado por el precio al cual
ef banco central ofrece comprar moneda extranjera. migntras que el valer
maximo gs determinado por el precio al cual el banco central ofrece vender, En
el momento en el cual el lipo de cambio tienda a sobrépasar el borde superior
de la banda, los compradorgs encontrardn mas convenienle adquirir la moneda
extranjera por medio def banco cant-al en iugar de hagatle ea el mercadn, v
viceversa. Por ese motivo. el lipo de cambio se encuentra rastringido a fiuctuar

entre es0s limites

11.4.2.El Control de Cambiocs

Segun los autores Lépez y PingrGa (2010). el cont-o! da cambios "es un
mecanison de reguiacion del mercade de cambins $OC un organieme oficial
mediante el cual se pretende contrarrestar ¢l desequilibrio en la balanza de

pagos®



Los conlroles cambiarios se caracterizan segun Peérez (2007) por: la
fyjacion de un tipo de cambic avtorizado por el Estado; los mecanismes
normales de oferta y demanda quedan fuera de operacion; la reglamentacion
administrativa para su control es aglicada por el Estado; y por gltimo existen

restricciones a la entrada vy salida de divisas.

11.4.3.8istema de Tipos de Cambio Multiples

Siguiendo a Romero {2005), un sistema de tasas de cambic maitiples
son aqguellos arreglos establecidos bajo un régimen cambiario fijo yre flexible. en
los que coexisten dislintas tasas de cambio, por grupos de actividadas de
INQresos y egresas dentio de 1a balanza de pagas, 1as cuales se aaggotisn tndas
en un MISMO pericdd vy en donde la oferta de givisas es controlada por la
autoridad monetaria y'o cuede ser determinada por 1as variaciones de oferta y

demanda del mercado.

En el sistema suele presentarsC un cierto nUmero de tasas que son
equivalentes a una tasa de cambio fija con diferentes impuestos o subsidios
(dependiendo de la transaccion). pero tambiéen pueden aparecer tipos de

cambic de mercado.
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11.4.4.Mercado Negro y Mercados Paralelos

En algunos paises, como es el caso de Yenezuela, se han impuesio
diversas restricciones a las transacciones con divisas (como exigir de licencias
de importacion, limitar la caniidad de divisas que se pucden adquirir, prohibir ¢l
uso privado de las divisas, asi como I1a obligacidn de vender al Estado las
divisas que poseen les agentes en un perioco maximo de tiempo} En este
contexto. €l gobierno delermina el procio de las divisas, ¥ cOmo consecuencia
surgen los mercados ilegales o ‘'mercados negros’, con los cuales so atiende la
demanda de divisas para realizar transacciones externas. 0 qué & su vez
influye en las transacciones internas. Cuando e. gobierno olorga ciero grado de
permisividad de mercados allernatvos al oficial. se habla de mercados

paratelos.

I1.4.5.Rogimenes Cambiarios en Venezuela

En 1964 las autoridades econdémicas establacieron un régimen de tipo de
cambio fijo, el cual s@ manluvo vigento hasla febrero de “983. en cuyo afo fue
instaurado un control de cambios, cornpuesto por dos lipos preferenciales y una
tasa de cambio libre. este control fue desmantelado en 193S para dar paso a un

régimen de flotacion cambiaria.
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A continuacion se presenlard una resena historica de los regimenes

cambiarios que ha expenmantado la economia venezelana a partir de 1964,

Guerra y Pineda |2004), describen la trayeclona cambiaria venezoiana

durante el periodo comprendido entre 1954 y 2002 siguiendo a eslos autares:

Minidevaluaciones: 1992 (octubre) 1994 (junio)

A Comienzos de 1994 la ecanomia venezalana presentaba un pancrama
¢on cuentas fiscales defictarias, tasas de interes reales pronunciadamente
positivas, ademas del ciarre del segundo banco comercial mas importante. lo
que mas tarde genera una crisis bancaria; todo esto cred expectativas

negativas sobre la sostenibiidad del acuerdo cambiario.

El BCV respondié aplicando una poiitica monetaria restrictiva pa-a
absorber el exceso de dinero empleado en el rescate da Ins hancos con
prablemas de liquidez, asi coma también la introduccion de un sistema de
subasta simple para disminuii el excesc de demanda ce divisas. que luego
pasé a ser de subasta holandesa® ¢on el fin de preservar e sistema de
minidevaluaciones. Ambos sislemas resullaron ser poco efecfivos anie a

magnitug de la crisis inanciera. y coma resultade de esta ditima, se potencia la

k La Sunsas Hetavdess 26 odu2ia or la qus @ subasiadz’ comisnza subasiando ¢on on
Precic Glevats. QLe es nehajado nasta que 2igdn vartic:dants 2538 diagLesic 3 3cenar clpaca
de! subasieder. o hasla que se kga 8 prec ¢ J€ reseive, que 25 o minimn acepl380 p3rs Osa
Vel
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demanda de activos externos, causando una pérdica ¢e¢ reservas
internacionales equivalente al 45% del acervo total. Debido a esto se toma la
decisidn de abandonar €l esquema de minidevaluaciones y se instayra un
conjunto de& rnedidas de emergefitia en cuamo a politica cambiana Y
antiinflacionaria, llevando a la aplicaciéon de un control de cambios integral en

julio de 1994,

Control de Camblos 1994 (julio) — 1896 (fulio}

Debido a la progresiva perdida de reservas inlernacionales se decide el
ciefre del mercado cambiario entre ¢l 27 de junio y el 9 de julio de 1994, luego
s€ aplica un control de cambios integral. ¢con el cual, todas las transacciones se
realizaban con una tasa de cambio unica y la asignacion de divisas quedé a
cargo de una junta compuesta por el BCV y gl Gobiemo Nacional. Esta nueva
tasa oficial fue de 170 Ra/%, implicando una devaluacion dc 229% respects a! tipo
de cambio en mayo de ¢se mismo ano. Inevitablemenic fue desarrollandose un
mercado paralelo, en ef que el tipo d2 cambio reflejaba todas 1as distorsiones
existentes en el mercado. En junio de 1595 ¢l lipo de cambio paralelo fuc
tomando mayor relevancia hasta el punto en que 1as autoridages permitiaron su

funcionamiento basado en la negociacion de Bones Brady®.

" ies Bags Brady 20n otligac anes amtdas I¢r gob.urts dg p3ises emsarquntes. pard
refinarcia- s 5 Jauda Cor lu bynea comers s infternanivn),
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En diciembre de 1995 se observa una brecha muy amglia antre el tipo de
campin oficial y el paralelo, denotando un exteso de demanda sobre las
reservas internacionales. 1o que lleva a las autoridades a devaluar el tipo de
cambio oficial hasta 280 Bs'S. Asi. en abril de 1¢84 se anuncia el
desmantelamiento del contro! cambiario y la adopciér de un esquema de

flotacién entre bandas.

Bandas Cambiarias: 1996 (julio) 2002 (febrero):

En julio de 1996 comienza a funcionar el sistema de bandas cambiarnias,
sequide de un lapso de transicion en el cual se dejo flotar [a moneda
limpiamente cen el objetivo de que ¢l mercado indicara un tipo de cambio de

equilibrio.

l.a tasa de deslizamiento de 1a paridad c¢entral sa establecié en 1.5%
mensual, siguiendo a la mea inflacionaria que se negociara con el FMI, o gee
implicaba una apreciacion 1edl &n el ¢casc de gue se esperase un repunte de la
inflacion. proveniente del desmantelamiento del control de cambios y de Ia

devaluacion de! tipo de cambio desde 290 Bs'$ a 470 Bs/3.

E! anclaje cambiario propiciado par la panda contribuyd a ia disminu¢ién
de la inflacion. pero la disminucion de las resetvas internacionales, asi como la

situacior fiscal resultante de la disminucion de los precios del petroleo a finales
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de 2001 y comienzos de 2002, condujeron a una situacién especulativa q.e
comprometié aun mas la posicion de las reservas internacionales cel BCV. For
esta razon, cn febrero de 2002, e Banco Centra ne pude continuar

sosteniendo el tipd de cambio y se optd por dejarlo flotar.

