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CAPÍTULO I  

 
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

 

1.1  Introducción 

 

Luego de tres años de una aceleración sistemática, la inflación en Venzuela superó el 

umbral del 50% mensual, ubicándose en 56,7% en noviembre de 2017, según cifras de 

la Asamblea Nacional. Desde el primer trimestre de 2018, las tasas mensuales de 

inflación superaron el 100%. Esta trayectoria inestable en los precios, calza con lo que 

se conoce como un proceso hiperinflacionario.  

 

Históricamente, estos procesos han entrañado elevados costos para las 

sociedades. La pérdida de las funciones de la moneda como reserva de valor y medio 

de intercambio, acompaña al colapso el sistema de precios relativos en la economía 

que conduce a fuertes disrupciones de la actividad y el empleo (Dornbusch, Fischer y 

Startz, Macroeconomía, 2008). En virtud de ello, el fenómeno se ha estudiado 

extensivamente en la literatura.  

 

Una primera descripción de la hiperinflación surge en 1922 con el economista  

Ludwig Von Mises, al ser éste testigo de la destrucción monetaria de Austria y 

Alemania, aunque su investigación no alcanzó a precisar un concepto formal del 

fenómeno (Polleit, 2010). Estudios más recientes definieron que la hiperinflación se 

presenta en episodios con una inflación mayor al 500% anual (Reinhart, 2010), mientras 

que otros autores formularon mediciones más moderadas que comprenden un aumento 

del 15 al 20% mensual en el nivel de precios (Dornbush, Sturzenegger, y Wolf, 1990). 

No obstante, una de las definiciones más utilizadas en la literatura es la de Cagan 

(1956) que estableció que la hiperinflación iniciaba cuando el nivel de precios excede 

una variación del 50% mensual y culmina tras un año de estabilidad con variaciones 

mensuales por debajo de este nivel. 
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Independientemente del umbral de precios que se utilice para marcar su inicio, la 

hiperinflación es el resultado del colapso en la demanda de saldos reales de la 

economía, y lo que marca la aceleración de los precios, en presencia de una expansión 

sostenida de la oferta de dinero para financiar déficits fiscales (Cagan, 1956).  

 

Un punto de partida es la teoría cuantitativa del dinero la cual establece una 

relación entre el nivel general de precios de la economía y la cantidad de dinero en 

circulación (Humprey, 1974) y la teoría de la demanda de dinero, que establece a su 

vez una relación entre el beneficio de mantener dinero y su costo de oportunidad 

(Dornbusch, Fischer, y Startz, Macroeconomía, 2008). Cagan (1956) afirma que en 

contextos hiperinflacionarios la única variable que puede originar un quiebre en la 

demanda y un cambio brusco en el beneficio esperado de mantener ese dinero es el 

ratio de depreciación de la moneda o la variación de precios. Este hecho fue 

demostrado empíricamente por Cagan a través del análisis de los casos de Weimar 

(Alemania) en 1923, Hungría en 1923 y 1946 y Grecia en 1943 (Cagan, 1956). 

 

Por otro lado, Venezuela se ha caracterizado por tener altas cifras de inflación 

desde las últimas década del siglo pasado. Específicamente, desde 1984 al 2012 la 

inflación promedio publicada por el Banco Central fue de 32% anual, siendo 1983 el 

último año con una inflación de solo un dígito y 2015 el primero año con una cifra 

promedio de tres dígitos. Es en estos últimos cuatro años que se precipita el evento de 

la hiperinflación cuando aumenta el financiamiento monetario ante la caída de los 

precios del petróleo del 2014, concluyendo en un aumento de más del 150.000% de la 

liquidez monetaria, según cifras del Banco Central de Venezuela para junio del 2018. 

Sumado a esto se encuentra la contracción de la economía desde el 2014, que según 

estimaciones de fuentes privadas, podría acumlar un 50% en 2018.  

 

En este estudio se pretende investigar la evolución de la demanda de saldos 

reales en Venezuela, con el propósito de determinar la presencia de posibles cambios 

estructurales que puedan haber marcado el inicio del fenómeno hiperinflacionario. Los 

mismos podrían preceder a noviembre de 2017, cuando se traspasó el umbral del 50% 
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de inflación mensual y que se señala como el inicio del proceso. Este aporte contribuiría 

al entendimiento del fenómeno en sus etapas tempranas, que hasta ahora no ha sido 

abordado. 

