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INTRODUCCION

Durante el dltimo tercio del siglo XX, destacados economistas como Paul Krugman
(1979) y Maurice Obstfeld (1986) centraron su atencién en el creciente nimero de crisis
cambiarias que se suscitaron en la época, enfocandose principalmente en explicar los

factores que las generaban y sus mecanismos de transmision.

Las crisis cambiarias han cobrado especial relevancia en los ultimos tiempos, ya que
como afirman Esquivel y Larrain (2003), son consideradas un indicador de inestabilidad
macroecondmica, tanto de un pais en especifico como del mundo, debido a que son el
reflejo de desequilibrios fiscales, monetarios y externos. Es decir, los episodios de crisis
cambiarias generalmente se deben a inconsistencias entre las politicas macroecondmicas

internas y shocks externos con el mantenimiento del régimen cambiario.

Entre las definiciones mas relevantes de crisis cambiarias se encuentra la de Glick y
Hutchison (2001), quienes las definen como ataques especulativos sobre el tipo de
cambio, que resultan en una fuerte depreciacion de la moneda cuando la economia
presenta un tipo de cambio flotante, o en una liquidacién de las reservas internacionales
para lograr mantener el tipo de cambio en caso de que sea fijo. Las crisis cambiarias
ocurren cuando la accion especulativa de los agentes deriva en una gran pérdida de valor
de la moneda o bien cuando imposibilita el mantenimiento del compromiso cambiario

por parte de las autoridades.

En la literatura econdmica se distinguen tres tipos de modelos teéricos que explican
el surgimiento de las crisis cambiarias: Modelos de Primera, Modelos de Segunda y
Modelos de Tercera Generacion. Estos surgen como resultado de la experiencia empirica
en diferentes episodios de crisis en distintos paises. Dichos tipos de modelos se
clasifican dependiendo de la causa a la que le atribuyen la crisis, ya que no es un solo

evento sino una sucesion de factores lo que las desencadena.



Segln Bernardi (2010), los Modelos de Primera Generacién fueron construidos a
partir de las Crisis de Balanza de Pagos de Argentina, México y Chile en los afios
setenta y comienzos de los ochenta. El primer modelo de este tipo surgi6 con el trabajo
de Paul Krugman “*4 Model of Balance-of-Payment Crises> (1979), el cual establece
que las crisis cambiarias son producto de una incompatibilidad entre la politica
monetaria y fiscal con el tipo de cambio fijo, lo que genera que este colapse y se deba

abandonar el régimen cambiario.

El Modelo de Krugman (1979) explica el colapso del tipo de cambio fijo y la
dificultad de mantener el mismo en el transcurso de la vida econdmica de un pais.
Expone que el Gobierno, con el propdésito de mantener el tipo de cambio fijo durante un
periodo deficitario, debera utilizar las reservas internacionales para satisfacer la

demanda de activos fordneos, lo que generaré que las mismas se agoten.

Sin embargo, antes de que esto ocurra, se producira un ataque especulativo en el que
los inversionistas logrardn predecir el alza del tipo de cambio, y aprovecharan dicha
oportunidad para cambiar mas dinero doméstico por foraneo. De esta forma, aceleraran
aun mas el proceso de agotamiento de reservas, ya que el banco central deberé satisfacer
la creciente demanda de divisas, haciendo que el tipo de cambio colapse antes de lo
previsto, generando una gran devaluacion de la moneda, o en su defecto, la instauracion

de un nuevo régimen cambiario.

El modelo planteado por Krugman (1979) es considerado uno de los mas relevantes
dentro de los Modelos de Primera Generacion, debido a que sirvié como el pilar sobre el
que se sustentaria el surgimiento de otros modelos con mecanismos de transmision
similares, pero con nuevos conceptos y variables que enriquecen el estudio de las crisis
cambiarias. Uno de estos modelos es el de Robert Flood y Peter Garber (1984), quienes

partiendo su andlisis de un tipo de cambio fijo, introdujeron la definicién de “tipo de
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cambio sombra™, que ayuda a explicar como se produce la transicién de un régimen de

tipo de cambio fijo a uno flexible.

Posteriormente, aparecen los Modelos de Segunda y Tercera Generacion, debido al
fallo de los Modelos de Primera Generacion a la hora de explicar los nuevos elementos
detonantes de importantes crisis, como las del Sistema Monetario Europeo (1992-1993)

y México (1994), conforme a lo expuesto por Obstfeld (1986, 1994).

La experiencia europea de 1992-1993 y la mexicana de 1994, no podian ser
comprendidas en los términos planteados por Krugman, debido a que en estos paises, las
reservas internacionales no tenian la misma relevancia que en los afios setenta, es decir,
los Modelos de Primera Generacion no se adaptaban a las circunstancias de las recientes

crisis, por lo que para poder explicarlas se necesitaban modelos mas vigentes.

Los Modelos de Segunda Generacion explican la razén de las crisis cambiarias a
partir de las expectativas y ataques especulativos de los agentes. Los Modelos de
Tercera Generacion abarcan contenido de los modelos previos, e incorporan la

simultaneidad existente entre las crisis financieras y cambiarias.

Desde la década de los setenta, surgieron numerosas crisis cambiarias que han
afectado a distintos paises del mundo. Entre estas crisis, se distingue la de Argentina del
aflo 1975, mejor conocida como ‘‘El Rodrigazo’. Dicha crisis dividié la historia
economica de Argentina en dos, antes y después de “El Rodrigazo” (Restivo y
Dellatorre, 2005), debido a que ocasioné una devaluacién en la que el tipo de cambio se
increment6 en un 100%, provocando consecuencias inmediatas en el nivel de precios,
cambiando el rumbo de la economia argentina y comprometiendo su desempefio

economico.

' Flood y Garber (1984) definen al “tipo de cambio sombra™ como el tipo de cambio flotante que se
generaria si el gobierno dejase de intervenir en el mercado de divisas, es decir, si se produjera el colapso
del régimen de tipo de cambio fijo.



El continente asiatico también fue victima de ataques especulativos. lo que ocasion6
la Crisis Asiatica de 1997 en paises como Tailandia, Indonesia, Malasia, Filipinas y
Corea del Sur. Respecto a esto, Del Villar, Murillo y Backal (1998) afirman que fue una
de las crisis financieras y econdémicas de mayor profundidad que se habia observado
desde la segunda guerra mundial. La magnitud de la misma radica en que se inici6 con la
devaluacion del bahr tailandés, y se expandio a Indonesia, Malasia y Filipinas, para

luego generar secuelas en el resto del mundo.

Las crisis mencionadas anteriormente fueron foco de discusiones en el ambito
académico durante los ultimos afios del siglo XX, periodo que se caracterizd por la
presencia de crisis cambiarias en varios paises de Latinoamérica. Destaca la Crisis del
Tequila en México en 1994-1995, en la cual el gobierno del expresidente mexicano
Ernesto Zedillo no logré mantener la banda cambiaria y dejo flotar el tipo de cambio, y
por otro lado, esta la brasilefia de 1999. Esta se inici6 con una devaluacién controlada de
las bandas cambiarias, cercana al 8%, pero luego, el Banco Central de Brasil adopté una
politica de tipo de cambio flexible, en la que pasé de estar en 1.21 reales por délar a 2

reales por dolar, presentando una devaluacion del 65% (Baumann y Mussi, 1999).

Venezuela tiene una amplia trayectoria en materia de crisis cambiarias. Su fuerte
dependencia sobre las divisas procedentes de la explotacion petrolera, han generado
crisis que no se asemejan a las ocurridas en el resto de los pafses. Venezuela, al
presentar una economia cuya mayor fuente generadora de divisas es la actividad
petrolera, estd expuesta a suftir shocks externos, lo que junto a los episodios de alta
inflacion que ha vivido el pais durante los Gltimos afios, han hecho que la politica

cambiaria cobre gran relevancia (Schliesser, 2003).

La dependencia petrolera de nuestro pais ha provocado que la volatilidad que
caracteriza a la mayor parte de los ingresos venezolanos deba ser mitigada utilizando el
tipo de cambio. Por lo que los efectos que tendra una variacion de esta tasa, originaran

amplias repercusiones y la alteracion total de la economia.
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Durante la segunda mitad del siglo XX, Venezuela sufrié cinco crisis cambiarias.
En los afios 1959-1960 se generd la primera crisis, debido a la incertidumbre politica
generada en torno al derrocamiento del expresidente Marco Pérez Jiménez.
Posteriormente, durante los afios 1982-1983, producto de la inconsistencia entre las
politicas econdmicas aplicadas, se vuelve a suscitar otra crisis, pero esta vez con una
devaluacién nominal de 178% (Guerra y Rodriguez, 1998), siendo seis veces mayor que

la anterior.

En 1986 y en 1988-1989, ocurren nuevamente otros episodios de crisis cambiarias,
pero esta vez implicando devaluaciones de 93% y 90%, respectivamente (Guerra y
Rodriguez, 1998). La ultima crisis del siglo XX sucedié6 en 1993-1994, con una
devaluacion menor que las presentadas en crisis anteriores y coincidiendo con la crisis
bancaria de 1994 (Alvarez, Arreaza, Fernandez y Mirabal, 2002), ademas de los

problemas politicos por los que atravesaba el pais.

La crisis cambiaria ocurrida en los afios 1982-1983 presenta las caracteristicas
planteadas en el modelo de Krugman (1979). como lo son: presencia de régimen de tipo
de cambio fijo, déficit fiscal financiado con impresion de dinero, disminucién de las
reservas internacionales y un ataque especulativo previo a una abrupta devaluacion, o en

su defecto, a la instauracion de un nuevo régimen cambiario.

Por lo que utilizando el Modelo de Primera Generacion de Paul Krugman (1979), se
estudiara la crisis cambiaria venezolana de 1982-1983, considerada por autores como
Guerra y Rodriguez (1998), la de mayor magnitud en términos de la disminucién de
reservas internacionales y en devaluacion nominal desde la década de los cincuenta en la

historia econdémica venezolana.
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CAPITULO 1
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Planteamiento del problema

A partir de la segunda mitad del siglo XX, Venezuela vivio una serie de cinco crisis
cambiarias (Tabla 1), la mayoria de las cuales parece tener una causa comun: la
insostenibilidad del régimen cambiario debido a presiones generadas por la
monetizacion sostenida del déficit fiscal, mediante el crecimiento del crédito doméstico.
Para definir una crisis cambiaria, los autores Guerra y Rodriguez (1998) utilizan tres
criterios basicos: una caida abrupta de las reservas internacionales netas, una fuerte

devaluacion de la moneda y el abandono del régimen cambiario.

Tabla 1. Caracterizacion de las Crisis Cambiarias en Venezuela 1950-2000.

Periodo Disminucién de RIN ~ Devaluacion nominal Abandono del régimen
(%) (%) cambiario
1959-60 39 33 Si
1982-83 60 178 Si
1986 28 93 No
1988-89 30 90 Si
1993-94 45 63 Si
RIN: reservas internacionales netas. Fuente: Guerra y Rodriguez (1998).

La crisis de 1959-1960 se origind debido a que durante esta época existia en el pais
un ambiente de incertidumbre, creado por el derrocamiento del expresidente Marcos
Pérez Jiménez y por la disminucion de los precios del petréleo. Los venezolanos al estar
inciertos sobre el futuro de la nacion, tenian expectativas negativas de la continuidad de
la politica econémica, lo que provocd una masiva fuga de capitales que llevd a una

drastica reduccion de las reservas internacionales, ademas, las politicas implementadas
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para solventar el problema no fueron las indicadas, sobre esto Toro (1990) afirma que
las secuelas de la crisis no pudieron ser corregidas aplicando un control cambiario, el

cual fue sustituido en 1964 por un tipo de cambio fijo.

Posteriormente, ocurri6 la crisis de los afios 1982-1983, que estuvo antecedida por
un boom petrolero en 1979, el cual no fue aprovechado con politicas anti ciclicas,
mediante el ahorro, lo que generd que el pais sintiera la caida de los precios del petréleo

a finales de 1981 sobre las cuentas externas.

A los pocos afos, en 1986, se gesto otra crisis luego del desplome de los precios del
petrdleo, que se tradujo en una disminucién de los ingresos del pais y llevo a la
implementacion de distintas politicas en materia cambiaria, que trajeron consigo una

devaluacion de 93% (Guerra y Rodriguez, 1998).

Dos afios después, en 1988, ocurre otra crisis cambiaria, en la que las expectativas
de los inversionistas generaron una reduccion de las reservas internacionales, lo cual

termin6 en la unificacion del tipo de cambio y en la depreciacion de la moneda (Guerra

y Rodriguez, 1998).

Por altimo, la crisis de 1993-1994, se caracteriz6 por una politica fiscal expansiva,
debido en parte a las presiones politicas que se manifestaban en el pais, entre las que
destacan los golpes de estado acontecidos en la época. La crisis trajo como consecuencia

una devaluacion de la moneda en un 63% (Guerra y Rodriguez, 1998).

Debido a sus implicaciones econdmicas, politicas y sociales, una de las crisis
cambiarias mas importantes que se suscito fue la de 1982-1983. El desequilibrio que
derivo en esta crisis fue causado por una sucesion de factores relacionados a la dinamica
de la politica econdmica interna, como el creciente déficit fiscal y los aumentos en la
base monetaria, asi como en menor medida, por factores externos relacionados

principalmente a la volatilidad del mercado petrolero y del financiero.

13



Los acontecimientos previos a la crisis coinciden con lo expuesto por Krugman
(1979) en su Modelo de Primera Generacion, los factores y politicas aplicadas en el
momento corresponden a las que segun el Modelo, contribuyen al desplome del régimen
cambiario, como lo son la pérdida de valor de la moneda y el agotamiento de las

reservas internacionales.

La crisis cambiaria de 1982-1983 comenz6 a gestarse a mediados de la década de
los setenta a raiz de las politicas fiscales expansivas financiadas con las rentas
provenientes del boom petrolero de 1974, asi como también con deuda externa (Alvarez
et al., 2002). Estas politicas fueron haciéndose cada vez mas inconsistentes con el
régimen de tipo de cambio fijo y generando desequilibrios, mas atn, con el aumento que

comenzaba a experimentar la tasa de inflacion para el momento.

Los desequilibrios internos también se sintieron en las cuentas externas. En 1978, el
déficit en cuenta corriente fue de USD 5735 millones (Banco Central de Venezuela
[BCV], 1979).

En 1979 continué creciendo el déficit fiscal, acompaiiado de una politica monetaria
expansiva, pero debido al derrocamiento del Sah de Irédn, Reza Pahlaviz, el precio del
petroleo se recuperé considerablemente, manteniendo esa tendencia los tres afios
subsiguientes (Guerra y Rodriguez, 1998). Dicha circunstancia postergd la crisis de
Balanza de Pagos y provocando que Venezuela volviera a mostrar saldos superavitarios

en su Cuenta Corriente entre 1979 y 1981.

Posteriormente, en 1982, la Cuenta Corriente volvié a presentar un significativo
déficit de mas de USD 4000 millones, lo que constituy6 otra importante salida de divisas

para el pais (Grafico 1).

% Entre 1978 ¥ 1979 se produjo la Revolucion Irani, que culminé con el derrocamiento de Muhammad
Reza Pahlavi y la subsiguiente instauracién de la Republica Isldmica de Irdan (Marin, 2003). La
incertidumbre en torno a estos acontecimientos politicos generé aumentos en el precio del crudo debido a
la importancia de Iran como productor petrolero.
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Los niveles elevados de déficit fiscal que presentd Venezuela durante este periodo
constituyen un factor importante, debido a que el modelo de Krugman (1979) desarrolla
la situacion de un pais que transcurre por un periodo deficitario con un tipo de cambio

fijo.

En su modelo, Krugman (1979) expone que el pais podra financiar el déficit
mediante la emision de dinero o agotando las reservas internacionales, por consiguiente,
la magnitud del déficit determinard la variacion de las reservas del pais, mientras mas

prominente sea el mismo, la liquidacion de las reservas serd mas significativa.

Puede inferirse que la inconsistencia de la politica fiscal, con el mantenimiento del
tipo de cambio fijo, se ocultaba con la entrada de flujos de capital, producto del
endeudamiento del sector publico con el exterior. Esto hacia posible mantener una
posicion de activos externos aparentemente holgada (Guerra y Pineda, 2000), que el
gobierno podia emplear para defender el régimen cambiario, hasta que debido a una
crisis internacional, Venezuela perderia la posibilidad de seguir financidndose por esta

via.

En agosto de 1982, el gobierno mexicano anuncié el cese de pagos de las deudas
que tenia con la banca privada internacional’. Esto marcé el comienzo de la “década
perdida™, en la cual la banca internacional comenzé a suspender el financiamiento a
paises latinoamericanos, entre ellos Venezuela (Alvarez et al., 2002), lo que ocasiond
una interrupcion en el flujo de capitales hacia el pais y afecté a una de las mayores

fuentes de financiamiento sobre la cual se basaba el crecimiento del gasto publico.

3 E120 de agosto de 1982, el secretario de Hacienda de México, Jesiis Silva Herzog, anuncié que su pais
no se encontraba en condiciones de pagar la deuda externa, debido al subito aumento en las tasas de
interés y la fuga de capitales privados (Marichal, 2003). Este episodio de default es denominado por
Contreras (1987) como el “fin de semana mexicano”.

Término creado por Gonzalez (1986) para referirse al estancamiento econémico que sufri6 América
Latina en la década de los ochenta, producto de las crisis de deuda ocurridas en algunos paises de la
region, entre ellos: México, Venezuela, Argentina, Brasil y Chile.
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Grafico 1. Comportamiento de la Cuenta Corriente de Venezuela 1978-1983.
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Fuente: BCV. Elaboracion propia.

Uno de los conceptos mas representativos para ilustrar los problemas fiscales en
Venezuela, es el de déficit interno, que entre 1970 y 1983 se situd en niveles elevados
con respecto a los patrones de comparacion internacional, el cual segiin Guerra y Pineda
(2000), alcanzé un pico del 23,2% del PIB en 1981, generando cada vez mas

desequilibrios que se sentirian en los afios posteriores (Grafico 2).