En la seccign 2.3 del trabajo de Beiza y Serrano (2010). los autores
realizan Una expotiCion dc lo cvolucidn de las rescivas Nlernadlonaes y del
tino de cambio en Venozue a, partiendo de 1973 hasta 2008; siguiendo a estos
autores y para efectos de la presente investigacion., resulta perinente lo

siguieriy’

Tipo de Cambio Fijo/Dual: 2003 2013

2l para pettalerg levada a 2aba ea 2002 induce al gabierag Q inglaucac
controles de cambio en el ano siguiente para poder mitigar la caida de las
reservas internacionaics, ademas cde &lio. se anuyncia la devaluacidr dal tipo de
Lambin: guniece de 764 BsiS a 1401 BsiS y luega, en 2008 de 1401 Bi% a

2.150 Bs/S.

39



En esle pericdo, debide a la restriccion en el otorgamiento de divisas por
patle de Cadivi® y a la recuperacion de 10s precios petrolercs. se logro acumular

un nivel importante de reservas internacionales,

Segun los informes Econdmicos del Banze Tentral de Venezuela, ¢l tipo
de cambio establecido ¢n 2005 se mantuvo hasta e 2010, on cuyo anc se
impone un régimeén dual, cornpuesto por un tpo ge cambio de 2,60 Bs/$ para la
liquidacién de operacicnes de venta de divisas destinadas a seclores prioriarios
y otro de 4.30 BsrS para el resto de las importaciones de bienas y servicios. la
cancelacian Jde la deuda enterna pivada y 1o tupos de viajeras. Ese mismo
ano se suspendié el mercado de compra y venta de titulcs valores expresados
en moneda extranjera y se sustiluyé el mercado pennuta por €l el Sistema de
Transacciones con Titulos en Meneda Extranjera (SITME] segun el BCY
(2010}. En enero de 2011 se adoptd la unificacion de ios tipos de cambio.
estableciéndose a 4 .30 B¢/S. lo cual se mantuvo hasta febiero de 2013 cuando
se fija el lipo de cambic en 6,30 Bs'$ y se suspenden las aclividades del
SITME. En julio de ese mismo afg, entra en vigencia el Sistema Camnbiario
Altemativo de Divisas {SICAD). cuyo lipo de cambio comenzé en 11.3 Bsi$ a

finales de afc.

—

< .. - . . i

Cacivi (Com 8150 ce Ad-mirustragion ¢¢ Civisse) £3 un organd que reglla l2 otiencién 98
div$as que ‘Le €reado ei 5 ce fwbrarc d= 2002, Lon el ¢hjets o2 evitar 4 fuga de ¢apila.as en &l
A
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Durante estos ultimos afios de estudio, el dodlar paralelo se he
incrementado progresivamente, destacando el afio 2013, en el cual, pas6 de 18

Bs/$ en el mes de enero a 64 Bs/$ al final del afio.

Grafico 1: Tipo de Cambio Paralelo vs Oficial

Tipo de Cabio Paralelo vs Oficial
70

60
50

40

Bs/S

30

20

10

O —

4 & S & & B > & o > O (TN TN TG-S

I V) S O H O ) O O Q¥ & DT Sy

A R i R P R LT P P SRS
=-=w=Tipo de Cambio Oficial Tipo de Cambio Paralelo

Fuente: BCV, DolarToday. y céalculos propios.
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I,5. Lalnflacién

La mayoria de los autores ¢oinciden en definir 1a inflacidén como “un
aumento sostenido del nivel general de precios. el cual produce una

disminucién del poder adquisitivo del dinero y distorsiona los precios relalivos”

El autor Cuadrado (2008), describe las principales causas de la inflacion,

las cuales divide de la siguiente forma:

I.5.1.Inflacion por via de ta demanda

Egta sugone que la inflacidn ¢2 origing pdr un axteso de demands
agregada de biencs y servicios, sobre la oferta agregada. Este causante puede
ser dividido, a su wvgz, en cuatro corrientes gue intentan explicar el proceso

inflacwnaria via demanda, 25tos son 103 siguientes:

El enfoque ¢lasico explica que el exceso de demarda agregada sobre la
vferta agregada es provocado por ur incremento de oferta mongtaria. que se
traduce én una expansion en la cantidad de dinero y es esta la principal

causante del aumnento en ol nivel gengral de precios.

Por otro lado, el énfoque neoclasico sc concentra en la funcidn de

demanda de dinero {(en vez da la oferta monetana), ademas consideran yue el
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dinero no es salo un medio de transaccion, sino que tambien es un activo

financiero.

A su vez el enfoque keynesiano considera que los cambios en la
cantidad de dinero no son significativos en la explicacion de la inflacidn cuando

existe desempleo (sélo seran significalivos en situaciones de pleno empleo).

v opor Jltimo, el enfoque monetarista considera que la inflacion es
siempre y en todo lugar un fendmeno monetario, por 1o que existe una relacidn
empirica entre la cantidad de dinero y el nivel general de precios. Ademas del
enfoque personal de tFriedman. el monetansmo posee una posicidn
rmetodoldgica que permite explicar la inflacién a través de la demanda vy oferta
de dinero; bajo esta metodologia, la base monetaria @s una variable exégena

que regula la demanda global y 10s orecios.

IL5.2.tnflacién por via de ia oferta

La inflacién puede venii piovocada por choques en la oferta, que
contraen la funcion de oferta agregada de la economia. junto con la expansion
de la cutva de Phillips® de corto plazo. Los choques en la oferta pueden estar

provocados por diferentes causas. entre 2llas se mencionan las siguentes:

“1a gueva de Phaips delsimina o] miasicanbn de alacidn v desemploo. s endo gue, 2 mayor
tasa ¢ intlacién menor ¢35 ¢l desemolee v vicey2rsd
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aumento de los salarios, aumento de los beneficios, cambips en 1a
productividadg modicaciones en [os precios controlades, modificacignes en e}

tipo de cambio. cambios cn 10s precios de materias primas, eic.

I1.56.3.La Inflacion estructural

Los autores Fernancez. Parejo y Rodriguez {2006). definen la infiacidn
estruclural como aqueila tasa de inflacion necesaria para €! funcionamignio dal
sistema economico: €l nive! de dicha fasa es distinto entre paises y tambien
difiere dentro de un mismo pais, dependiendo de los periodos histéricos. en
funcion de los cambios estructurales y sociales. FPara lograr reducir y estabilizar
[a tasa de inflacion. son necesarias medidas de poiitica econdmica que vayan a!
arigen del problema y cambien aguelas estructuras y habitos que la originan,
hasta lograr que &! sistema economico necesite funcienar con un nivel de
inflacién mucho menor. Estas politicas deben ser de caracter estructural y

deben tgmentar ia flexibilidad vy la compelencia.

i1.5.4. Trayectoria Infiacionaria en Venezuela

Por un tiempo, hasta el inicio de l1a década de los 70, Venezuela tuvo un

comportameento estable de baja inflacion, ¢crecimientos conslantes en ¢! PIB v
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un réginen de campio fijo. Este comportamiento estable en la economia
tulmina a mediados de los anos 70. tuando se inicia el proceso de escalada
inflacionaria hasta la actualidad. Es importanie destacar que esle proceso ha
sido provccado, enlre otras cosas, por aumentos sostenidos del consumo,
generados a partir de un crecimicnto en la oferta monetaria, consecuencia de la
implementacion de pcliticas fiscales expansivas durante los afnos dc altos
precins petroleros. asi como limitaciones del aparato productivo para expandis
la oferta, elevacion de los costos de produccidn. devaluaciones de /a moneda
debido a los shocks externos, distorsiones cambiarias acumuladas, politicas

econemicas erradas, eplre otras.

En 1994 comenzo una crisis financiera; la inteivencion del Banco Latino,
el segundo mas grande del pais, origind una crisis sistémica que afecté a otras
instituciones financieras. El goberne otorgd auxilios financieros a los bancos
afectados. sin embarge la situacidn no era sostenible. Esto implicd Ia
oraduccion de dinero en grandes cantidades por parte del Bance Central. La
fuga de capitales ejercio una presion sobre el tipo de cambio; esto. sumado a la
perdida de reservas inteérnacionales. hizo que a finales del mes de junio se
suspengieran ias fransacciones ¢on Ovisas, y que a palir de comienzos del
mes de julio e implantara un férreo control campiario con una tasa fija vy unica

de Bs:§ 170.
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La devaluacion del bolivar, aunada a los prodlemas de
desabastecimiento creados par la ingxistencia del suministro de divisas en los
primercs mases del control cambiaric. produjo un aumento de presios. haciendo

que la inflacian promedio ascendiera a 60.8%:.

