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INTRODUCCION

En la presente investigacion se busca dar respuesta a una problematica que se
presenta en Venezuela en el periodo 2003-2017; dicha problematica ocurre debido a la
existencia de una variable, que es el “tipo de cambio paralelo™, de la cual no se sabe con
exactitud si su comportamiento se puede atribuir a variables econémicas o conductuales

en Venezuela en el periodo a estudiar.

La importancia de esta variable para la economia venezolana tiene una magnitud
significativa, ya que, en el periodo a trabajar en este estudio, Venezuela se convertia con
el transcurrir de los afios en un pais que debia importar gran parte de los bienes que se
consumian, esto ocurrié debido a que la produccion fue disminuyendo progresivamente.
Un ejemplo de esto se da por el hecho de que en algiin momento el estado se vio en la
obligacion de iniciar la importacion de gasolina para el consumo de los ciudadanos, algo
que llama significativamente la atencién si se toma en cuenta que Venezuela es
principalmente un pais exportador de petréleo, ademas de poseer una proporcion
considerable de las reservas mundiales de crudo. Lo expuesto anteriormente ejemplifica,
al menos parcialmente, la grave situacion en la que se encontraba el pais caribefio durante

el periodo que se estudia.

Venezuela, durante el periodo 2003-2017, se rigié por un tipo de cambio oficial,
el cudl fue establecido por el Banco Central de Venezuela (BCV). Durante parte del
periodo a estudiar era factible obtener divisas por esta via oficial, pero a medida que

transcurrian los afios, esta forma de obtener las divisas se fue convirtiendo en un proceso




cada vez mas complejo y frustrante, dificultando asi la obtencién de divisas de la forma
legal, obligando a los individuos a acudir a un mercado paralelo. Esto de por si es algo no
deseado, los mercados negros, paralelos, ilegales, entre algunos de los nombres que se les
asignan, no son ideales para una economia, y en el caso del tipo de cambio paralelo en
Venezuela, la problemitica se agrava mucho més, ya que el mismo ha aumentado en los

Gltimos afios en proporciones nunca antes vistas en la economia venezolana.

Al momento de buscar las razones de este incremento, se consideraron en primer
lugar a las variables econémicas cuantitativas, es decir, variables que aumentan o
disminuyen en un determinado porcentaje o proporcion, estas son las variables que se
puede pensar que tienen mayor influencia, pero no se puede afirmar que son las Ginicas; es
por esto que se decidié6 complementar la investigacion haciendo uso de la economia
conductual, la cual es un campo que fusiona la economia con la psicologia. El aspecto
conductual le dara un enfoque cualitativo a este trabajo de grado. Se seleccioné la
economia conductual, debido a que, al analizar el estado en el que se encuentra Venezuela,
y observar la inestabilidad politica, econémica y social, se puede pensar que ha habido
una cantidad considerable de eventos que habrian podido afectar el estado psicolégico de
los individuos, influyendo asi en su conducta, la cual podria haberse reflejado de manera

significativa en el valor que adquirié el tipo de cambio paralelo entre 2003 y 2017.

Es por esto que se decidio titular a esta investigacion “DETERMINANTES
ECONOMICOS Y CONDUCTUALES DEL TIPO DE CAMBIO PARALELO EN

VENEZUELA DURANTE EL PERIODO 2003-201 77, teniendo la caracteristica de que




la conducta serviria como complemento de la parte econdmica, ya que, al ser una variable
cualitativa, es dificil de determinar su influencia; y el uso de encuestas, que se tratard en
las limitaciones, se cree que no aportarian datos significativos. También se explicard mas
adelante la metodologia empleada para el analisis economico, el cual se realizard mediante
un modelo econométrico lineal, asi como el anélisis conductual se realizara a través de las
expectativas de los individuos y su posible reaccion ante diversos eventos ocurridos en
Venezuela entre 2003-2017 y cdmo estos pudieron haberse visto reflejados en el tipo de

cambio paralelo.

La estructura que seguird esta investigacion serd la siguiente:

e Capitulo 1: Planteamiento del problema.
e Capitulo 2: Marco tedrico.

¢ Capitulo 3: Marco metodologico.

e (Capitulo 4: Analisis econdomico.

e Capitulo 5: Analisis conductual.

* Conclusiones y recomendaciones.




CAPITULO1
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1. Planteamiento del problema

La economia venezolana posee una cantidad de distorsiones que complican
considerablemente la situacion a la hora de realizar diversos analisis, principalmente de
caracter econdmico. En el caso del tipo de cambio, se presenta una de las mayores
distorsiones, ya que no solo hay una cantidad poco razonable de tasas de cambio, sino que

ademds los precios de las mismas varian constantemente y en proporciones significativas.

Al ser una economia que depende fundamentalmente de las importaciones para poder
abastecerse con la mayoria de los productos que se consumen en el pais, el tipo de cambio
influye directamente en los bolsillos de los ciudadanos, de alli nace la inquietud que dio

origen a este trabajo de investigacion.

Cuando el banco central de un determinado pais establece un tipo de cambio oficial, se
esta comprometiendo a satisfacer toda la demanda u oferta de divisas a dicho tipo de
cambio. Cuando esta demanda no se satisface, se crea un mercado paralelo donde se
compran y venden dolares, légicamente el precio para obtener divisas en dicho mercado
sera mayor que el precio oficial, debido a que la demanda de ddlares a tasa oficial no es

abastecida.

El principal problema yace en que no se sabe con exactitud como estos factores

influyen en la forma en la que varia el tipo de cambio paralelo en Venezuela, hemos visto




como en el periodo a estudiar el dolar paralelo se comporta de una forma que no es fécil
de pronosticar o medir, no es una simple formula matematica, la forma en la que el tipo
de cambio adquiere su valor es bastante compleja. Es aqui donde entran los determinantes

conductuales del tipo de cambio.

Las personas no siempre actian de manera racional, es por eso que es posible que la
conducta de los individuos puede llegar a ser un factor que se deberia tomar en cuenta al
momento de determinar el tipo de cambio paralelo en Venezuela en el periodo a estudiar.
Eventos de cardcter emocional, psicolégicos, sociales, econdémicos, por mencionar
algunos, pueden tener un impacto considerable en el valor del tipo de cambio. Esto puede
ocurrir porque las personas se ven afectadas por estos hechos y reaccionan ante ellos;
ocasionando que se sientan mas seguras 0 menos seguras, se confundan, sientan temor,
etc. Hay diversos estudios, articulos, libros, entre otros que hablan de como las emociones
pueden llegar a influir de manera significativa en la toma de decisiones financieras por

parte de los individuos. (Agnes Virlic 2013)

Debido a esto, se tiene la creencia de que las variables conductuales pueden haber
tenido un efecto que se deberia tomar en cuenta en el valor que ha adquirido el tipo de
cambio, especialmente porque Venezuela es un pais en el que en los tltimos afios la
inestabilidad politica, econdmica y social ha ido en aumento, esta inestabilidad se traduce
en constantes estimulo fisico y psicoldgico de los ciudadanos, qué, basandose en las
diversas teorias existentes acerca de la influencia que tienen las emociones en la toma de

decisiones financieras, creadas por economistas del prestigio de Robert Shiller o Richard

10




Thaler, se cree que habrian podido afectar en una proporcion considerable al valor del tipo

de cambio paralelo en el periodo a estudiar.

1.1 Formulacion del problema

Esta investigacion intentara dar respuesta a las siguientes preguntas:

e (Cuales son las variables econémicas que mas influyen en el tipo de cambio (Bs
por cada $) paralelo en Venezuela?
* ;Se puede plantear un modelo econométrico con dichas variables econémicas para
explicar el comportamiento del tipo de cambio paralelo?
e ;Laconducta de las personas podria ser un determinante significativo en el valor
del tipo de cambio paralelo?
1.2 Hipotesis
Se estima que hay ciertos factores econémicos claves que afectan de forma directa o
indirecta a los valores del tipo de cambio paralelo en Venezuela. Dichos factores deberian
ser aptos para introducirse en un modelo econométrico y analizar sus repercusiones. Por
otro lado, en cuanto a la conducta de las personas, no parece ser factible introducirla en
un modelo econométrico, ya que en primer lugar esta no tiene valores asignados, habria
que asignarles determinados valores. Las personas no siempre actiian de forma racional,
como muchas veces lo sugiere la economia tradicional; muchas veces las personas actiian
de formas que no se pueden ajustar a un modelo, es por esto que se consideré importante
incluir el andlisis cualitativo delas variables conductuales de en el estudio que se realizara,

ya que se tiene la hipotesis de que la conducta de las personas podria haber influido en
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cierta forma en los valores que ha tomado el tipo de cambio paralelo en el periodo a

estudiar.

1.3 Objetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo general:

Establecer el impacto que genera la variacion de ciertos determinantes econémicos y

conductuales sobre el tipo de cambio paralelo en Venezuela durante el periodo 2003-2017.

1.3.2  Objetivos especificos:

* Sugerir algunas variables econémicas que tengan mayor repercusion sobre el tipo
de cambio paralelo.
* Proponer un modelo econométrico con las variables econémicas sugeridas que
intente explicar el comportamiento del tipo de cambio paralelo.
* Sugerir algunas variables conductuales que puedan tener una repercusion en el
tipo de cambio paralelo.
¢ Determinar si, tedricamente, estas variables conductuales podrian influir en el
tipo de cambio paralelo de una forma que no puede ser explicada por el modelo
econométrico previamente realizado, sirviendo como complemento al mismo.
1.4 Justificacion e Importancia
En las actuales condiciones econdmicas, sociales y politicas en que se encuentra
Venezuela, el tipo de cambio, tanto el oficial como el paralelo, han pasado a ser uno de
los temas de conversacion y de andlisis econémico mas importantes y discutidos en el

pais, ya que estas tasas de una forma u otra afectan directa e indirectamente en la vida de
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cada uno de los ciudadanos. Es por ello que este estudio busca analizar y encontrar los
factores economicos y conductuales que hicieron que el tipo de cambio paralelo (no el
oficial, debido a que éste es fijado por el gobierno) se comportara de la manera en la que

lo hizo en el periodo a estudiar.

1.5 Delimitacion

La investigacion tomard en cuenta las variables econdémicas seleccionadas para
determinar cémo las mismas influyen en el tipo de cambio paralelo. En el caso de las
variables conductuales, las mismas no seran incluidas dentro del modelo econométrico,
sino serdn utilizadas posteriormente de forma tedrica, por lo tanto, estas podrian servir
para explicar como el comportamiento de las personas podria influir de gran manera en el
tipo de cambio paralelo. Las variables conductuales también podrian servir para intentar
explicar ciertos momentos en los que las variables independientes no expliquen
satisfactoriamente la variable dependiente en el modelo econométrico (En caso de que
esto ocurra). Es clave mencionar que la parte conductual de la tesis servird como un
complemento al analisis econométrico, y no serd un analisis independiente. Esto se debe
principalmente a que en caso de tratar cada tema por separado se estarian realizando
practicamente dos analisis a profundidad, cosa que no es el objetivo de este trabajo. Por
ello, la parte conductual servird como complemento de la econométrica, y serad
parcialmente experimental en cuanto al enfoque que se le dard, ya que se buscara obtener
una relacion coherente entre los eventos ocurridos en el pais, y cémo estos pudieron haber

influido en el tipo de cambio paralelo.
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Parte de la limitacion en el capitulo conductual es que, debido a que se estan analizando
eventos que ocurrieron en el pasado, no habra forma de comprobar si efectivamente las
personas se comportaron de la manera en la que se analizarda mas adelante. Se penso en
hacer en encuestas, pero no se vio factible pedir a los individuos que recordaran hechos
que pasaron hace afios, y que ademads intentaran hacer una conexion entre dichos hechos
y las emociones que sintieron; agregando el hecho de que las emociones que ellos tienen
en la actualidad podria afectar la percepcién de los hechos y las emociones que estos
generaron en el pasado. La aplicacion de encuestas seria mas factible si se estuviera
estudiando el presente, ya que los individuos si podrian responder como los hechos que
estan ocurriendo en el presente los estan haciendo sentir; esto serd desarrollado con

profundidad en las recomendaciones de esta tesis.

