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INTRODUCCION

El mercado paralelo de divisas en Venezuela ha estado presente, en la historia
reciente, desde la entrada en vigencia del Control Cambiario, impuesto por el Ejecutivo
Nacional el 5 de febrero de 2003. Durante el periodo 2003 a 2010 el Estado intervino
habitualmente participando en el lado de la oferta conjuntamente con otros actores publicos
como PDVSA (Petroleos de Venezuela Sociedad Andnima), para satisfacer la demanda

creciente en este mercado alterno.

En 2010 se aprueba la Ley Contra los llicitos Cambiarios publicada en la Gaceta
Extraordinaria Nro. 5.975, donde practicamente la intencion fue suprimir e ilegalizar dicho
mercado. Por lo tanto, factores fordneos a la economia venezolana, al igual que factores
especulativos, han ido tomando mayor participacion en el mercado. Esto ha producido

mayor volatilidad en la determinacién del valor del precio de las divisas desde entonces.

Venezuela es un pais petrolero desde inicios del siglo pasado, que se ha
caracterizado por tener una de las reservas mas grandes de crudo del mundo.
Recientemente, la industria petrolera a nivel mundial ha venido sufriendo una gran
depresion producto de un exceso de oferta en el mercado, provocando caidas de precios a
niveles histéricos. Dichos precios han sido tan bajos que la brecha entre el costo de
producir un barril y el precio en el mercado ha llegado al menor nivel en décadas.

En este contexto, debido a la falta de diversificacion productiva en el pais, y la
mayor dependencia de la produccion del petroleo, Venezuela ha visto reducir sus ingresos
por conceptos petroleros. Segun cifras oficiales emitidas por el Presidente Nicolas Maduro,
los ingresos de ese tipo han caido de 34.367 millones de ddlares en enero de 2011 a 77
millones de ddlares en enero de 2016. Esto significa una pérdida del flujo de divisas que

ingresa al pais en aproximadamente 4.400% en 5 afios, lo que ciertamente ha limitado la



capacidad de liquidar divisas via mecanismos oficiales como CENCOEX y SIMADI
(Centro Nacional de Comercio Exterior y Sistema Marginal de Divisas), obligando a los

agentes a buscar alternativas para obtener divisas, en este caso en el mercado paralelo.

Al analizar el mercado monetario en Venezuela para el periodo estudiado, se ha
visto una expansion nominal significativa de los agregados monetarios. La Base Monetaria
de diciembre de 2015 represento 225 veces el stock presente en febrero de 2003, fecha en la
cual se implemento el control cambiario. Tomando en cuenta los niveles de ese agregado
monetario en los afios 2014 y 2015 se observa un aumento exponencial de 338% (calculos
propios). La variacion en dicho periodo concuerda con el crecimiento acelerado del precio
de la divisa, que también ha sido exponencial. Tras la revision tedrica de casos similares en
distintos tiempos y en diversos paises a nivel mundial, este dato supone en tal caso que
dicha expansion puede tener un impacto sobre la determinacion del precio del ddlar en el
mercado paralelo de divisas en Venezuela.

En esta investigacion se busca dar respuesta a las distorsiones que originan la
volatilidad en la determinacion del precio en el mercado paralelo, considerando el mercado
monetario y los precios del petr6leo, con la esperanza de poder obtener resultados

coherentes con la realidad por la que atraviesa la situacién econémica y cambiaria.

Ademas, se quiere actualizar y ofrecer elementos para la comprension del
funcionamiento de este mercado alterno, que puedan aportar fundamentos tedricos y
practicos que motivan la realizacion de esta investigacion, acompafiando a las demas
conclusiones que realizan diversos estudiantes, economistas, politicos, entre otros

investigadores del &ambito econdmico en la actualidad.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y
OBJETIVO DE LA INVESTIGACION

1.1 Problemas

1.1.1 Problema General

En la presente investigacion se trata de estudiar el funcionamiento en general del
mercado paralelo de divisas en Venezuela. A traves del estudio del impacto del
comportamiento de los precios petroleros y de la ejecucion de la politica monetaria durante
los afios 2003 a 2015. Con los resultados se busca aproximar qué variables son las mas
importantes o cuyo comportamiento tienen mayor incidencia en el funcionamiento del
mercado paralelo, ya que hoy en dia es una disyuntiva relevante en la situacion econémica
venezolana, especificamente la cambiaria, donde hay una matriz de debate importante que
gira alrededor a este tema. Se espera contribuir a la comprension de la dindmica de este

mercado y de esta manera se busca dar respuesta a las siguientes interrogantes:

e /Tiene el comportamiento de los precios petroleros un impacto significativo en la
determinacion del precio del délar en el mercado paralelo de divisas en Venezuela
durante los afios 2003 a 2015?

e ;LaPolitica Monetaria Expansiva llevada a cabo por el gobierno, tendré un impacto

sobre la determinacion del precio del dolar en el mercado paralelo de divisas en

Venezuela durante los afios 2003 a 2015?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo general

Determinar el impacto que han tenido el comportamiento de los precios petroleros y
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la politica monetaria venezolana en la cotizacion del dolar en el mercado paralelo de divisas

venezolano.

1.2.2 Objetivos especificos

e Analizar si el comportamiento de los precios petroleros (Cesta Petrolera
Venezolana), ha causado un impacto en la determinacién del valor del dolar en el
mercado paralelo de divisas en Venezuela.

e Analizar en que medida la ejecucion de la politica monetaria ha afectado a la
determinacion del precio del délar en el mercado paralelo de divisas en Venezuela,
utilizando la base monetaria como indicador.

e Estimar un modelo econométrico auto regresivo (ADL) que pueda determinar el
impacto que tiene la politica monetaria venezolana y la variacion de los precios
petroleros, en conjunto e individual, en la determinacion del precio del ddlar
americano en el mercado paralelo de divisas en Venezuela.

e Validar los resultados obtenidos bajo la inclusion de variables de control que
pueden darle robustez al modelo.

e Analizar el impacto que tuvo la ilegalizacién del mercado paralelo de divisas en el
afio 2010 para la determinacion de su tipo de cambio, tomando en cuenta las
variables objetivo planteadas.

1.3 Hipotesis

Tomando en cuenta el objetivo general y los objetivos especificos, se considera la

siguiente hipotesis:

El comportamiento de los precios petroleros al igual que una politica monetaria
expansiva por parte del gobierno venezolano, han tenido un impacto significativo en la
determinacion del precio del dolar estadounidense en el mercado paralelo en Venezuela
durante el periodo 2003 a 2015
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CAPITULO IlI: MARCO TEORICO Y REFERENCIAL

2.1 Controles de Cambio

Segln Feenstra y Taylor (2008), el mercado de divisas es un conglomerado de
agentes individuales, corporaciones, empresas privadas y algunos agentes publicos que
ofertan y demandan divisas, cuyo precio o lo que se tiende a llamar Tipo de Cambio es el
precio de una divisa con respecto a otra, dicho valor se determina por la interaccion entre la
oferta y la demanda. En dichos mercados es posible que el gobierno los intervenga para
tener un control sobre las transacciones de divisas a través de leyes o restricciones directas

impuestas por el mismo gobierno.

Los Regimenes Cambiarios generalmente pueden ser clasificados de dos maneras:
Régimen de Tipo de Cambio bajo Libre Flotacion y Régimen de Tipo de Cambio Fijo. El
Régimen de libre flotacidn se refiere al sistema de cambio en el que no hay restricciones en
la determinacion de los precios de las monedas extranjeras y estos se fijan por las fuerzas
del mercado. El Régimen de tipo de Cambio Fijo es aquel que restringe la libre transaccion
de divisas entre los diversos agentes econdmicos donde el gobierno tiene el control sobre el
flujo de las divisas tanto para la compra, como para la venta. Es decir, es el Estado quién
regula el mercado, impone el precio y es quien se encarga de satisfacer la demanda de

divisas a través de la oferta en los mercados oficiales.

También existe un Régimen Cambiario de Flotacion Controlada, donde el Estado
restringe la flotacion del precio de la moneda extranjera en dos bandas tanto para el alza
como a la baja con el objetivo de controlar la fluctuacion de la moneda en términos de

precios domeésticos (en moneda nacional).

Hoy en dia, en Venezuela, existen dos tipos de Control o Regimenes Cambiarios,

tanto el Régimen de Tipo de Cambio Fijo a una tasa de 10 Bs.F por US Dolar y por otra
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parte un Régimen de Flotacion Controlada a una tasa fluctuante que se ubica en promedio
Bs.F 500 por US Ddlar.

2.1.1 Control Cambiario en Venezuela

El 5 de febrero del 2003, seguido de lo que se conocié como el “paro petrolero”,
que temporalmente paralizdé la economia venezolana, el gobierno bajo el mandato del
difunto presidente Hugo Chévez, decidid aplicar un régimen de control cambiario de tipo
de cambio fijo para tratar de reducir el flujo de capitales hacia el exterior. Publicado en la
Gaceta Oficial Nro. 37.625, el decreto del Convenio Cambiario a través del cual se crea la
Comision de Administracion de Divisas, conocido como CADIVI, ente encargado de
administrar y controlar la operaciones de divisas en Venezuela. La tasa inicial se fijo en

1.600 Bs. por Ddlar, lo que hoy en dia equivale a Bs. F 1,60.

Posteriormente ocurrieron distintas devaluaciones, la primera en 2004 donde la tasa
de cambio paso6 a Bs.F 1,92 por dolar, luego en 2005 una devaluacion de 11,97%, quedando
en 2,15 Bs.F. En 2010 ocurre la tercera devaluacion, donde también se fracciono el sistema
cambiario en dos tasas de cambio, la primera a 2,60 Bs.F para los sectores prioritarios y
4,30 Bs.F al resto de los sectores.

Seguido a esta tercera devaluacion, el Ejecutivo Nacional tomo la decisién de crear
un organismo que también participara en la compra y venta de divisas en el mercado oficial
Ilamado Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera (SITME), mecanismo
gue permitia a tanto personas naturales como juridicas compra y venta de divisas de deuda
publica denominada en divisas. La tasa de cambio para estas transacciones se fijo en Bs. F
5,30 por délar. Ese mismo afio el Gobierno anuncio la unificacion del tipo de cambio de
CADIVIaBs. F 4,30 por dolar para todos los sectores a nivel nacional.

El 8 de febrero de 2013 se anuncia una nueva devaluacién del tipo de cambio a Bs.F
6,30 por dolar acompafiado de la eliminacién del SITME, lo que abrid paso a la
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instauracion, un mes después, del Sistema Complementario de Divisas (SICAD). Un
mecanismo de adjudicacion de divisas a traves de subastas, con una tasa oscilante que su
valor promediaba los Bs.F 12 por délar. A finales de ese afio a través del decreto 601 del
presidente Nicolds Maduro, bajo la Ley Habilitante, se cre6 el Centro Nacional de
Comercio Exterior (CENCOEX), ente cuya funcion fue reemplazar CADIVI y administrar
el mercado oficial cambiario hasta hoy en dia. El 24 de Marzo de 2014 entrd en vigencia
SICAD II, otro mecanismo de compra y venta de divisas mediante bancos y casas de

cambio a una tasa oscilante promediando los 50 Bs.F por dolar.

A principios del afio 2015 el Ejecutivo Nacional anuncié la creacion del Sistema
Marginal de Divisas (SIMADI) como mecanismo alterno a la compra y venta de divisas a
una tasa de cambio en promedio de Bs.F 199 por dolar, el lanzamiento de este mecanismo,
implico la unificacion de SICAD y SICAD Il a una tasa de Bs. 12 F por ddlar, siendo el

sexto sistema cambiario en 12 afios de el Control de Cambio instaurado desde 2003.

Finalmente, recientemente en 2016, el presidente Nicolas Maduro devalud el tipo de
cambio oficial de Bs.F 6,30 a Bs.F 10 llamado Tipo de Cambio Protegido (DIPRO), para
todos los bienes y servicios prioritarios y unifico el tipo de cambio SICAD y SIMADI,
qguedando como un Sistema Complementario Flotante a un promedio de 200 Bs.F por
dolar, llamado Tipo de Cambio Complementario (DICOM).

2.2 Mercados Paralelos de Divisas

Cuando se originan trabas o se condiciona la oferta de un determinado bien o activo,
distorsiona a su vez la demanda de dicho bien, haciendo presion por consumir dicho bien a
un precio mucho mayor que en el mercado oficial. Estas distorsiones, dan paso a la entrada
de los mercados negros o en inglés black markets, generalmente se desarrollan en
condiciones de un exceso de demanda sujeto a una restriccion legal, en este caso en el

mercado oficial por el lado de la oferta.
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Los mercados paralelos de divisas han surgido en muchos paises a lo largo de la
historia en respuesta a los controles del gobierno al acceso de divisas, sobre todo en paises
en vias de desarrollo. Estos controles son impuestos con el objetivo de proteger el acervo
limitado de reservas internacionales, reservas en divisas, ante la presencia de un régimen de

Tipo de Cambio Fijo.