En 1995 la mflacion se mantuvo en niveles elevados, mostrando una
aceleracidn wii el segundo semestre oel ano. El descontento de la poblacién
obligé al gobierno a implementar cambios, es en este momento Cuando se
realiza an plan de ajusté llamado La Agenda Venezuela, buscando corregir los

desequilibnos generados e intentar reducir la inflacién.

Se produce fa unificacidn del tipo de cambio. lo que implicé una
devaluacion con efectos devastadores en la goblacion; el nivel de precios se
mantuvo elevado y como consecuencia la inflacion anual en 1996 ascerdi6 a

100%.

Con '@ cnsis asidlica cayeron 10 precios pevoieros, haciendo que la
economia venezo.ana s€ encontrase nuevamente en crisis {1998} Debido a la
calda de las exportaciones, se redujeron los impuestos pagados por PDVSA. vy
el gobiemc 58 vit obligado a recortar gastos. Esie 200 la inflacitn fue elevasa,

aungue menaos que ¢l afic precedente.

En 1998 la tasa de inflacion presentd una disminucidn de 9.8 puntos

porcentuales con relacion al ano anterior. alcanzando la cifra de 20.1% vy



materializandose asi la meta oficial de inflacidn. Para el afio 2000 ¢icha tasa se
situd an 13.49% esta reduccion se debe a varios factores. tales como. el
surgimiento de una bonanza petrolera y el aumento de la credibilidad en 1a
estrategia de utilizar el tipo de cambio como ancla nominal. Pero en 2002 la
economia venezolana se cncontraba en ur contexic de recesion y alto

desempleo, por Ig que 1 inflacion aumento, alcanzando a1 31,2%.

Para el afic 2003. los precios culminaron ¢on una variacion acumulada
de 27.1% a pesar de registrar una gisminucion. esta inflacién se corsidera muy
alta, puesto que se produjo bajo un contexto de control ¢ce precios. En 2004 la
tasa de inflacion se redujo, alcanzando el 19.2% esta disminucion s€ debe a la
reaclivacion del aparato productivo venezolano y al consiguiente aumento de la
tigrta intema, ademas de fa reduccion el impuesio st Valor Agregado iVA; en

un punto porcentual en €l mes de sepliembre.

A pesar de ias presiones egjercidas por el aumento de la liquidez
monetaria, el gasto publico y el consumo privado. estas fuoran arenuadas por el
aumento de la oferta global, i mantenimento de los controles de precios, 2
aumento de los subsidios y fas redes gubernamentales de distribucién ce
alimentos”: debido a asto la inflagign acumulaga, ep el ano 2005 resultd ser
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En 2006 la tasa de inflacion se reqistro en 17% este aumento de 260
puntos basicos. tuvo lugar gracias a un incremento significative del gasto
publico y a la expansion del crédito. En 2007 la variacion del IPC fue de 22.5%
y para el afic 2008 alcanzo al 30.8%. Estos incrementos podrian deberse a ia
disparidad existeate entre |a oferta y !2 demanda agregadas, asi como a las

expectativas de devaluacion del tipo e cambio.

La contraccion de 2 economia experimentada en 200¢ condujo a una
reduccion de fa tasa do inflacion, situandose en 25.2%: por ! contrario, en el
ano sigurente registré un aumento al¢canzando el 26 9%, producto del aiza en
los precios del petrdlec, 10s cuales pasarcn de §7 dolares por parril en 2009 a

72 dalares el barril en 2010.

En 2011 la inflacién acumulo una tasa del 27,5% (0.7 punios
porcentuales por encima de la 1asa registrada en el ano anterior), este aumento
en ¢l Indice de precios esiuvo relacionado con el ajuste del tipo de cambio
oficial, asi como el alza de los precwus infternacionales de los alimentos y el

incremento de las tasas porluarias.

En 2012 la economiia registit wnd disminucion en la intlacidn, studndose
en 20,7%. En ei afio 2013. el crecimiento de os precios determind una tasa de

inflacion de 56.2%. que en gran parte se dehe al aumento de la liquidez
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monetaria. la devaluacion que luvo lugar en el mes de febrera y 1a disminucior

de 1a productividad.

Grafico 2: Inflacidn

Inflacidon en Venezuela 1997 - 2013
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CAPITULO III: Mar¢co Metodoldglco



.4 Ciseiloy Tipo de Investigacidn

Por la naturaleza del tépico escogido y d= los propdsitos del trabajo, esta
invasligacidon es de caracler descriptivo, por tanto se debera caraclerizar
ampliamente el mecanismo de sustitucidn de monedas cara poder estudiar Su
magntud ¥ su efecto. empitica. puesto que se realizardn ovaluaciones por
medio de meélodos estadlslicos y economeétricos. que facil taran la cuantificacion
de dicha magnitud y, a su vez permutiran la obtencion de resultados que son
necesarios para demostrar o contrastar la hipdtesis establecida: aralitico. dado
que sera necesario evaluar los resultados obtenidos a partir del modelo

gconometrico.

Las fuentes que seran ulilizadas en el desamollo de la investigacion
seran de caracter documental y estadistico. El levantamianto de datos
Totadisticos \endia su base enta micimacidon otorgata por el Banco Central 6
Venezuela (BCV). el Fondn Monaotario Internacional (FMI). ¢l Ministerio de!
Poder Popular de Economia y Finanzas (MPPEF) y demas organismos

responsablgs de elaborar bases estadisticas en temas macroecondmicos.
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iI.2. Metodologia para el Analisis

El presentc trabajo de investigacion pietende ceterminar €l nivel de
sustitucion de mronedas existente en la economia venezolana VY ademas,
detectar que vanables son significalivas para generar este proceso. Para elio se
reglizaron cuatro regresiones econometricas a través del método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), siguiendo la mefodologia empleada por Quiroz y

De la Barra (2007).

Al obtener los resultados de 'as regresiones eccnomélricas. la fueron

aplicadas a cada una las siguientes prucbas:

Breusch ~ Godfrey

Segun Gujarati y Parter 2010) ¢! test de Qurbin *atson es & prusba
més conocida para delectar correlacion serial, es decir, la correlacién enice
miembros de series de observaciones ordenadas en el tiempo o ¢n el espacio,
sin embargo. para evitar algunos inconvenientes que presenta esla prueba
Brausch y Godfrey elaboran una prueba mas general ya que permite 1)
regresoras no estocasticas: 2) esquemas aulorregresivos de ofden mayor,
como ARIT), AR(2). AR{p) entre otr¢s vy 3) promedios moviles simples o de

orden superior de los {érminos de eirof de ruido blance.
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Test White

La heterocedaslicidad determina que la vananza de las perturbaciones
no es constante a lo largo de las obsemvaciones, violande un supuesto basico
del modelo ‘5{r’) = a?) El test While se considera @l mas general y tiene

como hipotesis. H,.a° o ¥y Hyinoseverifico H,

Jarque — Bera.

Uno de lgs problemas mas frecuentes al trabajar con variables es sabat
si ienen distribucion normal. Para esto se utiliza ¢l Jarque Bera ¢ue es un test
asintélico o de muestras grandes que a su vez se basa en los residuos de

MCO.

Ademas. antes de realizar las reqgresiones se comprobd 1A
eslacionariedad de todas las varnables. aplicando la primea diferencia a
aquellas que no poseian este comportamiento y la multicolinealidad. es decir,

evaluar e! grado de corrclacién ex:stente entre las variables independientes.,
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I1.3. Datos Fundamentales

Para la construccion de las variables empleadas en e modelo. se

utilizaran los siguientes datos:

Liquidez Monetaria (M21: Agregado monatano que comprende los activos
finangieres que se utilizan como medios directos o indirectos de pago.
Esta compuesto por M1 méas el cuasidinero, que lo intagran los depositos
de ahorro depdsitos a plazo. aportaciones de ahorro. certificados de

ahorro y bonos quirografarios”™

Indice de Precios al Consumidor {IPC): Indicador estadistico que mide la
evolucion de los precios d2 una canasta de bienes y servicios
representativa del ¢onsumo familiar durante un perfodo determinando.
Por otro lado. reflejo como las pérdidas en el poder adguisitive son
tensideradas por jos agenies SLONOMItLS para ta election de sus niveles

de saldos ~eales en cada periodo.
Tipo de cambio nominal oficial (€xpresada en bolivares!ddlar).