1.6 Factibilidad

En primer lugar, es necesario determinar cuales son los factores econémicos y
conductuales que influyen de forma mas significativa en el tipo de cambio paralelo en
Venezuela. A partir de ahi se buscara establecer una relacion entre estos factores y la
forma en la que ha variado el tipo de cambio en el periodo a trabajar. El cumplimiento de
esta relacion dependera de que, efectivamente, los determinantes econdémicos
seleccionados ocasionen una reaccion significativa y coherente en el tipo de cambio
paralelo. Serd necesario analizar y encontrar cudles de estos factores son los que tienen
mayor relevancia para el estudio, para luego proceder a explicar como estos factores

podrian haber afectado al tipo de cambio paralelo. Medir los efectos ocasionados por las




variables conductuales a través de un modelo econométrico es algo que puede no tener los
resultados esperados, por ello se pretende seleccionar diversos eventos sociales, politicos,
econdmicos, entre otros que hayan ocurrido en los meses en los cuales el modelo
econométrico muestre resultados atipicos (en caso de que esto ocurra), donde las variables
economicas escogidas no sean capaces de explicar satisfactoriamente el comportamiento
del tipo de cambio paralelo; y relacionar estos eventos con ciertas variables y sesgos
conductuales y establecer una posible relacion entre la conducta de las personas vy el
comportamiento del tipo de cambio paralelo. Como se mencioné antes, diversos estudios
han comprobado que las emociones afectan la toma de decisiones financieras de las
personas (Caballero, José; Morales, Ricardo 2017). También se sabe que los eventos
politicos, econémicos, entre otros; afectan a la mayoria de los seres humanos, por lo tanto,
sus emociones son en parte dependiente de estos eventos. Tomando en cuenta la alta
inestabilidad politica, social y econémica en Venezuela, es posible que esta abundancia
de eventos ocasione que las personas, mediante decisiones financieras influenciadas por
sus emociones, lleguen a ser determinantes importantes en el valor que puede adquirir el
tipo de cambio paralelo. Nuevamente, esta parte conductual servira como complemento a
la parte econométrica, principalmente porque esta consistird en intentar encontrar una
explicacion teérica conductual a las fluctuaciones atipicas encontradas en el modelo

econométrico (En caso de que se encuentren dichas fluctuaciones).
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CAPITULO I
MARCO TEORICO

La eleccion del régimen cambiario es una de las principales y mas criticas decisiones
a la cual se puede llegar a enfrentar las autoridades econémicas de un pais. Esta eleccion
no es simplemente la escogencia de un especifico o exclusivo mecanismo de ajuste que se
adapte a los shocks reales y nominales, sino que ademds constituye la seleccion de una
regla con la finalidad de distribuir la carga del impuesto inflacionario (Velasco y Tornell,

1994),

Desde el punto de vista tedrico, la escogencia del régimen cambiario sera determinado
por el tipo de perturbacion que afronta la economia. Cuando influyen las de indole
monetarias, la opcion més aconsejable dentro del régimen cambiario es la fijacion del tipo
de cambio, para que el mercado de dinero pueda ajustarse debido a variaciones de las
reservas internacionales, sin efectos sobre la demanda agregada. En este proceso, los
ajustes en la posicion de los activos externos procederian a actuar como mecanismo de
acomodo de la oferta y demanda de dinero sin que llegue a alterarse la tasa de interés. De
manera contraria, si la economia estd expuesta a shocks en el mercado de bienes, el
mecanismo més recomendable es la flexibilidad del tipo de cambio, para lograr compensar
por medio de los movimientos del mismo el aumento o disminucion de la demanda interna

(Guerra y Pineda, 2004).

De igual importancia, han existido experiencias que indican la utilizacion de la politica

cambiaria como un instrumento de estabilizacion de la inflacion, o para el impulso de la

16




diversificacion del sector externo de un pais, sin dar importancia a la identificacion de
perturbaciones monetarias o reales por parte de las autoridades correspondientes en la

decision de eleccion del mecanismo cambiario.

Para el caso de Venezuela, la experiencia muestra la utilizacién de diversos esquemas
cambiarios, destacando que, en algunos casos, el cambio de uno a otro ha sucedido durante
una crisis de balanza de pagos. Por ello, igual que en otros paises, en Venezuela la
escogencia del régimen cambiario ha sido influenciada més por las finalidades de la
politica econdmica, que por criterios que busquen atender la especificidad de los choques
que afronta la economia, o por un enfoque estructurado de lo que deberia ser la economia
venezolana. Esto se debe a que en Venezuela influyen destacadamente tanto las
perturbaciones monetarias como las reales, por lo cual, es dificil lograr separarlas de forma

precisa (Guerra y Pineda, 2004).

Segan (Calvo y Vegh, 1999) la utilizacion del tipo de cambio fijo en paises en via de
desarrollo es més relevante que en los paises desarrollados, debido a que en los primeros
reducen mas rdpido y de manera eficiente la inflacion. Venezuela, en particular, tiene un
amplio historial de regimenes cambiarios fijos dentro de su economia, siendo la
estabilidad cambiaria un requisito imprescindible dentro los paises mono exportadores.
Entendiendo a la estabilidad cambiaria como “la ausencia de volatilidad no fundamental
y desalineamientos persistentes en los tipos de cambio™ (Garcia Arias, 2004). Por lo cual,

la literatura reciente tiende a resaltar la relevancia de la escogencia de un régimen
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cambiario en economias expuestas a choques externos, economias con una tradicion de

altas tasas de inflacion y economias con sistemas financieros fragiles (Schliesser, 2004).

De la misma forma, la asignacion del régimen cambiario toma un grado mayor de
importancia cuando la distribucion del ingreso es sensible al tipo de cambio, debido a que
la escogencia del mecanismo cambiario puede influir en la seleccion de mecanismos de
ajustes con significativas implicaciones distributivas. La redistribucion del ingreso
relacionada con los mecanismos de ajustes supuestos en el régimen cambiario pudiera
derivar en inestabilidad politica y reduccién en las tasas de crecimiento econémico del

pais (Alesina y Perotti, 1996).

La fijacion de un tipo de cambio genera importantes atractivos que se derivan de su
implementacion. En primera instancia, sirve de ancla nominal a la economia, si el tipo de
cambio es creible, la existencia de esta ancla nominal puede ser una variable efectiva para
el control de la inflacion (aspecto importante debido a las altas tasas de inflacion en la
economia venezolana en la actualidad). En segundo lugar, esté la reduccion de costos de
transaccion y del riesgo cambiario, impulsando el comercio y las inversiones
internacionales, pero este argumento ha perdido relevancia debido a la existencia de
mecanismos financieros para la transferencia de riesgos cambiarios) (Schliesser, 2004),
también ha perdido relevancia ante la ausencia de evidencia que logre sustentar la idea de
una relacién entre la volatilidad en el tipo de cambio y el comercio exterior (Frankel,

1999). Y un tercer argumento final a favor de la fijacién del tipo de cambio, es que la




implementacién de este régimen cambiario provoca bajas tasas de interés, aunque de

nuevo, no existe evidencia empirica que sustente este argumento (Velasco, 2000).

La evidencia apunta a que el mantenimiento de un régimen de tipo de cambio fijo es
una tarea dificil, principalmente para paises en desarrollo (Stockman, 1999). El aumento
de la movilidad de capitales, relacionada con los problemas de credibilidad provocados
por el comportamiento de los objetivos de politica, esta detras de la dificultad de defender

estos regimenes (Obstfeld y Rogoff, 1995).

Basado en lo anterior, el caso actual de la politica cambiaria de Venezuela, que consiste
en condicionar las divisas (d6lares) inicamente para el sector importador, ha provocado
el surgimiento de un mercado paralelo, donde si el délar se cotiza a un mayor precio en
comparacion al tipo de cambio oficial, las divisas adquiridas pueden ser revendidas dentro
del mercado paralelo o almacenadas como una inversién. Con ello, las empresas buscaran
exportar sus productos, generando asi un efecto negativo en las reservas internacionales,
escasez de divisas y de mercancia, esto deriva en problemas tales como corrupcion dentro
de instituciones publicas, fraudes en exportaciones e importaciones, entre otros,
ocasionando un incremento del tipo de cambio y de los precios, generando un impacto

negativo en la economia.

El problema principal en la estructura de la economia venezolana, segin (Giner y
Mendoza, 2005) se debe a que un gran porcentaje de los ingresos en divisa extranjera son

obtenidos por medio de las exportaciones petroleras, y a su vez, el sector privado se




caracteriza por demandar mds divisas para las importaciones para su proceso de

produccion, que el generado por las exportaciones.

La estructura actual del régimen cambiario dentro de la economia venezolana ha
provocado la existencia de un mercado paralelo que ha influido de gran manera en la
economia del pais. Debido a esto, los mercados paralelos de divisas tienden a desarrollarse
de dos maneras. En la primera, la economia se establece con un mercado unificado de
divisas, y las autoridades deciden adoptar un sistema dual de tipo de cambio oficial con la
finalidad de responder a una crisis en la balanza de pagos. Por otro lado, enla segunda
manera, un mercado paralelo (no oficial) surge debido a las restricciones impuestas por
las autoridades al acceso de divisas, generando presién sobre la tasa de cambio oficial,
presionando el control de divisas y, finalmente, el ilegal mercado se vuelve

macroeconomicamente importante (Kiguel y O° Connell, 1995).

2. Antecedentes de la investigacion

2.1 Modelos econométricos

Para la realizacion del modelo econométrico propuesto en esta investigacion fue
tomada como referencia la estructura de los modelos econométricos en los cuales se
basaron los autores Caceres y Nufiez (1990) para la realizacion de su trabajo “La
determinacion del tipo de cambio en el mercado negro de El Salvador”. Asi como parte
de sus explicaciones de los modelos que fueron utilizados como antecedentes en su

investigacion.
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El primer modelo tomado como referencia fue el realizado por Culbertson (1975), en
donde intent6 explicar en términos econométricos el comportamiento del tipo de cambio

en el mercado negro. El modelo establecido por Culbertson fue el siguiente:
(1) Rb =g pPeplagus

La variable dependiente en este modelo era basicamente el tipo de cambio en el
mercado paralelo, mientras que las variables independientes eran: la paridad del poder de
compra, el tipo de cambio oficial y la variacion anual de la cantidad de reservas. La
conclusion a la que llegaron los autores fue resumida en esta cita del trabajo de Caceres y

Nufez:

“Para los casos de la India, Filipinas y Turquia, usando datos anuales para el
periodo 1952-1971, arrojé resultados que mostraban significancia estadistica
unicamente para la razén de precios nacionales a extranjeros. Esto condujo al autor a
concluir que los movimientos de esta variable tienden a dominar los movimientos en los
tipos de cambio. Sin embargo, se debe seiialar que los resultados econométricos acusan

la presencia de autocorrelacion de los residuos ™

Por otro lado, Blejer (1977), pretendié calcular el tipo de cambio en el mercado
utilizando como determinantes el desequilibrio en el mercado monetario de la economia

local. La ecuacién reducida extraida del trabajo de Caceres y Nufiez fue la siguiente:

(2) Py =XYi—ohi(rD* 4+ a* — my — V),_;
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En este caso, la variable dependiente es la depreciacion del tipo de cambio, mientras
que las variables independientes son: la tasa de inflacién mundial, la demanda de dinero
en términos reales, el multiplicador del dinero y la relacion entre el crédito interno de la
base monetaria y las reservas internacionales. Para este modelo, Caceres y Nuiiez llegan
a la conclusién de que en los tres paises (Chile, Brasil y Colombia), el desequilibrio
monetario influye de forma representativa en el comportamiento del tipo de cambio

paralelo.

Gupta (1980), fue el siguiente que utiliz6 un modelo para intentar determinar el
movimiento del tipo de cambio en el mercado negro de la India. Dicho modelo tiene como
variable dependiente al tipo de cambio paralelo, y como variables independientes utilizo
a M2 Nominal, el ingreso real, la tasa de interés nominal, los precios del oro y la plata
(Siendo India un gran exportador de estos metales preciosos), el tipo de cambio oficial y

el indice de precios mundial.

Basicamente, apoyandose en la conclusién que dieron Céceres y Nufiez, este modelo
de Gupta partia de la premisa de que los determinantes del tipo de cambio paralelo eran
los mismos determinantes del IPC de la India, inhabilitando la capacidad del modelo para
determinar el tipo de cambio paralelo; esto se demuestra inicialmente cuando el modelo
no muestra coeficientes significativos (menores a 0.05) en todas sus variables,

independientes, solo en algunas.
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Hubo también un modelo, nuevamente del tipo de cambio, realizado por Olgun (1980)
con aplicacion en Turquia. La tnica conclusion que pudieron sacar los autores Céceres y
Nifiez de este modelo es que la unica variable independiente estadisticamente
significativa fue el tipo de cambio oficial. Este dato podria resultar 1til al momento de

determinar las variables econémicas a usar en la realizacién de este trabajo de grado.

Por ultimo, los autores analizaron el modelo de Dornbusch (1983). En las etapas
iniciales de este trabajo, se intent6 adaptar de forma idéntica el modelo de Fishelson
(1983), que a su vez era una modificacién del modelo de Dornbusch (1983), para la
determinacion del tipo de cambio paralelo en la economia venezolana, y los resultados no
fueron los esperados. A pesar de esto, las conclusiones de este modelo podrian ser atiles,
siendo estas que el tipo de cambio paralelo esta determinado principalmente por el tipo de
cambio oficial real y las tasas de interés, pero presentdndose un problema de
autocorrelacion de los residuos. Dornbusch también concluy6 que la relacion entre el tipo
de cambio paralelo y el tipo de cambio oficial es directa o positiva; en este estudio, se
pretendera comprobar si esto de verdad ocurre, ya que se cree que, en el caso de Venezuela

durante gran parte del periodo a estudiar, la relacion deberia ser inversa o negativa.

Los autores, Ciceres y Nuifiez, procedieron a realizar su propio modelo. Ellos
simplificaron bastante su ecuacién, planteando simplemente que el tipo de cambio
paralelo se determinaba mediante la oferta y la demanda presente en el mercado. Luego
de realizar un modelo adaptado de Houthakker y Taylor (1970), entre sus conclusiones

mas importantes estuvo que M1 y M2 (oferta monetaria) no fueron significativos,
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concluyendo asi que: “La tenencia de dolares tiene las caracteristicas de un bien
duradero que no se deprecia y varia proporcionalmente a los cambios de la oferta

monetaria en términos de billetes “Céceres y Nuiiez (1990)

2.2 Economia Conductual

La economia conductual, también conocida como la economia del comportamiento, es
considerada como el estudio de la toma de decisiones econémicas de los individuos desde
el punto de vista de la ciencia psicoldgica (aunque también existen otros campos como la
Sociologia, Antropologia y Biologia que pueden llegar a influir), ademas intenta explicar
por qué en ciertos momentos los individuos actian de forma completamente irracional,

supuesto que aleja a la economia conductual de los principios de la economia tradicional.