La necesidad para imponer estos controles es causada por los déficits de
intercambio y por la fuga de capitales que se traduce en un incremento neto de la demanda
de divisas de los agentes econdémicos al Banco Central (Grosse, 1992). Una vez dada estas
condiciones, la demanda de divisas acude a fuentes secundarias que dan origen a la
aparicion un mercado alterno de divisas; cuando estos mercados operan fuera del marco de
la ley o se caracterizan por ser una alternativa al mercado oficial, se le conoce como

mercado “negro” o mercado “paralelo”.

Teoricamente, la demanda del mercado paralelo se origina por las presiones de
diversos agentes economicos que requieren divisas por diversas motivaciones, financiar
importaciones, repatriacion de rendimientos de la inversion extranjera en el pais,
exportacion de capitales, especulacién, viajes, entre otras, que no logran ser cubiertas a
través del mercado oficial.

Por el lado de la oferta se encuentran transacciones tales como exportacién de
bienes y servicios, ingresos sobre inversiones del pais, importacion de capital extranjero. Es
pertinente mencionar que también puede incluirse una participacion de la renta que puedan
recibir los paises por la produccion especifica de un commodity o del desarrollo de un
sector productivo. En Venezuela, es la renta petrolera que formé parte de dicha oferta en el

mercado paralelo hasta el afio 2010 oficialmente.
Sin embargo, las publicaciones de analistas y expertos en el area como la firma de

asesoria econdémica Ecoanalitica, han mencionado en muchas declaraciones, recogidas

tanto en prensa nacional como internacional ademas de reportes de la compafiia, donde
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estipulan que el tipo de cambio paralelo empezé a depreciarse a mayor frecuencia cuando el
gobierno dejé de participar en el mercado paralelo a partir de abril de 2012.

La existencia de mercados paralelos de divisas tiene implicaciones importantes en
el bienestar. Conceptualmente, un acercamiento al analisis de dichas implicaciones es
identificar los efectos de las politicas y controles cambiarios para luego evaluar el impacto
sobre el bienestar marginal de las actividades del mercado paralelo que surgen de dichos
controles. Las restricciones cambiarias y comerciales en paises en vias de desarrollo son
introducidas con el objetivo de defender un sobrevaluado tipo de cambio, para imponer
ajustes de la balanza de pagos en las economias con reservas limitadas de divisas
condicionados por la deuda externa, también para proteger las transacciones comerciales de

los efectos potenciales de los choques financieros transitorios.

Esto particularmente se ha podido apreciar en América Latina (Dornbusch, 1986),
donde en los paises menos desarrollados, los inversionistas pueden caer en falta de
credibilidad a las instituciones, por lo que el clima de inversion se hace mas complicado,
provocando que los inversionistas busquen relocalizar sus inversiones en otros paises (en
monedas extranjeras), esto nuevamente hace que haya exceso de demanda de divisas y
contribuye a la fuga de capitales, algo que los paises quieren evitar.

Se analizaron varias metodologias que se han usado para la modelizacién de estas
variables, en primer lugar, los modelos generales de tipo de cambio, son los primeros
modelos que se realizaron introducidos por Agénor (1992) y otros autores que fueron los
primeros interesados en estos fendmenos, estudian el mercado paralelo de una manera
independiente al resto de la economia, es decir, la demanda de ddlares ilicitos en ese
mercado se debe en su totalidad a motivos de contrabando o importaciones no oficiales, y
estudian como varia la prima del mercado con agentes que buscan délares no oficiales para

satisfacer la demanda de bienes importables que el mercado oficial no pudo.

En segundo lugar, los modelos Monetarios, vienen de una cierta preocupacion en
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los economistas porque se observaba una fuerte correlacién de variables monetarias con
estos mercados, efectivamente analizaron y demostraron que la variacién en la prima esta
correlacionada en su mayoria con variables monetarias, es decir, el fenémeno se explica de
una manera descriptiva y analitica tomando en cuenta los factores monetarios pertinentes.
En tercer lugar los modelos de Balance de Carteras, sintetizados por Dornbusch et al
(1980), explican que, el mercado paralelo no es aislado de la economia en general y que la
demanda de dolares en esos mercados no esta explicada en su totalidad por motivos
transaccionales y monetarios, sino que mas bien, los agentes ven esas divisas como un
activo que pueden adquirir y afiadirlo a su cartera de activos, por lo tanto, existen otros
motivos diferentes a la necesidad de importar y de variables monetarias que influyen en

estos mercados.

Los agentes con su necesidad de ajustar su cartera de activos, demandan délares en
el mercado negro y esa demanda influye en el tipo de cambio, o al menos eso se pretende.
De ser asi, ¢qué influye en esta demanda?, se tomaran variables como los precios petroleros
(correlacionados con la oferta de dolares en el mercado oficial) y la base monetaria (oferta
de bolivares), asumiendo que han causado choques en este mercado por sus recientes

variaciones.

Un trabajo pionero sobre este tema es el desarrollado por Dornbusch et al (1980),
quien, junto con otros autores, logré modelizar el mercado paralelo en Brasil, tomando en
cuenta el délar estadounidense como un bien o un activo que se demanda a modo de
reservar valor, es decir, el dolar tenia su propio rendimiento. En el trabajo los autores
analizan la variacién de la prima en el mercado negro, y observaron de antemano una alta
volatilidad, en la prima, les parecié extrafio que un precio que es explicado solo por
contrabando e importaciones ilicitas fuera tan propenso a variar, bajo esta preocupacion
desarrollaron un modelo el cual consta de tres marcos, el primero lo denominan The
portfolio demand for dollars o la demanda de cartera para ddélares, buscaban por medio de
la utilizacion de un recurso financiero como lo es el modelo de valuacion de activos CAPM

(Capital Asset Pricing Model) definir cual era el rendimiento que generaban los délares en
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el mercado negro, aplicando esto sugirieron una demanda de ddlares al mercado negro
basada en su rendimiento, es decir, a mayores rendimientos existiria mas propension a
demandar, ya habiendo definido una demanda, se enfocaron en el segundo marco
denominado The flow market for dollars o el flujo de ddlares para el mercado negro, en
este marco el esfuerzo fue desarrollar un sistema que definiera las adiciones y
disminuciones en la oferta total de dodlares ilicitos basdndose en determinantes para este
flujo como turismo y producto de contrabando, que a su vez se rigen por el tipo de cambio
real oficial, algunas medidas fiscales y la prima en el mercado negro, habiendo estimado
esto, el tercer marco cerraba el modelo asumiendo la existencia de expectativas racionales

que les permite derivar una trayectoria temporal para la prima en el mercado negro.

Logran demostrar que para ese caso el flujo de dolares era mayor cuando mayor era
su rendimiento, concluyendo asi que el dolar ilicito se comportaba como un bien que tenia
su demanda y no solamente era requerido para actividades de contrabando, asimismo,
destacaron la importancia de variables monetarias, ya que la politica monetaria tenia un
fuerte efecto en las tasas de interés, y estas tasas de interés afectaban el rendimiento de los
todos los activos en la economia, por tanto, concluyen también que no se pueden dejar de

lado el impacto monetario que siempre va a existir en un mercado paralelo.

A pesar de que el mercado paralelo responde a variables econémicas, en su
actividad se reflejan factores especulativos que hacen que el mercado tenga un
comportamiento volatil. El alto nivel de opacidad e informacion asimétrica, que
caracterizan a este tipo de mercados, hacen que la volatilidad que puede ser vista como un
factor negativo, ya que representa para los agentes incertidumbre y riesgo (Herrera, 1990).
Por lo que ante la falta de presencia del Gobierno en este mercado, los factores
especulativos haran que se produzca mayor descontrol y especulacion en la determinacion

del precio de la divisa.
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2.2.1 Cronologia del Mercado Paralelo en Venezuela

El mercado paralelo existente en Venezuela desde febrero de 2003 hasta la
actualidad, es un mercado que ha sufrido grandes cambios estructurales o quiebres a lo
largo del periodo, en los cuales intervienen choques regulatorios, nacionalizaciones,
intervenciones y hasta escandalos que provocan la desaparicion de fuentes de informacion.
Esta situacion por supuesto genera variaciones en la determinacion del precio en el
mercado negro. Sin embargo, teniendo en cuenta que dichos cambios estuvieron presentes,
este precio a lo largo del periodo cumplié la misma funcién como indicador para valorar la
oferta de ddlares no oficial y que la demanda que no es satisfecha por mecanismos oficiales

quede cubierta a través de un mercado de divisas alterno o paralelo.

En el mes de marzo de 2003, en vista del exceso de demanda de divisas, muy dificil
de abastecer por los sistemas de administracién creados en febrero de ese mismo afio, los
agentes econdémicos encontraron la manera de obtener divisas de una manera legal y fuera
de los marcos establecidos por CADIVI, a través de la compra/venta de acciones de
CANTYV (Compaiiia Andnima Nacional Teléfonos de Venezuela) en la bolsa de valores de
Caracas, por medio del cual se podia hacer un swap con los ADR (American Depositary
Receipts), o Recibo de Depodsito Americano (RDA) en espafiol, en la Bolsa de Valores de
Nueva York. Un ADR representaba siete acciones ordinarias clase D de la compafiia, la
importancia de esto es que las acciones clase D no estaban sujetas a ningun tipo de
restriccion en los reglamentos que rigen la propiedad y la transferencia. Este instrumento
permitio asi, que de su venta se pudiera obtener un tipo de cambio implicito el cual fue
establecido como precio de referencia para este tipo de operaciones durante la existencia

del mecanismo de administracion de divisas (CADIVI).

Se destaca un quiebre importante, en el mes de enero de 2007, el ejecutivo Nacional
anuncio una serie de medidas que implicaron la nacionalizacion de CANTYV, estas medidas
trajeron por tanto el compromiso de compra por parte del estado sobre las participaciones

accionarias de la compafiia, anulando asi, el mecanismo de los ADR como determinante del
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dolar paralelo. Sin embargo, el concepto de permuta y swap seguia vigente para los
demandantes de divisas que no se conformaban con las cuotas liquidadas por los entes

oficiales.

La existencia del mercado paralelo continué bajo el concepto de contratos de
permuta o swaps de titulos valores, elaborando asi, derivados sobre instrumentos como
bonos convertibles en divisas a través del Sistema de Transacciones con Titulos en
Moneda Extranjera (SITME), controlado por el Banco Central de Venezuela, por medio
del cual se transaron Titulos de Deuda de la Republica Bolivariana de Venezuela
negociables internacionalmente, notas estructurales con activos subyacentes convertibles en
divisas, etc. Es importante mencionar que en este mercado podian ofertar tanto el Gobierno

como PDVSA vy el stock de divisas era suficiente para mantener un precio estable.

Posterior a los ADR de CANTV vy las transacciones permuta, también se negociaron
titulos en los mercados internacionales que no correspondieron a operaciones swap, se
caracterizaron por ser operaciones de arbitraje con los denominados Titulos de Interés de
Capital Cubierto (TICC) que fueron emitidos por la Republica Bolivariana de Venezuela.
Estos TICC se negociaron por las instituciones financieras a través de las casas de bolsa en
moneda local, con contrapartes extranjeras. Estas transacciones fueron autorizadas por el
Banco Central de Venezuela al tipo de cambio oficial vigente, dichas entidades luego de la
transaccion podian acudir al mercado permuta y ejecutar la operacion de arbitraje.

El 17 de mayo de 2010, se reforma la Ley de llicitos Cambiarios bajo publicacion
en la Gaceta Extraordinaria Nro. 5.975, ocurriendo de esta manera otro cambio estructural
en el mercado paralelo venezolano, sobre la base de que las transacciones permuta son un
acto de “criminalidad”, se sanciona la incurrencia en las mismas, ademas de obligar a que
cualquier transaccion con divisas sea declarada. Punto en el cual se ilegalizé el mercado
paralelo como tal, ya que no existia un mecanismo legal diferente al impuesto por el

gobierno para la adquisicion de divisas.
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Bajo este esquema, la especificacion del precio alterno a las divisas como ilegal
obligé a este mercado a abordar un indicador que sirviera para que los agentes determinaran
un precio en sus transacciones, uno de los indicadores méas aceptados fue Lechuga Verde
que durd un tiempo hasta el escandalo ocurrido en marzo de 2013 cuando fueron acusados
de estafadores por un grupo afectado de usuarios, sus cotizaciones se detuvieron al mismo

tiempo que sus ofertas de negocio con divisas y mensajes en redes sociales.