Tasa de interés nominal de los depositos a plazo fijo (S0 dias) en

moneda domgstica,

E: . .
Les honos dunreyrdfans. son wtulos regec ables sin ganants ta9l gasn qua estin avdados
pore arte simiser,



e Producto Interno Bruto {PIB). Valor de los bienes y servicios finales

producidos en el territorio nacional, durante un periado detarminado.

s Monedas y depositos an moneda extranjera {en c¢uentas en e
exiranjero), pertenecientes al sector pliblico ¥y orivado venezolano. Esta

informacion se obtuvo de la Posicion de Inversion Internacional.

Los datos correspondientes a las variables anterionmente mencionadas
se obtienen de la pAagina web oficial gel Banco Central de Venezuela

(hitp:/iwanw bov.org.vel).

v+ findicador de Bonos de tlercados Emergentes [EMBIY Es @l principal
indicador de riesgo pais y s¢ obtiene de [a diferencia de la tasa de interés
que pagan los bonos denominados en délares. emitidos por paises
subdesanoledos. v 10¢ Bonas del Tesaro Amencane. que 42 consideran
libies Jde pesgo.  Esta informacion se obtiene de la pagina web

hitg:f/vwaww.ambito.comd.

¢ Tipo de cambio nonmunal paralelo, ¢uya informacién se encuentra cn la
pagina web hitps:“dolartoday.com!, ¥ en la Revista sobre Relaciones

Industrigles y Laborales N°41
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« Tasa de interés nominal de los depdsitos a plaze fijo (90 dias). en
rmoneda extranjera (ddlar), cuyos datos se obtienen de la pagina web

oficial del Federal Reseive Bark of St. Louis ibltps:i'www stlcuisfed.org!)

lN.4. Modelo Estructural de Sustitucion de Monedas

Tomando en cuenta el trabajo realizade por Quiroz y De la Bana (2007},
se propone el siguiente modelo de sustitucion de mongdas para el caso de

Venezuala:

sust,  fldipe,. vhic v pib drt

Conde las definiciones de las variables empleadas son las siguientes;

» Sustitucion de monedas (sust): Cociente resultante de la divisidn entre
las monedas y depositos on doleres gue sc manticnen en el exterior y
las monedas y depositos en bolivares. Para el calculo de esta variable se
desdieron las menedas y depasitos domésticos entre 2l tipo de cambio

paralelo.

La 1az6n por la cual esta division se realiza con &l tipo de cambio

paralelo radica en que ol grado de restriceion en las transacciongs con
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divisas oficiales es muy alto, y existen mayores costos de transaccién
para adquirir moneda axtranjera. En tal sentido. 1a demanda de divisa
por parte del agente es salisfecha er gran medida por el mercado

paraleio.

Inflacion (Jfive). Cakulado como la primera diferencia del Indice de

Precios al Consumidor (IPC).

Variacion de la brecha del tipo de cambio {vbtc): Resulta de Ia variacion

de la diferencia entre el tipo de cambio paralelo y el nominal oficial

Riesgo pais (12} Es un indce que permite cuantificar el grado de
incertidumbre al momento de invertir en un pais, el cual depende de la

tasa interna de retorno que posea el misrno.
Productc Internc Bruto {nib).

Diferencial de Rendimiento (¢'r): Resulta de la diferencia antre la tasa de
interés de los depositos a prazo fijo en moneda doméstica y la tasa de los
depésitos a placo fijo en moneda extranjera ajustada por la paridad de

intereses.



Las variables independientes deben cumplir con los siguigntes Signos:

Tabla 1: Signo de las variables
Variable Independicnte

(Nombre asignado en Nembre Signo Esperado
la estimacion)

DIPC Inflacicn +
VBTC YVariacion de la Brecha +
dellizo de camb.o
RP Riesgo Pais +
PIB Produsto Interne 8ruto
DR Diferencial ¢la
Rendimiento



CAPITULO IV



Antes de estimar la ecuacion se procederd a examinar €l gisfico de Ia

sene:;

Grafico 3: Sustitucion de Moneda

Sustitucion de Morncdas
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Se puade observal que la suslitucion de moneda en Venezuela fue un
proceso que se mantuvo constante desde el ario 1997 hasta e 2002, cuando

comenzo a presentar fluctuaciones que se prolongan al 2012 aic en ¢l cual

inicia un incrgmento progréesivo de la misma.
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En ¢! anexo 1 se p.ede verificar que [a serie liene una media de 2.87.
una desviacion estandar de 1.48 y una distnbucion asimeétrica posiliva que
indica que la distribucidn no cumple con los crilerios de nomalidad. Acemas.
con eslo se puede afirmar que para el periodo de estudio los niveles altos de
reemplazo de moneda iocal por extranjera han sido mas la excepcion que la
regla, sin descanar la evidencia existente sobre incrementos en a sustitucion

de moneda,

En efecto en el cuarto trimestre del 2002 y primer irimestre del 2003 se
registran aumentos en la suslitucion de monedas que pueden ser explicados
por fa disminucion en los niveles del PIB. como resuttado del paro petrolero del
2002; el cantral cambiario y la devaluacion subsiguiente en el aiig 2003. Es
importante deslacar gue en el periodo antas desciito hubo ademas un
crecimientc en ! riesgo pais disminuyendo los estandares de confianza oe los

Inversionistas.

los afos posteriores ee carantarizaa por aumentos v dosconsos
moderados en la sustituc.on de monedas hasta el aino 2010 en cl cual se
generd un leve incremento réspecio al lapso 2002-2003 que pudc ser
provocado por la imposicion de  un régimen dual, compuesta por un tipo de
cambio de 2,80 Bs/S para la liquidacion de operaciones de venla de divisas
destinadas a sectores prioritarios y otro de 4.30 Bs/S para el resto de las

mportaciones de bienes y servicios. 1a cancelacién de la deuda externa privada
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y los cupus de viajeros; ademas ese mismo afio se suspendio el mercado de
compra y venta de titulos valores exgresados en moneda extranjera a traves de
la Gaceta Oficial 39.439. Resoluciéon 10-46-01 publicada el 04 de junio de 2010.
v s Sustituyd el mercado permuta por &! Sisteina de Transacciones con Titulos
en Moneda Extranjera (S!TME), segun et BCV {2010) ocasionando una
disminucion de la inversion en moneda nacional y aumentando 1as tenencias de

moneda extranjera como reserva de valor.

Sin embarge. es a partir del segundo trimestre del 2012 que inicia el
crecimniento acelerade de la sustitucion de monedas. Este aumento esta
determinado por ingstabilidad en la economia. presentando allos niveles de
inflacion. devaluacion de! tipo de cambio. incremento en el lipo de cambio

pardleld y por ende perdida crecienta de 12 confianza en la moneda nacional.

IV.1. Prueba de Estaclonariedad ADF

A continuazion se evaluaran lus resultados del test de estacionariedad

Dickey Fuller Ampliado (ADF) para comprobar la existencia ¢ no de raiz
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unitaria’. Se busca que las series de tiempo de todas las variahles empleadas

sean estagionarias.
inflacién

Para la esiimacién de Ia inflacion, se utilizd Ia primera diferencia del IPC.
A esta diferencia se le realizé el test Dickey Fuller Ampliado (ADF) y dio como
rasultado una probabilidad de 75% de ser estacionaria {ver anexo 2}. Es por
ello. que se estima la segunda diferencia del IPC gue resulta ser estacionarnia

con un 99% de confianza.