Gréfico 2. Déficit Interno como porcentaje del PIB 1970-1982
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Fuente: Guerra y Pineda (2000).
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Durante ese afio, Venezuela alcanzo niveles de endeudamiento externo superiores a
los tradicionalmente mantenidos por economias en desarrollo (Contreras, 1987), lo que
refleja la importancia que tenia para el pais el acceso a mercados de capitales foraneos,

especialmente en cuanto al financiamiento del gasto publico.

Por el lado del mercado monetario se evidenciaban los desequilibrios acumulados
durante varios afios, debido al aumento de la oferta monetaria, a través de un incremento
total de 256% del crédito del BCV al sistema financiero, en aras de atender la expansion
del gasto publico (Guerra y Rodriguez, 1998), especialmente luego del comienzo de la

crisis de deuda latinoamericana.

Este incremento de la oferta monetaria generaba presiones sobre el tipo de cambio,
que debian ser amortiguadas mediante la venta de divisas en el mercado cambiario por
parte del BCV. Krugman (1979) expone en su modelo, que dicho incremento significa
que el gobierno se encuentra emitiendo més dinero que el demandado por el sector
privado. Los inversionistas convertirian ese excedente en moneda extranjera, requiriendo

aun més activos foraneos y acelerando el proceso de liquidacion de reservas.

Los desequilibrios afloraron y se produjo un punto de quiebre en el sistema
cambiario venezolano, ya que debido a un ataque especulativo ocurrido durante el
segundo semestre de 1982, el BCV perdio el 60% de sus activos externos (Guerra y
Pineda, 2000) y con ello uno de sus mds importantes instrumentos para esterilizar la

oferta  monetaria y evitar presiones sobre el tipo de cambio.

En este contexto, se desencadend la crisis cambiaria de 1983. reflejando los
desequilibrios econémicos y financieros por los que atravesaba el pais. El 28 de febrero
de ese afio, el gobierno presidido por Luis Herrera Campins implementé un control de
cambios denominado Régimen de Cambios Diferenciales (RECADI), sustituyendo a un

sistema de tipo de cambio fijo que habia durado diecinueve afios.
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El Gobierno del expresidente Luis Herrera Campins se caracterizé por privilegiar el
establecimiento de controles en lugar de los mecanismos de mercado (Portillo, 2004), ya
que ademas del control de cambios, el 28 de febrero también se congelaron los precios
de todos los bienes y servicios durante 60 dias (Gaceta Oficial Extraordinaria N° 3.102.
Decreto N° 1.449 del 28/02/83). tras lo cual entré en vigencia el Sistema de Precios
Administrados, que permitia aumentar los precios de acuerdo a los incrementos en los
costos de produccion (Gaceta Oficial N° 32.708. Decreto N° 1.971 del 20/04/83). Estas
medidas ayudaron transitoriamente a contener los aumentos en la inflacién que suponia

la abrupta devaluacion la moneda en 1983.

La crisis cambiaria de 1982-1983 no estuvo precedida por un shock petrolero, ya
que el precio del crudo en 1982 duplicaba al de 1978°, por lo que Toro (2000) afirma
que el problema fundamental fue la fuga de capitales producto de las crecientes
expectativas de devaluacion causadas principalmente por la pérdida de confianza en la
economia venezolana al observarse una caida en las reservas internacionales y un uso
incoherente de las politicas fiscal y monetaria, especialmente en lo referente a la deuda

publica, el gasto del gobierno y la liquidez.

Debido a la preponderancia que tiene para Venezuela la politica cambiaria, al ser un
pais predominantemente exportador de petroleo, es fundamental conocer y cuantificar
las causas que llevaron a nuestro pais a sufrir una crisis cambiaria durante el periodo

1982-1983, para comprender y evitar futuras crisis.
1.2 Hipotesis

En Venezuela, entre 1974 y 1982, la monetizacion de los continuos déficits fiscales
hizo insostenible el arreglo cambiario vigente para el momento, por lo que el mecanismo
de transmision expuesto por Krugman en su modelo de crisis de Balanza de Pagos

(1979) permite estudiar la crisis cambiaria venezolana ocurrida en los afios 1982-1983.

: Segun la Administracién de Informacion Energética de Estados Unidos, el precio promedio de la cesta
petrolera venezolana en 1978 fue de 12,38 USD/barril, mientras que en 1982 lleg6 a 23,74 USD/barril.
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1.3 Objetivos de la investigacion
1.3.1 Objetivo general

Estudiar la crisis cambiaria venezolana de 1982-1983 con el Modelo de Primera

Generacion de Paul Krugman (1979).
1.3.2 Objetivos especificos

® Describir las cinco crisis cambiarias que vivié Venezuela entre 1950 y 2000,
enfatizando la relevancia de la crisis de 1982-1983.

® Explicar el Modelo de Crisis Cambiarias de Primera Generacién de Krugman
(1979).

e Exponer la relacion entre la crisis cambiaria de 1982-1983 y el Modelo de
Primera Generacion de Krugman (1979).

e Estimar la existencia de incompatibilidad entre las politicas fiscal y monetaria
llevadas a cabo desde el hoom petrolero de 1974 hasta 1982 y el mantenimiento

del tipo de cambio fijo durante la crisis cambiaria de 1982-1983.

1.4 Justificacion y relevancia

A finales del siglo XX, luego de varios afios de crisis en diversos paises, existia una
creciente preocupacion acerca de la estabilidad macroeconémica mundial. El

World Economic Outlook de 1999 (Fondo Monetario Internacional), refleja:

No esta claro si la inestabilidad macroecondmica ha aumentado. Sin
embargo, el simple hecho de que haya permanecido de manera generalizada
puede ser considerado como sorpresivo dadas las mejoras en las politicas
macroecondmicas en la mayoria de los paises, al compararlas con las de las
dos décadas anteriores, ademas del sustancial progreso que hubo en el
mundo guiado por reformas estructurales que han incrementado el uso de los
mecanismos de mercado para la asignacion de recursos dentro de los paises
v entre ellos. ;Por qué, entonces, la frecuencias de las crisis y los episodios
de inestabilidad econémica no han disminuido claramente? (p. 4).
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Diversos economistas, entre ellos Esquivel y Larrain (2003), optan por medir la
inestabilidad macroeconomica internacional a partir del nimero de crisis cambiarias que
ocurrieron en una muestra de 34 paises del mundo entre 1970 y 2002, entre los que se
encuentra Venezuela. Es decir, si en los paises tomados como muestra existe una
elevada ocurrencia de crisis cambiarias, durante este periodo. la inestabilidad
macroeconomica internacional serd alta, por lo que la prevencién de estas crisis es

fundamental para el desempefio econémico global.

Pero ademas de las consecuencias globales, este tipo de crisis genera secuelas que
repercuten a lo largo de los afos en todos los ambitos de un pais, sobre esto, Diez de los
Rios y Ortiz (2001) afirman que las crisis cambiarias producen grandes pérdidas a los
inversionistas, tanto domésticos como extranjeros, asi como también una distribucién
ineficiente de los recursos dentro del sistema financiero, pudiendo llevar a la economia a

sufrir recesiones.

Por consiguiente, es importante para los gobiernos prevenir futuras crisis
cambiarias, debido a que no resulta conveniente sumir a la economia global en
inestabilidad. Estos deberan evitar el surgimiento de pérdidas financieras, las cuales
perjudicaran el desenvolvimiento de los mercados mundiales, afectando el grado de

inversion que llevaran a cabo inversionistas nacionales y extranjeros.

Para eludir estos acontecimientos, se deberan aplicar las politicas compatibles entre
si, logrando de esta forma evitar las consecuencias que las crisis cambiarias originan. Es
por esto, que el estudio de este tipo de crisis y el conocimiento de las circunstancias y
factores que las desencadenan es primordial. Debido a la relevancia que poseen las
mismas en la economia, este trabajo tiene como tema principal el estudio de una crisis

cambiaria y los factores que la provocaron.

Este tipo de crisis ha marcado significativamente la historia econémica de

Venezuela, ya que han deteriorado la situacion macroeconémica del pais. En periodos
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posteriores a los episodios de crisis, los indicadores econdmicos muestran desmejoras,
como por ejemplo, el incremento de las tasas inflacionarias que reflejan el alza de los
precios. Autores como Guerra y Pineda (2000) sostienen que la diferencia entre la tasa
de inflacién de Venezuela y la de Estados Unidos se profundizé luego del colapso del

tipo de cambio fijo en 1983.

Ademas de la tasa de inflacion, la inversién posterior a una crisis cambiaria
disminuird, debido a que la pérdida de valor de la moneda genera incertidumbre y
riesgo, lo cual se traduce en una disminucion del capital invertido en el pais. Segun
Palma (1989), la inversion bruta fija real privada durante el periodo de la crisis
cambiaria de 1982-1983 se redujo considerablemente debido a la fuga de capitales y a la

incertidumbre que existia en el pais.

Entre 1981 y 1986, Venezuela fue el séptimo pais con mayor indice de pobreza en
Latinoamérica (Chacin, 1994), lo que implica que durante la década de los ochenta,
nuestra economia no mostraba un buen desempefio. Este deterioro de la situacion
socioeconomica que se reflejaba en los niveles de pobreza fue en parte producto del

caracter regresivo que tuvieron las devaluaciones de la moneda durante la década.

Este trabajo se enfocara en el estudio de una crisis cambiaria venezolana, debido a
que el mal manejo de la economia, que llevo a sufrir las dltimas cuatro crisis ocurridas
en el pais durante el siglo XX, ha sido producto principalmente de una inconsistencia de
politicas econdémicas que, de haber existido un conocimiento previo sobre las mismas,

pudo haber sido evitada.

Estudiando las causas de la crisis cambiaria de 1982-1983, se podran establecer los
factores que tuvieron un efecto negativo sobre la misma, y serviran como sustento para
que en el futuro, los gobiernos de nuestro pais posean pleno conocimiento de los
elementos que causaron esta crisis cambiaria, y de esta manera, puedan evitar cometer

los mismos errores y provocar inconsistencias en las politicas econdémicas.
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Se estudiara la crisis de 1982-1983 debido a que se puede considerar una de las mas
representativas que sufrié Venezuela, dado que la magnitud de las consecuencias que
provoco fueron sustancialmente mayores que el resto de las que vivio el pais, ya que el
nivel de las reservas internacionales se desplomd en un 60% (Guerra y Rodriguez, 1998)
y la devaluacién duplico el promedio de las demas crisis suscitadas entre 1950 y 2000,
ademas de todos los efectos mediaticos y politicos que generé la implementacion del

Régimen de Cambios Diferenciales.

La crisis de 1982-1983 sera estudiada usando el Modelo de Primera Generacion de
Krugman (1979), debido a que presenta caracteristicas notables establecidas en dicho
Modelo, como por ejemplo, la presencia de un régimen de tipo de cambio fijo y una
caida abrupta de las reservas internacionales. Esto lo confirman Guerra y Rodriguez
(1998), quienes establecen que el modelo teérico mas apropiado para estudiar las crisis

cambiarias en Venezuela es el de primera generacion de Krugman (1979).

Al abordar el siguiente trabajo, se examinaran y reconoceran las causas de la crisis
cambiaria de Venezuela de 1982-1983. procurando establecer la magnitud de las
consecuencias que las mismas trajeron, con el objetivo de conocer las causas que la
provocaron, y de esta manera, entender dicho fenémeno para que los gobiernos puedan

detener su propagacion, con el fin de lograr mayor estabilidad econémica.
1.5 Limitaciones

Para aplicar el Modelo de Primera Generacion de Krugman (1979) a la crisis
cambiaria de Venezuela del periodo 1982-1983, una de las principales dificultades fue la
obtencién de data y la periodicidad de la misma. En el periodo comprendido entre 1970
y 1985, no existen de manera oficial registros mensuales ni trimestrales de las
principales variables sobre las que se basa el modelo de Krugman (1979), como lo son el
PIB, el gasto publico, la cuenta corriente, las reservas internacionales y la liquidez

monetaria. Es por esto que se tomaron los valores de dichas variables en periodicidad
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anual, lo que dificulta la visualizaciéon del comportamiento de las mismas al eliminar el
efecto de las variaciones intermensuales y reducir el nimero de observaciones de cada
variable. Al tomar la data de manera anual, no es posible observar el punto de inflexion
en la Balanza de Pagos que represento la implantacién de RECADI a finales de febrero
de 1983, al frenar la salida de capitales producto de las crecientes expectativas de

devaluacion.

Por otro lado, no se encontré en fuentes oficiales la posesion de moneda fordnea por
parte de los inversionistas ni la riqueza total de la economia, variables necesarias para
representar la segunda condicion de equilibrio del Modelo de Krugman (1979) en
presencia de un régimen de tipo de cambio fijo. Es importante tener en cuenta
que debido a que el ahorro privado representa un stock y no flujo, no es posible
emplearlo como una aproximacion a la tasa de variacion de la riqueza total en manos de

los agentes.

Ademas de la obtenciéon de data y su periodicidad, resulté como limitante la
carencia de estudios de crisis cambiarias de Venezuela que involucren algiin modelo de
primera, segunda o tercera generacion que sirviera como base sobre la cual sustentarse
para poder enfrentar las dificultades que surgieran en el proceso. Siendo pocos los
trabajos que se han realizado sobre este tipo de crisis, no se pudo tener como referencia
un estudio en el que se aplique el modelo de Krugman (1979) a Venezuela ni a ningiin
pais, lo que dificulta tener nocion de cudles son las maneras mas convenientes de

estudiar y adaptar el mecanismo de transmision expuesto en dicho Modelo.

Por 1ltimo, se presenté como limitante el hecho de que en el modelo de Krugman
(1979) se plantea un elevado nimero de supuestos simplificadores, lo que resulta
favorable en el sentido de que facilita el entendimiento del mismo, pero dificulta la
precision de los resultados, que al no involucrar todas las variables que se encuentran en

la realidad econémica, no los arroja con la exactitud que se desearia.
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CAPITULO 11

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la investigacién

Uno de los primeros trabajos sobre los cuales se fundamento la literatura sobre crisis
cambiarias fue el de Salant y Henderson, “Market Anticipations of Government Policy
and The Price of Gold” (1978), donde los autores desarrollan el impacto de las
anticipaciones de las politicas del gobierno sobre la trayectoria del precio del oro, en el
transcurso del periodo de 1968-1974. Durante este tiempo, el metal estuvo bajo el
control del gobierno y el mismo atesoraba niveles de existencias equivalentes a las
reservas subterraneas de oro del planeta, ellos establecen que la incertidumbre acerca de

si el gobierno vendia o no parte de su stock, influia y alteraba el precio del oro.

Salant y Henderson (1978) inician su trabajo explicando el Modelo de ‘‘Recursos
Agotables™ y afirman que este no es capaz de explicar los movimientos del precio del
oro, debido a que cuando se le agrega al modelo la figura del ““especulador’’, esta acciéon
no modifica el precio de equilibrio, asi como también, argumentan que algunos
supuestos de este modelo no encajan con el mercado, por ejemplo, el Modelo supone
que las empresas no poseen costos de extraccion, cuando las mismas efectivamente,

incurren a estos costos.

Para explicar la trayectoria del precio del oro, los autores optan por un modelo
alternativo, el cual supone que los individuos esperan que el Gobierno venda parte de su
stock en una subasta. Empleando este modelo, logran plantear una serie de igualdades
matematicas que muestran la evolucion del precio del oro. Ademas, establecen que el
precio del metal, antes de que la subasta se lleve a cabo, aumentara, debido a que se
espera que el gobierno no sea capaz de vender permanentemente a dicho precio. Puesto

que las reservas de oro de los gobiernos son finitas, el precio del mismo aumentara cada
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vez mas, por lo tanto, aquellos que lograron comprar antes del agotamiento tendran un

excedente de ganancia.

Por ultimo, Salant y Henderson (1978) explican el modelo empleando otras
politicas ejecutadas por el gobierno, las cuales consisten en fijar el precio del oro, tener

un precio ‘techo’ y una serie de subastas.

Un afio mas tarde, en 1979, Paul Krugman se basé en el trabajo de Salant y
Henderson (1978) para escribir “4 Model of Balance-of-Payments Crises”. Este fue el
primer paper académico que planteé un modelo capaz de explicar y predecir crisis
cambiarias. En €I, se desarrolla una situacién semejante a la del precio del oro, pero
empleando el tipo de cambio fijo y la incapacidad del Gobierno de mantenerlo.
Krugman establece que al ser las reservas internacionales finitas, como las reservas de
oro, los Gobiernos fallan en mantener el tipo de cambio, cuando se aplican politicas

fiscales y monetarias expansivas.

El Modelo se basa en un pais pequefio que produce un solo bien transable
(intuitivamente petréleo en el caso de Venezuela). Supone que se cumple la Paridad de
Poder Adquisitivo (PPA)®, la produccion sera siempre la de pleno empleo, las tasas de
interés son cero y el gobierno solo puede estabilizar el tipo de cambio haciendo uso de

las reservas internacionales.

Krugman (1979) expone que cuando el Gobierno utiliza un stock de un recurso no
renovable para estabilizar su precio se termina produciendo un ataque especulativo, en el
que los inversionistas adquieren el resto del stock del Gobierno, ya que logran predecir
que tarde o temprano el precio del recurso terminard ascendiendo y de esta manera

tendran una ganancia de capital financiero.

® La Paridad de Poder Adaquisitivo establece que el tipo de cambio se ajusta para igualar los precios de

cestas de bienes y servicios nacionales entre dos paises debido a las fuerzas del mercado impulsadas por el
arbitraje (Lafrance y Schembri, 2002)
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Este ataque especulativo consiste en un proceso en el que los inversionistas
modifican su portafolio, cambiando activos domésticos por activos foraneos, donde
reduciran los activos nacionales para tener activos extranjeros, y de esta forma
aprovechar una ganancia de capital financiero que obtendran después, cuando el precio
de los activos fordneos aumente. Krugman (1979) establece que los inversionistas no

pierden a la hora de especular.

Tras dicho ataque. el Gobierno debe decidir si devaluar la moneda o sustituir el
régimen de tipo de cambio fijo por uno flexible que no deba ser estabilizado con
reservas internacionales, pero que sin embargo puede permitir politicas fiscales y

monetarias discrecionales.