En este momento el mercado paralelo se ajusta a un indicador que estuvo en el
segundo lugar de popularidad y que hoy en dia se utiliza Dolar Today un portal web
administrado por una compafiia estadounidense de medios de comunicacién dirigida por
venezolanos residentes en ese pais, segn un articulo de la BBC de Londres. La cual por
medio de una relacion cambiaria, haciendo uso de un mercado de bolivares y pesos
colombianos fronterizo determinan un tipo de cambio paralelo a través de la siguiente

férmula, publicada por los mismos voceros en el portal web:

E$COP/
Dolar Today = SUSD

E$C0P/BS VEF
Ecuacién 1: Férmula para determinar cambio paralelo
$COP = Peso Colombiano
$USD = Délar estadounidense

Bs VEF = Bolivar Fuerte Venezolano

2.3 Paises petroleros y mercado paralelo de divisas
Existentes estudios empiricos previos han sugerido una relacion entre el precio del

petréleo y el tipo de cambio en los paises exportadores de crudo como por ejemplo
Nikbakht (2009) cuya conclusion, para siete paises OPEP entre los cuales se encuentra
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Venezuela, que los precios petroleros son una fuente dominante que alimenta las
variaciones del tipo de cambio real. Korhonen et al (2009), también utiliza a los paises
OPEP para estudiar la relacion entre los precios petroleros y el tipo de cambio real,
obteniendo como resultado que es evidente un efecto significativo de los precios petroleros
en dolares, sobre el tipo de cambio real y que en la medida que estos incrementen, se
apreciara el tipo de cambio real. Otros estudios han tratado de demostrar lo contrario, como
el de Farooq Akram (2004), que exclusivamente para el caso Noruego, concluye que existe
una relacién no lineal negativa significativa entre los precios del petrdleo y el tipo de

cambio.

En el estudio realizado por Juan Zalduendo y publicado por el Fondo Monetario
Internacional (2006), se establece una relacion significativa entre los precios petroleros y el
tipo de cambio real efectivo en Venezuela, que al compararlo con paises como Argelia,
México, Nigeria, Noruega y Siria, este resulta tener el mayor coeficiente de correlacion.
Luego procede a estimar un VEC por medio del cual confirma una relacion de
cointegracion entre dichas variables, y determina que un incremento en los precios tiene

como resultado una apreciacion del tipo de cambio real efectivo en el largo plazo.

En cuanto al tipo de cambio en el mercado paralelo existen evidencias empiricas
como el trabajo de Salah y Mohammed (2015), utilizando un modelo de correccién del
error, encuentran que existe cointegracion, relacion a largo plazo, entre el tipo de cambio
paralelo y los precios petroleros para el caso Argelino desde 1975 a 2003, tambien
concluyen que altos precios petroleros provocaran una apreciacion de la moneda en paises

exportadores de petréleo.

Es evidente entonces que los paises petroleros tienen una relacion importante con
los precios del petréleo. Cuando existen controles de cambio bajo un tipo de cambio fijo, la
fluctuacion de los precios tendera a apreciar o depreciar la moneda local, pero ante la
imposibilidad de fluctuar se generan presiones para apreciar o devaluar la moneda. Por lo

tanto el mercado paralelo puede recoger dichos efectos.
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2.3.1 Caso Venezolano

En el caso venezolano, la industria petrolera ha sido por excelencia desde hace
medio siglo el sector de mayor productividad para el pais, colocando a Venezuela como
uno de los paises mas competitivos en el mercado petrolero mundial. Hasta el tercer
trimestre de 2015, segun la data publicada por el Banco Central, la actividad petrolera
representa en 94% de las exportaciones del pais, dejando en evidencia la gran dependencia

que tiene Venezuela sobre este commodity.

Las ganancias de la renta petrolera se traducen en el grueso de las divisas que
ingresan al pais por concepto de exportaciones. Segun la teoria economica y estudios
previos de Krugman y Obstfeld (1993), los sectores de mayor productividad de un pais
determinan en buena medida, el tipo de cambio de equilibrio para que el pais sea

competitivo en el mercado global de bienes y servicios.

Ante un shock en el mercado de la industria de mayor competitividad en el pais, hay
altas probabilidades de sufrir una crisis cambiaria, ya bien sea por las presiones de
apreciacion/depreciacion de la moneda doméstica. Tomando en cuenta los estudios
realizados por Salah y Mohammed (2015), para Argelia, ante un incremento de los precios
petroleros tiende a ejercer presiones para apreciar la moneda y ante una caida ocurre lo

contrario.

En Venezuela, la oferta en el mercado oficial de divisas depende en gran medida de
la renta petrolera, cuanto mayor sea el precio del petroleo habra mayor cantidad de divisas
disponibles para satisfacer la demanda en los mercados oficiales. Estas facilidades para la
obtencion de divisas a tasas mas bajas provocaran que la tasa de cambio del mercado
paralelo tienda a ajustarse, por lo tanto, se plantea que la relacion entre la cotizacion de la

cesta petrolera venezolana y el mercado paralelo es negativa.
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Graéfico 1: Grafico de Tipo de Cambio Paralelo y la Cesta Petrolera Venezolana

En lo que se refiere al comportamiento de los precios de la Cesta Petrolera
Venezolana en el periodo de estudio, tuvo un comportamiento muy volatil. En los Gltimos
tres afios (2013-2015) este precio ha caido un 70,3 %, declive que ha tenido un efecto
importante en los ingresos del pais, esto lleva a pensar que pudo haber existido también un

impacto en el mercado paralelo de divisas ya que al contratar ambas series en la grafica
puede evidenciarse esta relacion negativa.

2.4 Mercado Monetario y Mercado Paralelo

La teoria del comercio internacional desde que recientemente ha estudiado los
mercados paralelos en la historia nos indica la importancia que tiene la oferta monetaria en
ellos, casi la totalidad de los trabajos que se realizan sobre mercados paralelos destacan que
la influencia de variables monetarias, por lo tanto, no es dificil hallar autores que aceptan el
uso de la misma [Blejer, (1978); Dornbusch (1980); Edwards, (1988); Van den Berg and
Jayanetti, (1993); Bahmani-Oskooee, (1995); Kouretas y Zarangas, (1998); Diamandis,
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(2004)]. Siendo el modelo de Dornbusch uno de los més replicados en el estudio de los
mercados paralelos, existen trabajos que se encargan de soportar empiricamente sus
hipdtesis y la influencia de variables monetarias en sus estudios [Dornbusch , (1983);
Phillips, (1986); Phylaktis, (1992); Yin and Stoever, (1994); Phylaktis y Manalis (1995);

Dawson, (2004)], especificamente para paises en vias de desarrollo.

En periodos anteriores al trabajo de Dornbusch (1980) era aceptado que los
mercados paralelos brindaban una oferta de divisas ilicita para una demanda que solo tenia
una motivacion transaccional, es decir, Gnicamente las personas requerian esos dolares para

importar ilegalmente.

La relevancia de su trabajo pone de manifiesto que la demanda de doélares ilicitos no
es Unicamente explicada por razones transaccionales, también se demanda a modo de activo
ya sea por cobertura o por otro tipo de motivacion de inversion. Concluye que a medida que
la cantidad de reales Brasilefios aumentaba y el flujo de délares permanecia constante, estos
se encarecian relativamente por el efecto que causaba este aumento de la base monetaria en
el tipo de cambio real, ocasionando que exista una rentabilidad de comprar dolares en el

mercado negro y por lo tanto una demanda como activo o como inversion.

La demanda de dolares en los mercados paralelos tiene dos grandes dimensiones,
entre las cuales se encuentra una demanda por motivos de cobertura o inversién y otra por
motivos transaccionales o de contrabando, esto debido a la no existencia de un mecanismo
de cambio libre, el efecto que produce el mercado monetario y su manejo de estas dos
dimensiones es ambiguo, sin embargo, ha existido un interés a lo largo de la historia por
estudiar estos efectos y tomarlos en cuenta para el estudio de estos mercados de divisas

ilicitos.
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2.4.1 Politica Monetaria Venezolana y Mercado Paralelo

La politica monetaria, segun Fardmanesh y Douglas (2003), es un instrumento
frecuentemente utilizado para financiar el déficit fiscal y en el caso de los paises con
mercados paralelos de divisas es altamente significativa al momento de determinar el precio
en el mercado. Segun estudios en 33 paises en via de desarrollo entre el periodo 1976-1989,
realizado por Ghei et al (1995), sugiere que una politica monetaria y fiscal expansiva, tiene
un impacto positivo en la prima del mercado negro, al menos en el corto plazo. Por lo que

estos resultados se ajustan a la hipotesis planteada en esta investigacion.

En el caso Venezolano, se dispone a utilizar la Base Monetaria 0 como variable que
supone el comportamiento de la politica monetaria, ya que en primer lugar, se conoce como
“dinero de alta potencia”, el dinero base, es el agregado monetario de mayor pureza.
Ademas, sometiendo los diversos agregados monetarios a una prueba de correlacion se
obtuvo que la base monetaria fue la variable mayor correlacionada al 90% con el precio del

délar del mercado paralelo durante todo el periodo seleccionado.
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Graéfico 2: Grafico de tipo de base monetaria y tipo de cambio paralelo

Analizando el comportamiento de M1, puede apreciarse, teniendo en cuenta las
cifras oficiales del Banco Central de Venezuela, la Base Monetaria alcanzé al cierre del afio
Bs. 1.600,9 millardos, esto es, un incremento anual de 115,6 % con respecto al stock de
dinero primario existente al cierre del afio 2014 (Bs. 742,5 millardos). Se destaca que, esta
ha sido la mayor expansion en el dinero de alta potencia desde que se dispone la serie
historica (1976), superando asi, el incremento anual registrado en el afio 2006 (94,1 %) y en
el afio 1996 (92,0 %), ademés de reflejar una aceleracion en el ritmo de crecimiento de
4870 puntos basicos con respecto al incremento del afio 2014 (66,90 %).

También Odedokun (1996), expone en sus conclusiones tras una investigacion
sobre el modelo monetario del tipo de cambio del mercado paralelo en paises africanos, en
un periodo de 11 afios, que la expansion monetaria incide directamente sobre el tipo de
cambio paralelo en dichos paises. En conclusion, la inclusion de esta variable en el modelo

gue se presentara mas adelante es muy pertinente e imposible de no tomar en cuenta.
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2.5 Variables de Control

Las variables de control son aquellas utilizadas para darle robustez al modelo.
Seegun Namakforoosh (2005), la variable de control es funcion de aquellas variables en
que se trata de reducir el riesgo de atribuir los cambios en la variable dependiente. Si los
efectos de todas las variables relevantes se eliminan o controlan, y la relacion empirica
entre la variable independiente y la variable dependiente es sostenida, entonces la relacién

no es espuria.

2.5.1 Diferencial de Beneficios Esperados

En el trabajo de Dornbusch et al (1980), se modeliz6 el mercado paralelo de divisas
Brasilefio de tal manera que el dolar paralelo significaba un activo de cobertura contra la
inflacién, con lo cual existia una demanda importante que dependia en gran medida del
comportamiento del tipo de cambio real. Estas ideas de un mercado en donde los agentes
perciben e intercambian activos fueron retomadas mas adelante por Fishelson (1988) quien
construy6 una variable que pudo medir de buena forma el comportamiento de esta demanda
para una muestra de 19 paises de los cuales cinco son latinoamericanos (Argentina, Brasil,

Colombia, Pert y Uruguay).

Dicha variable denominada DA fue construida por Fishelson para recoger las
expectativas de los agentes econdémicos sobre el beneficio esperado de comprar délares en
el mercado negro, a traves de un diferencial que utiliza tasas de interes y depreciacion del
tipo de cambio paralelo, en el presente trabajo se procederd a construir esta variable

utilizando el mismo método de Fishelson con data de la economia venezolana.

En los resultados de su trabajo, Fishelson destaco la importante multicolinealidad
que existia entre el tipo de cambio real y el diferencial de beneficios esperados para los 19
paises estudiados, ya que el tipo de cambio real mide la depreciacién o apreciacion real de
la moneda generada por la inflacion con respecto a otra divisa, efecto que este diferencial
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recoge en su construccidon y que impacta de manera positiva a la prima del mercado

paralelo.

2.5.2 Gasto Publico

Niveles de gasto muy elevados provocan cambios relevantes en el tipo de cambio
paralelo, estos fendmenos han sido confirmados en paises de Centro y Sur América a través
de estudios de diversos autores. En el trabajo de Douglas y Fardmanesh (2003), se logra
demostrar que existe una incidencia del gasto publico en la prima del mercado negro para el
caso de Guyana, Jamaica y Trinidad & Tobago, ademas, los resultados demostraron ciertos
elementos consistentes en los periodos de mayor expansién fiscal, como incremento en la

incertidumbre y por lo tanto de la prima.