Tabla 2: Test ADF IPC

Null Hypethesis: DDLIPC has a unit root
Exogencus: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on S C, MAXLAG=10}

t-Statistic  Proh.~

Augmented Dicke -Fuller test statistic  -8.391464  0.0C00

Test critical

values 1%, level -3.831592
5% level -2.905519
10% level -2.580282

“MacKimon [199§) one-sided p-valuegs

" Una ralz uniania 5 .na carac eislica de 108 Prozesos que evolucivran g kaves Jel iempo ¥
que pueliE L2USSE onoTiemss en Infarencua 8518 163 en mede 9 de sores Je dempo Cuande
3 gerie 0OISC UNW “BIZ LAEBNA 2I9Nca gue ~C ©3 cstacionaria
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Variacion de la brecha del tipo de cambio

Antes que nada es importante destacar que la brecha del tipo de cambio
fue utilizada para minimizar los problemas de subestimacion y sobreestimacion
en la evaluacion de) modelo. El resiitade del test indica que Ia serie presenta
raiz unmitaria; es por ello que se incluye en la ecuacion la vanacion de la brecha
del tipo de cambio. Al evaluar el test Uickey Fuller Ampliado (ADF) se observa

que la serie es ¢stacionaria con un nivel de confianza de 999%.

Tabla 3: Test ADF Variacién de fa brecha del tipo de camblo

Null Hypothesis: YBTC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10Q)

t-Statistic  Prob.*

Al mented Dic e -Fuller test statistic -8 808331 0.0C00
Test ¢ritical

values 1% level -3.528%15
5% level -2.9041908
10% tevel -2.588562

“MacKinnon {1583) one-sided p-values
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Riesgo pais

En principic se evalué el test ADF para dicha variable. tenienda como
resuitado la presencia de raiz unitaria en la szrie (ver anexo 3). Para hacerla
estacionaria se calcula la diferencia de la variable: al probar el test en dicha

diferencia se encuentra que as estacionaria con un nivei de confianza de $9%.

Tabla 4: Test ADF Riesgo Pais

Nuli Hypothesis: DLRP has a unit root
Excgenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC. maxlag=10)

t-Statistic  Prob.”

Au mented Dicke -Fuller test statistic  -6.813757  0.0000
Test critical

vaiues: 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2 590628

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Producto Interno Bruto (PIB)

Realizando la prueba de ADF se encontrd que esta variable presenta no
estacionanedad {ver anexo 4), por lo que se estima la ciferencia de la misma,

resuitando ser estacionana con un nive! de confianza de 86%

Tabla §: Test ADF PIB

Null Hypothesis: DLPIB has a unit root
Exogencus: Constant

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, maxlag=10}
t-Statistic  Preb.”

Augmented Dic e Fuller test statistic  -3.086174 0.0327
Test critical

values: 1% level -3.5383¢2
5% level -2 908420
10% level -2.5617¢9

“lMacKinnon (1996) one-sided p-values.

Diferencial de Rendimlento

Por uitime se prueba el lesl ADF en el diferencial de rendimiento,
hallando raiz unitaria en la serie (ver anexo S), es por esto que se procede 2

diferenciar la variable y se obtiene estacionariedad con una confianza de $9%.
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Tabla 6; Test ADF Diferencial de Rendimiento

Null Hypothesis: DLDR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automalic based on SIC. maxiag=10)

t-Statistic  Preb.”

Au mented Dicke -Fuller lest statistic  6.089358 0.0000
Test critical

values. 1% tevel -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590523

“MacKinnon [1956) ong-sided p-values.

IV.2. Estimacidén del Modeic Estructural

£n principto se realizd fa estimacion del modelo uvilizando la primera
difarencia del IPC, sin embargo, al no ser estacionaria presenla tendencia y los
efeclos de los shocks aleatorios no desaparecen en el tiempo, es por esto que
se decide utilizar la sequnda diferencia del IPC, corriendo el riesgo de perder

nformacion significativa a la hora de explicar la sustitucién de monedas.

Se parte entonces de una ecuacion general que comprende cada una de

las variables de interés, ingluyendo ¢uatro rezagos para cada una de ellas [ver

anexo ).



De esta ecuacion se extrajeren las variables que resultaron ser menos

significativas y se realizd nuevamente la estimacion. obteniendo la siguiente

regresion:

Tabla 7: Primera Regresidon

Dependent Variable: DLSUST

Methed: Least Squares

Date: 05/24:15 Time: 19:29
Sample {adjusted); 198802 2013Q4
included chservations: 63 after adjusiments

Variable

c
DLSUST(-4)
DOLIPC
VBTC(-1)
DLOR
DLDR(-4)
DLRP
DLPig

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid

Leg likelihood
I -statistic

Prob(F-stalistic)

Coefficient

0.014914
-0.206767
2.750842
0.013894
-0.133555
-0.076498
0.2669563
-0.518850

0.462832
0.383251
0.102715
0.580864
58.22763
5.815895
0.000024

Std. Error t-Statistic
0.014590 1.022151
0.111183 1.859533
0.860238 3.197769
0.004364 3.183384
0.060046 -2.225872
0.059145 1.293367
0.063102 4 230474
0.151432 -3.425300

iMean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info critericn
Schwarz criterion
Hannan-Quinn crer.
Durbin-\WWatson stat

68

Prob.

0.3113
30634
3.0023
2.0024
0.0302
32014
3.0001
2.0012

0.033364
0.132065
1.562702
1.256620
1.£42367
1.696879



En esta ecuacion se preserva el seqtido ecoaemico de todas i3s

- 1
variables '

En cuanto a Ias pruebas de autccorrelacion. normalidad vy
heterocedasticidad. se obtienen los siguientes resultados: el test Breusch
Godfiey arroja una probabilidad de 59%, aceptando la hipdtesis nula de no
autccorrelacidon, {ver anexo 7). la prueba Jarque Bera demuestua que 0S
resigucs no se distribuyen nonmalmente {ver ancxo 8); por ultimo, ¢l test White
indica que ¢con una probabilidad sigaificativa de 63%., se acepta la hipotesis
nula, por lo tanto la varianza es constante y no hay existencia de

heterocedasticidad en el modelo (ver anexc 9).

A continuacion, se analizaran tedos los coeficientes de las variables de
manera decreciente. Ante una variacion de una unidad en DDLIPC. la variable
OLSUST aumentara en 2,75 unidades en promedio: cuando DLPIE aumenta en
una unkiad. DLSUST disminuye en 0,52 unidades en promedio; cuando DLDR
aumenta €n una unidad 13 variable DLSUST disminuye ¢n 0.13 unidades en
promedic: ante una variacion de una unidad en DLRP, DLSUST inerementara
en 0.27 unidades en promedio; un incremento de una unidad en DLDR{-4).

produce una disminucidén de 0,076 unidades en oromedio en DLSUST. y por

i s1gno cus doterm na el sarfice ccordmeco de (35 venatles so enalizamed arte 2 suma ¢¢
lz { estadistice do cedp varisble a3r ol presents mas sus “3ZEQOS.
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olimo. con un aumento de VBTC(-1) en una unidad. DLSUST aumentard en

0.014 unidades en promedio.

En esta ecuacion las variables mas significativas son el DLRP. DLPI8,
DOLIPC y vBTC rezagada un pericdo, con un nive! de confiarnza de 99%.
seguidas por el DLDR ¢con un nivel de confianza de 96% y €l DLOR rezagada

cuatro periodos con un nivel Jde conhansa de 79%,

Posteriormente se verifico el grafico de los residuos (ver anexo 10). en el
cual se puede observar que los mismos se alejan consigerablemente de su
media en el tercer trimestre ge 2008: esto es1a asociado posiblemente a un
incremento excesivo de la liquidez monetaria’! provocado por el aumento del
gasto pablico. Dado que ei modelo no es estructuraimente estable. se decide
estimar nuevamente la ecyacion introduciendo una variable dummy para

mejorar  su  nivel de estabilida¢ resultando la siguiente regresion:

' baelafio 2905 4 ligvidoz monelana ¢racic ©n un 59,3%,
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Tabla 8; Segunda Regresién

Dependent Variable: DLSUST
Method: Least Squares

Date: 05:24/15 Time: 19:31
Sample iadjustad): 1998Q2 2013Q4

Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient
C 0.C19689
NI SIIST(-4) -0.243C69
DOLIPC 3.809478
VBTC(-1} 0.015C38
DLOR A.15816%
DLDRI-4) -0.082801
DLRP 0.285183
oLrPIB 0476703
D20063 -0.485787
R-squared 0.656297
Adjusted R-
squared 0.597933
S.E. of regression 0083740
Sum squared resid 0377661
Log likelihood 72.29347
F-statstic 11.24479
Prob(F -statistic) 0.000000

En ¢sta ccuacion también se presenva el senlide econdmico de todas las

variables.