Otro trabajo relevante es el de Garcia y Olivié (2000), “Causas de las crisis
cambiarias en economias emergentes”. Los autores inician la obra definiendo los
Modelos de Crisis Cambiarias de Primera y Segunda Generacién, y estableciendo

diferencias entre ellos.

Posteriormente, desarrollan a fondo las caracteristicas de los Modelos de Segunda
Generacion, afirmando que aquellos paises que presentan condiciones econémicas
deficientes, tales como, desempleo, problemas de déficit fiscal o desequilibrio
comercial, son més propensos a que las expectativas negativas generen efectivamente
una devaluacidn, sin embargo, los autores recalcan que estas condiciones deficientes son
necesarias pero no suficientes para que en un pais surjan crisis financieras. También
plantean, que la naturaleza de las condiciones deficientes, no es relevante al momento de
provocar una crisis cambiaria, es decir, estas surgirdn tanto por parametros financieros,

como comerciales, productivos o de cualquier otra naturaleza.

En la siguiente parte del trabajo, Garcia y Olivié (2000), desarrollan las
caracteristicas mas relevantes de dos Modelos de Segunda Generacién, el de Calvo

(1998) y el de Chang y Velasco (1998) y basandose en los mismos, afirman que si un
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pais cuenta con parametros financieros deficientes, se situard en una “zona de crisis’’, la
cual es definida por Cole y Kehoe (1996 y 1998) como el estado de los parametros
fundamentales que permite el auto cumplimiento de las expectativas; es decir, si el pais
se encuentra en esta zona, los parametros contribuirdn a que se origine la devaluacion

que los agentes esperan que ocurra.

Posteriormente, los autores desarrollan la influencia que presento la globalizacion
financiera en el desencadenamiento de la crisis asiatica de 1997-1999. Ellos plantean
que esta presenta un papel fundamental en la formacion de las crisis, debido a que
alteran los pardmetros financieros de las economias emergentes, y ademas, genera mas
volatilidad a los mercados financieros internacionales, lo cual fue planteado por

Hermalin y Rose (1999).

" Esta obra establece que la crisis de Asia Oriental fue producto de la volatilidad
surgida por la globalizacion financiera y por el cambio de expectativas que generd un
ataque especulativo en los agentes. Los autores afirman que los Modelos de Segunda

Generacion no explican el por qué de este cambio en las expectativas.

El trabajo de Garcia y Olivié (2000) es relevante debido a que los autores
desarrollan los factores explicativos de los Modelos de Segunda Generacion para
explicar el surgimiento de las crisis financieras y determinan los elementos que
coinciden con la crisis asiatica. Dicho trabajo sirve de apoyo para estudiar la crisis

cambiaria venezolana, pero, desarrollando los factores del modelo de Krugman (1979).

Por otro lado, en el trabajo de Bernardi y Lamothe (2005): ** Estimacién de modelos
de explicacion y prediccion de crisis cambiarias en paises emergentes ", los autores se
centraron en los factores que determinaron el surgimiento de las crisis cambiarias
ocurridas en ciertos paises de Europa del Este, América Latina y Asia, durante la década
de los noventa. Empiezan desarrollando los modelos teoricos de crisis cambiarias y

exponiendo los estudios previos a su obra, dentro de los cuales plantean que los mismos
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toman en cuenta variables que poseen en cierto grado la capacidad de predecir crisis

cambiarias.

Los autores, usando un modelo de regresion logistica tipo logit, logran concluir que
las crisis cambiarias de América Latina, cuya muestra de paises incluye a Venezuela, se
pueden explicar a partir de factores como la variacion de las reservas internacionales, la
volatilidad de los retornos bursatiles, la desalineacion del tipo de cambio real, una

variable del contagio global y el riesgo politico.

La relevancia de este trabajo radica en que exhibe las variables que explican las
crisis cambiarias utilizando un modelo de regresion, y dado que Venezuela es uno de los

paises tomados como muestra, sirve de referencia para explicar los origenes de la crisis

cambiaria de 1982-1983.

Uno de los trabajos mas importantes para estudiar el caso venezolano es el de Guerra
y Rodriguez (1998): “Crisis cambiarias y flujos de capital en Venezuela”. En esta obra,
los autores desarrollan las cinco crisis cambiarias que ocurrieron en Venezuela entre los
anos 1959 y 2000, explicando el contexto social, econémico y politico que vivia el pais.
Ellos hacen énfasis en los afios previos a las mismas y desarrollan de manera tedrica, las

causas de cada una de estas.

Luego, los autores hacen una evaluacion cronolégica de los flujos de capital del
pais. Afirman que Venezuela recibié entradas de capitales importantes en la década de
los setenta, que se ven explicadas por el mercado petrolero; mientras que, durante los
anos 80, esta situacion dio un giro debido a las altas tasas de inflacién y sobrevaluacion
de la moneda, donde las mismas generaron en los agentes expectativas negativas, las

cuales se tradujeron en una salida de capitales.

Posteriormente, los autores concluyen su obra afirmando que las crisis cambiarias

venezolanas han surgido debido a la politica econdmica, ya que esta no ha estado acorde
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con el régimen cambiario, y no han permitido el sostenimiento del tipo de cambio fijo,
pero contrastan que, en cambio, la crisis cambiaria de 1959-1960, surgié debido al shock
politico que habia experimentado el pais. Este trabajo es fundamental para la realizacién
de nuestra investigacion, debido a que desarrolla el entorno politico, social y econdmico

del pais previo a la crisis de 1982-1983, lo cual resultara util para el estudio del

surgimiento de la misma.

2.2 Bases tedricas
2.2.1 Crisis Cambiarias

Debido a la relevancia de este concepto para las discusiones académicas, abundan

en la literatura econdmica las definiciones de crisis cambiarias.

Eichengreen, Rose y Wyplosz (1995) definen una crisis cambiaria como una gran
depreciacion de la moneda que incluya ataques especulativos que hayan sido evitados
por las autoridades, pero que sin embargo produjeran caidas abruptas en las reservas

internacionales y aumentos en las tasas de interés.

Sin embargo, Frankel y Rose (1996) hacen hincapié¢ en la dificultad que implica
identificar ataques especulativos fracasados, especialmente en paises emergentes, tras lo

cual se hacen varias preguntas a la hora de definir y caracterizar una crisis cambiaria:

¢Deberian considerarse como crisis cambiarias tnicamente los
episodios de gran depreciacion de la moneda?;Qué tan grande
debe ser la variacion del tipo de cambio para considerar una crisis
cambiaria?;,Cémo se debe medir el tipo de cambio?;Cémo se
estudian los paises con alta inflacion que constantemente sufren
grandes depreciaciones? (p.2).
Considerando dichos factores, llaman crisis cambiaria a una depreciacién anual
superior al 25% (o mayor al 6% trimestral segin Cruz, 2014) y que exceda a la del afio
anterior en al menos un 10% en paises que constantemente presentan tasas de inflacion

altas. También aclaran que el valor de la depreciacion anual que consideran es arbitrario,
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pero segun resultados que obtuvieron con analisis de sensibilidad aseguran que estimar

una tasa de depreciacion exacta para definir una crisis cambiaria no es relevante.

Por otro lado, De Vicente, Alvarez, Pérez y Caso (2005) aclaran que la definicion
expuesta por Frankel y Rose (1996) no recoge adecuadamente las crisis en paises
sometidos a procesos hiperinflacionarios debido al crecimiento explosivo de los precios.
Una solucidn a esto la plantean Esquivel y Larrain (2003), que consideran la ocurrencia
de una crisis cambiaria en un pais cuando la modificacion acumulada del tipo de cambio
real en un periodo de 3 meses excede el 15%, o bien cuando la variacion mensual del
tipo de cambio real excede en 2,54 veces la desviacion estandar histérica de la tasa de
crecimiento mensual del tipo de cambio real de ese pais, siempre y cuando dicho

aumento sea superior al 4%.

Pese a la diversidad de definiciones de crisis cambiarias que existen en la literatura
econOmica, es inexorable que las mismas implican importantes devaluaciones de la
moneda, incluso forzando al abandono de regimenes cambiarios ya que se compromete

la posibilidad de mantenerlos.
2.2.2 Sistemas de Alerta de Crisis Cambiarias

La frecuencia y la gravedad de las crisis cambiarias, en las dltimas décadas, han
impulsado el crecimiento de la literatura sobre los sistemas de alarma, cuyo objetivo es
determinar la posibilidad de que un pais sufra una crisis, en un horizonte temporal dado

(De Vicente, Alvarez, Pérez y Caso, 2007), llamados Early Warning Systems(EWS).

Estos sistemas tratan de prever acontecimientos como crisis cambiarias o ataques
especulativos, partiendo de la premisa de que la vulnerabilidad macroecondomica se
manifiesta en incrementos de la volatilidad de los indicadores de liquidez, comercio
exterior y nivel de precios, causando desequilibrios que puedan derivar en dicha crisis

(Sistema Econdmico Latinoamericano y Del Caribe [SELA], 2017).
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Uno de los sistemas mas utilizados para medir parte de estos desequilibrios es el
indice de presion especulativa (IPE) propuesto por Herrera y Garcia (1999) debido a que
se normalizan las variables para evitar asignarle una ponderacion (Medina Moral, 2004).

Este indice se sintetiza de la siguiente manera:

IPE= A % Tasa de Cambio + A % Tasa de Interés - A % Reservas Internacionales

A partir del cual se concluye que hubo una crisis cambiaria en el periodo en el que:
IPE > ppg + 1.50,p5;

Donde p es la media del indice de presion especulativa, es decir, el promedio

aritmético del indice en el periodo de estudio, y O es su desviacién estiandar en un

momento t.

Sin embargo, Abiad (2003) establece que:

“Existe un consenso general entre los economistas en el que sin
importar lo sofisticado que sea el sistema de alerta temprana,
nunca tendran alto grado de un grado alto de precision a la hora de
predecir una crisis cambiaria, sin embargo, este énfasis en la
prevencion de crisis debe ser utilizados como herramientas para
las autoridades a la hora de atacar las vulnerabilidades econémicas
de un pais” (p. 44).

Debido a que la mayoria de los Early Warning Systems se sustentan en modelos de
regresion complejos basados en el comportamiento histérico de variables como el tipo
de cambio y las reservas internacionales, tienen un componente estocéstico que hace que
no sean infalibles. En razén de ello, queda claro que no se deben toman los Early
Warning Systems como una metodologia exacta a la hora de predecir las crisis

cambiarias en cualquier pais.

31




T T T TTveewUUUOOPPP00000000000000000000000000C0O00°O

2.2.3 Regimenes Cambiarios
2.2.3.1 Tipo de Cambio Fijo

Es un tipo de régimen cambiario en el cual el banco central fija el valor de la
moneda nacional respecto a la de otro pais y se compromete a mantener dicho valor
indefinidamente en el tiempo. Segin Mishkin (1999), un tipo de cambio fijo posee
importantes caracteristicas que resultan ttiles a la hora de mantener una baja inflacién,
las cuales son: resuelve problemas de inconsistencia temporal al ser un ancla nominal,
mejora las expectativas de los agentes y genera que la inflacién local converja hacia la

internacional.

Por otro lado, Guerra y Pineda (2000) sefialan que la adopcion de un régimen de
tipo de cambio fijo ocasiona la pérdida de independencia de la politica monetaria, por lo
que solo se podria hacer frente a las perturbaciones haciendo uso de la politica fiscal, y

en ciertos casos de la comercial.
2.2.3.2 Tipo de Cambio Flexible

En la version mas pura de este tipo de esquema, el banco central no interviene en el
mercado cambiario para afectar el precio de la moneda local en términos de la

extranjera.

Al adoptar este tipo de régimen, el banco central puede cambiar la tasa de interés o
expandir la base monetaria, afectando la demanda agregada, por lo que los paises que
estén expuestos en mayor medida a shocks reales, deberian dejar fluctuar el tipo de

cambio.

Historicamente, Venezuela ha tenido regimenes de tipo de cambio flexible en pocas
ocasiones, Schliesser (2003) plantea que existe evidencia que sugiere que la politica

cambiaria de nuestro pais se ha caracterizado por el miedo a la flotacion.
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2.2.3.3 Bandas de Fluctuacion

Este sistema es una especie de combinacion en la que se intenta restringir la
volatilidad del tipo de cambio al tiempo que se conserva parcialmente la autonomia de la

politica monetaria, por lo que existe un trade off entre la volatilidad y la autonomia.

Frankel (1999) propone la hipétesis del desvanecimiento de los regimenes
cambiarios intermedios, en la que argumenta que debido al conflicto entre los diferentes
objetivos de politica, la credibilidad de las autoridades para defender el régimen
cambiario se ve afectada, por lo que surgen los llamados “arreglos de esquina”, en los

que se adopta un régimen cambiario estrictamente fijo o uno de fluctuacion irrestricta.
2.2.4 Crisis Bancarias

Pavon (2001) define crisis bancaria como un deterioro prolongado de la calidad de
los activos bancarios que hace probable la suspension de los compromisos de las
entidades financieras y obliga a las autoridades a implementar un apoyo financiero a

gran escala.

Por otro lado, Alvarez et al. (2002) las definen como quiebras bancarias de relativa
significacion y exponen que entre los afios 1959 y 1999 en Venezuela se suscitaron dos
crisis bancarias, una en 1960, la cual dur6é aproximadamente cinco afios, y la otra en

1994, cuyos efectos se sintieron hasta el 1996.
2.2.5 Crisis Gemelas

Segun Kaminsky y Reinhart (1996) las crisis gemelas son episodios en los que el
comienzo de una crisis bancaria es seguido por una crisis cambiaria dentro de los 48
meses posteriores. Por otro lado, Glick y Hutchinson (1999) las definen como casos en
los que una crisis bancaria es acompafiada de una crisis de Balanza de Pagos ya sea en el

afio previo, presente o siguiente.
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En el contexto venezolano, Alvarez et al. (2002) observan que Venezuela ha tenido
dos crisis gemelas, la primera en 1959 producto del shock de la fuga de capitales
generada por el cambio de expectativas a raiz del cambio de gobierno, y la segunda en
1994 cuando el desequilibrio econémico coincidié con una crisis bancaria sin

precedentes en la historia de nuestro pais.
2.2.6 Modelos de Crisis Cambiarias
2.2.6.1 Modelos de Primera Generacién o de Politica Exogena

Es un tipo de modelo de crisis cambiaria surgido con el trabajo pionero de Krugman
(1979) y posteriormente ampliado por Flood y Garber (1984) y Connolly y Taylor
(1984). Establece que las crisis de Balanza de Pagos surgen de politicas fiscales y

monetarias expansivas que se vuelven inconsistentes con un régimen de paridad fija.

Estos modelos asumen que el crecimiento del gasto publico se financia con emisién
de dinero mediante el aumento del crédito doméstico, por lo que al existir un régimen de
paridad fija, se debe liquidar reservas internacionales para esterilizar la oferta monetaria

y evitar presiones sobre el tipo de cambio.

Llegado cierto punto, ocurre un ataque especulativo que termina en una devaluacién
de la moneda o en un abandono del régimen cambiario, dando pie a una crisis cambiaria.
Aunque las inconsistencias de politicas econdmicas son conocidas de antemano por los
agentes y el papel del gobierno estético, el ataque especulativo sélo tendra lugar cuando

los especuladores los consideren beneficioso.
2.2.6.2 Modelos de Segunda Generacién o de Politica Endégena

Son modelos de equilibrios multiples que se basan en la interaccion entre las
expectativas del sector privado y el comportamiento del gobierno. Fueron propuestos
inicialmente por Obstfeld (1986) y ampliados por Eichengreen et al. (1995) y Krugman
(1996).
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Bajo esta linea de pensamiento, una crisis cambiaria se produce cuando el sector
privado espera una devaluacion de la moneda por parte del gobierno porque considera
que los costos en los que incurre al mantener fijo el tipo de cambio son mayores que sus
beneficios, tras los cual se produce un ataque especulativo que termina aumentando
dichos costos y eventualmente se produce la devaluacion. La economia entra en un

proceso de expectativas auto cumplidas.

Al considerar devaluar la moneda o abandonar el régimen de paridad fija, la
credibilidad de las autoridades puede verse afectada. Por otro lado, al mantener fijo el
tipo del cambio se puede estar dejando de lado objetivos de produccion y desempleo.
Por lo que lo importante de este tipo de modelos es la no linealidad del comportamiento
del gobierno ante el ataque especulativo, ya que se consideran las opciones de politica

que tiene, asi como el costo que conlleva ejecutarlas.
2.2.6.3 Modelos de Tercera Generacion

En este tipo de modelos fue desarrollado por Kaminsky y Reinhart (1996) y

posteriormente ampliados por Corsetti, Pesenti y Roubini (1998).

Kaminsky y Reinhart (1996) se enfocaron principalmente en la presencia de crisis
bancarias que se desarrollaban conjuntamente con las cambiarias, por lo que crearon el
término “twin crises”. Si bien es cierto que estos modelos surgieron luego del fallo de
los de Primera y Segunda Generacion, toman parte de sus mecanismos de transmision,
ya que exponen que las crisis pueden ser precedidas por deterioros en los fundamentos
econoémicos y las decisiones del gobierno varian dependiendo del comportamiento del

sector privado.

Kaminsky y Reinhart (1996) concluyeron que la probabilidad de que se produzca
una crisis cambiaria dada la ocurrencia de una crisis bancaria es de 46%, mientras que
de forma incondicional es de 29%, esto evidencia que un pais con un sistema bancario

débil tiene mayores probabilidades de sufrir una crisis de Balanza de Pagos.
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CAPITULO 111
EL MODELO DE CRISIS DE BALANZA DE PAGOS DE PAUL KRUGMAN (1979)

3.1 Descripcion del Modelo

Para analizar la anatomia de las crisis de Balanza de Pagos, Krugman (1979) se
basé en un modelo macroeconémico en el que se relacionan las principales variables
economicas de un pais pequefio que produce y exporta un solo bien, cuyo precio (P)

dentro de la economia es exdgeno debido a que se determina en el mercado mundial.