En Venezuela el gasto publico se ha expandido nominalmente de una forma
significativa en los Gltimos afios, lo que ha generado grandes cantidades de déficit el cual se
ha financiado con inflacion y operaciones cambiarias. Estos desajustes fiscales provocan no
solo problemas econdmicos que atentan contra el tipo de cambio, sino que generan
incertidumbre sobre el comportamiento de la moneda, lo cual afecta el tipo de cambio

paralelo.

En los estudios empiricos de Kiguel and O’Connel (1994), encuentran que para
paises en vias de desarrollo un crecimiento del déficit fiscal tiende a hacer atractivo el
mercado paralelo, presionando el alza del precio de la divisa. Sus conclusiones muestran

evidencia de una relacion positiva entre ambas variables.

En el contexto politico venezolano, se puede asumir que esta variable no recoge
toda la expansion del gasto publico, dado que no se conoce la discrecionalidad en la que el
gobierno utiliza el gasto y como genera recursos para manejarlo. Segun firmas de
investigacion econOmicas prestigiosas en el pais, a través de publicaciones via Web y

prensa escrita(cita), tanto internacionales como nacionales, afirman que el gobierno utiliza
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entes gubernamentales no fiscales, empresas estatales como PDVSA, fondos de
estabilizacion como el Fondo Nacional Para el Desarrollo Enddgeno, la banca publica vy el

Banco Central para financiar el gasto publico.

2.5.3 Reservas Internacionales

Tomando en cuenta a Nowak (1984), los paises en via de desarrollo que presentan
un control de cambio en el mercado oficial, esta destinado a proteger el stock de reservas
intenacionales, para evitar ajustes en el tipo de cambio oficial dadas las presiones que
pueda sufrir la balanza de pagos. Segun los estudios de Culbertson (1989), sobre los
mercados paralelos, hace conclusiones en cuanto a la discrecionalidad de los autoridades
econondmicas y reputacion, donde al disminuir las reservas con la intencion de colocarlas
en el mercado oficial, el tipo de cambio paralelo tendera a disminuir por las expectativas
del mercado en la disponibilidad de divisas en el mercado oficial, mientras que si decide
aumentar las reservas sin tener suficiente disponibilidad para los mecanismos oficiales,

ocurre lo contrario. Por tanto concluye una relacion positiva.

En modelos replicados como el caso de Malone y Ter Horst (2008), utilizando la
variacion de las reservas, también encuentran una relacion postiva, cumpliéndose las
conclusiones de Culbertson.

Sin embargo, revisando evidencia empiricas sobre casos similares al caso
Venezolano, el trabajo publicado por el departamento de investigacién del Banco Nacional
de Etiopia, comenta que las expectativas del mercado ante la discrecionalidad de las
autoridades juega un rol fundamental en la determinacion del mercado paralelo, donde un
incremento de las reservas puede ser considerada tanto una influencia positiva como
negativa, dependiendo de las expectativas del mercado, que estan altamente correlacionadas
en el comportamiento pasado de las autoridades monetarias en ser discretos, creando

confianza en cuanto al uso de las reservas.

Para la presente investigacion, a diferencia de Malone et al (2008), se utilizara el
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stock o nivel de reservas para corroborar si efectivamente tienen una relacion positiva con
el tipo de cambio. Se espera que ante un cambio en el signo esperado, pueda significar que
las expectativas del mercado en cuanto a la conducta de las autoridades monetarias juegan

un rol importante en la determinacion del tipo de cambio paralelo.

La relacion que muestra la grafica se puede ver que contradice la evidencia empirica
mencionada previamente lo cual, ante un resultado ambiguo no afectara la conclusion del

impacto de las variables objetivo.
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Grafico 3: Gréafico de Reservas Internacionales y Tipo de Cambio Paralelo
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CAPITULO IlI: MARCO METODOLOGICO

El presente capitulo abarca la fase metodoldgica de la investigacion, la recopilacion
de la data correspondiente a las variables a utilizar en el modelo, incluyendo las fuentes y
las especificaciones correspondientes. También se explicard la metodologia para la
estimacion del modelo econométrico seleccionado para analizar el comportamiento de las
variables con respecto a la determinacion del precio del ddlar estadounidense en el mercado

paralelo, controlado por variables exdgenas que influyen en el mercado.

3.1 Nivel de Investigacion

El nivel de investigacion “se refiere al grado de profundidad con que se aborda un
fendmeno u objeto cientifico” (Eco, 1977). Se clasifican en exploratorias, descriptivas y
explicativas, es muy importante que la metodologia sea la correcta para explicar con
exactitud el fendbmeno A los fines cientificos de la presente investigacion, se utilizé una
combinacion de nivel descriptivo y explicativo. Descriptivo porque se buscd describir el
comportamiento de las variables a introducir al modelo: Precios Petroleros y Politica
Monetaria Venezolana, a su vez otras variables exdgenas que no se debe restar importancia.
Y explicativa porque se pretendi6é determinar una idea clara de lo que sucedi6 en el periodo
planteado en la investigacion, en relacién a las variables que se buscan introducir en un
modelo econométrico auto regresivo de rezagos distribuidos que determine qué variables
son las que ponderan con mayor peso en la fijacién del precio del délar en el mercado

paralelo venezolano.
3.2 Disefio de Investigacion
La presente investigacion esta disefiada de tipo no experimental, documental

analitico, puesto que no se manipularon las variables, y a través del anélisis de documentos

estadisticos y numéricos, provenientes de instituciones publicas y privadas, Ministerio del
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Poder Popular para la Energia y Minas, el Banco Central de Venezuela, Banco Mercantil,
Bloomberg, entre otros.

3.3 Tipo de Informacion

A fin de cumplir los objetivos de la investigacion, se tom6 una muestra no
probabilistica, es decir, no se utilizan probabilidades para escogerlas, sino que depende de
las caracteristicas y del disefio de la investigacion. Para las muestras tomadas se procedio a
construir series de tiempo de las variables a utilizar, para la variable dependiente, para las
variables objetivos (Base Monetaria y de los Precios de la Cesta Venezolana de Petroleo) y
para las variables de control, cuyo rango estd comprendido en el periodo que abarca la

investigacion que va desde enero de 2003 a diciembre de 2015.

3.4 Especificacion y Fuente de los Datos

En el presente apartado se expondra la naturaleza y especificacion de las variables a

utilizar, mostrando las diversas fuentes de donde fueron recopiladas.

3.4.1 Variable Dependiente

Tipo de Cambio Paralelo ( LogTCP,): el objetivo general del presente trabajo fue
determinar el impacto que han tenido el comportamiento de los precios petroleros y la base
monetaria en la determinacién del ddlar en el mercado paralelo. Se utilizé la variable en
logaritmo para tratar trabajar en una misma escala para todas la variables del modelo,

igualmente se busca estimar el impacto a través de las elasticidades.
Es importante aclarar, que hasta 2007 los precios estan expresados en Bs. Antes de

la transformacién del cono monetario. Por lo que para efectos de la investigacion se

homogeneizo la data, dividiendo entre 1000 todos los valores anteriores al 2007 para
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expresarlos en Bolivares Fuertes (Bs.F).

Se utilizaron los valores mensuales promedio, considerando que estos explican
mejor el comportamiento del tipo de cambio. Los valores fueron tomados de diversas
fuentes recogidas por el Departamento de Investigacion Econdmica del Banco Mercantil.
Ya que a lo largo del periodo las fuentes fueron cambiando dada la estructura del mercado,
desde la implementacion del control cambiario en 2003 se utilizo el precio en funcién de
los ADR de CANTYV hasta enero de 2007, fecha en la que se nacionaliz6 esta compafiia , se

tomaron especificamente los valores para la venta.

En el periodo de 2007 a 2010, se utiliz6 el precio del ddlar permuta, basado en las
transacciones de bonos convertibles en divisas. Posteriormente, luego de la aprobacién de
la Ley de llicitos Cambiarios, el precio que se cotizaba en el mercado fue del portal web
“Lechuga Verde” hasta el ltimo trimestre de 2013, en el cual el portal web fue demandado
por el Gobierno por especulacion y dejé de publicar informacién. Por ultimo, hasta

diciembre de 2015 se utilizo la data publicada por el portal web “Délar Today”.

3.4.2 Variables Independientes

Base Monetaria (LogBM,): los datos utilizados para la construccion de esta serie,
provienen de la informacién publicada por el Banco Central de Venezuela (BCV). Los
valores utilizados son nominales, es decir los valores mensuales publicados sin alteracion
alguna. Para la estimaciéon del modelo se aplicd logaritmo a cada uno de los valores
originales, a fin de trabajar con series alrededor de una misma escala y estimar el impacto a
través de las elasticidades. Al igual que la variable dependiente, los valores anteriores al
periodo 2007, se ajustaron (+1000), para expresarlos en Bolivares Fuertes (Bs.F).

Cesta Venezolana de Petréleo (logcpv): Para esta variable se utilizé un promedio
mensual desde 2003 a 2015, mediante calculos propios de la data publicada por el portal

web del Ministerio del Poder Popular de Petréleo y Mineria, asi como también del
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departamento de investigacion del Banco Mercantil. De igual forma, para trabajar en una

misma escala se aplico el logaritmo a los valores de la variable.
3.4.3 Variables de Control

Gasto Publico (LogTCP;,): Estos datos fueron extraidos del portal web de la
Oficina Nacional del Tesoro, con periodicidad semanal. Para obtener datos mensuales se
procedié a sumar los dias habiles para cada mes de forma nominal. En cuanto a la
construccion de la variable se le aplico logaritmos para suavizar la serie y homogenizar la

escala con respecto a las demas variables.

Diferencial de Beneficios Esperados (DBE;): Como se mencioné anteriormente

esta variable esta construida con tres componentes:

Ecuacion 2: Férmula diferencial de beneficios esperados

- La depreciacion del tipo de cambio paralelo (d;) fue especificada como
TCP
Ln (TCPt_l)'
- La tasa de interés de las Letras del Tesoro de los Estados unidos (if) fue
recolectada de los terminales de Bloomberg.

- La tasa de interés activa de los Seis Principales Bancos de Venezuela (i) fue

extraida del portal web del Banco Central de Venezuela.
Esta variable permanece en nivel ya que tiene valores negativos lo cual imposibilita

el uso de logaritmos. Sin embargo, presenta condiciones como significancia y orden de

integracion acordes con las demas variables.
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Reservas Internacionales (LogRI;): La serie historica de esta variable se encuentra
con periodicidad mensual en el portal web del Banco Central de Venezuela, expresada en
USD millones. Se le aplico logaritmo a la variable en funcion del mismo orden de ideas del

resto de las variables.

3.5 Planteamiento del Modelo

En la presente investigacion se buscd estudiar el impacto que han tenido el
comportamiento de los precios petroleros y de la politica monetaria en el mercado negro.
Por ello se pretendié estimar dicho impacto a través de un modelo auto regresivo,

afiadiendo las variables objetivos, mas las de control.

Existen previas investigaciones en cuanto al funcionamiento del mercado negro,
relevantes para tomarlas en cuenta en la presente investigacién. Tales como Fichelson
(1988), en replica el modelo de Dornbusch et al(1980) presentando una version modificada
en la cual incorpora un componente autoregresivo de la variable dependiente para corregir
problemas de auticorrelacién, fue un trabajo pionero que afadir factores dinamicos en la
explicacion del funcionamiento del mercado negro, cuyos resultados fueron mucho mas
precisos que el modelo de Dornbusch. Malone y Ter Horst (2008) replican el modelo de
Fishelson, afiadiendo reservas internacionales y también la prima del mercado negro
rezagada un periodo para el mercado paralelo de divisas en Venezuela. La ecuacion se

escribe de la siguiente forma:

xt = a-+ pxt_l +6t

Cuyos resultados mostraron un relativamente elevado R? (0,8389), con una prueba
de estabilidad RESET Ramsey de 17,526. Demostrando una evidente la influencia del
componente auto regresivo como relevante para explicar el precio en el mercado paralelo

de divisas.
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Para la estimacion de la presente investigacion no se busca replicar modelos de
investigaciones previas, mas bien se pretende utilizar un modelo autoregresivo que
contenga las variables objetivo que trata la presente investigacion. A su vez, incorporando
variables de control, que algunas pueden tomarse en cuenta en funcién de dichas
investigaciones previas. (Ej. Reservas Internacionales, Gasto Publico y el Diferencial de

Beneficios esperados)

Justificando el componente autoregresivo metodolégicamente, se utilizd la
metodologia Box-Jenkins, con la finalidad de observar el rezago cercano mas significativo
de la variable dependiente LogTCP;, en aras de establecer la relacién de la variable
dependiente con su comportamiento en el pasado y asi tener una proxy de expectativas en la
determinacion del precio que puedan o no afectar el comportamiento del mercado. Se

procedi6 a hacer un analisis del correlograma de LogTCP, (Ver Anexo 1)

Observando los resultados, la variable se comporta de manera exponencial
descendiente en la FAC (ACF) que claramente muestra una tendencia, mientras que, en la
FACP (PACF) se observa un comportamiento irregular que tiene como Unico rezago
significativo el primero (1). Por lo que se puede concluir que el pasado inmediato de la
variable es relevante para la misma, es decir, la variable dependiente rezagada un periodo
(LogTCP,_;) posee informacion importante que ayudaré a explicar el comportamiento de si
misma en el presente y recoger una proxy de expectativas en la formacién del precio del

ddlar en el mercado.
Se plantea entonces el modelo de la siguiente forma:
LogTCP; = ag+ a,LogTCP;_1 +yLogBM; + 8LogCPV; + ¢;Vc, + u;
Siendo a, el intercepto y u; la perturbacién

Ecuacion 4: Planteamiento General del Modelo
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En base al modelo expuesto se buscd contestar algunas respuestas a la variacion que
ha tenido el precio del dolar en el mercado paralelo, exponiendo los choques que tuvieron

las variables objetivo.