En cuanto a las

heterocedasticidad, se obtienen los siguientes resultados: 2! test Breusch

Godfrey arroja una probabilidad de 85%. lo que indica que esta ecuacién no

Std, Error

0.011813
0.020024
0.721102
0.003530
Q Q48657
0.047768
£.051059
0.122511
0.088940

71i

t-Statistic

1.666731
-2.700040
5.282384
4.259246
-3.2009511%
1.733375
5.585382
-3.891106
-9.461980

Mean dependent var

8.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Haanan-Quinn criter.
Ourbin-Watson stat

pruebas de  autocorrelacion,

Prob.

0.1615
0.0C03
0.0C00
0.0C0O1
0.0023%
0.0383
0.0000
0.0003
0.0000

0.033364

0.132065
-1877571
-1.6373¢0
-1.843776

1.699331

normalidad vy



presanta prohlemas de autocorrelacion iver anexo 11): fa prugba Jarque Bera
demuestra que los residuos se distribuyen normalmente con una probabilidad
de 60% {ver anexo 12); por ultimo, el test White indica que con una probabilidad
significativa de 90%. se acepta la hipodtesis nula. por lo tanto la varianza es
constante ¥ no hay existencia de heterocedasticidad en el modelo (ver anexo

13).

Nuevamente se analizan log c¢oeficiertes de las variables de forma
decreciente. 8i DDLIPC aumenta en una unidad. DLSUST incrcrentara en 3.81
unidades en promedio; con un incremento del una unidad del DLPIB. se
produce una reduccion de (.48 unidades en promedio en DLSUST. cuando
DLRP incrementa en un una unidad. CLSUST aumenta en 0,2¢ unidades en
promedio; si el DLDOR aumenta en una unidad, se producird una disminucién
0.16 unidades en promedio en DLSUST. con un aumento de una unidad en

LOR-4), DLSUST disminuira on 3083 unidades en promedio) por dhtime,
cuando VBTC(-1} aumenta en una unhidad. DLSUST incrementa en 0.015

unidadas en prornedio.

En esta ecuacion las variab'es mas significativas son DLRP, D20063.
DOLIFC. VBTCi-1). DLPIB y DLDR. ¢on un nive! de confianza de 99%:

seguidas por DLDR(-4) con un nivel de confianza de ©1%.
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Con el motive de mejorar el R*. es decir. mejorar la capacidad explicativa
del modelo en la variacion de la sustitucion de monedas, se proceds a introducir
en la ecuacion anterior tres de las vaftables que fueron excluidas por no resultar
tan significativas, estas son las siguientes: DOL!PC en su tercer y ¢cuarto rezago

y WBTC: con este se obtiene una nueva regresian:

Tabla 9: Regreslén Final

Dependent Yariable: OLSUST

Method: Least Squares

Date: 0524715 Time: 1934

Sample (adustedy. 1998Q35 201304
Included observations: 62 after adjusiments

Variable Cocfficient  Sid. Error t-Statistic Prab.
C 0.017471 0.012135 1.437340 0.1570
DLSUST(-4) -0.295494 0.031094 -3.243825 0.0021
DDLIPC 4.2°3145 0.726401 5.600027 0.00C0
DDLIPCI-3) 1.130855 0718825 1.573353 DA22Y
DDLIPC(-4) 1.416359 0.813867 1.740283 0.0881
VBTC 0.004792 0.003070 1.560738 0.1250
VBTC(-1) 0.015810 D.0034¢9 49517730 0.0000
NDR -0.129588 0.048705 -3.071329 0.0035
DLDR(-4) -0.080672  0.048827 -1.835539 0.0723
DLRP 0.24755¢  0.053157 4 657153 0.0000
oLkPIg 0440841 Q122682 -3.5652848 Q.Q008
D20063 -0.466930 0.086463 -5.666330 0.0000
R-squared 0.700744 pirean dependent var 0.033013
Adjusied R-
squared 0.627455 S.D. depencent var 0.133113
S.E. of regressior 0.081247 Akaike info criterion 1.898506
Sum squared resid 0.323456 Schvsarz criterion -1.552584
Log likelihcod 74.85648 Hannan-Quinn criter. 1.823481
F-statis®ic 9.561594 Durbin-Watson stat 2069225
Proh(F-statistic) 0.000000
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.3, Analisis de Resultados

En la ecuacion anterior se puede cbservar que todas las variables
exphlcativas presentan ¢l signo correclo, es dacir que tienen sentido econémico.
Ademas. el R? indica que de lodas 1as ecuaciones evaluadas, esta es la mejor

para explicar el maqels.

En cuan:o¢ a las pruebas de autocorrelacion, normalidad.
heterocedastic:dad y multicolincalidad. se obtienen los siguientes resuitados: el
test Breusch Codfrey arroja una probabilidad de §4%. aceptando la hipdtesis
nula de no autocorrelacion, {ver anexo 14); la prucha Jarque Bera demueslra
que los residucs se distribuyen normalmente (ver anexo 15): el test White indica
que con una probabilidad significativa de 84%. se acepla la hipdtesis nula, por
lo tanto la varianza os constante y no hay existencia de heterocedasticidad en
el Mmode'd 1ver aneuo 15) por uitime. ‘2 prueda de multicchineatdad angja uwn
valor de 0.6408. lo que indica que para asta ecuacién no €€ preésenlun

problemas e multicolinealidad (vor anexo 17 y 18).

A continuacion se analiza el significado de los coeficiertes de Ias
variables. St DDLIPC aumenta en und unidad, DLSUST incrementara en 4.21
unidades en promedio; ¢con un incramento de una ynidad de! DILRP. se produce

un aumento de C.25 unidades cn promedio ocn DLSUST, cuando VBTC(-1)
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incrementa en u1 una unidad, OLSUST aumenta én GG(5 umvades en
promedic’ si DLPIB gumenta en una unidad, se preducira una disminucién de
0.44 undades en promedio en DLSUST; por wltimo, con un incremento de una
unidad en DLDR, se produce una disminucidon de DLSUST en 0.15 unidades en

promeadio.

Es evidenle yue DDLIPC presenta la mayor significancia, con un 8¢% de
confianza, lo que quiere decir que la variacion en la tasa de inflacion es la
variable gue explca en mayor medida la sustitucidon de monedas. En efecto, la
inflacion en Venezuela se ha incrementado aceleradamente durante los Gltimos
ailos (ver grafico 23. l1a estructura de los mercados en la oferta y demanda de
hienes y servicios. las politicas de gasto, defickt fiscal, politicas cambianas, as
continuas devaluaciones, las bajas tasas reales de interés y el Continuo
aumento de la liquidez monetaria. han sido 10s principales determinantes de 1a
inflacion. Esto podria explicar, la constante pérdida de credibilidad en el valor
del bolivar. que en décadas previas solia ser una de las monedas mas solidas
de la economia global. E! procesp inflacionariv en Venezuela ha incidido
negativamente sobre el salario real, reduciendo el hoder de compra de la
moneda nacional. asi como su capacidad ¢e reserva de valor. 10 que hace mas
rentabic la adquisicitn de moneda extranjera y el conservar  aclivos

denominados en divisas.
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Es por esto que segun la teoria econdmica, la inflacidon debe presentar un
signo pesitive, puesto que su relacion con 1a sustitucidn de monedas es directa.
es decir. a mayor nwvel de inflacion el agente econdémico adquiere mayor
cantidad de divisas para protegerse de la disminucion en ei poder adquisitivo ce

la moneda domeéslica.

La D20UB3 es la segunda vanadle con maycr sKnhcancta. ¢con un 99%
de confianza: esta se asocia a un alza de la fiquidez monetaria en el tercer
trimestre de 2006, resuitado de un incremento de! gasto pablico financiado por
el Banco Contral de Venezuela. mediante una disminucién de las tasas de
interés. En principio esta excesiva liqudez provoca un crecimiento en el nivel ce
monadas y depositos domésticos. o que se traduce en una caida de Ia
sustitucion de monedas {ver grafica 4), sin embargo, esto tene un efecto
transilorio puesto que el aumento de la liguidez reduce el poder de compra dei
dinero domestico y oriqina presiones inflacionarias: en consecuencia, el efeco

neto resulta en un aumento de ia sustitucion.