 

La hipótesis del trabajo es que la demanda de dinero presenta quiebres 

estructurales que precipitan su caída en un contexto de aceleración de precios. Para 

contrastar la hipótesis se realizará un modelo de regresión para la demanda de dinero 

de Venezuela en el período 2003-2017 y se evaluará la estabilidad estructural de los 

parámetros. Se escogió este período de estudio, a pesar de obtener altos niveles de 

inflación en años anteriores, porque este se caracteriza por tener el mismo régimen 

cambiario y monetario. Las variables a utilizar serán el producto interno bruto (PIB), 

como indicador de la actividad económica, el índice de precio del consumidor (IPC), 

como indicador del costo de oportunidad de mantener dinero y la oferta monetaria más 

líquida (M1), como variable dependiente. 

 

1.1.1  Hechos Estilizados 

 

La inflación no es un fenómeno reciente en Venzuela. Desde finales de los 

setenta, la economía ha registrado tasas de inflación elevadas que superaban los dos 

dígitos. Sin embargo, la brusca aceleración que se observa en años recientes coincide 

con crecientes déficits fiscales, la expansión del financiamiento monetario y, más 

recientemente, la contracción de la demanda de dinero. 

 

Como todo fenómeno hiperinflacionario, el caso venezolano tiene su raíz en un 

problema fiscal, que empezó con la distorsión del sistema cambiario en el 2003. Los 

ingresos petroleros que se traspasaban al Estado se hacían con una tasa de cambio fija 

que quedó rezagada al contexto económico, lo que disminuyó el ingreso fiscal del 

Gobierno, y además empeoró con la caída en los precios del crudo a nivel internacional. 

posterior desplome de la producción petrolera. 
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En el Gráfico 1 se presenta la evolución del déficit fiscal del sector público 

restringido (SPR) como porcentaje del PIB desde 2007 hasta 2018. Tras la baja de los 

precios del crudo a raíz de la crisis financiera internacional en 2008-2009, el balance del 

SPR se deteriora de manera importante, superando los dos dígitos. Sin embargo, a 

pesar de la recuperación de los precios del crudo a partir de 2010, el déficit continuo 

ampliandose, alcanzando máximos cercanos al 20% en 2011, debido en parte al alza 

del gasto previo a las elecciones presidenciales de 2012. 

 

Gráfico 1: Balance Fiscal del Sector Público Restringido como % del PIB   

 

Fuente: Estimaciones CAF, Banco de Desarrollo de América Latina 

 

Posteriormente, el rezago cambiario fue erosionando los ingresos petroleros y el 

fisco recurrió progresivamente al financiamiento monetario, frente a la pérdida del 

financiamiento externo (Gráfico 2). La percepción de iliquidez y posible insolsolvencia 

elevó el costo al cual los mercados internacionales estaban dispuestos a prestarle a la 

República o a PDVSA a niveles prohibitivos. El financiamiento monetario se materializó 

a través de créditos a las empresas públicas.   
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Gráfico 2: Financiamiento Monetario  

 

Fuente: Estimaciones CAF, Banco de Desarrollo de América Latina1 

 

Desde 2017, los ingresos fiscales también se han visto afectados por la 

reducción en la recaudación de impuestos no petroleros, debido al declive de la 

actividad, la informalización de la economía y el efecto Olivera-Tanzi, que en su 

conjunto se resumen en una caída de los ingresos recibidos dada la inflación del 

período y la falta del ajuste en la unidad tributaria que no permite cubrir el efecto 

inflacionario (Vera L. , 2017). Por ejemplo, en abril de 2018, la recaudación tributaria 

aumentó 2.091% nominalmente en relación al mismo período del año anterior y se 

contrajo 79,7% en términos reales (Ecoanalítica, 2018). Esto ha acelerado el 

financiamiento monetario. 

 

El resultado ha sido una trayectoria de fuerte aceleración en los precios.  Para el 

mes de septiembre de 2018, la inflación alcanzó una variación mensual de 233,3% y 

488.865% de septiembre del 2017 a septiembre del 2018, según estimaciones de la 

Asamble Nacional. Otro factor en la aceleración de los precios es la caída de la 

demanda de saldos reales, que reduce la base del impuesto inflacionario y la capacidad 

                                            
1 El financiamiento monetario se muestra como porcentaje del PIB y es estimado a partir 

del financiamiento neto del BCV a las empresas publicas no financieras tomando en cuenta 
ingresos y gasto total del sector público consolidado. 
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de la emisión monetaria para financiar el desbalance fiscal. La relación entre estas 

variables se muestra en el Gráfico 3, al comparar el comportamiento de la inflación con 

la demanda de saldos reales. 