El modelo asume que la produccion es de pleno empleo, los precios y salarios son
completamente flexibles. Ademds, existe un mercado de dinero en el que los
inversionistas demandan moneda doméstica (M) dependiendo de las expectativas que
tengan sobre el comportamiento de la inflacién (7), y por ende, sobre las variaciones del
tipo de cambio’. Adicionalmente, el modelo supone que los agentes pueden prever
perfectamente las variaciones futuras de los precios, por lo que las expectativas de

inflacion se concretaran en periodos posteriores.

Por otro lado, los inversionistas también tienen acceso a moneda foranea, la cual es
poseida por el gobierno en forma de reserva internacional y es utilizada para defender la
paridad cambiaria cuando el tipo de cambio es fijo. La combinacién de moneda
doméstica y moneda foranea da lugar a la riqueza total de los agentes, que representa la
restriccion presupuestaria a la que estan sujetos a la hora de elegir su portafolio. Los
flujos de dicha riqueza total definen al ahorro privado (S), que representa la porcion de
la renta total de los inversionistas que no han dedicado al consumo ni al pago de sus

obligaciones impositivas.

. Krugman (1979) tomo esta caracteristica del modelo planteado en Kouri (1976), donde se analiza el
papel de los activos monetarios y las expectativas en la determinacion del tipo de cambio en el corto
plazo, ademas del rol del proceso de acumulacién de dichos activos monetarios en la trayectoria hacia el
equilibrio del tipo de cambio a largo plazo.
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La tasa a la cual el pafs acumula o pierde reservas internacionales (R) dependera de
las transacciones que se realicen con el resto del mundo, ya que se intercambiaran bienes
producidos en el pais por moneda foranea (F). Estas transacciones se reflejan en la
balanza comercial (B), que depende de la produccion total de la economia (Y), el gasto

publico (G) y el consumo (C).

Para estudiar la evolucion de los fundamentos de la economia, incluyendo el tipo de
cambio, a través del tiempo, Krugman (1979) considerd en el analisis las acciones del

gobierno y las reacciones de los inversionistas.

EI gobierno controla directamente el gasto piblico, y lo ajustara de tal manera que
crezca como una proporcion constante de la oferta monetaria, independientemente de las
razones politicas que puedan obedecer al aumento o disminucion del mismo. Se asume
que dichos aumentos del gasto publico solo se pueden financiar mediante la impresion
de dinero, lo que implica que el pais no tiene acceso a mercados de capitales

internacionales, por lo que no estd en capacidad de emitir deuda para financiarse.

Debido a que las acciones del gobierno generan consecuencias en los fundamentos
de la economia, los inversionistas reaccionaran, cambiando la proporcién en la que
combinan activo doméstico y foraneo dado la riqueza total de la que disponen, ya que
existe una relacion positiva entre la inflacion esperada y el tipo de cambio esperado (se
cumple la PPA). Mientras mayor sean dichos niveles esperados de inflacion doméstica,
los agentes especularan para cubrirse de la posible pérdida de poder adquisitivo, y lo

haran intercambiando moneda doméstica por moneda foranea.

Las consecuencias de dicho intercambio dependerd del régimen de tipo de cambio
que exista en la economia: bajo un tipo de cambio fijo se generaran presiones sobre la
paridad cambiaria, con lo que el gobierno deberd decidir si responder vendiendo reservas

internacionales para mantener el valor de la moneda, o flexibilizar el régimen
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cambiario®. Por otro lado, cuando el tipo de cambio es flexible, las presiones
especulativas se trasladaran directamente al tipo de cambio, haciendo que aumente, y en

consecuencia generando una pérdida de valor de la moneda doméstica.

El dinamismo del comportamiento del gobierno y las reacciones de los
inversionistas generan que el tipo de cambio de equilibrio sea variable en el tiempo.
Krugman (1979) analiza dicho dinamismo diferenciando entre lo que pasa cuando el tipo

de cambio es flexible y cuando es fijo.

Para el caso del tipo de cambio flexible, la tinica manera que tiene el gobierno para
financiar el gasto ptblico es monetizandolo mediante la impresion de dinero. Krugman
(1979) también supone que el gobierno mantendra la tasa de crecimiento de dicho gasto
publico como una proporcién constante de la oferta monetaria real. Este supuesto hace
que debido a la relacion positiva existente entre la oferta monetaria nominal y el nivel de
precios de la economia, la tasa a la cual varia la oferta monetaria real dependa

directamente de la tasa de inflacidn.

Las variaciones del gasto publico también tendran un efecto sobre la balanza
comercial del pais en cuestion, ya que mientras mayor sea la cantidad de recursos
destinados a cubrir la demanda agregada interna, menor sera la cantidad de recursos
disponibles para comerciar con el resto del mundo. El saldo de la balanza comercial
incidira directamente sobre la cantidad de moneda extranjera disponible en la economia
doméstica, por lo que al aumentar el volumen de comercio internacional, también se
incrementan las posesiones de moneda forénea, bien sea manos de los inversionistas o

bajo el control del gobierno en forma de reservas internacionales.

5 La autoridad monetaria debe compatibilizar sus objetivos de politica econémica con los shocks a los que
es propensa la economia. Si existe propension a shocks nominales, fijar el tipo de cambio ayudaria a
compensar sus efectos via variaciones de las reservas internacionales. Si por el contrario la propension es
a sufrir shocks reales, la flexibilidad del tipo de cambio ayudaria a compensar los efectos sobre la
demanda agregada (Guerra y Pineda, 2000).
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La interrelacion entre todas las variables descritas anteriormente da lugar a un
sistema dindmico, en el que la economia parte de una posesion de moneda doméstica y
foranea determinada, que varian a medida que cambian los fundamentos econdmicos.
Dicho sistema tiene la particularidad de presentar inestabilidad de tipo knife-edge’, ya
que solo una de las trayectorias posibles converge al equilibrio. Krugman (1979) asume
que los inversionistas no creen en la generacion de burbujas especulativas y que el tipo
de cambio inicial implica una combinacién de moneda doméstica y foranea que coloca
al sistema en una senda en la cual convergera paulatinamente a la tinica trayectoria de

equilibrio estable posible.,

Por otro lado, en el caso del tipo de cambio fijo, cambian algunas condiciones
debido a las implicaciones que tiene para el gobierno el mantenimiento de la paridad
cambiaria, al dificultar el manejo discrecional de la politica monetaria, ya que de

hacerlo, se generaran presiones que causaran la pérdida de reservas internacionales.

La fijacion del tipo de cambio implica que la inflacion esperada es cero, siempre y
cuando los agentes crean en el compromiso y la capacidad financiera del gobierno para

mantener inalterado el tipo de cambio.

Cuando el gobierno incurre en déficits fiscales tiene dos maneras principales de
financiarse: puede emitir mas moneda doméstica, alterando la oferta monetaria nominal
y real (ya que el nivel de precios es constante) o puede obtener recursos de la venta de
reservas internacionales. Si el gobierno esta totalmente comprometido con la fijacion del
tipo de cambio, pero incurre en déficits fiscales constantemente, las dos maneras de
financiarse produciran el mismo efecto: una caida en el nivel de reservas internacionales

y una eventual crisis de Balanza de Pagos.

. Harrod (1939) creé un modelo de crecimiento econémico de largo plazo, en el que la tasa de
crecimiento garantizada (a la cual se igualan la oferta y demanda agregada dada la propension al ahorro)
representa un equilibrio inestable debido a que en el modelo se supone la no sustituibilidad entre los
factores de produccion (Hoover, 2013). Por su forma grafica se denoming inestabilidad knife-edge.
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A medida que varian los niveles de gasto publico, la relacion entre el ahorro privado
y las reservas internacionales cambiard, y la economia entrard en un proceso dindmico
en el cual se determinaré la trayectoria que seguird en el tiempo. Si el nivel de gasto
publico es tal que no hay un déficit fiscal, la economia tendera hacia un estado de
equilibrio estable, ya que las reservas internacionales no variaran en el tiempo debido a
que su trayectoria coincidird con la del ahorro privado. Si por el contrario, el
presupuesto del gobierno no estd balanceado, serd imposible que la economia pueda
seguir una senda estable, independientemente del nivel de reservas internacionales de las
que disponga al momento de producirse el aumento del gasto publico, y un problema de
balanza de pagos se convertird en una crisis cambiaria que obligard al gobierno a
abandonar el régimen de tipo de cambio fijo. La velocidad y el momento en el cual un
problema de Balanza de Pagos se convertird en una crisis cambiaria depende de la
conducta de los especuladores y la velocidad con la que realicen su ataque contra la

moneda.

Suponiendo que los especuladores tienen certeza acerca de las politicas del
gobierno, las presiones que genera la monetizacion del déficit fiscal comenzarin a
sentirse sobre las reservas internacionales y las ubicara en un nivel en el que los agentes
estaran seguros de que el gobierno ya no estd en capacidad de mantener la paridad
cambiaria, tras lo cual lanzaran un ataque especulativo tratando de evitar las pérdidas de
un eventual abandono del tipo de cambio fijo y de la subsiguiente depreciacion de la
moneda. Dicho ataque consistira en la alteracién de la composicion de su portafolio,
aumentando la cantidad de moneda fordnea que poseen y representando una liquidacion
de las reservas internacionales por parte del gobierno, las cuales se agotaran mucho mas

rapido que de no haber ocurrido el ataque.

Krugman (1979) aclara que si al momento producirse la abrupta disminucion en las
reservas internacionales que implica el ataque especulativo, el gobierno tiene acceso a

algin tipo de reserva secundaria, podria revertirse temporalmente el efecto de dicho
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ataque. Sin embargo. si luego de esto no se producen cambios en las politicas
economicas, se repetiran los episodios de ataques especulativos y sus consecuencias

hasta que finalmente se abandone el régimen de tipo de cambio fijo.
3.2 Supuestos del Modelo
3.2.1 Supuestos principales

En su trabajo, Krugman (1979) establece los siguientes supuestos fundamentales

para el funcionamiento del Modelo:

1- El Modelo se basa en una pequefia economia abierta al comercio con el Resto del
Mundo.

2- La economia en cuestioén produce un solo bien, y este es transable.

3- Se cumple la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) en su version absoluta. Segtin
Coakley, Flood, Fuertes y Taylor (2004) suponer que se cumple la PPA en su version
absoluta implica que el poder adquisitivo de una unidad de moneda doméstica es
exactamente el mismo en un pais foraneo, luego de ser convertida a moneda foranea al

tipo de cambio de la PPA absoluta.

4- Los precios y salarios de la economia son flexibles, lo que permite que la

produccion total del pais doméstico sea la de pleno empleo (Gali, 2012).

5- Los inversionistas pueden escoger entre dos activos: moneda doméstica y

moneda foranea.

6- Ninguna de las dos monedas produce intereses, esto hace que el saldo de la
Cuenta Financiera sea cero. Por lo tanto, este supuesto, junto al 2, hace que la Balanza

Comercial y la Cuenta Corriente sean equivalentes.

7- La creacion de dinero depende de las necesidades de financiamiento del

gobierno. Dicho financiamiento se produce unicamente mediante la impresion de dinero.
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Esto simplifica el andlisis ya que implica que el pais no tiene posibilidad de acudir a
los mercados internacionales de capitales para emitir deuda ni obtener algun otro tipo de

financiamiento.
3.2.2 Supuestos secundarios

1- EI gobierno maneja el gasto publico de tal manera que el déficit fiscal crece como

una proporcion constante de la oferta monetaria.

2- Los extranjeros no poseen stocks de dinero doméstico, por lo que el pais no posee

pasivos externos.

3- Los agentes tienen la capacidad de prever perfectamente el nivel de precios
futuro de la economia, por lo que la inflacion esperada sera igual a la variacion de los

precios.

4- Los inversionistas no ven posible la existencia de burbujas especulativas sin fin.
Este supuesto es importante en la dinamica del modelo, ya que hace que el tipo de
cambio inicial sea el que lleve a la economia a converger hacia el estado de equilibrio

estable.
3.3 Composicion del Modelo
3.3.1 Ecuaciones
1-Paridad del Poder Adquisitivo Absoluta:
P=s-Px
Suponiendo que:P *= 1

Entonces: P = s
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Esta relacion refleja el hecho de que los agentes tendran el mismo poder adquisitivo
para comprar un bien en su pais doméstico y en un pais foraneo. Asimismo, indica que

el precio al que los agentes transan los bienes equivale al valor del tipo de cambio.
2- Balanza de Pagos en Cuenta Corriente:
B=Y-G-CY-TW) C1,C2> 0

Esta relacion implica que la produccién que no se destine a la economia en forma de

gastos del gobierno ni consumo privado, se exportara hacia el resto del mundo.
3- Riqueza Total de los agentes (Restriccion Presupuestaria):
W= M/P + F

Los agentes podran decidir entre invertir en moneda local o hacerlo en moneda
foranea, por lo que la riqueza total se comportara como una restriccion presupuestaria

para la economia.
4- Condicion para el equilibrio del Portafolio:
M/P= L(m)W L1<0

En el equilibrio del mercado interno de dinero, la oferta monetaria debe ser igual a
la proporcion de la riqueza total que los agentes demanden de moneda local, a un

determinado nivel de inflacion esperada.
5- Variacion de las Reservas Internacionales:
AR = —AF = AM/P

Las variaciones en el stock de reservas internacionales se deberan a cambios de
signo contrario en la demanda de moneda extranjera, es decir, al aumentar la demanda

de dicha moneda, disminuiran las reservas internacionales, ya que el banco central
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debera atender ese incremento de la demanda de moneda foranea para evitar presiones

sobre el tipo de cambio.

6- Crecimiento de la Oferta Monetaria Real en términos del Déficit Fiscal:
M
—=G-T con - = m

Debido a que se supone que la unica manera que tiene el gobierno para financiar su
déficit es mediante la impresion de dinero, al aumentar dicho déficit también aumentara

la liquidez monetaria.

7- Crecimiento del Déficit Fiscal como una proporcion constante de la Oferta

Monetaria Real:
G—-T=g'm

El gobierno ajusta su gasto de tal manera que mantiene su déficit como una

proporcion constante de la oferta monetaria real.

8- Tasa de crecimiento de la Oferta Monetaria Real como funcion de la Tasa de

Inflacion:
) m
fh = [g = ()] - m

La tasa de variacion intertemporal de la oferta monetaria real tiene una relacion

negativa con la tasa de inflacion.
9- Tasa de crecimiento de las Posesiones de Moneda Foranea:
F=B=Y-G—-C(Y-T,m+F)

La cuenta corriente representa la tasa de crecimiento del stock de moneda foranea,
ya que tanto los ingresos por exportaciones como las erogaciones por concepto de

importaciones se realizan en dicha moneda.
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10- Prevision Perfecta de los agentes:
i = PP

El modelo supone que los agentes pueden conocer con antelacién la variacion futura
de los precios, por lo que la tasa de inflacion esperada es equivalente a la variacion de

los precios.

11- Variacion del nivel de Precios como funcion de la proporcion entre las

Posesiones de Moneda Doméstica y las Posesiones de Moneda Foranea:
Pem(®  ml<o
po g

El nivel de precios variara segun lo haga la tasa de inflacion esperada, la cual

dependera de la posesion de moneda doméstica y foranea.

12- Ecuaciones que conforman el sistema dindmico (8 y 9) para el caso de Tipo de
Cambio Flexible:

m
m = [g— ()] m
F=B=Y-G-C(Y-—T,m+F)

El sistema dindmico que refleja el comportamiento de la economia bajo un tipo de
cambio flexible esta determinado por la tasa de variacion de la oferta monetaria real en

el tiempo y la tasa de acumulacion de moneda forénea.
13- Nivel de Precios de equilibrio:
P=M-G(F) G1<0

El nivel de precios que posiciona al sistema en el equilibrio estable dependera de la

oferta monetaria nominal y el gasto publico.

45




14- Ahorro Privado:
S=Y-T—-C(Y~-T.W)

El ahorro privado corresponde al remanente de ingresos privados que resta después

de que los agentes realizan el gasto en consumo y tributacion.

15- Riqueza Total de los agentes bajo un régimen de Tipo de Cambio Fijo:

-
W= 'ﬁ +F=
El portafolio de los agentes estara compuesto por activos domésticos y foraneos, por
lo que la tasa de acumulacion de riqueza total cambiara segiin varie la tasa de variacion
de la oferta monetaria real en el tiempo y la tasa de acumulacién de posesién de moneda
foranea. Asimismo, los individuos emplearan su ahorro privado para obtener estos

activos, por consiguiente la riqueza total sera igual al ahorro.

16- Recursos destinados a obtener Moneda Local bajo un régimen de Tipo de

Cambio Fijo:

| =

La tasa de variaciéon de la oferta monetaria real en el tiempo depende de la
disposicion de los agentes de poseer moneda doméstica, es decir, de la proporcién de
riqueza que deseen destinar en activos domésticos, y de su ahorro privado, para poder

financiarlos.

17- Recursos destinados a obtener Moneda Foranea bajo un régimen de Tipo de

Cambio Fijo:

F=(1-L)-S
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La tasa de acumulacion de moneda fordnea depende de la disposicion de los agentes
de poseer moneda fordnea, es decir, de la proporcion de riqueza que deseen destinar en

activos foraneos, y de su ahorro privado, para poder financiarlos.

18- Restriccion Presupuestaria del Gobicrno:
. +R=6=T= (M)
g LA

El gobierno puede financiar su déficit, el cual sera la diferencia entre el gasto
publico y los impuestos, utilizando las reservas internacionales o emitiendo mas moneda
doméstica, es decir, monetizando el déficit. A su vez, el gobierno mantendra el déficit

como una proporcion constante de la oferta real de dinero.
19- Propension del Sector Privado a adquirir moneda doméstica adicional:
R=—(G-T)+L-S

Esta relacion refleja que la variacion de reservas internacionales vendra dada por el
déficit que presente el gobierno mas la proporcion de ahorro privado que los agentes
destinen en moneda doméstica, es decir, qué tantas reservas se pierdan dependera tanto

de la magnitud del déficit, como de qué tanto dinero doméstico deseen los individuos.