Grafico 4: Variable Dummy
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Fuente: BCV y calculos propios.

El DLRP también posee un alto nivel de significancia, con un 99% de
confianza. El riesgo pais es un indicador que permite cuantificar el grado de
incertidumbre a la hora de invertir en el pais. A pesar de que la economia
venezolana ha experimentado periodos de alto crecimiento, esto no ha sido
suficiente para generar en los inversionistas la confianza suficiente para invertir;
esto se debe a que no existen medidas de politica que incentiven la inversion,
ademas de la baja credibilidad en los programas politicos y econdmicos, la
excesiva dependencia del petréleo y la probabilidad de impago de los intereses
de la deuda, La relacion entre el riesgo pais y la sustitucidn de monedas es

positiva, puesto que al aumentar la incertidumbre en las inversiones
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domeésticas, el agente econémico pierde confianza en ellas, y busca resguardar

sus tenencias en moneda extranjera invirtiendo fuera del pais.

Gréfico 5: Riesgo Pais
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Fuente: EMBI.

La VBTC(-1) es altamente significativa, con una confianza de 99%. La
brecha cambiaria es una variable que contempla tanto el tipo de cambio
paralelo, como el tipo de cambio nominal oficial, el SITME y SICAD | (los cuales
entraron en vigencia en 2010 y 2013 respectivamente). La inestabilidad
economica, las continuas devaluaciones y las restricciones en la adquisicion de
divisas han llevado al desarrollo de un tipo de cambio paralelo, el cual, en ul

principio mostré un crecimiento relativamente constante hasta el afo 2012,
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cuando inicia un incremento sostenido; por el contrario el oficial ha presentado
escasas variaciones; esto determina que la brecha sea cada vez mayor. Al
aumentar la variacion de la misma, crecen las expectativas de devaluacion, por
lo que el agente econdémico obtiene divisas para protegerse de los efectos

futuros del incremento del tipo de cambio.

Esta variable debe presentar un signo positivo. A medida que aumenta la
brecha, el tipo de cambio paralelo esta creciendo mas que proporcionalmente
que el tipo de cambio oficial. Este incremento, conduce a pérdidas en el valor
de la moneda doméstica y el agente econdémico la intercambia por divisas con

motivos preventivos y de arbitraje.
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Grafico 6: Tipo de cambio paralelo vs oficial

Tipo de Cabio Paralelo vs Oficial
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El DLPIB es significativo con un nivel de confianza de 99%. En
Venezuela, el PIB ha tenido un desempefio econémico irregular con tendencias
hacia el estancamiento en los ultimos afnos. En el periodo de estudio ha
presentado multiples fluctuaciones, siendo relevante la caida abrupta de los
afios 2002 y 2003. determinados por la crisis politica y el control de cambio. La
recuperacion se inicia a partir del 2004, y estuvo impuisada por un aumento del

gasto publico y mejoras en los precios del petréleo. Sin embargo, hasta el 2013
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la economia venezolana se encuentia en un gstancamiento, ya que en lugar de
manifestar una tendencia al crecimicnto, l0s niveles cel PIB no han logrado

superar ¢l maximo historico.

La relacicn existente entre e PiB vy la sustitucién de monedas para el
caso venezolano es negativa. Si bien, en un principio se requiele importar
bienes Intermedios y formacion bruta de capital. para aumentar la produccion y
satisfacer la demanda agregada interna, posteriormente ai tener una capacidad
utilizada creciente, se disminuyen estas importaciones y se comicnza a
satisfacer la demanda agregada. fa cual se financia en moneda nacional,
compensando Mas que proporcionalmente el incremento en la sustilucion de
monedas inicial, por lo cual la relacién entre ambas variables pasa a ser

inyersa



Grafico 7: PIB
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El DLDR es una variable significativa con un nivel de confianza de 98%.
©n et caso de Venezuela, tas 1asas 9 inter1és norninales son 3las, Pero esie no
£s un buen indicador del rendimiento del dinero puesto qua $an superadas por
la inflacion psovocando que las tasas de interés reales sean negasivas. Lg que
s¢ traduce en ura disminucién en el rendimiento del bglivar. mientras que as
tasas de Estados Unidos son positivas. Una disminucion del diferencial de
rendimiento es un refiejc de la caida en las tasas de interés reales de la
economia domeslica, con lo rual, ¢l agente econdmico optara por mantener
sa'dos en meneda exlranjera pueslo que le proporcicna mayores retornos. Esto

determina  una relacidbn  inversa <¢on 13 sustitucioh  de  monedas.
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Grafico 8: Diferencial de Rendimiento

Ciferencial de Rendimicnto

20

ik

FHE

0%
N b > y 2 A £, Ly > ) 1y
S PP F LTI LSS

Sifzearnzl 2 Reedi™MenTo

Fuente; BCV. Faderal Reserve Back of 87 Louiz, ¥ sdlaulos prapios

V.4, Comparacion de Sustitucion de Monedas tipo de cambio paralelo y
oficial

£) siguiente grafico presenta unéd cormpitacion eptre ta sustitucion de
monedas calculada ¢on el tipo de cambio paralelo y con el tiop¢ de cambio

nomna) clicial.
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Grafico 9: Sustitucion de Moneda (paralelo vs oficial)

Sustitucion de Monedas Paralelo vs Oficial

10

(Vo]

£n Proporciones

Q
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 7011 2012 2013

Sustitucién de Monedas (Oficial) Sustitucién de Monedas (Paralelo)

Fuente: BCV, DolarToday, y calculos propics

En un inicio, los resultados de sustitucion calculados con el tipo de
cambio paralelo y con el oficial son iguales, debido a que la brecha cambiaria
en ese periodo era casi nula, pero, a partir de 2004, la sustitucidén mediante el
paralelo demuestra ser mayor a la del oficial. Esta considera ia posibilidad de
que exista una sobrestimaciéon para el primero y una subestimacion para
segundo respectivamente, 10 que impide realizar un calculo exacto de la

sustifucion.

Adicionalmente, no se tiene conocimiento acerca de la cantidad de

transacciones que se realizan con tipo de cambio oficial y paralelo, por o que
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no puede confirmarse gue la susiitucion de monedas esié determinada en
mayer proporeion por uno de ellos. Lo que presenia una limitante en [a
insestigacion: sin embargo, es poahle afinnar gue ¢l cretimiento acelarado de)
lipo de cambio paraiclo a partir dgl 2012. ha impactado en la demanda de
moneda extranjera, provocando mMaycres expectativas de devaluacion vy

resultando en incrementos en 10s niveles de sustitucion,
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Conclusiones y Consideraciones Finales

Los resultados obtenidos en la estimacion del modelo objeto de esta
investigacion arroja que aunque el Riesgo Pais. el Producto Interno Bruto. el
Diferencial de Rendimiento y la Brecha del Tipo de Cambio, producte de las
continuas devaluaciones de los muitiptes tipos de cambio. niveles aitos del
riesgo pais, estancamiento de la actividad econdmica y £ajos rendimientos que
proporcionan (as tasas de interés nacionales. inciden significativamente en la
explicacién de la sustitucion de la moneda, ia Inflacidn es la variable mas

determinante en el caso de gstudio.

Venezuela. siendo un pais importador. siempre ha necesitado de divisas
para satisfacer la demanda interna de bienes y servicios; sin embargo. Ia
sustitucion de mcnedas es¢ un factor relevante de estudio relativamen:e
nuevo, eh comparacion a otras economias como Ecuador, Bolivia, Porti v

Argentina que han tonido esiudios avanzados en esta materia.

£ate procese toma feciza en ¢ aifo 2012 cuande ta estiuciura d2 los
mercados en la oferta y demanda de bicnes y servicios, las politicas de gasto,
politicas cambiarias. 1as bajas tasas reales de interés y gl conlinud aumentod de

la liquidez monetaria, determinan una clevada inflacion en el pals.
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Es evidente que las autorigades han fallado en el logre del control
inflacicnario. [0 que produce una erosion en el valor de la maneda nacional,
socavango la credibilidad de la politica antiinflacionaria, favoreciendo el
crecimvento en 1% eupestativas ¢e inflacitn, provotando que = agente
econdmico pierda confianza en la moneda local y sustituya bolivares por otras

Inoneaas que tengan mayor valor,

Las autgridades no han instrumentado medidas gue permitan mantener
los precios estables y minimizar las restiicciores en la adquisicion de divisas.
En consecuencia, la sustitucion de monodas es la respuesta del agente a un

enforno econdmico sub optimo.