Pues, de acuerdo a lo que dicen (Mullainathan y Thaler, 2000) la economia conductual
es una rama de la economia que fusiona dos dreas que se creia no estaban tan relacionadas
como lo son la economia y la psicologia; esta relacion se da principalmente al observar lo
que sucede en los mercados cuando los agentes sufren las complicaciones y restricciones
propias de los seres humanos. Ademas de lograr explicar conductas tan diversas, como,
por ejemplo, los habitos alimentarios, el exceso de confianza de los inversionistas en
mercados bursatiles o, inclusive, la conducta de compra del tipo “efecto manada™ o “herd-

behavior” (Kosciuczyk, 2012).
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Existen 3 temas que son frecuentes en la economia conductual (Shefrin, 2002):

e “Heuristica: Las personas de forma frecuente toman decisiones en base a

ciertas reglas que no necesariamente son precisas y fiables en cada situacion.

e Sesgos cognitivos/conductuales: Describe alteraciones dificiles de eliminar en
la mente del ser humano, llevando a una distorsion de la percepcion hacia una

interpretacion ilogica.

® Racionalidad: Las personas son consideradas como un Homo Economicus que

»

busca maximizar su utilidad como consumidor y el beneficio como productor.’

2.3 Emociones y decisiones financieras

El economista y ganador en 2017 del premio Nobel en economia Richard Thaler, a
través de una serie de historias y planteamientos demuestra como los seres humanos toman
decisiones financieras de forma irracional, y cémo las emociones pueden tener una
relevancia en la conducta financiera de los individuos que la economia tradicional no toma

en cuenta. (Thaler, R, 2017)

Diversos estudios enfocados en analizar la posible relacion existente entre las
emociones en los individuos y como estas afectan en las decisiones financieras han
demostrado y comprobado que efectivamente esta relacion se cumple; “De acuerdo con la
economia cldsica y neoclasica, las decisiones se toman en base a informacién y a un
analisis costo-beneficio, pero en realidad el proceso de decision es mucho mas complejo

de lo que se pensaba, ya que incluye factores psicologicos™ (Agnes Virlic 2003)
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El ganador del premio nobel, Robert Shiller, también ha expresado en numerosas veces
que muchas veces los movimientos en los mercados financieros no se deben a factores
econémicos, sino a cambios en las emociones y en el comportamiento de las personas,
Rana Foroohar, Revista Time, (2015). Shiller menciona que las emociones de los
individuos son uno de los factores que mayor relevancia tienen en la subida del mercado

experimentada recientemente en los Estados Unidos de América (Shiller, 2000).

2.4 Linea de tiempo

La economia conductual es un drea relativamente “nueva” dentro del analisis
econémico. La mayoria de los estudios, modelos e investigaciones sobre esta area han
surgido en los ultimos 40 afios. El Doctor Jaume Roig Hernando (2015), en su tesis de
doctorado, se encargd de mencionar y sintetizar una serie de investigaciones y modelos
conductuales, que a su vez hablan de algunos de los sesgos también mencionados en el
ANEXO A, empezando en el afio 1985 por el modelo de Thaler, y concluyendo en 2002
con el libro de Gilovich, Griffin y Kahneman. Dicha linea de tiempo que incluye las
diversas investigaciones realizadas entre 1985 y 2002, asi como una breve explicacion por
parte del Doctor Jaume Roig Hernando (2015), sera incluida en el ANEXO C de este
trabajo, sin embargo, lo que se busca al sintetizar dicha linea de tiempo, es que, ha existido
un interés cada vez mayor por intentar incorporar la psicologia a la economia, asi como
también cada vez mas se ha profundizado en la hipétesis de que las decisiones financieras
que toman los individuos no suelen estar respaldadas por teoria econémica o por

pensamientos completamente calculados y racionales, todo lo contrario, los seres
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humanos son individuos fragiles y facilmente influenciables, donde las emociones y los
sentimientos suelen influir en varios aspectos de nuestras vidas, donde la irracionalidad
podria llevar a la creacion de burbujas financieras y sus posteriores crisis (Case, Karl;
Shiller, R, 2003). Esto da cierta perspectiva acerca de la irracionalidad humana, y cémo
esta podria llegar a ser un factor determinante, cuya inclusion al momento de realizar

diversos estudios econémicos y/o financieros, no seria opcional.

2.5 Reseiia historica de regimenes cambiarios en Venezuela

A lo largo de su historia, en Venezuela han existido distintos tipos de regimenes
cambiarios dentro de su economia, predominando principalmente los controles cambiarios
y el tipo de cambio fijo. En la Tabla 1. Se puede observar la linea de tiempo de los
diferentes regimenes cambiarios que han sido implementados en la economia venezolana,

desde 1964 hasta la actualidad.

Tabla 1. Venezuela: Experiencia con distintos regimenes cambiarios.

Periodo Régimen Cambiario
1964-1983 (febrero) Tipo de cambio fijo con libre movimiento
de capital
1983-1989 (febrero) RECADI (Control cambiario)
1989-1992 (septiembre) Flotacion tipo de cambio
Oct 1992-Jun 1994 Minidevaluaciones
1994-1996 (Julio) OTAC (Control cambiario)
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Jul 1996-Ene 2002

Bandas cambiarias

2002-2003 (febrero)

Flotacion controlada

Feb 2003-Dic 2013

CADIVI (Control cambiario)

Dic 2013-Actualidad

CENCOEX (Control cambiario)

Jun 2010-Feb 2013 SITME
Mar 2013-Feb 2015 SICAD 1
Mar 2014-Feb 2015 SICAD II

Feb 2015-Actualidad

SICAD (Unificacion de SICAD I y II)

2015-2016 (febrero) SIMADI
Marzo 2016-Actualidad DICOM
Marzo 2016-Actualidad DIPRO

Fuente: Banco Central de Venezuela.

2.5.1 Tipo de cambio fijo: 1964-1983 (febrero)

En este periodo la economia venezolana mantuvo un régimen de tipo de cambio fijo

con libertad en los movimientos de capital dada la disminucion en la salida de capitales.

Desde 1964 hasta 1970 el tipo de cambio fijado fue de 4,5 Bs. por délar, para luego

situarse en 4,4 Bs. Por dolar hasta 1972, en donde, a partir de 1972 se estableci el tipo de

cambio en 4,3 Bs/USS$.

2.5.2 RECADI (Control cambiario): 1983-1989 (febrero)

Para este periodo es implementado un régimen de control cambiario, y se crea el

Régimen de Cambios Diferenciales (RECADI) con la finalidad de restringir la libre
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distribucion de divisas. Se establecieron dos tasas preferenciales: la primera de ellas fue
destinada para la deuda publica, privada y bienes esenciales, tu tasa de cambio era de 4,30
Bs/USS, y otra de 6 Bs/USS$ para gastos no esenciales; ademas, se establecié una tasa de
cambio libre para viajeros a partir de 7,50 Bs/USS$. Para el afio de 1983, se realiza una
devaluacion del 41% y se define una nueva tasa preferencial fijada en 7,50 Bs/USS,
traspasando a esta nueva tasa las importaciones antes financiadas a la tasa de 4,30 Bs/UsS.
Para finales de 1986, las autoridades devaltan la tasa preferencial de 7,50 Bs/US$, la cual

pasa a ser de 14,50 Bs/USS.

2.5.3 Flotacién tipo de cambio: 1989-1992 (septiembre)

Se establece una flotacion del tipo de cambio cuya finalidad era la de estimular el

crecimiento econémico. Para marzo de 1989 se ubicé la tasa en 35,68 Bs/USS$.

2.5.4 Minidevaluaciones: Oct 1992-Jun 1994

Es implementado un régimen de minidevaluaciones con el objetivo de mantener la

estabilidad de la cotizacion en relacién con la fluctuacién suave del tipo de cambio.

2.5.5 OTAC (Control cambiario): 1994-1996 (Julio)

Se establece un nuevo control cambiario, el cual es dirigido por la Oficina Técnica de
Administracion Cambiaria (OTAC). Bajo este método de control cambiario todas las
transacciones corrientes y financieras estaban sujetas a una tasa de cambio unica
establecida en 170 Bs/USS$, lo que significé una devaluacién de 23%. Para diciembre de
1995, las autoridades deciden devaluar el tipo de cambio en 70%, estableciendo una tasa

de 290 Bs/USS.
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2.5.6 Bandas cambiarias: Julio 1996-Ene 2002

Se puso en marcha una metodologia de bandas cambiarias, donde la moneda flotaria
limpiamente con el objetivo de que el mercado se dirigiera hacia un equilibrio. La
devaluacion condujo a la tasa de cambio hasta 470 Bs/US$ con una amplitud de las bandas

de +7,5%, estableciéndose la pendiente en 1,5% con respecto a la inflacion.

2.5.7 Flotacion controlada: 2002-2003 (febrero)

Durante este periodo se implementé un sistema de subastas gestionado por el BCV.

La devaluacion del tipo de cambio fue de 76,3%.

2.5.8 CADIVI (control cambiario): Feb 2003-Dic 2013

El BCV instaura nuevamente un control cambiario y un tipo de cambio fijo, cuya
gestion serd realizada por la Comisién de Administracién de Divisas (CADIVI), el cual
establecio la tasa de cambio oficial en 1.600Bs/USS$. Para febrero de 2004, las autoridades
devaltan la moneda y se establece una tasa de cambio en 1.920Bs/USS. En el 2005 se
realiza una segunda devaluacion y se coloca la tasa de cambio en 2.150 Bs/USS$. Para el
2007 se aprueba la reconversion monetaria, en donde son eliminados tres ceros a la
moneda y el tipo de cambio es fijado en 2,15Bs/USS$. En enero de 2010 se devalia la
moneda y se crean dos tasas de cambios preferenciales: la primera es establecida en
2,6Bs/USS para sectores prioritarios y 4,30Bs/US$ para el resto. Ocurre nuevamente una
devaluacion para febrero de 2013 en donde la tasa de cambio de 4,30Bs/US$ aumenta a

6,30Bs/USS.
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2.5.9 SITME: Jun 2010-Feb 2013

Durante este periodo de tiempo fue establecido el Sistema de Transacciones con Titulos
en Moneda Extranjera (SITME) en sustitucion de del mercado ilegal permuta, y ademas
como un mecanismo complementario de CADIVI, su objetivo era negociar en el pais
bonos de deuda en délares transados en bolivares; en un principio su tasa de cambio oficial

fue establecida en 5,3 Bs/USS.

2.5.10 SICAD I: Mar 2013-Feb 2015

Se establece un esquema de adquisicién de divisas a través de subastas, en donde
personas naturales y juridicas pueden participar, estaba dirigido a las importaciones no
prioritarias y actividades turisticas, ademds de complementar al sistema CADIVI, es
gestionado por el Sistema Cambiario Alternativo de Divisas (SICAD I). La tasa oficial
para el inicio de sus operaciones era de 6,30 Bs/USS$. En septiembre de 2014 se establecié

una tasa de 12Bs/US$.

2.5.11 SICAD II: Mar 2014-Feb 2015

Se implementa un nuevo mercado cambiario, en donde se permitié a personas y
empresas privadas comprar y vender délares diariamente en efectivo o titulos en délares.
Inici6 sus operaciones a una tasa de 51,86Bs/US$ y para finales enero de 2015 cerrd en

49,09Bs/USS.
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2.5.12 SIMADI: 2015-2016 (febrero)

Es establecido un sistema en donde el tipo de cambio sera determinado por el mercado.
El mercado contarfa con 3.792 puntos de atencion tanto para la banca publica, como para
las casas de cambios y los operadores de valores autorizados. La demanda estaria limitada

a 3008 diarios, en cambio, la oferta no presentaba ninglin tipo de restriccion.

2.6 Régimen cambiario hasta 2017

El régimen cambiario actual en la economia venezolana es muy peculiar en
comparacion con el de otras economias modernas. Con la publicacion el 5 de febrero de
2003 en Gaceta Oficial Ne 37.625 del convenio cambiario Ne 1, se fija la estructura
cambiaria de la economia venezolana al tener el BCV el poder sobre la compra-venta de
divisas. Comenzado este proceso con la creacién de CADIVI, cuyo esquema se mantiene

en la actualidad con el nombre de CENCOEX.

Por otro lado, ha ocurrido el surgimiento de un mercado paralelo con el establecimiento
del control cambiario. Desde entonces, el mercado paralelo ha pasado a tener mayor
protagonismo, lo cual llevé al gobierno a declarar que este método para obtener divisas
era ilegal. Asimismo, para poder comprender el mercado de divisas actual en Venezuela,

se debe tomar en cuenta que se divide en dos: mercado oficial y mercado no oficial.

2.7 Mercado Oficial

La actual politica cambiara en Venezuela comienza con la creacién de un control

cambiario dirigido por la Comisién de Administracion de Divisas (CADIVI) -la cual a
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partir de 2013 pasa a llamarse Centro Nacional de Comercio Exterior (CENCOEX),
comprimiendo las mismas funciones y continuando vigente en la actualidad,
manteniéndose hasta 2010 como el (inico mecanismo oficial para la asignacion de divisas.
Desde entonces, se han implementado siete mecanismos oficiales que se encargan de la
asignacion de divisas, de los cuales cuatro mecanismos han sido explicados anteriormente
en la seccion de Resefia Histdrica de Regimenes Cambiarios en Venezuela, los cuales son:
SITME, SICAD I, SICAD II, SIMADI; con lo cual se explicaran los tltimos y vigentes

tres mecanismos oficiales de tipo de cambio.