20- Ecuaciones que conforman el sistema dinamico (15 y 19) para el caso de Tipo

de Cambio Fijo:
R=—(G-T)+L-S§
W—M+F—~S
= =

El sistema dindmico refleja el comportamiento de la economia bajo un tipo de
cambio fijo, y esta determinado por la tasa de acumulacion de reservas internacionales y

la tasa de variacion de la riqueza total.
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21- Relacion entre la tasa de variacion de las Reservas Internacionales y la Balanza

por Cuenta Corriente:
R=L'B-(1-L)(6G-T)

La tasa de acumulacién de las reservas vendra dado por la diferencia entre el
balance de la cuenta comercial por la proporcion que los individuos deseen obtener de
dinero doméstico, menos el déficit multiplicado por la proporcién que los individuos

deseen de moneda extranjera.

22- Posesiones de Moneda Doméstica luego de un ataque especulativo:

M M
__'=T_R
P P

Durante el ataque especulativo, los agentes optaran por demandar menos moneda
doméstica debido a que prevén el colapso del tipo de cambio, es por esto que decidiran
destinar una parte de su posesion de moneda doméstica en moneda foranea, y debido a
que el gobierno financiaré esta demanda usando las reservas internacionales, la posesion
de moneda doméstica sera menor y equivale a las reservas que formaran parte ahora de

la posesion de moneda foranea.
23- Posesiones de Moneda Foranea luego de un ataque especulativo:
F'=F+R

Posterior al ataque especulativo, los agentes optaran por demandar mas moneda
foranea debido a que prevén el colapso cambiario, el gobierno suplird esta demanda
usando las reservas internacionales. Por lo que la posesion de moneda forénea después

del ataque sera mayor e incluira las reservas.
24- Nivel de Precios luego de un ataque especulativo:
P'=M-G(F")
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Posterior al ataque especulativo, la economia presenta un tipo de cambio flexible y
el nivel de precios vendré dado por la oferta monetaria nominal y la posesion de moneda

fordnea después del ataque.

25- Condicion para que no existan pérdidas no esperadas de Capital Financiero

luego de un ataque especulativo:

Para que no existan pérdidas imprevistas de capital financiero el ataque especulativo
no debe llevar a cambios en el nivel de precio. Por lo que el nivel de precios posterior al

ataque debe ser igual al que se encontraba previo al mismo.

26- Limite de evolucion de la Riqueza y las Reservas Internacionales a partir del

cual ocurre una Crisis Cambiaria:
[L(0O) W —R]GIW-L(O)-W+R]=1

Esta ecuacion refleja el limite que debe cruzar la economia en funcién de la riqueza
total y las reservas internacionales para que ocurra una crisis de balanza de pagos, en la
cual se agotan las reservas y en consecuencia se establece un régimen de tipo de cambio

flexible.
3.3.2 Definicion de las variables
- P: nivel de precios doméstico.
- P x: nivel de precios foraneo.
- Y: produccion doméstica total.
- 5: tipo de cambio (expresado como moneda doméstica/ moneda foranea).

- B: balanza por cuenta corriente.
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- G: gasto publico.

- C: consumo total de la economia.

- T nivel de recaudacion tributaria.

- W, m+ F:riqueza total en manos de los agentes.

- M: oferta monetaria nominal.

M g . . p—
- oM oferta monetaria real. Representa las posesiones de dinero doméstico en

manos de residentes.
- F: posesiones de moneda foranea en manos de residentes.
- T: tasa de inflacion doméstica esperada.
- L(m): demanda de dinero doméstico en funcién de la inflacion.
- R: reservas internacionales.

- M: tasa de variacién de la oferta monetaria nominal en el tiempo.
- = T tasa de variacion de la oferta monetaria real en el tiempo.

- g: constante que mantiene el déficit fiscal como una proporcion invariable de la

oferta monetaria real.
- P: tasa de variacion del nivel de precios doméstico.
- F: tasa de acumulacién de moneda foranea.
- R: tasa de acumulacion de reservas internacionales.

- §: ahorro privado de la economia.
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- § — T: renta disponible de la economia.

- G — T: déficit fiscal.

- W: tasa de variacioén de la riqueza total.

- P: nivel de precios bajo un régimen de tipo de cambio fijo.

- M’: oferta monetaria nominal luego de un ataque especulativo.

- M'/P: oferta monetaria real luego de un ataque especulativo. Representa las
posesiones de dinero doméstico en manos de residentes luego de alterar su portafolio al

realizar el ataque especulativo.
- P": nivel de precios doméstico luego del ataque especulativo.

- F’: posesiones de moneda forianea en manos de residentes luego de alterar su

portafolio al realizar el ataque especulativo.
3.4 Alcance y limitaciones del Modelo

El modelo de Krugman (1979) presenta un alcance general que abarca el
comportamiento de la economia bajo un tipo de cambio fijo y también bajo un tipo de
cambio flexible. El modelo demuestra que las crisis cambiarias surgen cuando las

politicas fiscal y monetaria son inconsistentes con un régimen de tipo de cambio fijo.

Se trata de un modelo que por sus caracteristicas es muy global, lo que a priori
facilita su compatibilidad con la mayoria de las economias que sufren inconsistencias

entre sus politicas econémicas.

Ademés, permite deducir un limite de evolucion de las reservas internacionales y la
riqueza externa tras el cual se produce el ataque especulativo que transforma un

problema de Balanza de Pagos en una crisis cambiaria, ya que agota las reservas.
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El Modelo también engloba una serie de supuestos que, aunque simplifican la
complejidad de todas las variables e interacciones que tienen lugar en la economia de un
pais, resultan una limitacién al momento de intentar adaptar el mismo a la realidad. va
que dejan por fuera variables que podrian influir en el mecanismo de transmision del

Modelo.

En el Modelo no se reflejan las diferentes alternativas que podria tener el gobierno a
la hora de tomar decisiones respecto al financiamiento. Por ejemplo, Krugman (1979)
resalta que solo se puede financiar el déficit fiscal mediante aumentos de la oferta
monetaria, es decir, no se toman en cuenta los mercados de capitales internacionales
donde el gobierno podria emitir deuda externa. Adicionalmente, supone que la tnica
manera de anclar el tipo de cambio es vendiendo reservas internacionales para controlar
las presiones especulativas sobre la moneda, por lo que no se consideran las operaciones

de mercado abierto ni las intervenciones en el mercado de contratos futuros de divisas.

Por otro lado. el supuesto de prevision perfecta implica que los inversionistas tienen
formas muy sofisticadas de predecir los acontecimientos del futuro. como las
variaciones en los precios. Para esto necesitan contar con informacién a la que
probablemente no tienen acceso todos los agentes, ademés de ser capaces de procesarla.
Adicionalmente, Krugman (1979) supone que dichos agentes lanzaran un ataque
especulativo sobre la moneda justo antes de que se agoten las reservas internacionales,
de tal manera que no puedan sufrir pérdidas inesperadas de capital financiero, lo que

implica informacion y racionalidad.

Al momento de analizar la dinamica de los ataques especulativos, solo se toman en
cuenta los arreglos de esquina de los regimenes cambiarios: el tipo de cambio fijo
irreversible y el tipo de cambio de flotacion completamente libre. Esto deja por fuera del
analisis todo un set de posibles regimenes cambiarios que no se ubican las esquinas de

los posibles regimenes, como lo son: el régimen de tipo de cambio fijo ajustable, el
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régimen de tipo de cambio de flotacion sucia, e incluso el régimen de tipo de cambio

contingente'.

En su analisis, Krugman (1979) no diferencia entre el gobierno y la autoridad
monetaria, como podria ser un banco central. Esto genera que exista una mezcla de
incentivos y autoridades, ya que los gobiernos, a diferencia de los bancos centrales, no
persiguen Unicamente objetivos econdmicos sino también politicos, por lo que las
conductas que maximizan la utilidad esperada de las politicas de ambos entes son

distintas y pueden ser incompatibles.
3.5 Dinamica del Modelo
3.5.1 Tipo de cambio flexible

El sistema dinamico (12):

m
m=g-n]m
F=Y—-G-C{Y-T,m+F)
Puede ser escrito como:
m = h (F,m)
F=Z(F,m)

El cual podemos desarrollar mediante serie de Taylor y linealizarlo alrededor del

punto de equilibrio (m, F) haciendo 1 = F = 0, de donde:

e Propuesto por Schliesser (2003), consiste en fijar el tipo de cambio en relacién al principal producto de
exportacion del pais, dejandolo flotar respecto a las divisas en el mercado internacional.
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m = h,(M,F)(m—m)+ he(M,F)(F - F)
m= Z,(m,F)(m—-m)+ Zz(m,F)(F — F)
Que puede ser escrito como:

(m)_ hm(M,F)  he(m, F)\ m — 1_7‘1)
F/ = \Zn,(m,F) Z;(mF)J\F—-F

dh az

Siendo h,,, = j—i, hy = I Zm = %,Zf = g_; las derivadas de las funciones h y z.

La matriz:

as hm (M, F)  hp(m,F) _ (an a12)
~\Zn(m, F) Zf(n_l,ﬁ) © \dz1 Ay

Es la matriz Jacobiana del sistema no lineal evaluada en el punto de equilibrio
(7, F). Los componentes de la matriz Jacobiana del sistema dinamico (12) pueden

hallarse mediante:

h(m,F) = [g - n(?—) . m], entonces:

m
hm=g—n'(? T 3m ——nl-F>0
m
P 2(%) & = (_m)_ T
i = T[l Wm— 1[1 E m anz
d(m+F)
Zm':—CZ am —‘-Cz<0
d(m+F)
ZF=_C2 aF =‘—C2 0
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Luego, evaluando en el punto de equilibrio (771, F), obtenemos que:

(rh)= (—rrl-n_l/ﬁ Ttl-(fﬁ/f'_‘)z)(m-— n_l) (12)

E —C, -G, F-—F
Estudiamos la estabilidad local del sistema (12), para ello determinaremos la
ecuacion caracteristica mediante el determinante |J —AI| = 0y asi poder hallar las

raices caracteristicas que permiten determinar el tipo de trayectoria temporal de m y F.

Resolviendo,
- _ —ﬂ1'm/ﬁ ~2 Tf1'(fﬁfﬁ)2_
= Al = -G, —C,— 2 a0
Obtenemos:
22+ (Co+ mym/F)A+ CGr,-(m/F)2=0
De donde,

2

) — 4C,m (7 JF )2

)| 3

il m 1
A.]= _‘E(Cz‘i‘ 11'1'?)—5 (C2+T[1'

m)—%j((,‘2+ 0,

Puesto que m; < 0, entonces (Cz + m, g) — 4C,m, (M /F )?> 0y asi existen

2

1 _
L _E(CZ+ Ty - ) — 4C,my (7 JF )?

|
|| 3

dos raices reales diferentes, con A; < 0, 4, > 0 de modo que el punto de equilibrio es

un punto de silla.

Hallamos las isoclinas de i y F haciendo h (F,m) = 0y Z(F, m) = 0. Mediante la

regla de la funcién implicita podemos determinar la pendiente de la curva 7 = 0, la cual

viene dada por:
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m
d—m :—Ez n1';il=.ﬂ_1>0
dF m=0 Fm _77.'1';‘ P

De modo que m = 0 es creciente, similarmente:

dm
dF

z —C
=-L=-2=-_1<0
F=0 Zm —C;

Y F =0 es decreciente. Las pendientes de ambas isoclinas y el equilibrio de las

curvas m =0y F = 0 se reflejan de la siguiente manera:

Gréfico 3. Equilibrio del sistema dinamico en un régimen de tipo de cambio flexible.

m

Fuente: Elaboracion propia. F

El punto A es el equilibrio del sistema, que es un punto de silla, y hemos dividido el
espacio de fases en cuatro cuadrantes. Hallamos los movimientos intertemporales de m y

F, para ello calculamos el signo de la derivada de 1 y de F con respecto al tiempo:

aF Ca(m+F)_ B o
aF — ¥ 9F 2

Lo que indica que cuando F crece. F disminuye, y asi F pasa a través de tres fases:
+,0,—.
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Grafico 4. Movimiento intertemporal de la tasa de acumulacion de moneda foranea.

m

PSS OO N
et

Fuente: Elaboracion propia. F

- arn ’ 2 :
Similarmente, o 0, por lo que cuando m crece, mecrece, y asi m pasa a través de
tres fases: +,0, —.

Grafico 5. Movimiento intertemporal de la tasa de variacion de la oferta monetaria real.

m= (
m,

1 i

Fuente: Elaboracion propia.

F

En consecuencia, al combinar los graficos 4 y 5 obtenemos el comportamiento del

sistema dindmico (Gréfico 6):
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Gréfico 6. Movimientos del sistema dindmico en un régimen de tipo de cambio flexible.

m .
m = {)

Fuente: Elaboracién propia.

Por consiguiente, obtenemos el comportamiento dinamico de la economia en un

régimen de tipo de cambio flexible, el cual es mostrado en la siguiente figura:

Gréfico 7. Comportamiento dindmico de la economia en un régimen de tipo de cambio

flexible.

m

Fuente: Elaboracion propia. F
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Siguiendo a Krugman (1979), la solucion debe ser de la forma:
(m-— rﬁ) = (a11 a1z) (e"uf)
F-F Az1 A2/ \gh2t
Puesto que el estado estacionario es un punto de silla, el sistema convergera al
equilibrio, si asumimos que la condicion inicial debe ser: a;; = a,, = 0, con lo cual:

m-= ?’Tl=a11'ellt—*0
Cuandot — oo

F-F=ay-ett -0
En consecuencia, m y F convergen exponencialmente en m, F.
3.5.2 Tipo de cambio fijo
El sistema dindmico viene dado por:

R=—(G-T)+L-S

W=,
TP
Siendo:
R= J(W,R)
W=K (W,R)

Aplicando el mismo método utilizado para el caso de tipo de cambio es flexible,

tenemos:
) aJ
aw= Mz =0
dK dK =1
aw -~ ¥ 3R
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De modo que la matriz Jacobiana seria la siguiente:
—LCZ 0
1=(Ze o)
2
Y la ecuacion caracteristica:

—~LC; O

-

Produce: 4y =0yA, = —LC, <0 (A= =L (m)-C,(Y =T, W)

Hallamos las isoclinas haciendo /] (W,R) = 0, K (W,R) = 0 y mediante la regla de

la funcién implicita, podemos determinar la pendientede R =0y W = 0:

4rR e A G .

= = —2= oo, R =0 es vertical
dWlp=g Ir 0

dR K c : .
hiiia = =W 2= g W =0 esvertical
dw lyy=o Kg 0

Evaluando R = 0 y W = 0, podemos determinar que R = 0 est4 a la izquierda de

W = 0. en consecuencia obtenemos el siguiente grafico:

Griéfico 8. Equilibrio del sistema dindmico en un régimen de tipo de cambio fijo.

R R=0 W=9

Fuente: Elaboracion propia. "
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Hallamos los movimientos intertemporales de W y R. Para ello calculamos el signo

de las derivadas temporales de R y W.

x 7 5 . aw
Haciendo uso del método aplicado anteriormente, obtenemos que 5 < 0, lo cual se

muestra en el siguiente grafico:

Grafico 9. Movimiento intertemporal de la tasa de variacion de riqueza total.

R W=0
Fuente: Elaboracién propia. w

: aR S s .
Analogamente, = 0 produce el siguiente grafico:

Grafico 10. Movimiento intertemporal de la tasa de acumulacion de Reservas

Internacionales.

W
Fuente: Elaboracion propia.
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En consecuencia, tenemos el comportamiento dindmico de la economia en un

régimen de tipo de cambio fijo, el cual se muestra en la siguiente figura:

Grafico 11. Comportamiento dindmico de la economia en un régimen de tipo de cambio

fijo.

R=0 W=0

L

| %
W

Fuente: Elaboracion propia.

3.6 Fisonomia de una Crisis Cambiaria

La ocurrencia del ataque especulativo hace que la existencia de un problema de
balanza de pagos se convierta en una crisis cambiaria. Esto se produce, ya que, debido a
la prevision de los inversionistas sobre un eventual abandono del régimen de tipo de
cambio fijo y la subsiguiente devaluacion, se producird un cambio en el portafolio de

dichos inversionistas, quienes ahora intercambiardan moneda local por moneda foranea.

El gobierno es el encargado de ofertar la moneda foranea que demandan cada vez
mas los inversionistas, y lo hace a través de la venta de reservas internacionales, con el
objetivo de aliviar las presiones especulativas sobre el tipo de cambio fijo. Sin embargo,
mientras menor sea el sfock de reservas en manos del gobierno, mayor sera la demanda

de moneda foranea, ya que se hacen mayores los indicios de una inminente devaluacion.

Debido a que el modelo supone que los agentes tienen la capacidad de prever el

futuro perfectamente, las reservas del gobierno seran eliminadas por el ataque
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especulativo, de tal manera que evitarian la pérdida de capital financiero que implicaria
poseer moneda doméstica, al momento del levantamiento del régimen de tipo de cambio

fijo.

Intuitivamente, mientras mayor sea el volumen inicial de las reservas del gobierno,
mayor sera el lapso de tiempo por el que podra mantener el tipo de cambio fijo, sin
embargo, tal y como lo demuestra el modelo, no es posible que tal compromiso pueda
perdurar indefinidamente si el presupuesto del gobierno no esta balanceado, ya que no

habria compatibilidad entre las politicas fiscal y monetaria, con la politica cambiaria.
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CAPITULO IV

SITUACION DE LA ECONOMIA VENEZOLANA DURANTE LOS ANOS
PREVIOS A LA CRISIS

Durante el periodo comprendido entre 1970 y 1985, la economia venezolana estuvo
caracterizada por importantes oscilaciones y movimientos de sus variables
macroeconomicas. Esta serie de alteraciones supuso consecuencias que implicaron el

surgimiento de la crisis cambiaria de 1982 y 1983.

En primer lugar, se describe la situacion del sector publico con el ingreso percibido
por el gobierno, cuya data ha sido obtenida del Banco Central de Venezuela. Durante los
primeros cuatro afios de estudios, de 1970 a 1973, se evidencia que el gobierno mantuvo
constantes sus niveles de ingreso, observandose un incremento del mismo en el afio
1974, el cual pasé de estar en 16.433 a 46.563 millones de bolivares, significando una
variacion de 183%. Este incremento sobresaliente se debi6 en parte al aumento de los
ingresos tributarios, debido a que segin el Informe Econémico del Banco Central de
Venezuela (1974), el impuesto sobre la renta crecié un 243.8% con respecto al afio
anterior. También tuvo gran impacto el incremento de la renta de hidrocarburos, que

creci6 un 184.8% debido al aumento del precio promedio de regalia.