Para evaluar el impacto que tiene cada una de estas variables sobre la determinacion
del precio en el mercado paralelo, se utilizaron los multiplicadores a largo plazo para cada

variable, de esta manera:

YitYzt oty ml R )
l—o; — = Pepv 1—o; —— oy

mlpgy =

b1+ P+ F Py
1—o; = —a

mlpy, =

Ecuacién 5: Ecuaciones de los multiplicadores a Largo Plazo

3.6 Metodologia de Engle y Granger de Dos Etapas

Si se busca estimar el impacto del comportamiento de los precios petroleros y de la
base monetaria en el tipo de cambio paralelo, requiere del anélisis del modelo planteado
anteriormente. Sin embargo, para llegar a conclusiones concretas es necesario diferenciar el
analisis en el largo y corto plazo. Puesto que no se conoce si la regresion planteada pueda

ser espuria.
En la econometria moderna uno de los aportes mas significativos sobre el trabajo

con series de tiempo, fue el de Granger y Newbold (1974) en el que sefialaban los

problemas de la posible existencia de las regresiones espurias utilizando la econometria
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para analizar series temporales. El analisis de su trabajo yace en la importancia de la
estacionariedad de las perturbaciones de la serie.

El analisis de cointegracion mas frecuente utilizado es contrastar la estacionariedad
de las perturbaciones, en donde las variables del mismo orden de integracion y las
perturbaciones fuesen estacionarias de orden cero, se podian llamar variables cointegradas.

Posteriormente Engle y Granger (1987) presentan un test para el analisis de
cointegracion de dos etapas a través del Modelo de Correccion del Error. Basada en las
pruebas Dickey-Fuller aumentada, para analizar la estacionariedad de las perturbaciones.
En el caso de cumplir con las condiciones de cointegracion, el modelo de las series de
tiempo admite una representacion en el corto plazo en forma de un Modelo con Correccion

del error.

La primera etapa consiste en estimar la relacion de equilibrio en el largo plazo bajo
el método de MCO.

Yo =a+ X + u

En la segunda etapa, se procede a estimar la relacion dinamica en el corto utilizando
los residuos rezagados de la regresion de equilibrio a largo plazo y las variables

diferenciadas, en forma de un MCE, llamado mecanismo de correccion en el error (mce).

AYt = 0(+ﬁAXt+}/,LLt_1 +€t,y < O

En la presente investigacion se realizara una representacion de esta metodologia en
donde se procedera a estimar un modelo con series de tiempo Iy que cumplan con la
caracteristica de que sus residuos sean integrados de orden cero (u, = I)), es decir, estas
variables deben estar necesariamente cointegradas para que tengan una representacion en

forma de un Modelo con Correccion del Error (MCE).
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Con esta metodologia se podran establecer relaciones a largo plazo entre las
variables estudiadas, ademas de obtener las dindmicas a corto plazo corrigiendo los errores
de la estimacion de Minimos Cuadrados Ordinarios para el largo plazo, estableciendo o no

una causalidad.

3.6.1 Relacion a Largo Plazo

Una vez que se cumpla el supuesto de que las variables independientes y la variable
dependiente tengan el mismo orden de integracion (I;)) se procedera a construir la

ecuacion:

LogTCP; = ag+ a;LogTCP;_, +yLogBM,; + 8LogCPV; + ¢;Vci + Ut
Ecuacién 6: Modelo en logaritmos: determinacion de relacion a largo plazo

Ahora bien, las estimaciones con variables no estacionarias son espurias salvo que
estén cointegradas, para que se cumpla ello, los residuos para cada estimacién deben ser
estacionarios (i, = I(g)), en este caso las estimaciones con variables no estacionarias seran

sUper consistentes y se lograra establecer una relacion a largo plazo.
Es importante destacar que se realizaran pruebas con varias estimaciones debido a la

inclusion progresiva de variables de control, en donde cada una de estas regresiones debe

estar cointegradas para que sean consistentes.

3.6.2 Dinamica de Corto plazo
Se utilizaran los residuos para construir una extension del modelo cointegrado, en

donde se estimaran los efectos de las dindmicas a corto plazo de las variables a traves de un

Modelo de Correccién del Error.
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Cada relacion a largo plazo tendrd una dindmica a corto plazo Unica, esta se
construird con la adicion de los residuos rezagados de cada regresion en la primera etapa y

su especificacion seré:

ALogTCP, = mg+ m{ALogTCP,_4 + pALogBM; + @ALogCPV; + t;AVcs + Spe_q

+ w¢

Ecuacién 7: Modelo con la primera derivada del logaritmo: determinar relacion a corto

plazo

El Mecanismo de Correccion del Error (8p.—4) es la perturbacion de la relacion a
largo plazo rezagada un periodo, esta variable debe ser significativa en la estimacion,
ademas de cumplirse que su coeficiente sea menor a cero (6 < 0), al formalizarse estos dos

supuestos se corrobora que las variables estan cointegradas.
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CAPITULO IV: ESTIMACION DEL MODELO

En la presente investigacion se utilizd una muestra de frecuencia mensual para el
periodo comprendido entre febrero de 2003 y diciembre de 2015. Dicha etapa abarca el
control cambiario en Venezuela que da origen a la existencia del mercado paralelo que se

quiere estudiar.

4.1 Relacion a Largo Plazo

Para homogeneizar el comportamiento de las variables, es decir, utilizar los valores
de las variables en una misma escala, se decidid aplicar logaritmos a las variables en
cuestion, obviando las que por si solas comprenden una variacién porcentual (ej. DBE), ya
que en términos porcentuales implican un proxy de elasticidad, que es lo que se quiere

buscar con las demas variables al aplicarles logaritmo.

Seguidamente para cada variable del modelo, se realizé el analisis pertinente de raiz
unitaria para conocer el orden de integracion. Para dicho andlisis se utiliz6 el Test de
Phillips-Perron (PP), a diferencia de la prueba aumentada de Dickey-Fuller (DFA), es una
prueba méas potente y consistente, y no se pierde gran cantidad de observaciones. Ademas
cabe acotar el concepto segun Guijarati y Porter (1978) que el test de Phillips-Perron utiliza
métodos estadisticos no paramétricos para evitar la correlacion serial en los términos de

error, sin afiadir terminos de diferencia rezagados.

En los resultados, las variables muestran un coeficiente significativo a 5% en la

primera diferencia.
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Orden de Integracion
Tipo de Cambio Paralelo (LogTCP;) Q)
Base Monetaria (LogBM;) (1)
Cesta Petrolera Venezolana (LogCPV;) Q)

Fuente: Calculos Propios. Eviews v.08
Tabla 1: Orden de integracion de variables objetivo

Las variables son integradas de orden 1, lo que quiere decir que las primeras
diferencias de estas variables son estacionarias.

Variables de Control Orden de Integracién
Logaritmo de Reservas Internacionales (LogRI;) Q)
Logaritmo de Gasto Publico (LogGasto,) Q)
*Diferencial de Beneficios Esperados (DBE;) Q)

*Relacion (Log-Lin)
Tabla 2: Orden de integracion de variables de control

La cointegracion en términos econdémicos ocurre cuando dos 0 mas variables tienen
una relacién, o estan equilibradas, en el largo plazo. Hay dos requisitos fundamentales para
lograr la cointegracion, el primero es que las variables tengan el mismo orden de

integracion y el segundo que los residuos sean estacionarios de orden (0), es decir,
estacionarios en niveles.

Residuos | Orden de Integracion

He 0)

Fuente: Célculos Propios. Eviews. v.08

Tabla 3: Orden de integracion de los residuos
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Tras someter la serie de los residuos del modelo base, muestran estacionariedad en

nivel, es decir, que son integrados de orden cero. Por lo que se cumple la condicion de

cointegracion, es decir equilibrio en el largo plazo.

En cuanto a los estimadores de las variables, a través del siguiente cuadro se puede

visualizar los signos esperados:

Variables | Estimador | Signo Esperado
LogTCP; a (+)
LogBM, y (+)
LogCPV, 6 (-)

LogRI, (o (+)

LogGasto, o, (+)

DBE, ¢3 (+)

Tabla 4: Signos esperados de los estimadores de las variables

Se procede a estimar el modelo, a continuacion se presentan los resultados, una

regresion del modelo base, y una serie de regresiones con incorporando variables de control

individualmente:
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Set 1 Variable Dependiente
LogTCP
Intercepto -0.527438*  0.216993  -0.59424**  .0.867647**
LogTCP(-1) 0.988022*** 0.938529*** 0.985679*** (.977155***
LogBM 0.048553** 0.094937***  0.038064 0.071787***
LogCPV -0.070541** -0.085525*** -0.072237** -0.075925***
LogRI -0.139321**
LogGasto 0.016249
DBE 0.004185*
R*2 0.997199 0.99731 0.997207 0.997257
Durbin-Watson stat| 1.418158 1.413299 1.427362 1.429042
BG(2) (LM) 0,0014 0.001 0.0016 0.0020
Arch(1) 0,2259 0.2108 0.2533 0.2060
Reset Ramsey 0,6192 0.8161 0.5321 0.2743
Cointegracion SI SI Sl Sl

** Signifiicancia al 1% , ** Significancia al 5%, * Significancia al 10%
MacKinnon (1996) P-valores

Tabla 5: Estimacion del modelo: Relacion a largo plazo

Tras hacer el primer conjunto de regresiones llamado Set 1, es posible observar un
R? bastante elevado de 0,997 en promedio para todos los casos, significa el porcentaje de
varianza que explican las variables independientes del modelo. Esto es consono con la
teoria de los modelos auto regresivos siendo una caracteristica propia de dichos modelos. El
estadistico de Durbin-Watson se mantiene cerca del valor 1,4 a lo largo de la serie,
reflejando la alta probabilidad de la presencia de auto correlacion. Puede evidenciarse en el
p valor de la prueba de auto correlacion serial LM Breusch-Godfrey, que hay auto
correlacion entre las variables, esto puede explicarse por ser series de tiempo las cuales no
son estacionarias y por tanto contengan perturbaciones especificas en los residuos. La
prueba Arch para la homocedasticidad deja claro que no se rechaza la hipétesis nula de
presencia de no heterocedasticidad. Los modelos a lo largo de las diferentes regresiones
estan correctamente especificados en concordancia a la prueba o test de Ramsey RESET, se
puede concluir que al haber correcta especificacion, la causa de la autocorrelacion pude

deberse a la omision de informacion relevante para incluirla como variable en el modelo.
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La cointegraicdn se presenta a lo largo de los modelos en la serie 1, lo cual indica que si

existe una relacion lineal entre las variables no estacionarias en el largo plazo.

Los coeficientes de las variables objetivo muestran los signos esperados de acuerdo
a lo planteado en la teoria para el caso de las variables objetivo. Para las variables de
control se presenta una diferencia en el signo esperado de los coeficientes, menos en el caso
del diferencial de beneficios esperados y el gasto, esto puede deberse a que la la relacion a
largo plazo explicitamente para el caso Venezolano difiere de la teoria econémica por
perturbaciones existentes en la economia a lo largo del periodo estudiado. Sin embargo las
variables objetivo si se muestran consistentes con la teoria como es el caso de la base
monetaria que presenta un nivel de significancia a lo largo de todos los casos entre 1% vy
5%. lo que quiere decir que hay una relacion positiva en el largo plazo entre dicha variable
y el tipo de cambio paralelo, exceptuando el caso donde se control6 el modelo utilizando el
Gasto, la base monetaria pierde significancia, puede significar que el origen de los datos de
la serie del Gasto no recojan el efecto completo de la politica fiscal expansiva o que esté
altamente relacionado con la base monetaria, lo que implica un set de politica monetaria y
fiscal muy parecidos, se aprecia que es el coeficiente mas bajo de los 5 casos. El
coeficiente del gasto no mostré significancia alguna, pero a pesar de ello, las variables
objetivo mantienen la relacién a largo plazo con la variable independiente existente en las
otras regresiones, por lo que al no aportar informacion relevante en la explicacion del tipo

de cambio paralelo.