 

Gráfico 3: Inflación mensual en Venezuela vs Demanda de Saldos Reales 

Fuente: BCV y Ecoanalítica 

 

Son escasas las economías en la historia que han alcanzado estos procesos 

inflacionarios, y la mayoría de los casos registrados del siglo pasado fueron producto 

del desastre económico proveniente de las dos guerras mundiales o la desintegración 

de la Unión Soviética (URSS). La Alemania de Weimar en 1923 luego de la I Guerra 

Mundial, Hungría en 1946 luego de la II Guerra Mundial y Yugoslavia en 1994 luego de 

la desintegración de la URSS son algunos de estos ejemplos (Hanke y Krus, 2012).  

 

América Latina no ha sido una excepción ante este fenómeno y cuenta con 

diversos procesos hiperinflacionarios después de los años cincuenta, como es el caso 

de Bolivia, que sucumbió a la hiperinflación en 1985. También se encuentran los casos 

de Argentina, Perú y Brasil cinco años después, con inflaciones que alcanzaron tasas 
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anuales de hasta 20.266%, 12.378% y 6.821% respectivamente (Reinhart y Savastano, 

2003). 

Tabla 1: Comparación de las hiperinflaciones en América Latina 

Episodio hiperinflacionario 
Máxima tasa en 12 

meses (%) 
Número de meses 

Bolivia (abril 1984 - 

septiembre1985) 
23.447 18 

Argentina (mayo 1989 - 

marzo1990) 
20.266 11 

Brasil (diciembre 1989 – marzo 

1990) 
6.821 4 

Perú (julio 1990 – agosto 1990) 12.378 2 

Venezuela (noviembre 2017- 

actual) 
488.865 12* 

Fuente:                                                                                   
Rogoff (2002); Reinhart y Savastano (2002). 
*Hasta octubre 2018. 
 

Venezuela hasta el momento es la crisis hiperinflacionaria más severa que ha 

sufrido la región de América Latina, solo la variación interanual del primer año supera 

las tasas máximas de inflación de cada episodio. Sin embargo, el episodio reciente más 

agudo sigue siendo la  hiperinflación de Zimbabue, donde los precios se duplicaban 

cada 24,7 horas y la tasa de inflación anual alcanzó una cifra de hasta  

89.700.000.000.000.000.000.000% para noviembre del 20082 (Hanke y Bostrom, 2017).  

 

Estudiar la estabilidad de la demanda de dinero en Venezuela resulta relevante, 

en la medida en que la presencia de quiebres estructurales pueden arrojar indicios 

sobre si los precios se encuentran en una trayectoria explosiva. 

 

                                            
2
 La economía de este país presentó una significativa mejora cuando se oficializó la dolarización 

en el 2009. Sin embargo, cuatro años después, el partido del presidente Mugabe retomó la presidencia e 
incrementó el gasto público y la deuda soberana. Para financiar ese déficit c          “ u v  dó    Z m”  
lo que generó nuevamente un colapso de la demanda de dinero y una nueva espiral inflacionaria. 
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1.2  Objetivos Generales y Específicos 

 

 Objetivo General: determinar cambios estructurales en la demanda de dinero en 

Venezuela consistentes con el desarrollo del fenómeno de la hiperinflación. Las 

estimaciones se harán para el período 2003-2017. 

 

 Objetivos Específicos 

 

o Identificar las variables que expliquen la demanda de saldos reales. 

o Analizar el comportamiento de las variables en el tiempo. 

o Construir un modelo de regresión para explicar el comportamiento de la 

demanda de dinero. 

o Determinar si los coeficientes de regresión presentan inestabilidad en el 

período de estudio, lo que identificaría un cambio estructural en la 

demanda de dinero. 

o Establecer un posible inicio de la hiperinflación en Venezuela en base a 

los resultados de la investigación. 

 

1.3   Hipótesis 

 

La demanda de dinero en Venezuela presenta quiebres estructurales que 

podrían marcar el inicio a la hiperinflación antes de noviembre del 2017, cuando la 

inflación sobrepasó el 50% mensual. 
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CAPÍTULO II 

 

MARCO TEÓRICO 

 

 

2.1 Antecedentes 

 

 En el caso de Venezuela, los estudios empíricos sobre la demanda de dinero 

anteceden el fenómeno hiperinflacionario. Por ello, en la mayoría se encuentra que los 

determinantes de la demanda de dinero son los esperados y poseen cierta estabilidad. 

 

Vera (2009) realiza una revisión de las estimaciones de la demanda de dinero a 

para el caso venezolano en donde se mencionan los trabajos de Sánchez (1995) y 

Arreaza et al. (2000). Sánchez (1995) identifica los movimientos de la demanda de 

dinero según choques de oferta mediante la estimación uniecuacional por mínimos 

cuadrados ordinarios (MCO) con datos trimestrales entre 1980 y 1994. El estudio 

concluye que existe una relación estable de la demanda de dinero, siendo la tasa de 

interés y la aceleración de la inflación las variables más significativas para explicar M1. 