2.7.1 SICAD: A partir de febrero de 2015

Se establece este esquema mediante la unificacién de los mecanismos SICAD 1 v II.
Este sistema funciona a través de subastas, y su valor es determinado por el mercado,
iniciando sus operaciones a partir de 12 Bs/USS$, se estipula que moviera el 25% de las
divisas; a pesar de esto, el sistema se ha mantenido practicamente paralizado. En febrero
de 2016 es eliminada la tasa de 13,5 Bs/USS$, destinada a rubros no prioritarios y cupos de
viaje.

2.7.2 DIPRO: A partir de marzo de 2016

Se crea el Sistema de Divisas Protegidas (DIPRO), en donde la asignacion de divisas
va dirigido a rubros prioritarios, como, por ejemplo: alimentos, medicinas y materia prima
para la produccién de los mismos. Para su cotizacion inicial se establece una tasa de 10

Bs/USS, la cual estara sujeta a cambios ocasionados por los “impactos sociales”.
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2.7.3 DICOM: A partir de marzo de 2016

Es implementado el Sistema de Divisas Complementarias (DICOM), cuyo objetivo es
establecer un precio del dolar flotante. Al inicio de este sistema, se determiné su valor a
una tasa de 206 Bs/USS, la cual fluctuaria de acuerdo a las condiciones econémicas que
presentara el pais. El esquema estaria dirigido a los bienes y servicios no prioritarios, y a
las transacciones que no se encuentren incluidas en el DIPRO, asi como a los cupos

viajeros y las exportaciones.

Con ello, el actual régimen cambiario en la economia venezolana esta dirigido por tres
sistemas cambiarios para la asignacion de divisas, los tres poseen distintos
funcionamientos y objetivos, ademas de ser esquemas en donde la asignacion de las
divisas extranjeras tiene tasas de cambio especificas para cada uno de los sectores
productivos de la economia. Lo que ocasiona que la economia venezolana sea un caso

bastante peculiar en lo que al aspecto del tipo de cambio se refiere.

2.8 Mercado no oficial

Con la implementacion de los controles suelen surgir mercados alternativos, mejor
conocido como “mercado paralelo™ de divisas. Debido al proceso largo, tedioso y limitado
que podia llegar a ser la adquisicion de divisas, las personas han tenido la necesidad de
buscar las mismas a un precio mayor a la tasa de cambio oficial, con el objetivo de obtener
mayor cantidad de divisas sin ningtin tipo de restriccion o control, pero viéndose obligados

a pagar un precio mas elevado
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A partir del 2010, con la creacion de la pagina web “DélarToday” la cual toma como
referencia las tasas de las transacciones de los bolivares, pesos colombianos y délares en
Cucuta, Colombia, ciudad cercana a la frontera de Venezuela, para el calculo del valor del
délar con respecto al bolivar, presentandolo de manera diaria. En la actualidad, el sitio
web se ha convertido en la principal referencia del mercado paralelo, realizdndose la

mayoria de los intercambios de divisas al precio indicado por el portal web.

2.9 Variables econémicas que podrian influir en el tipo de cambio paralelo

2.9.1 Inflacién

Es el aumento generalizado de los precios de los bienes y servicios en la economia en
un periodo de tiempo determinado, habitualmente anual o mensual. Con la subida del nivel
general de los precios, cada unidad monetaria permite la adquisicién de menos bienes y
servicios, es decir, la inflacion refleja la pérdida de poder adquisitivo que sufre la moneda
de un pais. Existen distintas causas que pueden provocar el fenémeno de la inflacién
dentro de una economia, algunas de estas causas pueden ser: inflacién por consumo o
demanda, inflacién por costes o inflacién autoconstruida. ;Cémo podria influir la
inflacién en el comportamiento del tipo de cambio paralelo? Pues en una econémica que
presente niveles constantes y sostenidos de inflacién, puede llevar a los individuos a
perder confianza en la moneda y buscar la adquisicién de divisas. Lo contrario podria

ocurrir en caso de existir deflacién
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2.9.2 Reservas internacionales

De acuerdo con la informacion extraida del Banco Central de Venezuela, las reservas
internacionales pueden definirse como: “Los recursos financieros en divisas con los cuales
cuenta un pais para garantizar los pagos de los bienes que importa y el servicio de la deuda,
asi como para estabilizar la moneda.”. En una economia con tipo de cambio fijo, las
reservas internacionales tienen un rol primordial dentro del mantenimiento y continuidad
de dicho sistema de tipo de cambio, mediante la venta o compra de divisas ante los
cambios que se puedan generar en la economia, por lo tanto, las reservas es una variable

que puede influir de forma significativa en el tipo de cambio.

2.9.3 Tasa de interés

Segun el Banco de la Republica de Colombia, la tasa de interés es: “El precio del dinero
en el mercado financiero.” La tasa de interés es un estimulante directo de la economia, ya
que, si las tasas estdn elevadas, el precio del dinero es elevado también, y se estaria
desestimulando a la economia, en cambio, si el precio del dinero es bajo, se esta
estimulando a la economia. ;Dénde esté la relacion con el tipo de cambio? Pues al estar
directamente relacionada la tasa de interés con la cantidad de dinero circulando en la
economia, entonces el andlisis que se puede realizar es similar al de la inflacion, ya que,

a menores tasas de interés, mayor sera la inflacion.

2.9.4 Producto Interno Bruto Real
Segun (Dornbusch, Fischer, Startz, 2004) el PIB es: “El valor de todos los bienes y

servicios finales producidos en la economia de un pais, no se ajusta para tener en cuenta

la inflacién.” El PIB Real indica si el pais esta creciendo econédmicamente o no. De esta
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forma, se puede determinar si el crecimiento o decrecimiento econémico influy6 de alguna

manera en el tipo de cambio paralelo durante el periodo a estudiar.

2.9.5 Liquidez monetaria

En la economia venezolana, ala liquidez monetaria se le coloca el término de (M2), la
cual es un agregado monetario de la base monetaria'. Su relacién con el tipo de cambio es
que esta genera el aumento constante de dinero en circulacion en la economia, lo que
podria provocar que dicho dinero sea destinado a la compra de divisas (siendo este

argumento el efecto inicial en el comienzo de uno de los tipos de inflacion).

2.9.6 Estabilidad econémica y politica

Un pais que no presente dentro de su economia una estructura macroecondémica,
politica y financiera que demuestre fortaleza, transparencia y estabilidad, provocara
desconfianza en inversionistas para movilizar sus capitales a dichos pais, es decir, los
inversionistas buscan paises que presenten una situacién econémica y politica estable.
Segin BCR News (2010), los desacuerdos politicos pueden provocar una pérdida de

confianza en la moneda.

2.9.7 Precio del petroleo

El precio del petréleo, al igual que los precios de otros productos, son determinados
mediante variaciones en la oferta o en la demanda, y su efecto en la economia dependeré

de cudl sea la causa inicial del ajuste de los precios. Esta variable es muy importante dentro

'Cabe destacar que el agregado monetario M2 en la economia venezolana esta compuesto por la
sumatoria del circulante (M1) + el cuasidinero.
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de la economia venezolana, al ser Venezuela un pais cuyos ingresos en divisas y gran
parte de su PIB dependen de la exportacion de crudo. Por ende, se busca analizar como
los precios de dicho producto pueden tener efecto en el comportamiento del tipo de

cambio.

2.9.8 Tipo de cambio oficial

Es la tasa para intercambios de divisas (Bs/$) a la que el banco central de un
determinado pais (BCV en el caso de Venezuela) establece que ocurriran los respectivos
intercambios. Dicha tasa debera ser controlada por el BCV mediante politicas econdmicas
para evitar la apreciacion o depreciacién. Unicamente podria variar su valor en caso de

una devaluacion o apreciacion oficial.

2.9.9 1Indice de precios al consumidor (IPC)

Segin CoincBlog, el IPC es un indicador que mide los precios de un conjunto de
productos de uso comun en la economia, conocida comunmente como “cesta basica”,
sirviendo el célculo de dicho indice para establecer comparaciones, por lo general con una

periodicidad mensual.
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CAPITULO 111
MARCO METODOLOGICO

3. Tipo de investigacion
De acuerdo con las caracteristicas, objetivos de la investigacion, su profundidad y
alcance, el estudio acerca del analisis de los determinantes econdmicos y conductuales
del tipo de cambio paralelo en Venezuela consistird en la realizacion de un modelo
econométrico, con periodicidad mensual, dicho modelo estard compuesto por ciertas
variables econdmicas que se considera que podrian influir en el valor del tipo de cambio
paralelo; dichas variables serdn explicadas mas adelante. También se procedera a hacer
un andlisis cualitativo de las posibles variables conductuales que podrian influir en el tipo
de cambio paralelo, y se intentaria explicar la presencia de distorsiones en el modelo
econométrico analizando como ciertos eventos de caracter social, politico, econémico,
pudieron haber influenciado en el comportamiento de las personas, y cémo el

comportamiento de las personas pudo haber influenciado en el tipo de cambio paralelo.

3.1 Disefio de la investigacion

El disefio de la investigacion “se refiere a donde y cuando se recopila la informacion,
asi como la amplitud a recopilar, de manera que dé respuesta a la pregunta de la
investigacion de la forma mas idonea posible™ Hurtado (2000). El disefio presente en esta
investigacion consiste en la realizacion de un modelo econométrico que intentara explicar
la relacion existente entre el tipo de cambio paralelo y las variables independientes
seleccionadas. Para el andlisis conductual se utilizara el archivo histérico del periodico

“El Nacional™ para la biisqueda de eventos significativos en cuanto a lo politico, social o

39




econémico en los meses seleccionados, procediendo luego a establecer una posible
relacion entre dichos eventos y el comportamiento del tipo de cambio paralelo, a través
de la conducta de los individuos que se pudieron haber vistos afectados por dichos
eventos. Ademas de esto, el trabajo presenta un disefio no experimental, ya que se observa
los fenémenos tal y como ocurren naturalmente, sin intervenir en como estos se

desarrollan.

3.2 Poblacion y muestra

En este caso, la poblacion seria las variables con sus respectivos valores en el periodo
seleccionado. Por otro lado, la muestra seria los valores elegidos de las variables que
podrian servir para probar y cuantificar el modelo econométrico. Una poblacién (en el
contexto metodologico podria definirse como la seleccion generalizada de todos los casos

que tengan un comun una variedad de especificaciones (Hernandez Sampieri 1992).

3.3 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

La data es fundamental al momento de realizar el trabajo de investigacion; sin ella seria
imposible obtener resultados para analizarlos posteriormente. En el caso de este estudio,
la mayor parte de la data sera extraida del Banco Central de Venezuela (BCV), ya que en
teoria es la data mas confiable y oficial que se puede encontrar. El problema que se
presenta es que, en el caso de algunas variables, el BCV no ofrece datos confiables,
incluso a partir de ciertos afios han dejado de publicar completamente datos de ciertos
determinantes econdmicos, por lo tanto, también serd necesario obtener data por vias no

oficiales, hay varias compaiiias en Venezuela que se encargan de ofrecer este tipo de
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data, como por ejemplo “Ecoanalitica”. Por otro lado, para el analisis conductual sera
necesaria la busqueda de noticias y en la prensa, internet, entre otros eventos
significativos que hayan podido influenciar en la conducta de las personas para que
provoque cambios en el valor del ddlar paralelo. En el caso de la data en la parte
conductual, fue requerida la investigacion a profundidad en la base de datos del peridédico
“El Nacional™. Cabe destacar que también podria ser necesario hacer aproximaciones y

estimaciones promedio para obtener algunos datos faltantes.

3.4 Variables econémicas a utilizar en el modelo econométrico

Para el modelo econométrico definitivo en esta investigacién fueron utilizadas las
siguientes variables (En el caso de las variables que se encuentran en términos reales, las

mismas fueron convertidas de nominales a reales utilizando el IPC de base 2007):

3.4.1 indice de precios al consumidor (IPC)

En este estudio, el IPC utilizado fue el del area metropolitana de Caracas. La variacién
del mismo con respecto al [PC de todo el pais es bastante leve. La data de esta variable
esta expresada de forma porcentual en base a diciembre de 2007, siendo este mes
equivalente al 100%. Al observar el rapido crecimiento que tuvo esta variable en los
Gltimos afios del estudio, asi como las claras repercusiones de la inflacion en la economia
(siendo la inflacion la variacion del IPC), se considerd seriamente para la realizacion del

modelo.
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3.4.2 Precio del petroleo

En el periodo a estudiar, la economia venezolana se hacia cada vez mas dependiente
del petréleo para generar ingresos a medida que se avanzaba en la linea de tiempo, es por
esto que la variacion de su precio afecta de manera clara a la economia, ya que el PIB
depende en gran parte de la produccion petrolera. Por este peso que tiene en la economia

venezolana es que fue escogida esta variable.

3.4.3 Reservas internacionales

En una economia con un tipo de cambio fijo, las reservas internacionales tienen un rol
primordial, ya que mediante ellas el banco central tratara de que el tipo de cambio no se
devalue ni se aprecie, esta fue una de las razones por la cual se escogi6 esta variable para

la realizacion del modelo.