Al controlar el modelo por RRII el coeficiente de la base monetaria incrementa en
comparacion al coeficiente del modelo base y refleja el valor mas alto de la serie, por lo que
al tomar en cuenta las reservas, explica que ante una disminucion en ellas y una expansién
monetaria el tipo de cambio paralelo tenderd a depreciarse, esto contradice la teoria
planteada anteriormente expuesta por Culbertson (1989), a pesar de ello se toma en cuenta
los planteamientos del caso de Etiopia, que en la medida que la reputacion de las
autoridades econdmicas en previas experiencia, sea menor ocurrird lo contrario, es decir

que las Reservas pueden provocar un efecto ambiguo en el tipo de cambio paralelo.
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En cuanto a la Cesta Petrolera Venezolana tomando en cuenta las variables de
control, mostro significancia alrededor de 1% y 5%, con un coeficiente en promedio de -
0,07, lo que refleja una relacion negativa en el precio en dolares de la Cesta Venezolana en
el largo plazo, justificando la teoria planteada en el marco tedrico. Al controlar el modelo
con las Reservas, el coeficiente se hizo ain mayor en valor absoluto y su p valor fue
significativo al 1%, concluyendo que el impacto puede ser mayor al tomar en cuenta esta

variable, al igual que ocurre al controlar con el diferencial de beneficios esperados.

Se procedera a controlar el modelo con set de regresiones combinando las variables

de control con la finalidad de conseguir mayor robustez en los resultados.

Set 2 Variables Dependiente
LogTCP
Intercepto 0.170411 -0.059532 -0.914024*** -0.060098
LogTCP(-1) 0.938195*** (0.904489*** (0.975507*** 0.904491***
LogBM 0.088835** 0.147270*** 0.062892** 0.147179***
LogCPV -0.086125*** -0.099109*** -0.077171*** -0.099114***
LogRI -0.136926** -0.187252*** -0.187211***
LogGasto 0.008218 0.013022 0.000109
DBE 0.006551***  0.004096* 0.006550***
R*2 0.997311 0.997438 0.997261 0.997438
Durbin-Watson 1.418412 1.440362 1.436359 1.440427
BG(2) (LM) 0.0011 0.002 0.0023 0.002
Arch(1) 0.2207 0.1323 0.226 0.1324
Reset Ramsey 0.8742 0.6592 0.2301 0.6507
Cointegracion Sl S Sl S

** Signifiicancia al 1%, ** Significancia al 5%, * Significancia al 10%
Mackinnon (1996) P-valores

Tabla 6: Estimacion de modelo con combinaciones de variables de control: Relacion en el

largo plazo

Utilizando una combinacién de variables para controlar el modelo, se evidencia la
persistencia de una alta bondad de ajuste, propia de los modelos auto regresivos. El
estadistico de Durbin, se mantiene alrededor de 1,4 al igual que en el primer Set de

modelos, acompafiado de un coeficiente BG(2) LM, se observa que el problema de auto
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correlacion persiste, esto puede deberse a la omision de informacién relevante para la
explicacion de esta variable. Tomando en cuenta la prueba Ramsey RESET, se mantiene
consistente de igual forma que en el Set anterior, indicando la estabilidad del modelo. En
cuanto a la cointegracion, se estimaron los residuos para cada regresion de la serie y se
aplicé la prueba aumentada Dickey-Fuller (ver Anexo 3), éstos mostraron ser estacionarios
en el orden de integracion cero, quiere decir que efectivamente si hay cointegracion, es

decir, equilibrio en el largo plazo para las variables del modelo.

Los signos siguen siendo consistentes por o menos para la Base Monetaria y la
Cesta Petrolera Venezolana, las variables de control se comportan de igual medida. Sin
embargo, el modelo al ser controlado con todas las variables de control, las Reservas son

las Unicas que pierde la coherencia econdmica al persistir con el coeficiente negativo.

Se aprecia una relacion en el largo plazo, incorporando pares de variables e incluso
todas a la vez, los efectos que tiene la base monetaria aumentan al controlar el modelo, lo
mismo ocurre con la Cesta Petrolera Venezolana donde el coeficiente aumenta en valor
absoluto y por tanto su impacto es mas significativo. Estos resultados en buena medida

afirman la hip6tesis planteada en esta investigacion.

4.2 Cambio Estructural

De acuerdo al objetivo especifico planteado en esta investigacion referente al
cambio en la determinacion del precio del dolar en el mercado paralelo tras la aprobacion
de la Ley de llicitos Cambiarios. Cuando ocurre un cambio estructural, se refiere a que los
valores de los parametros del modelo no permanezcan constantes a lo largo de todo el
periodo, esto puede producirse ya bien sea por un shock externo o por un cambio en las

decisiones politicas tomadas por el gobierno.

LogTCP; = ag+ a;LogTCP;_1 +yLogBM; + 8LogCPV; + ¢;Vc, +
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Donde el modelo se sometera al siguiente contraste de hipotesis:

H,: Estabilidad paramétrica de los coeficientes

H,: No estabilidad paramétrica de los coeficientes

Para P-valor del F estadistico mayor a 0,05, no se rechaza H, y para P-valor del F

estadistico menor a 0,05, se rechaza H,,.

Punto de Quiebre: Test de Chow
2010M05 LogTCP
Hipétesis Nula: Intercepto  Intercepto  Intercepto  Intercepto  Intercepto
Estabilidad en los LogTCP(-1) LogTCP(-1) LogTCP(-1) LogTCP(-1) LogTCP(-1)
parametros LogBM LogBM LogBM LogBM LogBM
LogCPV LogCPV LogCPV LogCPV LogCPV
H,: p valor > 0,05 LogRI LogRI
LogGasto LogGasto
DBE DBE
p valor F- estadistico 0.0014 0.0107 0.0012 0 0.0021

Usando Eviews. v08

Tabla 7: Test de Chow

Al observar los resultados de la prueba, el P-valor del F estadistico arroja que se
rechaza H,, indicando que efectivamente hubo un cambio significativo en la estabilidad
paramétrica de los coeficientes. Esto quiere decir, que es pertinente aplicar la variable
dicotoma planteada para la regresion dado que hubo un cambio estructural en el mes de
mayo de 2010, al entrar en vigencia la Ley de llicitos Cambiarios. Logrando de esta
manera, poder cumplir con el objetivo especifico planteado en esta investigacion referente

al estudio ex ante y ex post de la aprobacion de dicha Ley.
Por ende se procedera a estimar los modelos para el periodo ex ante y ex post la

aprobacion de la Ley de llicitos Cambiarios. Los periodos quedaran comprendidos de la
siguiente manera: Periodo 1(2003M02 — 2010M05) y periodo 2 (2010M06 — 2015M12).
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Set 3 Variable Dependiente
(2003 - 2010) LogTCP
Intercepto -1.076871** -0.570109 -0.924766** -1.127543** -0.518549
LogTCP(-1) 0.858439*** 0.822272*** (0.843320*** (0.861328*** (.813428***
LogBM 0.097116*+* 0.130489*** 0.142547*** 0.100877*** 0.178929***
LogCPV -0.103447*** -0.097662*** -0.101699*** -0.106567*** -0.102223***
LogRI -0.103418 -0.108070
LogGasto -0.058396* -0.050522
DBE 0.000951 0.001931
R*2 0.965491 0.966467 0.966658 0.965556 0.967654
Durbin-Watson stat| 1.33795 1.329533 1.301314 1.348145 1.318203
BG(2) (LM) 0.0031 0.002 0.0028 0.0037 0.0028
Arch(1) 0.2827 0.1323 0.2466 0.3386 0.1845
Reset Ramsey 0.398 0.7739 0.3319 0.2555 0.4119
Cointegracion Si Sl Sl Sl Sl

*** Signifiicancia al 1% , ** Significancia al 5%, * Significancia al 10%

MacKinnon (1996) P-valores

Tabla 8: Relacién de largo plazo en el Periodol (2003M02-2010M05)

Set 4 Variable Dependiente
(2010 - 2015) LogTCP
Intercepto -3.361184***  -1.684546 -3.317751*** .3.544847*** -0.518549
LogTCP(-1) 0.906439*** 0.862440*** 0.908551*** (.903423*** (.813428***
LogBM 0.205517*** 0.232947** 0.177469** 0.246552*** (0.178929***
LogCPV -0.056865 -0.084301 -0.056662 -0.002317 -0.102223***
LogRI -0.192007 -0.108070
LogGasto 0.028008 -0.050522
DBE 0.067049***  0.001931
R*2 0.996968 0.997017 0.996993 0.997501 0.967654
Durbin-Watson stat 1.55856 1.537402 1.566096 1.53554 1.318203
BG(2) (LM) 0.2523 0.2238 0.2823 0.2697 0.0028
Arch(1) 0.095 0.2074 0.1155 0.7367 0.1845
Reset Ramsey 0.1903 0.0685 0.0833 0.0001 0.4119
Cointegracion Sl Sl Sl Sl Sl

*** Signifiicancia al 1% , ** Significancia al 5%, * Significancia al 10%

MacKinnon (1996) P-valores

Tabla 9: Relacion de largo plazo en el Periodo 2 (2010M06-2015M12)
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Tanto para el periodo 1 como para el periodo 2, se evidencia una bondad de ajuste
elevada, donde es alto el porcentaje en las que las variables independientes explican al tipo
de cambio paralelo. En cuanto a la auto correlacién, para el primer periodo existe este
problema en todos los casos, para el segundo se evidencia la correccion de este supuesto no
rechazando la hipétesis nula, indicando que los residuos no estan relacionados y por lo
tanto no se omite informacion relevante en la explicacion del comportamiento de las

variables independientes con respecto a la variable dependiente.

Si bien la prueba de Ramsey RESET arroja que los modelos son estables en el
primer periodo, esto se mantiene consistente para el segundo periodo, existe un solo caso
en el que el modelo es inestable al controlar con el Diferencial de Beneficios Esperados.
Hay presencia de cointegracion para ambos periodos lo que sigue explicando la relacién en
el largo plazo.

En lo que se refiere a los coeficientes puede observarse que hubo un cambio
significativo en como las variables independientes explican el comportamiento del mercado
paralelo en el largo plazo, se evidencia que los coeficientes del factor auto regresivo son
mayores en el segundo periodo, la formacion de expectativas en el pasado cercano con
respecto al presente es mayor para el tipo de cambio paralelo.

En cuanto a las variables objetivo se puede apreciar que para el primer periodo
mostraron significancia a 1 % en la mayoria de los casos, sin embargo, en el segundo
periodo la Cesta Petrolera Venezolana dejo de ser significativa, indicando que en el largo
plazo no muestra informacién para la determinacién del mercado negro en este periodo.
Por otra parte, los coeficientes de la Base Monetaria incrementaron en promedio de 0,1 a
0,2, manteniendo significancia a 1 %, con lo que esta variable es mas significativa despues

de la aprobacion de la Ley de llicitos Cambiarios.

Estos resultados sugieren cambios importantes referentes a las variables objetivo, el
mercado paralelo reacciona distinto en el largo plazo ante estas variables luego de la
aprobacion de la Ley de llicitos Cambiarios, esto puede deberse en gran medida al método

de determinacion del dolar paralelo, que cambio drasticamente luego de esta ley,
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convirtiendose el mercado negro en una organizacion clandestina y constantemente

perseguida por las autoridades gubernamentales.

Las variables de control no fueron relevantes en ambos periodos, a excepcion del
caso para el Diferencial de Beneficios Esperados luego de la aprobacion de la Ley, sin

embargo la prueba Ramsey RESET, muestra incorrecta especificacion.

Ahora bien, incorporando las variables de control a pesar de que no arrojan
informacion relevante para el modelo, el rezago de la variable independiente (LogTCP;_,)
y la base monetaria (LogBM,) mantienen consistencia en cuanto al nivel de significancia
en los dos periodos, mientras que la Cesta Petrolera Venezolana pierde totalmente
relevancia para explicar el tipo de cambio paralelo en el segundo periodo. Estos resultados
sugieren que las variables monetarias y las expectativas de periodos anteriores en la
formacion del tipo de cambio paralelo son mayormente significativas después de la

aprobacion de la Ley.

4.3 Dinamica del Corto Plazo

Las regresiones estimadas anteriormente conforman la primera etapa del método de
Engel y Granger, a pesar de tener relacion entre las variables en el largo plazo, no toman en
cuenta la dinamica de corto plazo que, es de suma importancia para explicar la relacién
entre las variables. Evaluando las caracteristicas de las series de tiempo previamente

mencionadas, en donde se observo gque son integradas de orden 1.