Posteriormente, el ingreso se mantuvo en niveles constantes, presentando variaciones
menores a un 10% hasta el afio 1977, periodo en el que el gobierno pasé de percibir
44.806 a 57.238 millones de bolivares, representando un incremento del 20%, que se
debi6 en partea la renta de hidrocarburos, impuesto sobre la renta proveniente de otras
actividades, diferentes a petrdleo, hierro y aduanas, asi como a los ingresos provenientes

de las entidades administrativas (BCV, 1975),

En los tres afios posteriores, los ingresos se mantuvieron en niveles relativamente
constantes, hasta que en 1980, aumentaron de 55.955 a 80.702 millones de bolivares. La

razon de este incremento corresponde al aumento de los precios del petroleo, pero
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también, los impuestos indirectos procedentes de la renta aduanera y de cigarrillos,
jugaron un papel importante en este crecimiento (BCV, 1980). Asimismo, en el afio
1981, los ingresos registraron un alza, donde el gobierno percibié un total de 94.685
millones de bolivares, y acorde a lo expuesto en el Informe BCV (1981), esto se debid al

aumento de la recaudacion tributaria producto de la exportacion petrolera.

En el afio 1982, el ingreso percibido por el gobierno se redujo debido a la caida del
precio del petréleo y al menor niimero de barriles exportados. Palma (1899) afirma que
el debilitamiento del mercado petrolero se debié a los esfuerzos que hacian los paises
consumidores para reducir su consumo energético y sustituir el petréleo por otras
fuentes alternativas, asi como también a los problemas presentados por algunas
economias de América Latina, como México'', y la subsiguiente crisis del mercado
financiero internacional. Para contrarrestar el efecto de la disminucién del ingreso, el
gobierno decidié implementar una serie de medidas, que consistieron en el incremento
del precio de la gasolina y en la eliminacién de las exoneraciones aduanales otorgadas al

sector publico (BCV, 1982).

En 1983, el ingreso percibido no tuvo una variaciéon importante, ya que se redujo en
un 2% debido a las mismas razones del afio anterior, por lo que el gobierno debid
contrarrestar este efecto a través de la captacion de rentas por la modificacién del
régimen cambiario. Posteriormente, en 1984, el ingreso registrd un salto importante de
28%, generado por la correccion de la paridad cambiaria del afio anterior y a la actividad
petrolera. Por tltimo, en 1985 se observa un incremento de los ingresos, que se debid a
la mejora de la gestion corriente de las empresas del Estado y a los impuestos indirectos,

en los que destacan los impuestos a la importacion (BCV, 1985).

! Meéxico declara el incumplimiento del pago de deuda. Segiin Sgard (2012), el anuncio del gobierno
mexicano solicitando ayuda al Fondo Monetario Internacional marcé el inicio de una profunda crisis
internacional debido a que después de esto, otros paises que se encontraban en una situacién tensa pero
manejable, se vieron obligados a pedir ayuda financiera.
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Gréfico 12. Ingresos del Gobierno de Venezuela 1970-1985.
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Por otra parte, para poder evaluar el efecto del déficit fiscal representado en el
modelo de Krugman (1979), es necesario tomar en consideracion los niveles de gasto
publico en Venezuela desde 1970 hasta 1985. Al igual que el ingreso percibido por el
gobierno, desde 1970 hasta 1973 el ingreso se logré mantener en niveles constantes. Sin
embargo, en 1974 se percibe un salto de un 189% con respecto al afio anterior. Esta alza
s¢ debiéo al incremento de los gastos corrientes a causa del aumento de las
remuneraciones al personal y por la expansion de las transferencias corrientes, asi como
también el incremento de los gastos de inversion, donde destacan los gastos a la

formacion bruta de capital fijo (BCV, 1974).

De la misma forma que se comporté el ingreso en los dos afios subsiguientes, el
gasto se mantuvo en niveles constantes, presentando variaciones menores al 10%. En el
afio 1977 presenté un aumento del 28%, de donde destacan, segin el BCV (1977), el

incremento en las remuneraciones al personal, las compras de bienes y servicios, las
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transferencias, asi como también la compra de bienes y servicios para la formacién de

capital y la inversion financiera.

El afo siguiente el gasto continud en niveles constantes. En 1979 el gobierno de
Venezuela aplico una politica fiscal restrictiva debido a que, segiin Palma (1989), existia
el convencimiento de que los problemas que presentaba el pais, eran producto del
excesivo gasto publico. Este afo el gasto publico disminuyod en un 17% con respecto a
1978. Esto fue producto de la reduccion de los gastos de inversion y a la disminucion de

los gastos orientados al funcionamiento de la economia (1979).

En 1980 se observa un incremento en el gasto de un 44% de 47.569 millones a
65.548 millones de bolivares, acorde a lo establecido en el Informe BCV (1980), esto se
explica por el aumento del gasto del Gobierno Central, en donde aument6 la aprobacion
de créditos adicionales. Asimismo, hubo un incremento en la compra de bienes y

servicios, en las transferencias y una expansion en los servicios personales.

Nuevamente, en 1981, el gasto publico volvio a registrar un importante crecimiento.
Esta vez, el gobierno pasé de gastar 65.548 a 92.182 millones de bolivares,
representando un incremento de 34%, lo que se traduce en dos afios consecutivos
presentando un gasto publico que supera en mas de 30% al del afio previo. Esto ocurri6
debido a los aportes efectuados por el Gobierno Central a los entes de administraciéon
descentralizada y a los Gobiernos Regionales, asimismo la compra de bienes y servicios
y los pagos por concepto de intereses también jugaron un papel importante en este

crecimiento (BCV, 1981).

En 1982, afio en que ocurrio el desplome cambiario. el gasto ptblico se mantuvo en
niveles constantes con respecto a los reflejados en el afio anterior, con una variaciéon de
apenas 4%, y una politica que, como establece el Informe BCV (1982), estuvo destinada
a evitar una previsible caida en el nivel de la actividad econdmica interna debido a la

disminucion del ingreso petrolero. Asimismo, en 1983, este disminuyé en un 10%.
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Durante 1984, el gasto publico aumentd un 24%, acorde a lo expuesto en el Informe
BCV (1984). Esto se debi6 al incremento de de los gasto destinados a la adquisicion de
bienes y servicios, aunado a la nueva tasa de cambio del sector publico en el exterior. En

1985, el gasto del Gobierno aumentd en 11%.

Grafico 13. Gasto Publico en Venezuela 1970-1985.
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A partir de estos movimientos se puede evaluar el saldo presupuestario del
gobierno, en el cual se obtiene que durante los primeros dos afos el nivel de gasto
publico estaba muy cerca de ser igual al nivel ingreso. Desde 1973 hasta 1976 dicho
nivel de ingresos era superior al gasto. Esto fue producto del auge petrolero, que se
tradujo en un incremento de la renta petrolera, aumentando el nivel de ingreso del
gobierno. Asimismo, en 1979 y 1980 el saldo mostré un notable superavit debido a la

subida del precio del petréleo producto de la Revolucion Irani.

En 1982, el gobierno presentd un déficit de 6.841 millones de bolivares, el cual
equivale al 2.349% del producto interno bruto de dicho afio, debido a la disminucion de

los precios del petréleo y a las distintas crisis econdmicas que atravesaban los paises de
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América Latina. Esta situacion hizo insostenible el tipo de cambio fijo que caracterizaba

el sistema cambiario del pais desde 1969.

En su Modelo, Krugman (1979) supone que la economia de estudio presenta un
déficit, que podra ser financiado tanto por emision de moneda doméstica o mediante las
reservas internacionales, y que mientras presente un tipo de cambio fijo, no tendra

control sobre como financiarlo.

La presencia de este significativo déficit fiscal en el afio de la crisis demuestra el
impacto que tuvo en el colapso cambiario y coincide con lo planteado por Krugman
(1979), debido a que su modelo no explicaria la crisis cambiaria venezolana si durante

este periodo, Venezuela hubiese presentado un superavit fiscal.

Grifico 14. Saldo presupuestario del Gobierno de Venezuela 1970-1985.
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Griéfico 15. Superavit o déficit fiscal como porcentaje del PIB 1970-1985.
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Guerra y Pineda (2000) establecen que uno de los aspectos cruciales en el disefio de
un esquema de tipo de cambio fijo es el referido al comportamiento de las cuentas
fiscales, debido a que ciertas gestiones macroecondmicas pueden resultar inconsistentes
con el sostenimiento del tipo de cambio fijo. Es por esta razon que las politicas fiscales y
monetarias empleadas por el gobierno, sumado a los hechos externos que propiciaron el

déficit, fueron factores influyentes en el surgimiento de la crisis cambiaria de Venezuela
de 1982 y 1983.

Ademas de la politica fiscal, es pertinente evaluar el comportamiento de la politica
monetaria, entre 1970 y 1985. Durante este periodo la liquidez monetaria se expandio
afio tras ano. Desde 1970 hasta 1973 crecié un 20% con respecto al afio anterior,
mientras que en 1974, producto de la situacion fiscal que presentaba el pais, reflejé un
incremento del 39%, pasando de 20.905 a 29.047 millones de bolivares. Este incremento

de liquidez corresponde al aumento de los ingresos fiscales de dicho afio, producto del
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boom petrolero que atravesaba el pais. Sobre esto Palma (1989) establece que la
inyeccion de recursos por las vias fiscal y cambiaria fue una de las principales causas
que expandieron el dinero base o privado durante 1974 hasta 1988. Por consiguiente, en
1974, los ingresos provenientes de la actividad petrolera generaron un incremento en la

liquidez monetaria del pais.

Asimismo, durante los afios siguientes, la liquidez continué creciendo
considerablemente debido al incremento del ingreso proveniente de la renta petrolera
presentando variaciones de 42%, 25% y 24% desde 1975 hasta 1977. En 1978, aunque
igualmente aumento, no lo hizo en la misma magnitud que en los afios anteriores, ya que
solo creci6 un 15%.Estose debio al resultado contractivo de las operaciones cambiarias,
tanto por la desmonetizacion directa de medios de pago, como por el efecto adverso que

tuvo sobre las reservas bancarias (BCV, 1978).

Posteriormente, la liquidez monetaria siguié creciendo alrededor de un 20% cada
afo, lo que coincide con el superavit fiscal reflejado en el saldo presupuestario. Hasta
que en 1982 el ritmo al que venia creciendo disminuyd, presentando una variacion de tan
solo 4% con respecto al aflo 1981. Esto fue producto del elevado déficit fiscal que
presentaba el gobierno debido a la disminucién de la renta petrolera. Asimismo, durante
este afio destaca el efecto que tuvieron las expectativas de una inminente devaluacion del
bolivar, lo que se tradujo en una mayor demanda de divisas, reduciendo el flujo de

dinero doméstico de la economia.

Lo anterior coincide con lo expuesto por Krugman (1979) en su Modelo de Crisis de
Balanza de Pagos, donde establece que previo al colapso cambiario, la
economia experimenta un cambio en sus expectativas, en el que los agentes esperan que
el gobierno agote las reservas internacionales y colapse el régimen cambiario, previendo

la pérdida de valor de la moneda doméstica y aumentando la demanda de moneda

foranea.
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En 1982, en Venezuela, el mecanismo de transmision se desarrolld de la misma
manera, y estas expectativas desfavorables se reflejaron en la desaceleracion de la tasa
de crecimiento de la liquidez monetaria. Segun el Informe del Banco Central de
Venezuela (1982), debido a la complicada situacion petrolera de principios de afio,
surgieron expectativas sobre eventuales modificaciones del tipo de cambio, que
estimularon flujos de capitales especulativos hacia el exterior, teniendo que ser
mitigados por acciones del Banco Central. Estas expectativas aceleraron ain mas el
proceso de agotamiento de reservas, facilitando el desplome del régimen de tipo de
cambio fijo. Confirmando el supuesto de prevision perfecta planteado por Krugman

(1979) y su analisis del ataque especulativo.

Luego, la liquidez monetaria sigui6é su senda expansiva, y el ritmo de crecimiento
aumento nuevamente en 1983, creciendo en un 26%, con respecto al afio anterior. El
BCV (1983) explica este incremento debido a la inyeccion de dinero primario de origen
fiscal, llevada a cabo por el Banco Central de Venezuela, sin embargo, debido a las
restricciones que supuso el control de cambios impuesto a principios de febrero, esta
inyeccion de dinero se vio neutralizada por la via cambiaria. Esto hizo que los efectos
del aumento de la liquidez monetaria no tuvieran la misma magnitud que en afios
previos. Por ultimo, en los dos afios siguientes, la liquidez monetaria incrementé pero a

un ritmo considerablemente menor.

Gréfico 16. Liquidez monetaria en Venezuela 1970-1985.
(Millones de Bolivares)
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Ademas de considerar la politica monetaria, es importante evaluar el
comportamiento del Producto Interno Bruto durante el periodo. Al igual que el ingreso y
el gasto publico, este mantuvo niveles constantes desde 1970 a 1972. Sin embargo, en
1973, su variacion fue significativa debido al incremento de los precios del petroleo de
dicho afio. Segun Hirshleifer y Hirshleifer (2000), los paises de la OPEP requirieron que
las compafiias petroleras privadas redujeran la produccion, evitando asi que los precios

bajaran, lo que gener6 que el precio del crudo ligero arabe pasara de 1.80 USD a 2.59
USD en 1973.

Sin embargo. en 1974 el PIB manifesté un aumento de un 67%, incrementandose de
76.341 a 127.741 millones de bolivares, este crecimiento se caracterizd por no estar
determinado en su totalidad por la actividad petrolera, sino mas bien por el crecimiento
de actividades no petroleras a diferencia del afio anterior. Segun el BCV (1974), este
comportamiento se explica por la presencia de diversos factores que incidieron sobre la
demanda externa, y por los resultados de politicas deliberadamente conservacionistas
asumida tanto por Venezuela como por los demas paises de la OPEP, lo cual significé en

una reduccion de la produccion de petroleo'.

Durante los dos afios siguientes, el Producto Interno Bruto se mantuvo en niveles
constantes, presentando variaciones menores al 10% y comportandose de la misma
manera que el ingreso y gasto publico. En 1977, el PIB aumenté en un 16%, esto se

debio principalmente al incremento de la formacion bruta de capital fijo (BCV, 1977).

Durante los cuatro afios siguientes, el Producto Interno Bruto presentd variaciones
positivas, de 11% a 23%. Sin embargo, en 1982 y 1983 se desaceleré el ritmo al cual se
expandia, creciendo s6lo un 2% en 1982 con respecto a 1981 y manteniéndose constante

en 1983. Palma (1989) sostiene que el comportamiento del PIB en los afios 1982 y 1983

12 -
Entre los elementos que afectaron el mercado petrolero durante este afio destacan: La elevacién de los

precios petroleros por parte de los paises exportadores, las medidas tendientes a la racionalizacién del
consumo energético, la prolongacién del embargue drabe y las condiciones climaticas (BCV, 1974).
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se debi6 al debilitamiento del mercado petrolero ocurrido desde la segunda mitad de
1981 y a las ulteriores decisiones de la OPEP de fijar cuotas maximas de produccién

para los paises miembros, con el fin de reducir la sobreoferta existente en el mercado.

Las actividades no petroleras también se vieron perjudicadas. Sobre esto, Palma
(1989) afirma que la persistencia de los problemas de desabastecimiento de materias
primas y bienes intermedios, la escasez de mano de obra especializada y
semi especializada y la baja productividad laboral tuvieron un efecto negativo en las

mismas.

En 1982, dicha produccién disminuyé el ritmo al cual venia creciendo. Segin el
mecanismo de transmision de Krugman (1979), una reduccién de la produccion conlleva
a una disminucioén del ahorro privado, debido a que ahora los ingresos que reciben los
agentes se ven aminorados. Por consiguiente, con un menor nivel de ahorro, estos
demandaran menos activos domésticos, haciendo mdas inminente la reduccion de
reservas internacionales. Esto queda representado por las ecuaciones de la balanza de
pagos en cuenta corriente, el ahorro privado y la propension del sector privado a adquirir

moneda doméstica adicional.

Grafico 17. Variacion porcentual del PIB nominal de Venezuela 1970-1985.
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En Venezuela, se desarrolla el mismo mecanismo de transmision, la produccion
disminuye en el afio 1982 debido al debilitamiento del mercado petrolero, lo que
signific una disminucién del ahorro privado durante 1982, el cual pasé de ser 28.908 a
23.120 millones de bolivares, representando una significativa disminucién del 20%, que
se tradujo en una caida de la demanda de moneda doméstica y una reduccién de las
reservas internacionales, lo que culminé con el agotamientos de las mismas generando el
colapso cambiario. La produccion venezolana durante el periodo 1970 y 1985 coincide

con lo expuesto por Krugman (1979) en su modelo.

Ademas de evaluar el Producto Interno Bruto nominal, es vital considerar el
comportamiento del Producto Interno Bruto real, tomando como base el afio 1968, para
corregir el impacto de los precios. Debido al comportamiento relativamente estable que
presentd el PIB nominal desde 1970 hasta 1972, el PIB real se comportd de la misma
forma. Asimismo, en 1973 presenta un incremento del 6% debido al aumento de los
precios del petréleo, y durante los 3 afios subsiguientes, el PIB real registro variaciones
constantes de 6% hasta el afio 1976. El alza que reflejé el comportamiento del PIB
nominal en el afio 1974 no se manifiesta en el PIB real debido al incremento en el nivel
general de precios ocurrido en dicho afio, donde la tasa de inflacién anual pasé de estar

en4.1% en 1973 a 8.3% en 1974.

En 1976, el PIB real aumentd un 9% con respecto al afio anterior y debido a que el
PIB nominal se mantuvo en niveles constantes, esta variacion se explica por la
disminucién que registr6 la tasa de inflacion, la cual pasé de estar en 10.2% en 1975 a
7.6% en 1976. A partir de este afio, el PIB real crece pero a un ritmo mads lento que en

los afios anteriores y en 1980 cae un 2%.