3.4.4 Tipo de cambio oficial (En términos reales)

En una economia con control cambiario, como es el caso de Venezuela, el gobierno
fija un tipo de cambio por el cual se van a llevar a cabo el intercambio de divisas. En el
periodo a estudiar en este trabajo, se presenta la caracteristica de que el gobierno fijé
distintos fipos de cambio, los cuales varian de acuerdo a diversas razones; es por ello que

se sacO un promedio, el cual fue utilizado en el modelo.

3.5 Variables consideradas, pero no utilizadas para la realizacién del modelo

Antes y durante la realizacion del modelo, fueron consideradas distintas variables
econdmicas, tanto en términos nominales como reales, algunas de ellas fueron descartadas
por diversas razones, en la siguiente Tabla 2. Se justifica brevemente la razén por la que

las mismas no fueron incluidas en el modelo econométrico.
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Tabla 2. Variables descartadas.

~ Justificacion

Liquidez monetaria (M2)

Esta variable fue utilizada mtz.mto en
términos nominales como reales en el
proceso de estimacion del modelo, pero
fue rechazada principalmente porque en el
caso de Venezuela, tiene una alta relaciéon

con el [PC.

Producto interno bruto

A pesar de que es una variable que
podria influir en el tipo de cambio
paralelo, se tuvo que excluir del modelo
por razones de la disponibilidad de la data,
en primer lugar, el BCV dejé de publicarla
desde el ultimo trimestre de 2015, y en
segundo lugar la data se publicaba de
manera trimestral, y el modelo tiene una

periodicidad mensual.

Tasas de interés

En el caso de las tasas de interés, se
considerd el uso de las activas y pasivas de
las entidades bancarias, pero
posteriormente fue rechaza debido a que
las  mismas se han  mantenido
relativamente constantes desde principios
de 2015, por lo cual no habria una
variacion que se pudiera comparar con la

variacion del tipo de cambio paralelo, al
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menos en los Gltimos 3 afios del periodo,

llevando a descartar esta variable.

Balanza de pagos De manera similar al PIB, la balanza de
pagos no pudo ser utilizada en el modelo
econométrico debido a la falta de datos

oficiales por parte del BCV desde 2015.

Exportaciones e importaciones Por altimo, en el caso del comercio
exterior, no fue posible su utilizacion, ya
que los datos oficiales del BCV dejaron de
publicarse en 2015 tanto para las
exportaciones, como para las

importaciones.

Fuente: Elaboracion propia.

3.6 Variables a utilizar para el anilisis conductual

En este caso, las variables conductuales con las que se buscara establecer una relacion
en la que el comportamiento de las personas se haya visto influenciado por diversos
eventos de cardcter politico, social o econémico, y que a su vez dichos eventos hayan
podido afectar al tipo de cambio paralelo, seran las expectativas y los sesgos conductuales

que se encuentran en el ANEXO A.
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CAPITULO IV
ANALISIS ECONOMICO

4. Realizacion del modelo

Tomando en cuenta los antecedentes tedricos y practicos presentados en el capitulo 2
de esta tesis, y tomando en cuenta que la situacién econdmica en la que se encontraba
Venezuela durante el periodo en el que se va a realizar este modelo es bastante atipica,
pudiéndose calificar tal vez con el adjetivo de “Gnica”, se cree que adaptar de forma exacta
un modelo econométrico que haya sido utilizado en otro pais o en otro periodo en

Venezuela no va a ser posible y los resultados no seran los deseados.

Por ende, las variables que se seleccionaron para la realizacién de este modelo fueron
escogidas tomando en cuenta los antecedentes, pero también la realidad y situacién
econdmica del pais, asi como la opinion de algunos expertos acerca de cuales podrian ser
los factores que determinen el tipo de cambio paralelo en Venezuela. Esta incertidumbre
que existe acerca de cudles son estos factores da a entender que la situacién econdmica en
Venezuela es bastante incierta. Se espera poder aportar algo significativo a través de la
realizacion de este modelo, ya que al ser unas condiciones econdmicas tnicas las que se
presentan en Venezuela en el periodo a estudiar, adaptar modelos previos puede no ser la

decision optima.

Habiendo dicho esto, se procedi6 a seleccionar el comportamiento del tipo de cambio

paralelo en Venezuela como variable dependiente mediante un modelo de regresion lineal

45




utilizando minimos cuadrados ordinarios (MCO). El periodo de estudio escogido para la

estimacion del modelo fue de 2003-2017 utilizando una periodicidad mensual.

Tabla 3. Variables modelo econométrico.

_ Variables | Relacion
_seleccionadas | esperada?
Relacion
Precio del Petréleo BCV negativa
Tipo de cambio oficial Relacion
real BCV negativa
Reservas Relacion
internacionales BCV negativa
Relacion
58 BCV positiva

Fuente: Elaboracion propia

La ecuacién planteada en el estudio es la siguiente:
k K k
(3) LTCPR,= a+ Z B1DLPP,_; + Z B2DLTCOR,_; + Z B3DLTCPR,_;
i=0 i=0 =

i=0

k Kk
+ Z BADLRI,_; + Z B5DLIPC,_; + u;
i=0 i=0

*Relacion esperada entre la variable dependiente y la independiente antes de realizar el modelo
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Donde:
a: Es el intercepto

B1 a B6: Es el grado de impacto de cada una de las variables independientes en el tipo

de cambio paralelo.
DLTCPR:Diferencia del logaritmo del tipo de cambio paralelo real?
DLPP:Diferencia del logaritmo del precio del petroleo
DLTCOR:Diferencia del logaritmo del tipo de cambio oficial real
DLRI:Diferencia del logaritmo de las reservas internacionales
DLIPC:Diferencia del logaritmo del IPC base 2007

u,: Perturbacion estocastica

Tanto el tipo de cambio paralelo, como el tipo de cambio real, fueron convertidas de
variables nominales a variables reales utilizando el IPC base 2007, esto se realizé para
eliminar a la inflacién como factor dentro de estas variables. En el caso del precio del
petroleo y de las reservas internacionales, esta transformacion no fue hecha debido a que
estas variables e encuentran expresadas en dolares, siendo la inflacién del ddlar un factor

muy poco relevante en el corto periodo a estudiar.

3 Tanto el tipo de cambio paralelo, como el tipo de cambio oficial fueron llevados a términos reales con
base 2007 para el desarrollo del modelo.
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4.1 Analisis del Modelo de Cointegracion

Un paso preliminar para la estimacion del modelo es estudiar la estacionariedad y

estacionalidad de las series implicadas. Para el caso de la estacionalidad, el procedimiento

a seguir consiste en aplicar el Census x12 y observar el apéndice 8.A para verificar la

presencia o no de estacionalidad. En caso de observar este comportamiento es necesario

desestacionalizar la variable.

Luego de realizar esta prueba se comprobd un comportamiento estacional en todas las

variables del modelo con excepcion del LTCOR. Debido a esto, estas variables fueron

desestacionalizadas para que pudieran ser introducidas en el modelo, obteniendo como

resultado el siguiente comportamiento de las variables ya desestacionalizadas:

Ilustracion 1. Variables desestacionalizadas
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Fuente: Data del BCV, elaboracion y calculos propios utilizando “Eviews”.
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Para determinar la estacionariedad, se realiz6 la prueba Dickey Fuller, la cual contrasta
la hipétesis nula de la raiz unitaria con la hipétesis alternativa de la estacionariedad. La
prueba fue realizada a cada una de las series implicadas en el modelo, tanto en niveles

como en primera diferencia, obteniendo como resultado lo observado en la Tabla4.*

Tabla 4. Prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller.

~ P-Valor ~ Conclusién

LTCPR sa; Intercepto 0.6453 No estacionaria

LPP _sa, Intercepto 0.0946 No estacionaria

LTCOR; Intercepto 0.8338 No estacionaria

LRIl _sa , Intercepto 0.9858 No estacionaria

LIPC sa, Intercepto 1.0000 No estacionaria
ALTCPR_sa, Intercepto 0.0000 Estacionaria
ALPP_sa, Intercepto 0.0000 Estacionaria
ALTCOR, Intercepto 0.0000 Estacionaria
ALRI sa, Intercepto 0.0000 Estacionaria

ALIPC sa, Intercepto 1.0000 No estacionaria

Fuente: Célculos y elaboracion propia.

Se procedi6 a aplicar primera o segunda diferencia a las variables que no presentaban

estacionariedad.

Luego de cumplir con la estacionalidad y estacionariedad, se procedi a la elaboracion
del modelo. Algunas variables fueron rezagadas varios periodos con el objetivo de
observar si el pasado de las variables independientes logra explicar con mayor exactitud
a la variable dependiente. También se les aplico logaritmo y la primera diferencia a todas
las variables. También fue necesario incluir algunas variables dummy debido a la

volatilidad que se presentd en algunos de los rezagos. Se puede observar como todas las

* Adicionalmente, se consideraron los correlogramas de las series para estudiar la evidencia de raices
unitarias.
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variables son significativas, ya que la probabilidad es menor a 0.05. En la Tabla 5. Se

muestra la estimacién del modelo de cointegracion.

Tabla 5. Modelo de Cointegracion del Tipo de Cambio Paralelo en Venezuela.

Dependent Variable: D(LTCPR_SA)

Method: Least Squares

Date: 05/17/18 Time: 20:44

Sample (adjusted): 2004M04 2017M12
Included observations: 165 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.007889 0.005130 -1.5637799 0.1263
D (LTCPR_SA (-1)) 0.357184 0.055439 6.442862 0.0000
D (LTCPR_SA (-2)) 0.310696 0.056096 5.538658 0.0000
D(LTCPR_SA (-8)) 0.307735 0.052345 5.878989 0.0000
D(LPP_SA (-2)) -0.097320 0.048071 -2.024487 0.0448
D(LTCOR (-9)) -0.135663 0.026720 -5.077117 0.0000
D(LTCOR (-10)) 0.128349 0.028553 4.495192 0.0000
D(LTCOR (-12)) -0.078591 0.029150 -2.696073 0.0079
D(LRI_SA (-10)) -0.174950 0.079006 -2.214390 0.0284
D(LIPCO7_SA) -0.875601 0.102373 -8.553069 0.0000
D(LIPCO7_SA (-2)) -0.406604 0.124174 -3.274470 0.0013
D(LIPCO7_SA (-8)) 0.597006 0.130371 4.579301 0.0000
D(LIPCO7_SA (-9)) 0.954448 0.126142 7.566469 0.0000
D(LIPCO7_SA (-10)) 0.947809 0.120290 7.879350 0.0000
D(LIPCO7_SA (-11)) -0.759562 0.134255 -5.657598 0.0000
D2017M11 0.436255 0.054279 8.037286 0.0000
D2005M01 0.232104 0.047190 4.918543 0.0000
D2013M02 0.189855 0.047064 4.033963 0.0001
D2017MO01 -0.274122 0.056795 -4.826508 0.0000
D2015M05 0.168461 0.047950 3.513242 0.0008
D2012M08 0.145922 0.047503 3.071810 0.0025
D2015M08 -0.160241 0.048336 -3.315117 0.0012
R-squared 0.763512 Mean dependent var 0.010111
Adjusted R-squared 0.728783 S.D. dependent var 0.089606
S.E. of regression 0.046665 Akaike info criterion -3.168062
Sum squared resid 0.311405 Schwarz criterion -2.753936
Log likelihood 283.3651 Hannan-Quinn criter. -2.999953
F-statistic 21.98480 Durbin-Watson stat 1.767476
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Calculos y elaboracion mediante Eviews.
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Tabla 6. Diagnéstico del modelo de cointegracion del Tipo de Cambio Paralelo
en Venezuela.

Diagnostico del modelo | Valor
Prueba Jarque-Bera 0.1899

Prueba Breusch-Godfrey LM | 0.2826
Prueba Breusch-Pagan-

Godfrey 0.0000
Prueba Glejser 0.0000
Prueba ARCH 0.0026

Prueba Ramsey Reset 0.7399
Fuente: Calculos y elaboracion mediante “Eviews”.

Como se puede observar en la Tabla 6. No se evidenciaron problemas de autocorrelacion
segln la prueba LM (P valor > 0.05), ni tampoco problemas de normalidad de los residuos
segun la prueba Jarque-Bera (P valor > 0.05), el modelo es correctamente funcional seglin
la prueba Ramsey Reset (P valor > 0.05), ademas. Tampoco se observaron problemas de
multicolinealidad. En cuanto a la homocedasticidad, las pruebas Breusch-Pagan-Godfrey,
Glejser y ARCH arrojan un valor P < 0,05; indicando la presencia de heterocedasticidad
en el modelo; la cual se puede deber a la volatilidad de la data, ya que en los Gltimos dos
anos los valores de la misma presentaron una volatilidad considerable en comparacion a
los primeros afios del modelo, ademas de que los valores de algunas variables en estos dos
afios tuvieron que ser obtenidas de fuentes no oficiales, y esto puede haber generado que
parte de la data se convirtiera en una serie de corte transversal, siendo esta una causa
posible de la heterocedasticidad(Murillo, C; Gonzalez, B; 2000). Ciertamente la presencia

de la misma es un inconveniente, pero debido a la imposibilidad de obtener data de fuentes
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oficiales en un rango del periodo, se ha preferido incluir las variables y considerar la
presencia de heterocedasticidad como una limitacion en este trabajo de investigacion. A
pesar de esto, Kurt Schmidheiny (2016) en su trabajo, habla de cémo es posible suavizar
el supuesto de la homocedasticidad en el modelo, llegando a la conclusién de que de igual
forma los parametros del modelo lineal estdn correctamente estimados

independientemente de si hay presencia o no de heterocedasticidad.