A Su vez esta sustilucion reduce el campo de accién de la polifica
econdmica. Ji el agente mantiene saldos significativos de moneda extranjera, 1a
politica moneciaria pucde perder efectividad en el manejo de la liquidez y el
control de la infiacién en periodos o0steriores. dado que hace inestable la
demanda de dinero. de no existir variables qua cuantifiquen el intercambio Je
(N3 moneda por otra en la economa por ecde el uso de controles en los

agregados monetarios come politica ccandmica perdaria efectividad.

Tn esie senWito, para una mejol gproxitacion 4t 10s resuitados. selia
conveniente contar con datos estadisticos, que reflejen con mayer precision a

cantidad de transacciones en divisas que se realizan a fravés de 1os distinios
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tipos de cambijo. ello permitiria obtener resullados mas acertados en la
cuantificacidn de la sustitugion entre monedas a los fines de dictar medidas

econdrriicas efectivas que puedan disminuir et crecimiento $ostenido de 18

misma,
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Anecxo 2

Null Hypothesis: DLIPC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Lenglh: 0 {Autatnatic hased qu SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic  Prob.*

Au mented Dickey-Fulles st slatisic 2070414 02971
Test critical

values: 1% level -3.530030
5% level -2 p04e4sg
10% level -2 588907

*MacKinnon {(19%6) one-sided p-valuas

Anexo 3

Null Hypothesis: RP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

{-Stalistic  Prob.”

Augmentad Dickey Fuller test statislic  -2.558277 (.1086
Test cntical

values: 1% level 1 878515
5% lovel -2.904198
10% level -2.5R9562

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.
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Anexo 4

Null Hypothesis: P1B has a unit rcot
g£xogenodus’ Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic  Prob.”
Augmented Dicke -Fuller test statistic 1.224561 0.6589
Test critical

values: 1% level -3. 534868
59 lavs| -2.80G92%
109 lavel -2.5%1006

‘MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Anexo 5

Null Hypolhesis: DR has a unil root

g£xogengus: Constant

Lag Length: 0 {Aulomatic based on SIC. MAXLAG=10)

t-Statistic  Prob *

Augmented Dickey-Fulier test statistic  -1.546245 0.5044
Test critical

values: 1%, level -3.628515
5%, leve! -2.504168
10% level -2.5688562

*IMacKinnon {1986) one-sided p-values.
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Anexo 7

Breusch-Godfrey Serial Corrolation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

0.58C094 Prob. F{4.50)
2.734011 Prob. Chi-Sguare(d)

Test Equation

Dependent Variable: RESID

Nethed: [east Squares

Date: 05:26/15 Time. 21:80

Sample: 199802 201304

Included observations 53

Presample missing value lagged residuals set 1o zero.

Variable Coefficient  Sid. Error  t-Statistic
> 0.002344 0.015286 0.153364
DLSUST(-4) -0.050483  0.168481 -0 299638
DDLIPC -0.089194  0.932048 -0.106425
VBTC(-1) -0.001005  0.004545 -0.232214
DOLDR -0.005410  0.062385 -0.086747
DLOR{-4 Q0079290 0061832  0.128170
DLRP 0.003603 0.065860 -0.054714
DLRP(-3) 0003272 0075188 -0.043523
DLPIB -0026332 0159204 -0.1653¢7
RESID(-1) 0.144713  0.160342 0.602530
RESID(-2) -0.0887 11 0.151608 -0.037897
RESID(-3; 0.112740  0.154553 -0.729462
RESID{-4) 0.1279¢4 0.217577  0.588266
R-squared 0.C44349 Mean dependent var
Adjusted R-squared  -0.185007 $&.D deperdent var
3 E. of regression 0.105366 Akaike info critcrion
Sum squared resid 0.555103 Schwarz criterion
Log likelihood 59.650856 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 0.193365 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.998201

87

0.5784
0.5929

Prob.

J.8787
0.7657
0.9157
0.8173
0.9312
0.29%8%
0.9556
0.9658
0.8693
0.3711
0.5265
0.4691
0.5590

-7.CSE-18
0.0967¢2
-1481181
-1 03827
-1.307228
1.894881



Anexo 8
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Anexo 9

Hetecaskedasticity Test: White

F-atatistic 0.769196 Prab. F{8.54) C.6311
Obs*R-squared £.444753 Prob. Chi-Square{8) 0.5975
Scaled explained

385 15.31299 rob. Chi-Square(8) 0.0381
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Anexo 11

Breusch-Gedfrey Serial Corelation LM Test:

F-statistic 0.272835

Qs P-squared

Test Equation

Cependent Variable: RESIO
Method: Least Squares
Date: C5:26/15 Titne: 21-55
Sample: 199802 201304
Included observations: 83

Prob. F{4.49)
13720758 Prob. Chi-Squareld}

Presample migsing value lagged resiguals set to zero.

Variable Coefficient
C -0.00Ce79
DLSUST(-4) -0.022315
DOLIPC 0.243£36
VBTC(-1) 0.000236
OIDR -0.011544
DLOR(-4) -0.008859
DLRP 0.009316
DLRP{-3) 0.006090
DLPIB -0.01837C
0200863 -0.024355
RESIDE-D 0.08691%
RESID(-2) -0.152GC9
RESID{-3) -0.023287
RESID(-4) -0.021307
R-squared 0.021788%
Adjusted R-
squared 0.237729
S.E. ofregression  0.086137

Sum sauared resid 0.363561

Log likelthood 72.98760
F-statigtic 0.083980
Prob(F-statistic) 0.958089

Std. Error

0.012316
0.119545
0 734697
0.003752
0.051884
0.050051
0.053562
0.060850
0.131083
0.098728
071288
0.163285
0.156724
0.190580

t-Statistic

-0.07S483
-0.186564
0.306452
-0.052¢21
-0.222487
-0.176982
0173927
0.100081
-0.140142
-0.24658¢
-0.583433
-0 G20388
-0.148583
-0.111802

Mear dependent var

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criferion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Yatson stat

100

0 8940
C.348¢

Prob.

0.9370
0.8527
0.7608
0.9501
0.6248
0.6602
0.8626
0.9207
0.88¢1
0.8062
05757
0.3565
0.8828
09114

-8 81F-18

0.077424
-1.872622
-1.386370

1.685310

1.89€805
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Anexo 13
Heteroskedasticity Test: White
F-stalistic 0.454709 Prob. F(9,53) 0.8980
Obs*R-squared 4315839 Prob. Chi-Squara($) .3743
Scaled explained S5 3.281399  Prob. Chi-Square(8} 0.9521
Anexo 14
Breusch-Gadfrey Serial Corrélation LM Test:
F -stadistic 0588848 Prob. F{445) 05724
Obs'R-squared 3.083792 Prob. Chi-Square(4) 0.5439
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Anexo 15

kP
Series Residuals
Sample 130803 2¢130L4
L Dbaerzdivns o2
¢ Wezn - Hle 18
Megan -0 CO1363
W 163C05
Mainm TAAG
gd. e C.07281%
) Skaunneas 0.127374
Kuros.e 25450107
v CWJbrcug-2ara 0.453895
| Probabiling (75432
‘l — —
3t .3.50 .nrr-- .. (o3 " 052
Anexo 16

Hetaroskedasticily Test: White

F-statistic 0.587004 Prob. F(12.49} 0.8419
Obs’R-squared 7.783680 Probh. Chi-Sguare(12} 0.8010
Scaled explained 88 4.013701  Frob. Chi-Bguare{12) 0.9832
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Anexo 17

R
R2
R3
R4
RS

C1

1.00CCO0
0.15478C
-0.040742
-0.001742
0.273219

MCORREL
G2 C3
0954780 0040742
1.00CCO0 C.053583
0.0535823 1.000000
0273135 0.020353
0.005217 -0.3480&5
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C4

-L.001742

0273136
0.020353
1.000920
0.286488

C5

0.273219
0 00s217
-0.348085
0.266488
1400000



Anexo 18
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