En 1982, el PIB real aument6 en 1%, y alin cuando esto fue producto del
debilitamiento del mercado petrolero, también refleja la disminucién ocurrida en el nivel

general de precios, asimismo en 1983 presenta una caida de un 6% debido a la reduccién
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de los precios del petroleo. Esta situacion demuestra que la disminucién de la

produccion contribuye a demostrar que el mecanismo de transmisién de Krugman

(1979) coincide con la situaciéon econémica de Venezuela.

Grafico 18. PIB real de Venezuela 1970-1985.
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Es importante tomar en consideracion el comportamiento de la Cuenta Corriente. En
el afio 1974, la Cuenta Corriente present6 un saldo superavitario debido al aumento de
los precios del petréleo. Segun Palma (1989), durante este afio, las exportaciones de
mercancias dado el comportamiento de las ventas de petréleo mostraron un brusco
aumento. El saldo de la Cuenta Corriente coincide con la evolucion del Producto Interno

Bruto para 1974, el cual incrementd un 64%.

En 1977 se presentd una situacion deficitaria significativa, en la cual la Cuenta
Corriente se redujo en un 313% con respecto a 1976. Esto ocurri6 debido a las distintas
oscilaciones que presentaron las exportaciones e importaciones, asi como también los
servicios y las transferencias. Segun Palma (1989), este déficit se origind a causa de la
contraccion de las exportaciones en 1975, las cuales pasaron de 11.290 a 9.000 millones
de dolares. Otras de las razones a las que obedecié dicho déficit en Cuenta Corriente
fueron: el crecimiento interanual de las importaciones'®, saldos negativos en la cuenta
de servicios'’, asi como también el crecimiento de las transferencias corrientes al resto

del mundo.

Posteriormente, en 1978 el déficit de la cuenta corriente se hizo mayor. Palma
(1989) sostiene que el debilitamiento del mercado petrolero internacional en respuesta a
la sobreoferta que existia agravo la situacion en Cuenta Corriente, debido a que implico
que los precios internacionales y el volumen exportado de hidrocarburos disminuyeran,
es por esto que el autor afirma que aun cuando las importaciones crecieron a un ritmo
menor que en 1977, se registré en la economia venezolana un déficit de la Cuenta

Corriente sin precedentes.

. Segin Palma (1989), las importaciones en 1973 equivalian un 19.3% del PIB total, mientras que en
1977 pasaron a representar un 35% del mismo.

Durante esos afios, la cuenta de servicios experimento elevados y crecientes saldos deficitarios debido
a los pagos por concepto de transporte y seguros, ademas de los gastos de turismo en el exterior.
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Asimismo, en el afio 1979 la cuenta corriente mostré un saldo superavitario de
1.505 millones de bolivares, sobre esta mejoria, el Banco Central de Venezuela (1979)
afirma que fue consecuencia del aumento de las exportaciones, a causa del
comportamiento de las ventas externas de hidrocarburos y de la disminucion de las

importaciones del sector publico.

En 1980, la Cuenta Corriente reflejé un saldo superavitario significativo, debido al
incremento de la renta petrolera, aunado a la subida registrada de los precios del
petroleo. Esto lo confirma el Informe BCV (1980), el cual establece que el resultado
alcanzado en la cuenta corriente estuvo determinado fundamentalmente por el aumento
de las ventas externas de hidrocarburos, debido al incremento registrado en el precio

promedio, tanto del crudo como de sus derivados.

En el aflo 1982 se present6 en la Cuenta Corriente un déficit que equivale a una
disminucién de 206% con respecto a la cuenta corriente de 1981, dicha disminucion se
debe a la caida de la renta petrolera producto de la baja de los de precios del crudo.
Conforme a lo expuesto por el BCV (1982), esta reduccion es atribuible
primordialmente a un menor volumen de exportaciones petroleras producto de la
contraccién del precio promedio de realizacion' y de su volumen de exportacion. En el
afio siguiente, en 1983, la cuenta corriente se recuperd considerablemente debido a las
restricciones cambiarias impuestas en febrero de dicho afio, frenando abruptamente la

salida de capitales.

La reduccion del saldo en 1982 evidencia lo expuesto por Krugman (1979) en su
modelo. El significativo déficit en el saldo de cuenta corriente tuvo un efecto perjudicial
para las reservas internacionales, ya que ejercia una presion contractiva sobre las

mismas. Los hechos coinciden con el mecanismo de transmision dispuesto por Krugman

"> El descenso en los precios obedece a las caidas del lado de la demanda por parte de los paises

consumidores, en momentos en que el consumo mundial de petréleo continuaba presentando signos de
debilitamiento (BCV, 1982).
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y la balanza de pagos por Cuenta Corriente.
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Grafico 20. Saldo de la Cuenta Corriente de Venezuela 1970-1985.
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CAPITULOV

MARCO METODOLOGICO
5.1 Nivel y diseifio de la investigacion

El nivel de investigacion que se llevara a cabo para el estudio de la crisis cambiaria
venezolana ocurrida en 1982-1983, sera de caracter explicativo, debido a que se

expondrén y analizaran las causas que gestaron este fenomeno econdémico.

Segun Sampieri, Fernandez y Baptista (2010), los estudios explicativos responden
por las causas de los eventos fisicos o sociales y proporcionan un sentido de

entendimiento del fendmeno a que hacen referencia.

La investigacion se llevara a cabo de forma explicativa, debido a que el fin Gltimo
de la misma es el estudio de los factores que estuvieron involucrados en el surgimiento
de la crisis cambiaria de 1982-1983, como lo son el crecimiento del déficit fiscal, el
aumento de la masa monetaria y los desequilibrios externos. Se realizara una explicacion
acerca de lo ocurrido durante los aflos previos al suceso, en donde se profundizara el por

qué todos estos factores dieron lugar a una crisis cambiaria.

Para la comprension de este acontecimiento, es necesario indagar en las
circunstancias previas al mismo y por qué se produjo, tomado en cuenta factores como
las crecientes tasas de inflacion y de PIB en los afios anteriores a la crisis, para asi poder
realizar una explicacion completa de la situacion por la que atravesaba Venezuela a

finales de la década de los setenta y principios de los ochenta.

Esto ayudaré a explicar las circunstancias en las cuales se generd la crisis cambiaria
de 1982-1983, por lo que utilizando el modelo de Krugman (1979), se establecera la

serie de variables economicas que concluyeron en el desplome cambiario.
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Ademas, la presente investigacién sera de caricter documental debido a que se
ampliaran los conocimientos existentes sobre las crisis cambiarias en Venezuela
teniendo como soporte documentos, investigaciones, textos y estudios realizados por
autores sobre la materia en periodos previos a este. Segun el Manual de Trabajos de
Grado del Fondo Editorial de la Universidad Pedagdgica Experimental Libertador
(2006), la investigacion documental se encarga de ampliar y profundizar el
conocimiento de su naturaleza, donde el autor se apoya de trabajos previos, informacion

y datos divulgados por medios impresos, audiovisuales o electrénicos.

Esta investigacion tomard como base el mecanismo de transmision planteado por
Krugman (1979) en su modelo de primera generacion de crisis cambiarias, ademas del
trabajo de Guerra y Rodriguez (1998), en el que se describe tedricamente las cinco crisis
cambiarias que vivid Venezuela entre los afios 1950 y 2000, lo que nos ilustra sus
posibles causas y consecuencias, ademas del contexto econdémico en el que se

encontraba el pais en cada episodio de crisis.
5.2 Base de datos

Para la aplicacion del Modelo de Krugman (1979) a la crisis cambiaria venezolana
de 1982-1983 se analizard la variacion de las Reservas Internacionales del Banco
Central de Venezuela. Esto se debe a que a partir de dicha variacion, se representa una
de las dos condiciones de equilibrio, derivadas del analisis del mecanismo de
transmision del Modelo cuando el tipo de cambio es fijo. Es importante destacar que se
tomara el sfock de reservas internacionales del BCV en lugar de las reservas totales de
Venezuela, debido a que el organismo responsable de manejar las politicas monetaria y

cambiaria en el pais es el Banco Central y no el Gobierno.

Para la construccion de la base de datos se delimitd el periodo de estudio a los afios
comprendidos entre 1970 y 1985, tomando los valores de las Reservas Internacionales

en manos del Banco Central de Venezuela con periodicidad anual, debido a la carencia
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de data mensual, trimestral y semestral en organismos oficiales en el lapso de tiempo
estudiado. Los datos provienen de los Informes Econdémicos emitidos anualmente por el
Banco Central de Venezuela, asi como también del trabajo del Dr. Pedro Palma (1989):
La economia venezolana en el periodo 1974-1988, ;Ultimos aiios de una economia

rentista?

La delimitacion del periodo de estudio entre los afios 1970 y 1985 se debe
principalmente a que las inconsistencias de politica econdmica que llevaron a la
remocion del tipo de cambio fijo en 1983, comenzaron a desarrollarse a principios de la
década de los setenta, haciéndose cada vez mas notables. Esto lo confirma Alvarez et al.
(2002), quienes establecen que la crisis cambiaria de 1982-1983 comenzé a gestarse
producto de los politicas fiscales y monetarias expansivas, adoptadas en el primer
gobierno del expresidente Carlos Andrés Pérez en 1974, asi como en menor medida de
la crisis internacional de deuda de la década de los ochenta y la caida de los precios del
petroleo. Asimismo, el Ultimo afio considerado para el periodo de estudio sera 1985,
debido a que segin Guerra y Rodriguez (1998), en 1986 se produjo otro episodio de

crisis cambiaria completamente distinto al analizado.

Durante los cuatro primeros afios de 1970, las reservas internacionales en manos del
BCV se mantuvieron en niveles estables, pero en 1974 aumentaron subitamente
producto de la masiva entrada de capitales que gener6 el incremento del precio del

petroleo originado principalmente a consecuencia de la Guerra Arabe-Israeli'®.

Segln Vera y Zambrano Sequin (2005), en el periodo comprendido entre 1970 y
2003, la correlacion entre las reservas del Banco Central de Venezuela y el precio de la
cesta petrolera venezolana fue positiva y con un valor de 0,56. Lo que implica que entre

1970 y 1985, ambas variables tendian a moverse en la misma direccion.

'8 También llamada Guerra del Yom Kippur, fue un conflicto bélico iniciado el 6 de octubre de 1973
entre Israel y varios paises darabes, que paralelamente dio pie a la “crisis del petréleo”, produciendo
aumentos significativos en el precio de dicho hidrocarburo (Maffeo, 2003).
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Entre los afios 1975 y 1978 las reservas se mantuvieron en niveles relativamente
estables, sin embargo, producto de un aumento en la demanda de divisas por parte de la
banca comercial (BCV, 1978), a finales de 1978 las reservas internacionales el BCV
cayeron, ubicandose en torno a los 6.438 millones USD. Aunado a esto, hubo una fuerte
fuga de capitales causada por las expectativas de devaluacién generado por los
crecientes déficits en cuenta corriente, ademas los diferenciales de tasas de interés a

favor de las fordneas.

Grafico 21. Reservas Internacionales del BCV 1970-1985.
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Fuente: BCV. Elaboracion propia.

Pese a la crisis sufrida en 1978, la posicion externa de pais parecia holgada, sin
embargo, segin Palma (1989), alcanzar ese nivel de reservas internacionales fue posible
por el gran endeudamiento externo, ya que de no haberse obtenido grandes préstamos en
los mercados internacionales, los saldos en la cuenta de capital y de la partida de errores
y omisiones habrian sido negativos, incluso generando una contraccioén de las reservas

internacionales mayor que el déficit en cuenta corriente.
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Durante la segunda mitad del afio 1979 se elevaron los precios del petréleo producto
de acontecimientos politicos en Iran, ayudando de mitigar el desequilibrio fiscal y el
externo, lo que evité una pérdida cuantiosa de reservas internacionales. Entre 1979 y
principios de 1981 la politica fiscal fue restrictiva, lo que hizo que la situacion

economica de pais no sufriera sobresaltos de gran magnitud.

Durante el segundo semestre de 1981, el signo de la politica fiscal cambié. El
gobierno expandio el gasto publico con el fin de estimular la economia (Palma, 1989).
Esto se sentiria en los dos afios subsiguientes con la caida de los precios del petrdleo en
1982, junto a la crisis de deuda que estallo en el segundo semestre de ese mismo afio,

produciendo un déficit en cuenta corriente de mds de 18 billones de bolivares.

Este conjunto de factores, junto a la alta demanda divisas incentivada por la precaria
situacion econdmica que atravesaba el pais obligé al Banco Central de Venezuela a
tomar medidas para evitar la caida de las reservas internacionales. Respecto a esto,

Palma (1989) explica:

“En septiembre de 1982, el BCV adopté dos decisiones de
importancia. Por una parte, elevo el valor de las reservas de oro de
USD 4222 la onza troy a USD 300. Y por la otra, celebré un
convenio cambiario con el Ministerio de Hacienda, mediante el cual
se centralizaron en este instituto los activos internacionales del pais.
Esto hizo que los haberes de PDVSA pasaran al Banco Central, a
cambio de lo cual el instituto emisor abri6 una cuenta en bolivares a

nombre de la empresa petrolera”. (p.188).

La revaluacion de las reservas en oro permitié mitigar contablemente el impacto que
tuvo el deficit en cuenta corriente sobre las reservas internacionales, ya que se registré

un aumento de USD 2.955 millones en la valorizacion de dichos activos (BCV, 1982).

Posteriormente, en febrero de 1983 el gobierno del expresidente Luis Herrera

Campins cerr6 el mercado cambiario por una semana. Luego de esto lo volvié a abrir
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con un nuevo régimen: un control de cambios diferenciales llamado RECADI, que evitd
en gran medida la salida de capitales del pais, haciendo que las reservas internacionales

cerraran el afio con un leve aumento.

Para la aplicacion del Modelo de Krugman (1979) a la economia venezolana es
importante considerar las variaciones de las reservas internacionales en manos del BCV
aislando los procedimientos contables realizados en el afio 1982. Es por esto que para
dicho afio se tomara el valor de las reservas en oro cotizadas a USD 42.22 la onza troy17
y no a USD 300. De esta manera, se podra observar el verdadero efecto del
comportamiento de las variables de la economia consideradas por Krugman (1979) sobre

las reservas internacionales del BCV.

Grafico 22. Variacion interanual de las Reservas Internacionales del BCV 1970-1985.

(Millones de USD).
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Fuente: BCV. Elaboracion Propia.

Por otra parte, Krugman (1979) se basa en la variacion intertemporal de la riqueza
total de los agentes para representar la segunda condicion de equilibrio de su modelo en

presencia de un régimen de tipo de cambio fijo. Dicha riqueza total equivale a la suma

17 La onza troy es una unidad utilizada para medir la masa del oro. Una onza troy equivale a 31,10
gramos.

85



de las posesiones de moneda doméstica y las posesiones de moneda foranea por parte de

los inversionistas.

Para el periodo de estudio, no se encontr6 la data correspondiente a la posesién
privada de moneda foranea ni a la riqueza total de los agentes, en las distintas fuentes
oficiales de Venezuela. Segun el Modelo de Krugman (1979), la variacion intertemporal

de dicha riqueza total es equivalente al stock de ahorro privado de la economia.

Para el caso de Venezuela, entre 1970 y 1985, el ahorro privado presentd una

tendencia descendente, cayendo de 18% a 8% del PIB en dicho periodo (Grafico 23 )

Grafico 23. Ahorro Privado como porcentaje del PIB 1970-1985.
(Millones de Bolivares)
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Fuente: BCV. Elaboracion propia.

Segin Zambrano Sequin, Riutort, Mufioz y Guevara (1998), las razones que

explican este resultado no solo responden a los sucesivos shocks que sufrio la economia
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en esos afos, sino a la manera como se manejo la politica econdmica para enfrentar

dichos shocks.

La politica econdmica se orientd a propiciar el crecimiento de la economia, y debido
a la fuerte expansion del gasto publico se comenzaron a gestar presiones inflacionarias.
Respecto a esto, Pefla (2000) establece que la incertidumbre que generan dichas
presiones inflacionarias disminuye el esfuerzo de un mayor ahorro, ya que implica

pérdida del valor de la riqueza de los individuos.

Se puede decir que la crisis cambiaria de 1982-1983 presentd un punto de inflexion
en los niveles de ahorro privado en la economia venezolana, ya que segin Zambrano
Sequin et al. (1998) y Peifia (2000), las fuertes salidas de capitales y la devaluacion de la
moneda ocurridas durante dicha crisis se consideran factores importantes en la caida del

ahorro privado.

Para la aplicacion econométrica de las condiciones de equilibrio del Modelo de
Krugman en el caso de tipo de cambio fijo a la economia venezolana, durante los afios
1970-1985, no se utilizard el ahorro privado, ya que, a diferencia de las variaciones de la
riqueza, representa un stock y no un flujo, por lo que no son directamente equivalentes,

al menos para el caso de la economia venezolana, contrario a lo que plantea Krugman
(1979) en su modelo.

Sin embargo, es importante considerar las implicaciones que tuvo la crisis cambiaria
de 1982-1983 sobre el ahorro privado y viceversa, ya que los ataques especulativos que
actuaron como desencadenantes de la crisis pudieron haber estado relacionados a la

caida de los niveles de ahorro por parte de los agentes.

Al no considerar el ahorro privado no se afectara los resultados de la aplicacion del
Modelo de Krugman (1979) a la economia venezolana, Esto se debe a que si el gobierno
mantiene un déficit fiscal de manera estructural, sufrird una pérdida de reservas y en

consecuencia se producird una crisis cambiaria, independientemente de que el nivel de
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ahorro privado sea nulo (Krugman, 1979). La razon de esto es que los aumentos
continuos del déficit fiscal reducen directamente el volumen de las exportaciones,
desmejorando el saldo de la balanza comercial y en consecuencia produciendo una
salida neta de capitales que afectard las reservas internacionales, comprometiendo la

sostenibilidad del régimen cambiario.
5.3 Planteamiento del modelo econométrico

La aplicacion econométrica del Modelo de Krugman (1979) a la economia
venezolana, para el estudio de la crisis cambiaria de 1982-1983, se basa
fundamentalmente en la condicién de equilibrio del modelo cuando la economia se rige
por un régimen de tipo de cambio fijo. Dicha condicién se expresa como la derivada de
las reservas internacionales con respecto al tiempo (R), que cuando es igual a cero
implica convergencia del Modelo hacia el equilibrio, y por ende la ausencia de crisis. Si
por el contrario, R # 0 no hay convergencia hacia el estado estacionario, debido al
comportamiento explosivo de las reservas, que deriva en una crisis cambiaria. Ya que la
data de la que se dispone se expresa en términos anuales, se tomaré la variacién discreta

de las reservas en lugar de la derivada respecto al tiempo.