4.2 Anilisis e interpretacion de los resultados del modelo

Desde un punto de vista econémico, el modelo estimado presenta un resultado
satisfactorio, ya que se obtuvo un 76.35% de bondad de ajuste con las variables elegidas
transformadas a logaritmicas en primera diferencia. Los coeficientes de cada una de las
variables tienen el signo esperado acorde a la economia venezolana, ademds de ser

significativos al 5%.

Antes de empezar con el analisis, se realizo la determinacion de los signos de cada una de

las variables del modelo. El resultado obtenido se puede observar en la siguiente Tabla 7.

Tabla 7. Signos de las variables del Modelo de Cointegraciéon del Tipo de
Cambio Paralelo en Venezuela.

Variable _ Signo Obtenido

DLTCPR; Positivo
DLPP, Negativo

DLTCOR, Negativo
DLRI, Negativo
DLIPC, Positivo

Fuente: Elaboracion propia
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Con los signos de las variables ya determinadas, se procedié a la explicacion de como

afectan cada una de las variables endégenas al tipo de cambio paralelo.

4.2.1 Tipo de cambio paralelo real rezagado

En la estimacion del modelo, se determind que el pasado de la propia variable de
estudio, la explica y mantiene una relaciéon directa con ella misma, es decir, el
comportamiento del tipo de cambio paralelo real en Venezuela se ve afectado por la
conducta de esta misma variable en el pasado. En cuanto a los resultados del modelo, el
signo obtenido por los coeficientes de la variable estimada es positivo, obteniendo asi el

resultado esperado.

4.2.2 Precio del petroleo

En cuanto a la diferencia logaritmica del precio del petréleo (DPP;), se espera que
tenga una relacion indirecta o negativa con la diferencia logaritmica del tipo de cambio
paralelo real (DLTCPR,). Al ser Venezuela un pais cuyo PIB depende en su mayor parte
de la exportacion de petréleo, se podria establecer una alta relacion entre el precio del
crudo y el PIB del pais, determinando asi el crecimiento o decrecimiento de la economia
venezolana. Al subir el precio del petroleo, los ingresos de divisas seran mayores,
obteniendo asi el pais un flujo mayor de divisas, se cree que por esto es que podria
disminuir el tipo de cambio paralelo, debido a un incremento de la oferta y al mismo
tiempo de las expectativas y perspectivas econémicas que tienen los individuos del pais.
Lo contrario al andlisis anteriormente explicado ocurre cuando se presenta una

disminucién en el precio del petréleo. Lo que nos dice esta variable en el modelo es que
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el pasado del precio del petroleo tiene una relacion inversa con el tipo de cambio paralelo
real en la actualidad, debido a que la variable rezagada 2 periodos tiene coeficiente

negativo.

Para el modelo estimado, cuando aumenta en un 1% la diferencia logaritmica del
precio del petroleo (DPP;), provoca que la diferencia logaritmica del tipo de cambio

paralelo real (DLTCPR,) disminuya un -0.097%.

4.2.3 Tipo de cambio oficial real

Para el célculo del tipo de cambio oficial tomando en cuenta la existencia de distintos
sistemas cambiaros en el periodo de estudio, se calcul el promedio aritmético del tipo de
cambio oficial para la utilizacion de esta variable en el modelo. En el caso de Venezuela
durante el periodo 2003-2017, la diferencia logaritmica del tipo de cambio oficial real
(DLTCOR,) se espera tenga una relacion negativa con la diferencia logaritmica del tipo de
cambio paralelo (DLTCPR,), tal vez esto sea contrario al resultado esperado si se analiza
desde un punto de vista netamente econdémico, ya que en teoria una incremento del tipo
de cambio oficial deberia también generar un incremento del tipo de cambio paralelo, pero
este no es el caso en Venezuela. Se cree que la explicacion del comportamiento de esta
variable tiene una connotacion conductual, por lo tanto, se estima que el comportamiento
poco tiene que ver con la teoria economica tradicional. Debido a esto, la explicacion del
comportamiento del tipo de cambio oficial se expondré en el capitulo conductual de esta

tesis, para mantener el orden previamente establecido.
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En el modelo estimado, se obtuvo una relacion inversa o negativa, ya que al aumentar
1% la diferencia logaritmica del tipo de cambio oficial real (DLTCOR,) disminuye un -

0.08% la diferencia logaritmica del tipo de cambio paralelo real (DLTCPR,).

4.2.4 Reservas internacionales

La relacion entre la diferencia logaritmica de las reservas internacionales (DLRI;) con
la diferencia logaritmica del tipo de cambio paralelo real (DLTCPR,) se espera que sea
inversa o negativa. Esto se cree que ocurre debido a que un aumento en las reservas
internacionales, se traduce en un aumento de divisas en posesion por parte del banco
central de Venezuela, lo que le permitiria abastecer mas satisfactoriamente la demanda de
divisas, disminuyendo asi la presion al alza del tipo de cambio paralelo. Al igual que con
casi todas las otras variables independientes, a esta variable se le aplicaron rezagos,
detectando que, acorde a los resultados del modelo, el comportamiento de las reservas
internacionales en el pasado tiene una relacion inversa con el tipo de cambio paralelo en

la actualidad.

En cuanto a los resultados obtenidos en el modelo, al aumentar en 1% la diferencia
logaritmica de las reservas internacionales (DLRI;) provoca una disminucion de -0.1749%

de la diferencia logaritmica del tipo de cambio paralelo real (DLTCPR,).

4.2.5 Indice de precios al consumidor (IPC)
En cuanto a la diferencia logaritmica del IPC (DLIPC,) se espera obtener una relacion

directa o positiva con la diferencia logaritmica del tipo de cambio paralelo (DLTCPR,).
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La relacion directa o positiva entre el [PC y el tipo de cambio paralelo real se evidencia
tomando como referencia los rezagos de la variable independiente. Si se observa el
resultado del coeficiente de esta variable sin rezagos, se evidencia que es negativo, por lo
tanto, es necesario rezagar la variable varios periodos; lo que esto indica es que el
comportamiento en el pasado del IPC tiene una relacion directa con el comportamiento
del tipo de cambio paralelo real en la actualidad. En conclusion, esto da a entender que un
aumento del [PC en el pasado generaria un aumento del tipo de cambio paralelo real en la
actualidad, pudiendo ser una de las causas de este aumento las expectativas de los
individuos, por lo tanto, esta variable también se podra analizar en la seccién conductual

del trabajo.

En el modelo se obtuvo la relacién esperada, ya que al aumentar 1% la diferencia
logaritmica del IPC (DLIPC,) aumenta un 0.46% la diferencia logaritmica del tipo de
cambio paralelo (DLTCPR,). Este resultado demuestra que el IPC es la variable
independiente que mayor efecto tiene en el comportamiento del tipo de cambio paralelo

dentro del modelo realizado.

Para la explicacion de algunas de las variables independientes que fueron utilizadas en
este modelo, hay que considerar el efecto que pueden llegar a tener las expectativas.
Debido a la relacion de este factor con el comportamiento de las personas, y al hecho de
que puede verse afectado por factores que no son econémicos, se profundizara sobre las
expectativas y otros determinantes conductuales y su posible influencia en el tipo de

cambio paralelo en el capitulo V de este trabajo.
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CAPITULOV
ANALISIS CONDUCTUAL

5. Analisis de expectativas

Antes de iniciar con el estudio de los eventos sociales, politicos y econémicos que
podrian haber influido en la conducta de las personas, se procedera a realizar un anélisis
de como las expectativas pudieron haber influido en los valores de los coeficientes
obtenidos de cada una de las variables explicativas en el modelo econométrico realizado

previamente.

5.1.1 Tipo de cambio paralelo real rezagado

Desde el punto de vista de las expectativas, la relacion directa o positiva de la
variable dependiente con ella misma rezagada varios periodos, se podria dar por el hecho
de que los individuos observan que en el pasado el tipo de cambio paralelo real mostraba
un incremento, y esperando que ese incremento continte, procedian a adquirir divisas en

el mercado paralelo para protegerse econdmicamente o como una inversion a futuro.

5.1.2 Tipo de cambio oficial real

Como se dijo previamente, la explicacion del efecto que tiene el tipo de cambio
oficial real en el dolar paralelo se cree que es en gran parte conductual, ya que el
coeficiente que se obtuvo en el modelo econométrico es contrario a lo que tal vez dice la
l6gica economica. La relacion negativa presente en el modelo se puede deber
principalmente al funcionamiento del control cambiario en Venezuela. Al haber una

variedad de tasas cambiaras que funcionan simultaneamente, teniendo algunas de ellas un
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funcionamiento similar a una subasta (SICAD, SIMADI, entre otros), otras un
funcionamiento flotante, y otras un funcionamiento fijo. El problema surge en la
capacidad de adquirir las divisas a dichas tasas preferenciales, la realidad es que es una
tarea muy compleja para los demandantes. por esto se ven obligados a acudir al ddlar
paralelo. La parte de las expectativas surgia al momento en que se hacia el anuncio por
parte del gobierno de devaluar la moneda o de la implementacion de nuevos métodos
cambiarios; los individuos veian estos anuncios con la esperanza de que el hecho de
devaluar la moneda iba a hacer que la demanda de divisas pudiera satisfacerse de mayor
manera, por ello dejaban de buscar divisas en el mercado paralelo y se mantenian a la
expectativa, pensando que la posibilidad de obtener divisas en el mercado oficial habia
aumentado, reduciendo la demanda del mercado paralelo, disminuyendo asi el tipo de
cambio real. Por esto es que se cree que la relacion entre el tipo de cambio oficial real y
paralelo real es inversa. Dos ejemplos de esto, por mencionar algunos, se pueden ver el 8
de febrero de 2013 y el 10 de marzo de 2016; en ambos casos el tipo de cambio paralelo
venia aumentando en los dias previos, y luego de las fechas mencionadas anteriormente,
donde se anuncié una devaluacién de la moneda, el tipo de cambio paralelo comenzé a

disminuir de forma constante y sostenida por varios dias.

5.1.3 Indice de Precios al Consumidor (IPC)

En cuanto al IPC, se cree que las expectativas también cumplen una funcién
importante al momento de analizar su relacion con el tipo de cambio paralelo real. Debido

a los rezagos, lo que el modelo nos indicaba es que la relacion entre las variables era
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directa o positiva en el pasado, por lo tanto, se cree que los individuos observaban el IPC
en sus valores en el pasado, los cuales tenian tendencia a aumentar, e influenciados por
este aumento de los precios, y con expectativas a que seguirdn en aumento, acudian al
mercado paralelo para la obtencion de divisas. El trasfondo que se evidencia en este caso
es que dicho aumento del IPC evidenciaba que cada vez eran necesarios mas bolivares
para comprar los mismos productos, por lo tanto, los individuos buscaban obtener divisas
como un mecanismo de proteccion, previendo que la tendencia al alza de los precios iba

a continuar.

5.1.4 Precio del petréleo

Siendo Venezuela un pais cuyo PIB depende en mayor parte de la exportacién de
petroleo, es razonable pensar que el precio del mismo puede brindar ciertas expectativas
acerca de la situacion econdémica en la que se encuentra el pais. Debido a esto, se cree que
un precio del petréleo en aumento puede hacer creer a las personas que el pais va a
experimentar una mejora econdémica, dandole un grado de confianza mayor al bolivar,
ocasionando que la gente no sea tan propensa a cambiar los mismos en el mercado,
disminuyendo el tipo de cambio paralelo real; en cambio, si el precio del petréleo
experimenta una disminucion, el proceso es inverso, ocasionando un aumento del tipo de
cambio paralelo real. Es por esto que la relacion entre estas dos variables es inversa o

negativa.
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5.1.5 Reservas internacionales

Al hablar de las reservas internacionales, se podria decir que el anélisis en cuanto
a lo conductual es similar al del precio del petrdleo. El hecho de que Venezuela aumente
o disminuya sus reservas internacionales, le permite al individuo crear ciertas expectativas
acerca de en qué estado se encuentra la economia venezolana, comprando divisas en caso
de que las reservas disminuyan, aumentando asi el tipo de cambio paralelo real. Lo
contrario ocurre en caso de que las reservas internacionales aumenten, llevando a una
disminucion del tipo de cambio real. Desde el punto de visa de la conducta de los

individuos, se cree que es por esto que la relacion entre estas variables es inversa.

5.2 Eventos sociales, politicos y econémicos y su posible influencia en el tipo de
cambio paralelo

A continuacin, se intentard buscar una relacion entre los diferentes eventos que
ocurrieron en el pasado y cémo estos pudieron haber influido en la conducta de las
personas, llevandolas a influir en cierta proporcion en la determinacion del tipo de cambio
paralelo. Para la obtencion de noticas antiguas se acudi6 a la base de datos del periodico

“El Nacional™.