Se procedera a utilizar la primera derivada del logaritmo de cada variable, menos en
el caso de DBE que sera utilizado solamente la primera derivada del diferencial, para poder

aplicar el Mecanismo de Correccion del Error y estimar las relaciones en el corto plazo,
El modelo se plantea de la siguiente forma:

ALogTCP; = my + m{ALogTCP,_4 + pALogBM; + @ALogCPV, + t;AVc + Spp_1 + wy
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) Orden de
Variables .
Integracion
Derivada del Logaritmo del Tipo de Cambio Paralelo (ALogTCP;) )
Derivada del Logaritmo de la Base Monetaria (ALogBM,) 0
Derivada del Logaritmo de la Cesta Petrolera VVenezolana (ALogCPV;) 0

Fuente: Célculos Propios. Eviews v.08

Tabla 10: Orden de integracion de variables objetivo (MCE)

Estas derivadas representan series de tiempo estacionarias integradas de orden cero.

_ Orden de
Variables de Control »
Integracion
Derivada del Logaritmo de las Reservas Internacionales (ALogRI;) 0)
Derivada del Logaritmo del Gasto Publico (ALogGasto;) )
*Derivada del Diferencial de Beneficios Esperados (ADBE;) )

*Relacion (Log-Lin) Fuente: Calculos Propios. Eviews v.08

Tabla 11: Orden de integracién de variables de control (MCE)

4.4 Test de Causalidad de Granger

Se buscara definir a través de este método la relacion causal entre las variables
independientes y el precio del ddlar en el mercado negro, para asi establecer a la variable
dependiente como enddgena o exdgena segun Granger tomando en cuenta estas variables
independientes, de ser exdgenas las variables se medird el grado de exogeneidad que

poseen.
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DLogTCP [ Variables Objetivo Variables de Control

Rezago |AlogBM AlogCPV | AlogRI AlogGasto ADBE
1 0.5028 [ 0.5822 |0.8331| 0.0653 |[0.0454
2 0.4189 | 0.4271 |0.5701| 0.1532 |0.1372
3 0.7477 | 0.9466 | 0.748 0.0358 |0.0741
4 0.3444 | 0.8933 [0.3847| 0.0524 |0.1508
5 0.4104 | 0.7971 |0.5722| 0.0373 |0.1664
6 0.4351 | 0.8288 |0.6153| 0.0484 |0.0278
7 0.5061 | 0.8459 |(0.8681| 0.0768 |0.0377
8 0.5751 | 0.7665 |0.7959( 0.1058 | 0.072
9 0.4517 | 0.7779 |0.8623| 0.1182 |0.1357
10 0.4712 | 0.6701 |0.8542| 0.1246 |0.0844
11 0.5811 | 0.5879 |[0.9006| 0.1579 |0.1246
12 0.1357 | 0.6011 |0.9403| 0.1671 |0.1671

Usando Eviews. v08

Tabla 12: Test de causalidad de Granger
El contraste de Granger especifica las siguientes hipétesis como:
H,: No existe relacion causal segin Granger
H;: Existe relacién causal segun Granger

Es importante destacar que para esta prueba no se rechazara la hipdtesis nula
cuando la probabilidad es menor al nivel de significancia de 5 %

Puede observarse en el cuadro que las variables objetivo no presentan una relacion
causal en el primer rezago, ademas se observa un resultado consistente a lo largo de todos

los rezagos ya que en ninguno se muestran significativas.

En cuanto a las variables de control se observa que las Reservas Internacionales
tampoco presentan una relacion causal en ningln rezago, sin embargo, el gasto presenta
causalidad en el rezago 3,5 y 6, esta prueba sugiere que existe una relacion causal entre el

nivel de Gasto y el tipo de cambio paralelo a mediano plazo.
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Finalmente, el Diferencial de Beneficios Esperados es la variable que presenta
relacion causal en el rezago 1, lo cual demuestra que las expectativas de beneficio por la
compra de doélares en el mercado negro tiene incidencia en la cotizacion de ese mercado el
préximo mes. También existen rezagos significativos como el 6,7 y 8, lo cual sugiere que

no solo es un efecto inmediato sino que tiene incidencia en el mediano plazo.

4.5 Mecanismo de Correccion del Error

Se procede a contrastar los residuos de las series planteadas en el Set 1, a través del
test Dickey-Fuller aumentado, con la finalidad de conocer si son estacionarios. (ver anexo
3).

Al observar los resultados, se evidencia que poseen residuos estacionarios, lo que
implica que admiten una ecuacidon a corto plazo para cada regresion, incorporando el MCE
que consiste en el primer rezago de los residuos para cada caso.

A continuacién se estima la segunda etapa para el primer Set de regresiones que
comprenden el periodo total de 2003 a 2015:

Dindmica corto Variable Dependiente
plazo (mce) dLogTCP
Intercepto -0.000687 -0.002296 -0.001322 0.001933 0.000612
dLogTCP(-1) 0.915966*** 0.940105*** 0.925060*** (0.885618** (0.878859***
dLogBM 0.138303*  0.159300*  0.170085*  0.130129  0.206610**
dLogCPV -0.054223  -0.079587  -0.058817  -0.070518 -0.116333*
dLogRI -0.083448 -0.117291
dLogGasto -0.026663 -0.033166
dDBE 0.022776**  0.021033**
mce(-1) -0.647741*** -0.723626*** -0.675368*** -0.643884*** -0.729223***
R*2 0.262008 0.292745 0.277502 0.28937 0.34036
Durbin-Watson stat | 1.951704 1.949384 1.928372 2.01965 1.983627
BG(2) (LM) 0.038 0.0294 0.2518 0.0045 0.0556
Arch(1) 0.4207 0.3901 0.3081 0.5134 0.3084
Reset Ramsey 0.0592 0.2024 0.0371 0.5724 0.6625

=+ Signifiicancia al 1% , ** Significancia al 5%, * Significancia al 10% MacKinnon (1996) P-valores

Tabla 13: Segunda etapa Engle y Granger: Dinamica de Corto Plazo (2003 - 2015)
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La condicion primordial para analizar la dindmica de corto plazo, es que el
mecanismo de correccion del error debe ser estrictamente significativo y que su coeficiente
sea menor a cero. Puede notarse en los resultados que para cada caso en la regresion se
presenta esta condicion, por lo que estos modelos representan la estimacion de corto plazo
para todos los modelos, ademas, se observa que en promedio 0,68 % de los desequilibrios
en el largo plazo se estan corrigiendo en el corto plazo.

Se observa una bondad de ajuste muy baja, lo que quiere decir que el porcentaje de
varianza que explican las variables independientes a la variable dependiente del modelo es
relativamente poco. Lo cual sugiere que estas variables en conjunto no explican de una

forma eficiente la dinamica de corto plazo del mercado negro.

En lo que se refiere a los supuestos de MCO, se observa existencia de auto
correlacion, si se toma en cuenta el test Breusch Godfrey, para el caso del modelo sin
variables de control, a 3 % los residuos no estan relacionados, lo cual sugiere que no es un
problema grave. En materia de homosedasticidad y correcta especificacién no se observan
inconvenientes significativos en los residuos, esta caracteristica es consistente en todos los

casos, salvo en el modelo controlado por el gasto que esta correctamente especificado a 3%.

Las variables objetivo presentaron cambios relevantes con respecto a sus relaciones
en el largo plazo, la base monetaria en la dindmica de corto plazo tiene un coeficiente
mayor, lo que explica el cambio porcentual en la variacion de la base monetaria que genera
en el tipo de cambio paralelo, sin embargo, sus niveles de significancia estan entre 5 % y
10%, lo cual es menor si se compara con su significancia en el largo plazo. Por otra parte,
la Cesta Petrolera Venezolana es no significativa en la mayoria de los casos, salvo cuando
se controla el modelo con las variables en conjunto, lo cual indica que para efectos de corto

plazo, esta variable no tiene relevancia en la explicacion del tipo de cambio paralelo.

En cuanto a las variables de control, destaca que el Diferencial de Beneficios
Esperados es la Unica significativa, resultado consistente cuando se le agregan las Reservas
Internacionales y el Gasto. Este resultado es consono con lo observado en el test de

causalidad expuesto anteriormente, es decir, en el corto plazo los beneficios esperados por
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mercado negro.

comprar dolares afectan de forma significativa la determinacion de la precio del délar en el

Periodo 1 Variable Dependiente
Corto Plazo DLogTCP
Intercepto  |-0.005665  -0.007102  -0.003594  -0.003756  -0.004576
dLogTCP(-1) |1.198065*** 1.255987*** 1.053059*** 1.131198*** 1.115228***
dLogBM 0.082985 0.107975 0.155921 0.078354 0.168461
dLogCPV [-0.040886  -0.056898  -0.064740  -0.049189  -0.093177
dLogRI -0.006525 0.054607
dLogGasto -0.068156** -0.072373***
dDBE 0.005736 0.004262
mce(-1) -0.986163*** -1.093850*** -0.855111*** -0.926921*** -0.985019***
R*2 0.252694 0.295803 0.275838 0.250423 0.320840
Durbin-Watson [1.905559 1.996169 1.918625 1.937270 2.063399
BG(2) (LM) |0.4033 0.0222 0.6394 0.4357 0.0254
Arch(1) 0.958 0.6801 0.9661 0.9483 0.8632
Reset Ramsey (0.0171 0.0613 0.0258 0.0185 0.0291

** Signifiicancia al 1%, ** Significancia al 5%, * Significancia al 10%

Mackinnon (1996) P-valores

Tabla 14: Dinamica de Corto Plazo Periodo 1 (2003M02-2010M05)

Periodo 2 Variable Dependiente
Corto Plazo DLogTCP
Intercepto  [-0.002312  -0.003377  -0.001322  0.001933 0.000612
dLogTCP(-1) [0.899085*** 0.883666*** 0.92506*** 0.885618*** 0.878859***
dLogBM 0.243258*  0.244400*  0.170085 0.130129 0.206610**
dLogCPV |-0.079652  -0.102330  -0.058817  -0.070518  -0.116333*
dLogRI -0.218382 -0.117291
dLogGasto -0.026663 -0.033166
dDBE 0.022776**  0.021033**
mce(-1) -0.796842*** -0.814641** -0.675368*** -0.643884*** -0.729223***
R*2 0.312314 0.325434 0.277502 0.289370 0.340360
Durbin-Watson [1.926747 1.937028 1.928372 2.019650 1.983627
BG(2) (LM) |0.6687 0.5036 0.2518 0.0045 0.0556
Arch(1) 0.1391 0.2359 0.3081 0.5134 0.3084
Reset Ramsey | 0.7342 0.6734 0.0371 0.5724 0.6625

** Signifiicancia al 1%, ** Significancia al 5%, * Significancia al 10%

Mackinnon (1996)

P-valores

Tabla 15: Dinamica de Corto Plazo Periodo 2 (2010M06-2015M12)




Para el primer periodo es dificil analizar los resultados expuestos, ya que en todos
los casos el coeficiente del rezago de la variable dependiente es mayor a uno, esto indica
alta inestabilidad en los modelos en su capacidad de estimar el impacto que tiene el
porcentaje de variacion de las variables independientes sobre la variable dependiente.
Asimismo el p valor del f estadistico en la prueba de Ramsey RESET indica incorrecta
especificacion de las variables en el modelo. A priori hay opacidad en los resultados para
poder obtener un analisis concreto en la dindmica de corto plazo para el periodo
comprendido antes de la aprobacién de la Ley de Ilicitos Cambiarios, utilizando el modelo

planteado.

En cuanto al mecanismo de correccién del error, presenta significancia a 1% y su
coeficiente negativo en todos los casos, lo que indica que las regresiones planteadas en el
largo plazo admiten una ecuacién para estimar el corto plazo. Algo que bajo los
planteamientos en cuanto a las variables seleccionadas, al parecer no tienen relacion con la
determinacion del precio del tipo de cambio en el mercado negro para ese periodo. En
cambio, en el segundo periodo el MCE cumple con las condiciones de la ecuacion a corto
plazo, y los supuestos de los modelos muestran consistencia y estabilidad, indicando que
los modelos planteados sirven para explicar la dinamica en el corto plazo para el periodo

después de la aprobacion de la Ley de Ilicitos Cambiarios.