Se realizé una serie de tiempo anual utilizando la variacion de las reservas
internacionales del Banco Central de Venezuela entre 1970 y 1985. A dicha serie de
tiempo se le aplicara un modelo de regresion de Analisis de la Varianza (ANOVA)'"® de

efectos fijos, que se expresa de la siguiente manera:

AR; = By + B, Dum, + p,

18 . ’ . S i . e

Segun Gujarati (2009), los modelos ANOVA se utilizan para evaluar la significancia estadistica de la
relacién entre una regresada cuantitativa y regresoras cuantitativas o dic6tomas. También se emplean para
comparar las diferencias entre los valores medios de dos 0 mds grupos o categorias.
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Donde:

- AR;: Representa la variacion promedio de las reservas internacionales en manos
del BCV durante el periodo analizado.

- [;: Parametro de la variacion promedio de las reservas internacionales en manos
del BCV cuando no hay crisis cambiaria, es decir, durante los afios 1970 a 1981,
y desde 1984 al1985.

- f2: Parametro de la variacion promedio de las reservas internacionales en manos
del BCV en presencia de crisis cambiaria, es decir, en 1982 y 1983.

- Dum,;: Variable dummy utilizada para dividir la muestra, indicando un posible

periodo de crisis, por lo que toma los siguientes valores:
Dum =1 Para 7 = 1982y 1983

Dum =20 Para el resto de los afios

- H¢: Representa el término de error estocastico.

El modelo se ANOVA se puede reescribir en términos de valor esperado de manera

general como:
E(AR;|Dum;) = B, + poDum;
Y para los valores especificos det:
E(AR¢|Dum;_y) = By + B

E(ARtlDumt=0) =p

Por lo que cuando 7 = 1 (presencia de crisis), el valor esperado de la variacion de
las reservas internacionales en manos del BCV sera distinto en periodo de crisis y en

periodo de estabilidad. Por el contrario, cuando 7 = 0, el valor esperado de la variacion
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de las reservas internacionales del BCV serd igual al parametro f;,ya que dicha

variacion de las reservas sera nula.

Para realizar la decision se le aplicara una prueba de significancia individual al

modelo, se considerard un nivel de error tipo I del 5%, de tal forma que:

Hy: ;=0 (Pvalor > 0,05)
Hi:B; #0 (Pvalor < 0,05)

Para el caso de f3;: si su Pvalor es mayor a 0,05, no se rechazara la hipétesis nula y
se concluira que no hubo crisis (al 5% de significancia) en los periodos comprendidos
entre 1970-1980 y 1984-1985. Por el contrario, si su Pvalor es menor a 0.05. se
rechazara la hipétesis nula y se concluira que en los periodos 1970-1980 y 1984-1985

hubo una crisis cambiaria.

Para el caso de f3,: si su Pvalor es mayor a 0,05, no se rechazara la hipétesis nula y
se concluird que no hubo crisis (al 5% de significancia) entre 1982 y 1983. Por el
contrario, si su Pvalor es menor a 0,05, se rechazara la hipétesis nula y se concluira que

entre los afios 1982 y 1983 hubo una crisis cambiaria.

Al modelo se le aplicardn las pruebas necesarias para la verificacion del
cumplimiento de los supuestos de un modelo clasico de regresion lineal, los cuales

segun Gujarati (2009), son:

- No autocorrelacion de las perturbaciones. De violarse este supuesto, las
estimaciones obtenidas por MCO no serian eficientes, por lo que para su
verificacion se utilizara la prueba de Breusch-Godfrey al 5% de significancia.

Las hipotesis seran:

Ho: py = p3 = py (Pvalor > 0,05)
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Hi:alginp; # 0 (Pvalor < 0,05)

- La varianza de las perturbaciones debe ser homoscedastica. Este supuesto se
comprobara utilizando la prueba ARCH al 5% de significancia. Las hipotesis

seran:
H,: Homoscedasticidad (Pvalor > 0,05)
H, : Heteroscedasticidad (Pvalor < 0,05)

- Las perturbaciones deben comportarse como una normal. Este supuesto se
verificard utilizando el contraste Jarque-Bera al 5% de significancia. Las

hipétesis seran:
Ho: e ~ N(0,02) (Pvalor > 0,05)
Hy:p, # N(0,02) (Pvalor < 0,05)

Al modelo ANOVA se le aplicara dos pruebas adicionales con el fin de
complementar los resultados obtenidos con la prueba de significancia individual de sus

parametros.

Primero, empleando el Test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), se contrastara la
estacionariedad de la variacion de las reservas internacionales en manos del BCV. Dicha
estacionariedad representara la ausencia de crisis cambiaria. Caso contrario, si la serie de
tiempo no es estacionaria, se concluira la ocurrencia de un episodio de crisis cambiaria.
Considerando un nivel de significancia estadistica de 5%, las hipotesis seran:

Hy:6 =0 (Pvalor > 0,05)
Hy:8<0 (Pvalor < 0,05)

De donde:
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- Bajo la hipotesis nula: § = 0, la serie no es estacionaria en media ni en
varianza. Por lo que se concluiria que hubo una crisis cambiaria.
- Bajo la hipétesis alternativa: § < 0, la serie es estacionaria en media y varianza,
por lo que en este caso se concluiria que no hubo crisis.
Por otro lado, se utiliz6 el Test de Raiz Unitaria con punto de quiebre para
determinar la presencia de raiz unitaria en el modelo ANOVA estimado anteriormente.

Dicho test identifica el punto de quiebre que implica la crisis cambiaria de 1982-1983 y

aisla sus efectos. Al igual que con el Test de Dickey-Fuller Aumentado, las hipétesis

serian:

Hy:6 =0 (Pvalor > 0,05)
Hi:6 <0 (Pvalor < 0,05)

Debido a que aisla los efectos de la crisis de 1982-1983, el Test de Raiz Unitaria
con punto de quiebre debe indicar la estacionariedad de la serie de tiempo para ser

consistente con el Test de Dickey-Fuller Aumentado.
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CAPITULO VI
RESULTADOS

El primer ejercicio realizado para la obtencion de los resultados fue la estimacion
del modelo de regresion ANOVA de efectos fijos utilizando el Método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), a partir la variacion anual de las reservas internacionales
del Banco Central de Venezuela (DR) entre 1970 y 1985. Los resultados se muestran en
la Tabla 2.

Tabla 2. Estimacion del Modelo ANOVA de efectos fijos mediante MCO.

Dependent Variable: DR
Method: Least Squares
te: 050818 Time: 12:24
Sample (adjusted): 1971 1985
Included observations: 15 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6955.231 6708.060 1.036847 0.3187

DUM 4118477 18370.78 2.241863 0.0430

R-squared 0.278817 Mean dependent var 12446.53

Adjusted R-squared 0.223342 S.D. dependent var 27444.40

S.E. of regression 24186.25 Akaike info criterion 23.14852

Sum squared resid 7.60E+09 Schwarz criterion 23.24293

Log likelihood -171.6139 Hannan-Quinn criter. 23.14752

F.statistic 5.025950 Durbin-Watson stat 2.202250
Prob(F-statistic) 0.043049

Fuente: Célculos propios.

La variable C (f8;) representa a los valores de la serie temporal en los periodos
1970-1981 y 1984-1985, en los que esta implicita la suposicion de ausencia de crisis
cambiaria. La variable DUM (f3;) se utilizo para representar la posibilidad de crisis

cambiaria en los afios 1982-1983.

A ambas variables se les aplico un test de significancia individual para contrastar la

ocurrencia de una crisis cambiaria, ya que sus coeficientes representan la variacion
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promedio de las reservas internacionales del BCV en los periodos mencionados

anteriormente. Cabe destacar que se asumio un nivel de significancia del 5%.

Para los afios 1970-1981 y 1984-1985, representados por la variable C, el Pvalor es
igual a 0,3187. Ya que dicho Pvalor es mayor que 5%, no se rechaza la hipétesis nula y

se puede determinar en base a la informacion disponible, que no hubo una crisis

cambiaria en los periodos 1970-1981 y 1894-1985.

En el caso de la variable DUM, que representa la posibilidad de crisis cambiaria en
1982-1983, el Pvalor es igual a 0,0430, y debido a que es menor que 0,05, se rechaza la
hipétesis nula, por lo que se concluye que, en base a la informacion disponible, hubo una

crisis cambiaria en el periodo 1982-1983.

Para la verificacion del cumplimiento de los supuestos basicos de un modelo de
regresion, se utilizaron las pruebas de Breusch-Godfrey, ARCH vy Jaque-Bera.
Adicionalmente, para complementar los resultados del Modelo ANOVA, se utilizaron

los Test de Dickey-Fuller Ampliado y Raiz Unitaria con Punto de Quiebre.

En la Tabla 3 se muestran los resultados del Test de Correlacién de Breusch-
Godfrey. Debido a que el Pvalor del estadistico F es mayor que 0,05, no se rechaza la
hipétesis nula, y se concluye que las perturbaciones no estan correlacionadas, asumiendo

un nivel de significancia del 5%.

En la Tabla 4 se muestran los resultados del Test de Heteroscedasticidad de ARCH.
Debido a que el Pvalor del estadistico F es mayor que 0,05, no se rechaza la hipdtesis
nula, y se concluye que las perturbaciones no estan correlacionadas, asumiendo un nivel

de significancia del 5%.
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Tabla 3. Test de Correlacion de Breusch-Godfrey.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic 0.138262 Prob. F(2,11) 0.8724
Obs*R-squared 0.367833 Prob. Chi-Square(2) 0.8320
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Methed: Least Squares
te: 05/10/18 Time: 16:18
Sample: 1971 1985
Included observations: 15
Presample missing value lagged residuals set 1o zero.
Variable Coefficien: Std. Error 1-Statistic Prob.
C 5349771 7285.118 0.073434 09428
DUM -4950.116 22646.12 -0.218586 08310
RESID(-1) -0.167807 0.361771 -0.463848 0.6518
RESID(-2) 0.036783 0.335108 0.109765 09146
R-squared 0.024522 Mecan dependent var 0000060
Adjusted R-squared -0.241517 S.D. dependent var 23306.46
S.E. of regression 25968.85 Akaike info criterion 23.39036
Sum squared resid 742E-09 Schwarz criterion 23.57917
Log likelihood -171.4277 Hannan-Quinn criter. 23.38835
F.statistic 0.092175 Durbin-Watson stat 1.802205
Prob(F-statistic) 0.962816
Fuente: Calculos propios
Tabla 4. Test de Heteroscedasticidad de ARCH.
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 3.558190 Prob. F(1,12) 0.0837
Obs*R-squared 3.201829 Prob. Chi-Square(l) 0.0736
Test Equation:
Dependent Variable: RESID2
Method: Least Squares
Date: 05/10/18 Time: 16:30
Sample (adjusted): 1972 1985
Included observations: 14 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
e 2.98E+08 2.88E+08  1.037713 03199
RESID*2(-1) 0.474247 0.251414 1.886316 0.0837
R-squared 0.228702 Mean dependent var 541E+08
Adjusted R-squared 0.164427 S.D. dependent var 1.0SE+09
S.E. of regression 9.62E+08 Akaike info criterion 44.33860
Sum squared resid I.1IE+19 Schwarz criterion 4442989
Log likelihood -308.3702 Hannan-Quinn criter. 4433015
F-statistic 3.558190 Durbin-Watson stat 1.683225
Prob{F-statistic) 0.083680

Fuente: Calculos propios
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En la Tabla 5 se muestran los resultados del Test de Normalidad de Jarque-Bera.
Debido a que el Pvalor es mayor que 0,05, no se rechaza la hipotesis nula, y se
concluye que las perturbaciones se comportan como una variable normal, asumiendo un

nivel de significancia del 5%.

Tabla 5. Test de Normalidad de Jarque-Bera.

Series: Residuals
Sample 1971 1985
8 Observations 15
Mean 0.000000 |
= Median -3915.231 |
Maximum 54741.00 |
Mnimum -54741.00 |
P | Std. Dev 23306.46 |
{ Skewness 0.098175 |
Kurtosis 4799488
& Jarque-Bera 2047944
Probabilsty 0.359166
a

A0000 o 50000
Fuente: Célculos propios.

Para complementar los resultados obtenidos, al Modelo ANOVA se le realizé dos
pruebas adicionales para complementar sus resultados. En la Tabla 6 se muestran los

resultados del Test de Dickey-Fuller Aumentado.

Tabla 6. Test de Dickey-Fuller Aumentado.

Null Hypothesis: DR has a unit root
Exogenous: Constant
LagLength: 1 (Fixed)

1-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.766245 0.3786
Test critical values: 19 level -4.057910
%6 level ~3.119910
10% level -2,701103
“MacKinnon (1996) onc-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependem Variable: D(DR)
Method: Least Squares
Date: 05/10718 Time: 16:56
Sample (adjusted): 1973 1985
Included observations: 13 after adjustments
Variable Cocfficiemt  S:d. Emror  t-Statistic Prob.
DR(-1) -0.748578 0423825 -1.766245 0.1078
D(DR(-1)) -0.154878  0.317406 -0.48794% 0.6361
C 11441.68 9903.649 1.155299 0.2748
R-squared 0.455768 Mean dependent var 2066.077
Adjusted R-squarcd 0.346922 S.D. dependens var 38937.05
S.E. of regression 31466.29 Akaike info criterion 23.75040
Sum squared resid 9.90E~09 Schwarz criterion 23.88077
Log likelihood -151.3776 Hannan-Quinn criter. 23.72360
F-statistic 4.187263 Durbin-Watson stat 1.988073

Prob(F.statistic) 0047744

Fuente: Caleulos propios %




Cabe destacar que los resultados obtenidos son consistentes entre si y permiten
concluir que efectivamente entre los afios 1982 y 1983 Venezuela sufrié una crisis

cambiaria debido a la gran pérdida de reservas internacionales en manos del BCV.
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CONCLUSIONES

Durante la década de los setenta, especialmente a partir de 1974, la economia
venezolana comenzé a sufrir una serie de cambios directamente relacionados
a las expansiones monetarias y fiscales impulsadas por aumentos de los ingresos del
pais. El incremento de las rentas petroleras sirvio de sustento para financiar parte de la
continua expansion del gasto publico, que mas alld de los motivos politicos, estuvo
orientado principalmente a garantizar altas tasas de crecimiento econémico. Sin
embargo, este proceso generd consecuencias que influyeron negativamente en la
economia venezolana. Debido a la falta de consistencia entre las politicas econdmicas,

se gestaron factores que sumieron a la economia del pais en una importante crisis.

Desde principios de 1969, la politica cambiaria se basaba en un esquema de tipo de
cambio fijo, pero debido a que los afios posteriores, tanto los ingresos de pais como el
gasto publico aumentaron considerablemente, el esquema cambiario se hizo insostenible.
Dichos aumentos del gasto piiblico generaron presiones inflacionarias que se traducian
en expectativas de devaluacion por parte de los inversionistas, quienes intentaban
protegerse de una pérdida de capital financiero mediante la adquisicion de divisas. Esta
situacion hacia dificil para la economia enfrentar shocks externos de gran magnitud
como la crisis de deuda de 1982 o las distintas caidas del precio del petroleo, ya que el
pais contaba con un nivel cada vez menor de reservas internacionales, lo que terminé
obligando al gobierno a desmontar el régimen cambiario de paridad fija en 1983, con la

subsiguiente devaluacion de la moneda y la instauracion de un control de cambios.

En el Modelo de Crisis de Balanza de Pagos de Krugman (1979) se plantea una
situacion candnica muy similar a la descrita anteriormente, en la que se conjuga un
régimen de tipo de cambio fijo, continuos déficits fiscales, aumentos de la liquidez y la
inflacion, crecientes expectativas de devaluacion, saldos negativos en la cuenta corriente
y finalmente una caida cuantiosa de las reservas internacionales. Es por esto que se

utilizoé dicho modelo para el estudio de la crisis cambiaria venezolana de 1982-1983.
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Mediante el analisis de las principales variables econdémicas de Venezuela entre
1970 y 1985, asi como también de la condicion de equilibrio derivada del mecanismo de
transmision expuesto por Krugman (1979) cuando el tipo de cambio es fijo, se estudio la
crisis cambiaria de 1982-1983 y se concluyod que efectivamente dicho mecanismo de
transmision puede ser utilizado para explicar el proceso que 1levo a nuestro pais a sufrir
la peor crisis de balanza de pagos del siglo XX, ya que ademds de ser consistente con la
teoria, permite comprobar el incumplimiento de la condicion de equilibrio del modelo

para el caso venezolano en el periodo estudiado.
RECOMENDACIONES

El Modelo de Krugman (1979) se caracteriza por tener una cantidad de supuestos
que dificulta su aplicacion de manera genérica a cualquier economia. La relajacién de
algunos de esos supuestos, como el hecho de que la impresion de dinero es la unica
fuente de financiamiento del gobierno, o que los inversionistas solo pueden adquirir dos
activos, implicaria un mayor grado de complejidad al andlisis, pero al mismo tiempo le

daria al modelo la capacidad de generar resultados mas precisos.

Por otro lado, para el estudio de las condiciones de equilibrio del modelo que
permitan confirmar la existencia de una crisis cambiaria, seria de gran ayuda la
disponibilidad de data correspondiente al nivel de riqueza de los agentes para el periodo
que se esté estudiando, con el fin de poder aplicar de manera mas completa las
condiciones derivadas del estudio del mecanismo de transmisién del modelo a cualquier
economia independientemente del periodo que se estudie. Si bien esta condicién no es
estrictamente necesaria para determinar la ocurrencia de una crisis cambiaria, es
importante para entender los efectos que pudo haber causado dicha crisis a la riqueza de
los agentes y viceversa, permitiendo una mayor comprensién del mecanismo de

transmision del modelo.
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