En la realizacién del modelo econométrico fue necesaria la implementacion de
varias variables “dummy”, las cuales son variables artificiales que sirven para neutralizar
en cierta forma los efectos de algiin evento en especifico que ocurrié en dicho mes (ya que
la data es mensual), por lo tanto, se intentaran encontrar eventos que ocurrieron en dichos
meses en los que se aplicaron las variables “dummy™ que podrian explicar precisamente

por qué fue necesaria la implementacién de las mismas.
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Aqui se observa el grafico de residuos con las variables “dummy™ que fueron incluidas

en el modelo econométrico realizado en el capitulo IV:

Ilustracion 2. Grafico de residuos del Tipo de Cambio Paralelo con variables
"dummy".

A5

.10+

Nn
|

oo LA

/\

-10- !

i

'.15 ITI\[IFIII'I!TiTIF]:\l‘\lll[l[Tr1w||q||

04 0506 -0F 08 0510 111213 14 15 16 17

LS LR R, O e B S SRR

| —— D(LTCPR_SA) Residuals

Fuente: Elaboracion propia a través de “Eviews”

Es necesario explicar que el valor de los residuos indica la diferencia entre el valor
actual que la variable dependiente adquiri6 en cada uno de los meses (ya que la data es
mensual), y el valor que se estimé debia adquirir la variable dependiente al combinar las

variables independientes.
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A continuacién, se observa el grafico de los residuos sin las variables “dummy”

que fueron incluidas en el modelo econométrico realizado con anterioridad:

Ilustracién 3. Grifico de residuos del Tipo de Cambio Paralelo sin variables
"dummy".
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Fuente: Elaboracion propia a través de “Eviews™

Tomando en cuenta todo lo mencionado anteriormente, se procedera a seleccionar
ciertos residuos que presenten los valores que mas se alejen de cero, ya sea con valores
negativos o positivos. Ademas de cumplir con la condicién de estar lo més alejado de cero
posible, también se le dara prioridad a los residuos de los Gltimos afios, ya que la grafica

demuestra que los valores de los mismos se alejan mas de cero en comparacion con los
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afios iniciales. También se intentard explicar desde el punto de visa conductual el por qué
se presentaron los valores atipicos en los meses en los que fueron aplicadas las variables
“dummy”. Luego se busc6 expandir un poco mas el anélisis siguiendo un criterio, para
ello se eligieron los “picos™ més representativos en la Ilustracion 2. Gréfico de residuos
del Tipo de Cambio Paralelo con variables "dummy" (Utilizando el criterio de elegir los

residuos en donde el valor del mismo sea mayor a 0.1 o menor a -0.1 ).

Los meses en los que se realizara el anlisis se presentan a continuacion:

Meses en donde se aplicaron las variables “dummy”:

* Enero de 2005 (No fue posible obtener data para este mes).
Agosto de 2012.

* Febrero de 2013 (No fue posible obtener data para este mes).
e Mayo de 2015.

e Agosto de 2015.

e Enerode2017.

Noviembre de 2017.

Grifica con variables “dummy”:

* Marzo de 2005 (No fue posible obtener data para este mes).
e Noviembre de 2014.
* Diciembre de 2015.

® Abril de 2017.
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e Agosto de 2017.

e Diciembre de 2017.

Se iniciara la investigacion con los meses en los que se aplicaron las variables
“dummy”, y se realizara de forma atemporal (iniciando por noviembre de 2017):
5.2.1 Noviembre de 2017

Eventos significativos que pudieron haber influido en la conducta de los

individuos en noviembre de 2017 (Extraidos todos del archivo del periédico “El

Nacional™):

* Dia2: “Maduro anuncio nuevo salario integral: Bs. 465.507"

® Dia3: “Venezuela entra en hiperinflacion por primera vez en su historia”

* Dia4: “Venezuela en riesgo de caer en default”

* Dia5: “Venezuela dejo vencer el swap y perdio 90 toneladas de oro de las
reservas”

* Dia8: “Disminuyo interés de inversionistas extranjeros por adquirir la deuda”

* Dia 10: “Empresas sin divisas: desde hace dos meses estd paralizado el
DICOM”

e Dia 14: “Standard & Poors rebajo a default calificacion de la deuda
venezolana”

* Dia 16: “Agencia Standard & Poors declara a Venezuela en default parcial

* Dial7: “ISDA: PDVSA entro en default y se pagard el seguro a los acreedores”
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¢ Dia 17: “La cotizacion del dolar paralelo subioé 759,69% desde julio hasta
ayer”

* Dia 22: “Sundde subié entre 4000% y 37000% precios de arroz, aziicar, café,
pollo y pescado”

* Dia23: “Standard & Poors declaré a Venezuela otra vez en default parcial

e Dia25: “Délar paralelo ha aumentado este mes mds de 70%"

Si se observa el ANEXO B, se puede evidenciar que, en el mes de noviembre de 2017,
el tipo cambio paralelo sufri6 el mayor incremento en términos porcentuales en dicho afio,
pasando de 41.194 Bs./$ a 97.192 Bs./$, un aumento mayor al 100%. Al visualizar la
ilustracion 3, se evidencia que el residuo para este mes tuvo un valor considerablemente
positivo, lo cual significa que el valor actual del tipo de cambio paralelo en noviembre de
2017 fue mucho mayor al que el modelo realizado anteriormente estimé que deberia haber
sido. En pocas palabras, esto lo que quiere decir es que las variables independientes no
explican del todo bien a la variable independiente en este mes. Aqui es donde entra la
hip6tesis de que la conducta de las personas puede ser un determinante a considerar en el
tipo de cambio paralelo. Analizando las noticias reportadas anteriormente, podemos
observar que noviembre de 2017 fue un mes plagado de eventos que podrian considerarse
perjudiciales para el pais, Standard & Poors reportd en numerosas ocasiones que los bonos
de Venezuela y de PDVSA estaban en default, incluso rebajé su calificacion de los
mismos aiin mas, ademas de esto, reportes de que Venezuela estaba por primera vez en

hiperinflacién, aumento de los precios de hasta 37000% en productos que forman parte de
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la canasta basica, y por altimo, maltiples noticias que indicaban el aumento voraz que
estaba teniendo el tipo de cambio paralelo. Todos estos eventos pueden haber influido en
la conducta de los individuos en diversas formas, comparando con los sesgos que se
encuentran en el ANEXO A, se cree que los individuos tal vez hayan podido presentar
“sobrerreaccion™ o “pesimismo”, dindose estos debido a la cantidad de pronoésticos
negativos que se abalanzaron sobre los bonos venezolanos y de PDVSA, dando la
impresion de que el pais iba a deteriorarse mucho mas debido a la pérdida de valor de su
deuda, afectando asi la confianza en la moneda local; esto también podria verse reflejado
en la disminucién del indice confianza del consumidor (ANEXO D). Por tltimo, otro de
los sesgos conductuales que podria haber sido representativo es el “comportamiento de
manada”, el hecho de que muchos individuos estuvieran intentado adquirir divisas, podria
haber llevado a otros individuos que no tenian una idea muy clara de qué estaba ocurriendo
a comprar délares también por el simple hecho de que los demas lo estaban haciendo,
ademds, las noticas constantes de que el délar paralelo estaba incrementando a un ritmo

muy acelerado pudieron haber contribuido a este hecho.

5.2.2 Enero de 2017

Eventos significativos que pudieron haber influido en la conducta de los

individuos en enero de 2017 (Extraidos todos del archivo del periédico “El Nacional™):

* Dia3: “Venezuela dejara de percibir 1,5 millardos de délares por recorte

petrolero”




e Dia 6: “Habrd mayor control en la distribucion de alimentos y restringirdn mds
las divisas ™

e Dia 10: “Parlamento declaré abandono del cargo de Nicolds Maduro”

e Dia 10: “Maduro: nuevos billetes comenzaran a circular el lunes”

e Dia 14: “Los nuevos billetes llegaron a entidades financieras privadas™

e Dia 17: “BCV fijo tasa de cambio en la frontera en 4 pesos por bolivar”

e Dia23: “CNE desacata la constitucion al no convocar a regionales”

o Dia26: “Fallas en el sistema retrasan venta de pesos colombianos en casas de
cambio”

e Dia 27: “Cotizacion del bolivar sigue sin repuntar en la frontera”

e Dia 27: “Por negligencia tanqueros de PDVSA estdn varados”

e Dia 28: “Venezuela sigue bajando en el indice de democracia”

En el mes de enero de 2017, el tipo de cambio paralelo comenz6 de nuevo su
ascenso, luego de haber experimentado una disminucion en el mes anterior. Al visualizar
la [ustracion 3. Grafico de residuos del Tipo de Cambio Paralelo sin variables "dummy".
Se evidencia que, en este caso, el valor actual de la variable dependiente estuvo por debajo
del valor que el modelo realizado en el capitulo IV estimé que deberia haber sido. Por
esto, se supone que los eventos y las noticias deberian haber influido de forma inversa que
en el mes analizado anteriormente. En este caso, hay ciertos eventos que podrian haber
hecho que el valor actual del tipo de cambio fuera menor al valor pronosticado; por

ejemplo, esta el hecho de que el parlamento declaré que el presidente habia abandonado
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su cargo; esto podria traer cierto optimismo y podria verse como un indicio de que su
continuidad en el cargo estaba en riesgo. Por otro lado, el hecho de que estaba iniciando
la circulacion de nuevos billetes con mayores denominaciones, asi como la apertura de
algunas casas de cambio en la frontera con Colombia (a pesar de que luego se menciona
que la cotizacion del bolivar no mejoré en la frontera) también pudieron haber generado
expectativas positivas en torno a la recuperacion econdmica del pais. En cuanto a los
sesgos, “optimismo” podria usarse tal vez para describir el mes de enero de 2017, dandose
esta “reaccion exagerada debido a rendimientos superiores” (ANEXO A), por la accién

de los individuos de confiar exageradamente en el bolivar.

5.2.3 Agosto de 2015

Eventos significativos que pudieron haber influido en la conducta de los

individuos en agosto de 2015 (Extraidos todos del archivo del periédico “El Nacional™):

Dia 4: “Reservas aumentaron 8,3% en un solo dia”

e Diall: “JP Morgan: Los pronésticos para Venezuela anticipan mayor
deterioro”

* Dia 12: “Exportaciones de crudo caerdn 4,9 millardos de délares para el cierre
de 2015”

¢ Dia 14: “Proponen refinanciar la deuda externa del pais”

e Dia22: “Declarado estado de excepcion en la frontera con Colombia”

» Dia25: “Se extiende el estado de excepcion y Cucuta declara calamidad

publica”
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e Dia26: “Alberto Cardenas: El precio del petréleo rebotard en noviembre”
» Dia27: “Venezuela y Colombia no llegan a acuerdo para abrir la frontera”
e Dia27: “Fedecamaras prevé una contraccion del PIB de 10% este aiio”

e Dia 28: “Bank of America alerta sobre peligros de hiperinflacion”™

e Dia 29: “Maduro ordena cierre de la frontera en otros 4 municipios del

Tachira”

En agosto de 2015, haciendo uso del ANEXO B, se observa que el tipo de cambio
paralelo, por primera y Unica vez a lo largo del afio 2015, disminuy6 su relacion con
respecto al mes anterior. Nuevamente en este caso, el valor actual de la variable
dependiente estuvo por debajo del valor que el modelo pronosticé que deberia haber
tomado. Procediendo al andlisis de los eventos y noticias que ocurrieron en este mes, se
puede observar que predominan los negativos, siendo tal vez los tnicos que podrian crear
expectativas positivas los que se mencionan en los dias 4 y 26, sin embargo, la mayoria
de las noticias negativas giran en torno al estado de excepcién decretado en la frontera
con Colombia. En este caso es complicado sugerir qué eventos habrian podido influenciar
en la conducta de las personas, ya que no se pudieron encontrar eventos o noticias
realmente trascendentales. Siempre cabe la posibilidad de que hayan ocurrido eventos que
no fueron reportados en los periddicos, 0 que estos eventos no estaban presentes en la base
de datos del periddico “El Nacional”, por lo tanto, no se puede hacer sugerencias al

respecto. Nuevamente, la simple ausencia de noticias radicalmente negativas podria ser
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un factor a tomar en cuenta, pero se deben aceptar las limitaciones y cerrar este mes con

una incognita.

5.2.4 Mayo de 2015

Eventos significativos que pudieron haber influido en la conducta de los

individuos en mayo de 2015 (Extraidos todos del archivo del periédico “El Nacional™):

e Dia2: “Gobierno decreto aumento del 30% del salario minimo”

* Dia 3: “Alza del salario minimo diario no alcanza para comprar un dolar
Simadi”

o Dia 12: “Guias de movilizacion traban abastecimiento de alimentos”

e Dial5: “Afirman que Ford ha vendido 1.187 automéviles en dolares”

e Dial5 “El BCV retiro parte de los recursos que tiene en el FMI”

e Dia 16: “Advierten que uso de las reservas internacionales dispara el dolar
paralelo”

e Dia20: “Clientes del banco de Venezuela no pueden activar cupo electrénico”

e Dia20: “Propuesta de dolarizacion impulsa al paralelo”

e Dia22: “Desde marzo BCV no asigna divisas a las casas de cambio”

» Dia23: “Paralelo contintia en alza y se cotizé en 421,45 Bs. por délar”

» Dia23: “Bank of America: El paralelo podria estar en 600 bolivares a finales de

este ario”’
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ANEXO A

Todos los sesgos descritos a continuacion, asi como la Tabla 8. Fueron extraidos

de: Caballero, Jose; Morales, Ricardo; (2017) Andlisis de sesgos conductuales en

la toma de decisiones financieras, México DF, México: ANFECA.

Tabla 8. Sesgos conductuales.