Las variables objetivo para el segundo periodo presentan un comportamiento estable
en cuanto al signo de los estimadores, consistentes con la teoria econémica al igual que el
periodo completo, la Cesta Petrolera Venezolana es no significativa en todos los casos, lo
cual es consistente con la conclusiéon mencionada en el test de causalidad que la variacion
de los precios de la Cesta Venezolana no aportan informaciéon en la determinacion del
precio del ddlar en el mercado negro en la dindmica de corto plazo. La base monetaria
mostro significancia en algunos casos, al controlar con Reservas y las variables de control
en conjunto, el valor de su coeficiente arroja un impacto menor que en la relacién de
equilibrio a largo plazo. En el corto plazo la base monetaria muestra un leve impacto en la

determinacion del precio.
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El factor autoregresivo se destaca con un p valor muy significativo en todos los
casos a 1%, lo que indica que en este segundo periodo que la formacion de expectativas en
el periodo rezagado influye en gran medida sobre el tipo de cambio actual en el mercado

negro, confirmando las conclusiones de Fishelson (1988) y Malone y Ter Horst (2008).

Con respecto al Diferencial de Beneficios Esperados, se puede observar su
significancia en su dindmica en el corto plazo para el segundo periodo. Su coeficiente
muestra coherencia, por lo que esta variable explica al tipo de cambio paralelo luego de la
ilegalizacion del mercado, concluyendo que a partir del cese de intervencién del gobierno
en la oferta de divisas en este mercado, factores tanto especulativos y de expectativas tienen
una alta incidencia en la determinacion del precio del délar a corto plazo, algo que en buena
medida justifica el crecimiento del tipo de cambio paralelo en los ultimos 3 afios del

segundo periodo.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES

Con el fin de cumplir con los objetivos de la investigacion, analizando la elasticidad
de la Base Monetaria y el precio del délar en el mercado negro, se puede concluir que: en la
relacion de equilibrio, en el largo plazo, la Base Monetaria tiene una relacion positiva y
significativa con el tipo de cambio paralelo. Por cada 1% de incremento en la Base
Monetaria, incrementard el precio del délar en 4%, si se consideran las variables de control
y los modelos mas apropiados para pronosticar el impacto, se concluye que en promedio el
impacto sera de un incremento de 2,3% aproximadamente. Lo que indica que cuando se

controla con otras variables, el impacto tiende a disminuir.

Con respecto a los precios de la Cesta Petrolera Venezolana, en la relacion de largo
plazo, ante una disminucion de los precios petroleros, afectara al tipo de cambio en un
incremento aproximadamente de 5% en el precio. Si se toman en cuenta el impacto
conjunto con las variables de control, el impacto disminuye y se coloca alrededor de 2,7 %
en promedio, es decir que si disminuyen los precios del petréleo el precio del délar tendera

a incrementarse en 2,7% considerando mas variables en el modelo.

El factor autoregresivo ha mostrado ser en el largo plazo, la variable mas
significativa consistentemente en todos los modelos. Lo que implica que el rezago de la
variable dependiente se considera un factor decisivo al momento de explicar el
comportamiento del mercado paralelo en el periodo estudiado. La formacion de
expectativas en el pasado cercano explica la determinacion del precio del délar en el

presente del mercado paralelo.

Tomando en cuenta la aprobacion de la Ley de llicitos Cambiarios en mayo de
2010, en el primer periodo (ex ante) se puede concluir que el impacto de la Base Monetaria
fue menor que después de la aprobacién. En el periodo anterior a esta ley, por cada 1 % que
incremente la base monetaria, el precio del délar tendera a incrementar en 0,68 %, mientras

que en el periodo ex post el impacto por cada 1% que varia la Base Monetaria el tipo de
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cambio paralelo se depreciara en 2,19%, concluyendo que después de que el mercado fuese
ilegalizado, la Base Monetaria tiene un mayor impacto en el largo plazo.

El impacto que tuvieron los precios de la Cesta Petrolera Venezolana antes de la
aprobacion de la Ley fue de 0,7 % de incremento en el tipo de cambio paralelo ante una
disminucion de 1% de los precios, mientras que luego de la aprobacion de la Ley, los
precios no fueron significativos, esto significa que el mercado paralelo luego de ilegalizarse
muestra poca sensibilidad a los precios petroleros en el largo plazo, efecto que si se
evidenciaba antes de la aprobacidon de la Ley de llicitos Cambiarios.

5.1 Corto plazo

Es importante destacar que para esta serie de estimaciones incorporando las mismas
variables que se utilizaron en el largo plazo, el R? disminuyo drasticamente a un nivel que
se mantuvo entre 25 % y 30 %, esto quiere decir que las variables independientes expuestas
no explican en conjunto la variabilidad de la determinacion en el mercado paralelo, al

menos no en gran medida para la dinamica del corto plazo.

El factor auto regresivo se observo significativo a 1% para todos los casos, lo cual
demuestra que las expectativas formadas en el pasado cercano de este mercado afecta no

solo a la formacion de precios en el largo plazo sino también a la dindmica del corto plazo.

En cuanto a las variables objetivo, se evidencia que la Base Monetaria mantuvo un
nivel de significancia muy bajo (entre 5 % y 10 %) e incluso llego a ser no significativa en
algunos casos, lo cual demuestra que su importancia en el mercado paralelo es ambigua, no
puede definirse su nivel de importancia ya que existe una cantidad representativa de
informacidn que se estd omitiendo en los modelos para explicar la dinamica a corto plazo

del mercado paralelo.

La Cesta Petrolera demostrd ser una variable que no juega un rol en la dindmica a

corto plazo de este mercado, no fue significativa en ningin caso planteado, lo cual

61



evidencia que la relacion obtenida para el largo plazo en estimaciones anteriores no se debe
a procesos dindmicos a corto plazo que se ejercen de manera directa, sino que mas bien se
debe a un conjunto de fundamentos que se presentan en la economia Venezolana cuando
disminuyen los precios petroleros y que tienen un impacto en el mercado paralelo al cabo

de cierto tiempo en donde se asimila el efecto ocurrido.

En cuanto al andlisis a corto plazo para antes y después de la aprobacion de la ley se
observd para el periodo anterior a la aprobacion de la Ley de llicitos Cambiarios resultaron
que los modelos ser inestables, es decir, no son buenos para pronosticar el impacto de las
variables objetivo, por otra parte en el segundo periodo se observa que la base monetaria
incremento en buena forma sus coeficientes, pero el nivel de significancia fue el mismo, lo
cual quiere decir que se observa consistente la mayor importancia de esta variable después
de la aprobacion de la ley, sin embargo sigue siendo insuficiente para explicar la dindmica a

corto plazo del mercado paralelo.

En cuanto a las variables de control, el Diferencial de Beneficios Esperados se
evidencio significativo, lo cual muestra que la rentabilidad que esperan los agentes por
comprar un délar en el mercado paralelo tiene una gran incidencia en la dinamica a corto
plazo, lo cual es consistente con el analisis de causalidad que se evalu, en donde esta
variable fue la Unica de todas las utilizadas en esta investigacion que presento una relacién
causal con la cotizacion del dolar paralelo en Venezuela, tanto en el primer rezago como en
rezagos posteriores, lo cual indica que su impacto se evidencia un mes antes de la
cotizacion, y ademas, muestra causalidad al mediano plazo que se definio entre seis y ocho

meses.

Estos resultados demuestran que las variables objetivo de esta investigacion si estan
relacionadas con el mercado paralelo en el largo plazo, sin embargo, se concluye que estas
variables estan lejos de explicar la totalidad del mercado paralelo en Venezuela, esto puede
deberse a que existe informacion no definida en esta investigacion como factores no
cuantificables referentes al contexto del pais que influyen diariamente la dindmica del

mercado paralelo.
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Por tanto se puede concluir que en el largo plazo, se afirma la hipétesis planteada en
la presenta investigacion, donde se pudo analizar el impacto de las variables objetivo. Fue
evidente un cambio estructural acorde al objetivo planteado, esto afirma que después de la
aprobacion de la Ley de llicitos Cambiarios, significo cambios en la determinacion del

precio del dolar, y la volatilidad se puede comprobar a finales de dicho periodo posterior.

5.2 Elementos a considerar para futuras investigaciones

Tomando en consideracion los resultados, se pudo observar que la bondad de ajuste
de los modelos en el corto plazo es muy baja, esto significa que la Base Monetaria y los
precios de la Cesta Petrolera Venezolana en ddlares, no son los determinantes mas
consistentes para determinar el tipo de cambio en el mercado negro. Asimismo, con la
inclusion de las variables de control, el R? se mantuvo bajo, por lo que habria que tomar en
cuenta otras variables que se omitieron en la presente investigacion, ya que el objetivo no
fue buscar los determinantes de la determinacién del precio del délar en el mercado
paralelo, sino estimar el impacto de las variables objetivo seleccionadas.

Por otra parte, se pudo evidenciar que el factor auto regresivo es muy importante
para estimar el impacto de cualquier variable sobre el tipo de cambio paralelo, lo que indica
que hoy por hoy, el mercado paralelo es un mercado donde el precio pasado del dolar y las
expectativas que se forman en torno a ello son fundamentales para explicar el presente. Este
factor de expectativas se complementa al igual con el Diferencial de Beneficios Esperados,
midiendo la rentabilidad que esperan los agentes al comprar un délar en el mercado

paralelo.

Es importante destacar que si bien el objeto de estudio estuvo comprendido en el
periodo de 2003 a 2015, seria interesante conocer en un amplio espectro el comportamiento
de los pasados “mercados paralelos” ante los distintos Controles Cambiarios que han sido

aplicados en la economia Venezolana en la historia, con el objetivo de comparar los
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determinantes en distintos mercados y buscar la manera de establecer patrones que sirvan

para entender mejor la dindmica de estos mercados de cara al futuro.

El contexto econdmico y politico actual dificulta en gran medida que los
estimadores de las variables en los modelos sean consistentes con la teoria econémica, por
lo que el caso venezolano es un caso atipico en cuanto a la teoria de los mercados paralelos
revisada en el marco teorico de la presente investigacion, como es el caso de las Reservas
Internacionales que en las estimaciones presentadas anteriormente presentaron un signo
opuesto al que la teoria econdmica plantea. Por ende es de suma importancia considerar la
formulacién de variables cualitativas que recojan informacién necesaria en cuanto a las

condiciones politicas, econdmicas y sociales que afectan al pais hoy en dia.
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1. Correlograma LogTCP;

Sample: 2003M02 2015M12
Included observations: 155

ANEXOS

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
[Pk Jpeesek 1 00965 0965 147.30 0.000
JrHAx [ 2 0929 -0.045 28460 0.000
JFHrFEE| [ 3 0892 -0.023 41211 0.000
JrERR| || 4 0855 -0.030 529.92 0.000
JFHFEE| [ 5 0818 -0.009 63855 0.000
JFHFEE| [ 6 0783 -0.004 73862 0.000
JrEErr | | 7 0750 0.027 83122 0.000
JEEFEEE [ 8 0721 0.015 91718 0.000
JrEErr | Joo ] 9 0693 0.005 997.12 0.000
JEEEEE Joo 10 0.664 -0.021 10712 0.000
JEEHEEE [ 11 0.639 0.027 11402 0.000
Jrr | Lo 12 0.614 -0.014 12044  0.000
Jrr | Lo 13 0589 -0.016 1263.8 0.000
JEEEE || 14 0.568 0.054 13196 0.000
Nkl [ 15 0.548 -0.001 13718 0.000
JEEEE || 16 0529 -0.009 1420.8 0.000
JEEEE || 17 0510 -0.001 1466.7 0.000
N iaksiaiall [ 18 0.491 -0.006 1509.5 0.000
JE || 19 0472 -0.013 15495 0.000
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2. Phillip-Perron Test de Estacionariedad para las Variables

2.1 Test de Estacionariedad para logaritmo de base monetaria

Null Hypothesis: D(LOGBM) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.97651 0.0000
Test critical values: 1% level -2.580164
5% level -1.942924
10% level -1.615325

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

2.2 Test de estacionariedad logaritmo de tipo de cambio paralelo

Null Hypothesis: D(LOGTCP) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.315427 0.0000
Test critical values: 1% level -2.580164
5% level -1.942924
10% level -1.615325

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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2.3 Test de estacionariedad logaritmo Cesta Petrolera Venezolana

Null Hypothesis: D(LOGCPV) has a unit root

Exogenous: None

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.075645 0.0000
Test critical values: 1% level -2.580164
5% level -1.942924
10% level -1.615325

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

3. Test de estacionariedad de los residuos para el set 1

Test augmented Estacionariedad de los Residuos del Set 1
Dickey Fuller LogTCP LogTCP LogTCP LogTCP LogTCP
Intercepto Intercepto Intercepto  Intercepto  Intercepto
Hipotesis Nula: LogTCP(-1) LogTCP(-1) LogTCP(-1) LogTCP(-1) LogTCP(-1)
Presencia de Raiz LogBM LogBM LogBM LogBM LogBM
Unitaria LogCPV LogCPV LogCPV LogCPV LogCPV
LogRI LogRI
HD: p valor > 0,05 LogGasto LogGasto
DBE DBE
p valor t estadistico 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Usando Eviews. v08
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