“Nombre del sesgo

~ Definicién

Exceso de confianza

Creencia de conocer mas de lo que
realmente saben, es un rasgo de los
tomadores de decisiones que se
consideran a si  mismos experlos,
asumiendo mds riesgos al mostrarse
presumidos respecto a sus juicios y
predisposicion a las ilusiones al creer lo

que quieren creer (Ramirez, 2013).

Espejismo de control

Los inversores creen poder controlar
una situacion, cuando realmente tienen
poco o ningun impacto sobre la misma.
Esta ilusion puede desencadenar en malas
inversiones y llevar rapidamente al

fracaso (Ramirez, 2013).

Efecto disposicion

Fenomeno de venta de activos
ganadores demasiado temprano, y por el
contrario, se mantienen los activos
perdedores un tiempo exagerado, lo cual

puede  repercutir en aversion al
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reconocimiento de malas decisiones y

pésimos negocios (Ramirez, 2013).

Propension a quedarse en casa

Inversores prefieren permanecer en
mercados locales o domésticos por
motivos de seguridad no del todo
racionales, a pesar de la posibilidad de
obtener mejores resultados en el tiempo
diversificando con inversiones

extranjeras (Ramirez, 2013).

Seguimiento a la multitud o efecto de

manada

Hace referencia al comportamiento de
muchos inversores, quienes observan de
cerca a quienes obtienen mayores
rendimientos, tratando de imitar su
patron de comportamiento, llevindolos a
seguir a la multitud que realiza estos

mismos movimientos (Ramirez, 2013).

Estrategia momentum

Esta estrategia hace referencia a
como algunos inversores toman como
referencia ciertos comportamientos del
mercado, tendencias e informacion de
corto  plazo  que  muestre  un
comportamiento positivo del mismo para
su inversion, descartando de esta forma la
informacion de largo plazo, publica o
privada, lo cual lo llevaria a no

considerar todas las variables suficientes
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para hacer una mejor inversion (Ramiah,

Xu, & Moosa, 20135).

Estrategia contraria

Esta estrategia consiste en aprovechar
el  comportamiento  negativo  de
rendimiento de activos, comprandolos y
esperando un buen rendimiento a corto
plazo para su venta (Lo & Mackinlay,
1990).

Sobrerreaccion

Se presenta cuando los inversores
asignan demasiado peso o dan mayor
importancia a cierta informacion reciente
del mercado o menor peso o muy poco a
informacion historica, sobreestimando
sus propias creencias, lo que lo conduce a
un exceso de negociaciones (Lo &

Mackinlay, 1990).

Subrreaccion

De  forma  andloga a la
sobrerreaccion, en este caso los
inversores no reaccionan o lo hacen muy
levemente a informacion relevante del
mercado, como alza en precios,

ganancias, rendimientos, entre otros

factores, llevandolos a desestimar datos

que pueden favorecer sus andlisis y
mejorar sus inversiones (Ramiah, Xu, &

Moosa, 2013).
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Representatividad

Es la tendencia de los individuos a
clasificar las cosas en grupos pequeios
basados en caracteristicas similares y
debido a que solo se guian por las
similitudes, el razonamiento puede
divergir de muchas maneras.
Generalmente se llega a esta decision
debido a limitaciones de tiempo y
recursos cognitivos (Chan, Frankel, &

Kothari, 2004).

Pensamiento mdgico

Los inversores actuan con la creencia
erronea de que sus acciones pueden
influir en el resultado respecto a las
pérdidas o ganancias de las acciones o
empresas, como Si  existiera una
correlacion entre sus decisiones y los

movimientos bursatiles (Shiller, 1999).

Teoria de la prospectiva

Esta teoria se refiere a como las
personas evaluan el potencial de obtener
ganancias o pérdidas a partir de un punto
de vista subjetivo, formado por la
informacion disponible del inversor, lo
cual lo lleva a definir a partir de qué
punto cambia la tendencia de pérdidas a

ganancias (Kahneman & Tversky, 1979).

Optimismo

Se produce cuando los inversores

logran  identificar  una  ganancia
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anticipadamente, lo que hace que
reaccionen de forma exagerada a

rendimientos superiores (Dhaoui, 2011).

Pesimismo

De forma andloga al optimismo, la
creencia pesimista se produce cuando los
inversores  identifican una pérdida
anticipadamente, lo cual lo lleva a
invertir menos y sub reaccionar ante

rendimientos superiores (Dhaoui, 201 1).

Distorsion

racionales

de

las

expectativas

Este sesgo se refiere principalmente a
las expectativas sobre las inversiones
realizadas, las cuales se toman a partir de
la informacion que en el mercado se
considera relevante y el andlisis subjetivo
que se realice sobre ella, lo que
desemboca en rendimientos menores a los
esperados, debido a la falta de
racionalidad en la toma de decisiones

(Muth, 1961).

Autoeficacia

Es la creencia en la capacidad propia
para organizar y actuar efectivamente en
determinadas situaciones con el fin de
alcanzar objetivos especificos. Este sesgo
esta fuertemente relacionado con la

autoestima, el exceso de confianza y el
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optimismo (Roger, Rogers & Securato,

2015a).

Comparacion social Hace referencia a que las personas
estan especialmente interesadas en
informacion, opiniones y habilidades de
sus pares, lo que le permite evaluar su
propio ajuste a las nuevas situaciones, la
similitud incrementa el valor de la
informacion que se puede obtener a través
de la  comparacion  (Pyszczynski,

Greenberg & LaPrelle, 1985).”

Fuente: Caballero, José; Morales, Ricardo; (2017): Andlisis de sesgos conductuales

en la toma de decisiones financieras. México DF, México: ANFECA.
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ANEXOB
Tabla 9. Cotizacién mensual del délar paralelo (Bs./USS), periodo 2003-2017.

Afioc | Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul Ago | Sep | Oct | Nov Dic
2003 | 1.924 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
2004 | 1,600 | 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92 1.92
2005 2.72 2.74 2.72 2.6 2.58 2.54 258 2.58 2.66 2.77 2.65 2.7
2006 2.66 2,615 [ /2565 2.59 2.61 2.62 2.66 2.725 2.9 2.98 3.375 3.4
2007 4.35 4.1 3.65 3.8 4.1 4.1 4.425 4.9 5.01 6.75 6.1 S5
2008 5,35 4,60 3,95 3,50 3,40 3,45 3,40 4,18 4,50 5,20 5,15 5,70
2009 5,85 5,72 6,35 6,90 6,63 6,60 6,93 6,49 5,55 5,35 5,61 5,97
2010 6,30 6,70 7,00 7,65 7,89 8,10 8,28 8,25 8,11 7,89 8,60 9,14
2011 8,69 8,89 8,42 8,05 8,42 8,22 8,36 8,59 8,92 8,60 9,24 9,45
2012 8,69 8,92 9,48 9,29 9,56 9,38 9,42 11,54 | 12,00 | 14,08 | 16,51 17,32
2013 18 22 22 25 27 30 32 36 42 56 62 64
2014 79 86 70 69 75 72 77 87 100 102 153 173
2015 182 190 222 280 402 484 682 677 823 865 890 910
2016 984 1089 1172 1115 1113 1040 | 105.74 | 1028 1070 1567 3986 3164
2017 3789 | 4.329 | 3790 4283 6108 8975 | 11185 | 18470 | 29146 | 41194 | 97192 | 111413

Fuente: Doélar Today (2018)
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ANEXO C

Tabla 10. Resumen de investigaciones sobre finanzas conductuales, elaborada
por Hernando, Jaume. (2015) “Analisis e inversion en el mercado inmobiliario
desde una perspectiva conductual”. Tesis doctoral de la Universidad Politécnica de
Catalunya.

Autor | Investigacién/modelo/anilisis

Thaler (1985) “Desarrollo un nuevo modelo basado en un
consumidor  conductual  con una
contabilidad mental, siendo la contabilidad
mental un conjunto de operaciones
cognitivas usadas por los inversores para
organizar, evaluar y mantener el resultado
de sus actividades en los mercados”.
(Hernando, 2015, p.43)

Tversky y Kahneman (1986) “Argumentaron que, debido a los
principios  del  comportamiento  de
presentacion (framing) y la teoria de las
perspectivas, la teoria racional de toma de
decisiones no lleva a una adecuada
formulacion de modelos para la toma de
decisiones”.(Hernando, 20135, p.43).

Sammuelson y Zeckhauser (1988) “Diseriaron una serie de experimentos
basados en la toma de decisiones y hallaron
evidencia del sesgo explicativo por el
comportamiento definido como status quo
(se refiere a la tendencia de los inversores
a continuar con el mismo nivel de
satisfaccion actual y evitar el cambio a
olras opciones con igual o mayor
rendimiento  potencial)”.  (Hernando,
2015p.43)
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Kahneman, Knetsch y Thaler (1990)

“Desarrollaron una serie de experimentos

para demostrar que la aversion a las
peérdidas y el efecto donacion (endowment
effect en el cual los inversores valoran un
activo en mayor medida una vez que dichos
inversores adquieren la propiedad de dicho
activo) son caracteristicas fundamentales
en las tomas de decisiones de los
inversores”.(Hernando, 2015p.43-44)

Tversky y Kahneman (1991)

“Presentaron un modelo de toma de
decisiones en el que la hipdtesis central de
la teoria era la aversion a las perdidas,
segun la cual, las perdidas tienen mayor
impacto en las preferencias de los
inversores que no tienen los beneficios”.
(Hernando, 2015, p.44).

Fernandez y Rodrik (1991)

“Modelaron una economia y mostraron
como la incertidumbre en referencia a la
identidad de los ganadores y perdedores,
puede liderar al sesgo del status quo”.
(Hernando, 2015, p.44).

Kahneman, Knetsch y Thaler (1991)

“Publicaron el articulo “The endowment
effect, loss aversion, and status quo bias:
anomalies” donde analizan tres anomalias:
el efecto donacion, la aversion a las
pérdidas y el sesgo del status quo”.
(Hernando, 2015, p.44).

Banerjee (1992)

“Desarrollo  un modelo simple del
comportamiento  de  manada  (herd
behaviour)”. (Hernando, 2015, p.44).
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Tversky y Kahneman (1992)

“Desarrollaron una nueva version de la
teoria de las perspectivas acumulativas
(cumulative prospect theory) para describir
la toma de decisiones bajo riesgo. La
diferencia respecto la version original es
que el nuevo modelo aplica la ponderacion
a la funcion de distribucion de probabilidad
acumulada y se basa en cuatro actitudes
ante el riesgo: (i) la aversion al riesgo para
las ganancias, (ii) la propension al riesgo
para las pérdidas de elevada probabilidad,
(iii) la propension al riesgo para las
ganancias y (iv) la aversion al riesgo para
las perdidas con poca probabilidad’.
(Hernando, 2015p.44-45)

Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyam

(1998)

“En el documento “Investor psychology
and  security — market under and
overreactions” propusieron una teoria de
mercados de activos basada en la
sobreconfianza del inversor (confianza
referida a la creencia de contar con
informacion precisa) y el sesgo a la
atribucion propia (self-attribution); en
dicho modelo varian la confianza de los
inversores en funcion de los rendimientos
historicos implicando infra o sobre
reaccion de los mercados”. (Hernando,
2015p.48)

Camerer y Lovallo (1999)

“Publicaron “Overconfidence and excess
entry: an experimental approach” donde
hallaron que experimentalmente que la
sobreconfianza y el optimismo llevan a los
inversores a una excesiva compra-venta en
los mercados . (Hernando, 2015, p.48).
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Hong, Lim y Stein (2000) “Demostraron que, si se distribuye
informacion sobre empresas concretas,
especialmente la negativa informacion, de
forma gradual a través de los inversores, se
produce un efecto momentum en los
retornos de las acciones”. (Hernando,
2015, p.49).

Shefrin (2002) “Analizo en “Beyond greed and fear” las
finanzas conductuales y la psicologia de la
inversion”. (Hernando, 2015, p.49-50)

Barber y Odean (2001) “Hallaron en “Boys will be boys: gender,
overconfidence, and common stock
investment” que los hombres compran o
venden un 45% mdas que las mujeres y,
debido a ello, reducen sus retornos de
inversion respecto a los resultados
obtenidos por las mujeres, y ello es debido
a la sobreconfianza”. (Hernando, 2015p.
50)

Gigerenzer y Selten (2001) “Editaron el libro “bounded rationality:
The adaptive toolbox, a collection of
workshop papers which promote bounded
rationality as the key to understanding how
real people make decisions”. Este libro
utiliza el concepto de la adaptive toolbox,
un repertorio de reglas fast and frugal para
la toma de decisiones en un entorno de
incertidumbre”. (Hernando, 2015p. 51)

Gilovich, Griffin y Kahneman (2002) “Editaron “Heuristics and biases: The
psychology of intuitive judgment”, un libro
que analiza las investigaciones mads
influyentes sobre la heuristica y los sesgos
desde al afio 1982, partiendo del libro
“Judgment under uncertainty: Heuristics
and biases” de Kahneman, Slovic y

Tversky” (Hernando, 2015).

Fuente: Hernando, Jaume. “Andlisis e inversién en el mercado inmobiliario
desde una perspectiva conductual ”. Tesis doctoral de la Universidad Politécnica
de Catalunya; (2015).
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ANEXOD

[lustracion 4. Indice de confianza al consumidor en Venezuela.
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Fuente: www.tradingeconomics.com - Nielsen
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