 

Arreaza, Fernández y Delgado (2000), estimaron la demanda de dinero para M1 

y M2 en el período 1984-1999 mediante metodología de cointegración para identificar la 

relación de largo plazo entre las variables, que luego incorporan en un modelo de 

equilibrio dinámico de corrección de errores. No hallaron evidencia de cambios 

estructurales en la relación de largo plazo en el período y encontraron que el tipo de 

cambio y tasa de interés externa, resultan significativas para la demanda de M2.  

 

Zambrano y Faust (2009),  estiman una función de la demanda de dinero efectivo 

para Venezuela en el período 1990:1-2007:12 utilizando las variables de inflación, tasa 

de interés pasiva promedio y el índice general del valor de las ventas comerciales al 
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mayor y al menor en términos reales3. Utilizan un modelo de corrección de errores 

basado en una regresión logística de transición suave, para explicar el comportamiento 

y el proceso de ajuste de corto plazo con respecto a los niveles de equilibrio de largo 

plazo de la demanda, considerando que las innovaciones financieras pueden incidir en 

cambios estructurales que alteran los mecanismos de pago de la economía. Asimismo, 

los autores demuestran que la tecnología, la inclusión bancaria, el grado de apertura de 

la economía y el desarrollo institucional son significativas en la decisión de los 

individuos para mantener dinero.  

 

Hasta ahora no hay estudios empíricos sobre la hiperinflación en Venezuela. Sin 

embargo, existe literatura sobre episodios hiperinflacionarios en Latinoamérica y 

Zimbabue que evalúan la presencia de quiebres estructurales en la demanda de dinero 

que marcan la aceleración explosiva de los precios.  

 

En el caso de Argentina, Vallota (2003) encuentra evidencia de quiebres 

estructurales en el comportamiento de las variables económicas en los años 1989 y 

1990 que coinciden con la hiperinflación y las reformas estructurales posteriores. La 

evidencia sugiere que los agentes intercambiaron su moneda por divisas considerando 

que las funciones de medio de pago y unidad de cuenta eran casi inexistentes.  

 

Para Bolivia, Orellana (1998) comprueba la existencia de un cambio estructural 

en la demanda de dinero a causa de la hiperinflación y luego la estabilización de esta 

función en el período pos-hiperinflación. 

 

Mora y Rodríguez (2013) demuestran la importancia que la innovación financiera 

en la disminución de la demanda de saldos reales, lo que podría marcar una diferencia 

en el comportamiento de la demanda de dinero.  

 

                                            
3
 Zambrano y Faust utilizan el índice general del valor de las ventas comerciales al mayor y al 

menor por la importancia de incluir una variable que mida el volumen de las transacciones en la 
economía. 
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Para Zimbabue, Makochekanwa (2007) estimó la demanda de dinero M2 para el 

período 1999 a 2006 a través de un modelo de cointegración. Los resultados empíricos 

de este trabajo demostraron que el crecimiento de la liquidez monetaria fue la causa 

fundamental de la hiperinflación de Zimbabue, indicando que su solución tomaría base 

en el control monetario. No se halló presencia de cambios estructurales pero el autor 

afirma que existe ambigüedad con respecto a la estabilidad del modelo. 

 

Por otro lado, McIndoe (2009) también realiza una estimación de la demanda de 

dinero para Zimbabue que abarca un período más largo, de 1980 a 2008. Para esto, 

utiliza un modelo de rezagos autodistribuidos (ADL - Autoregressive Distributed Lag)4 y 

una ecuación tipo Cagan para las variables de demanda de dinero e inflación pero no 

encuentra quiebres estructurales en la demanda.  

 

2.2 Bases Teóricas: Definiciones 

 

2.2.1 Hiperinflación 

 

A pesar que el primer caso de hiperinflación se podría relacionar con el alza de 

los precios que sufrió Francia de 1796 a 1797 durante la Revolución Francesa (Hanke y 

Krus, 2012), el fenómeno económico no fue definido hasta 1956 cuando Phillip Cagan 

describió como hiperinflación a un período que inicia con un aumento del nivel de 

precios por encima del 50% mensual y que culmina el mes antes que la variación se 

encuentre por debajo de esta cifra y se mantenga de esta forma por al menos un año 

(Cagan P. , 1956). 

 

Utilizando la ecuación de la escuela de Cambridge, también conocida como la 

ecuación de saldo efectivo, Cagan desarrolló su teoría, que posteriormente fue 

contrastada por diversos autores. Por ejemplo, en 1990 se generó una definición más 

moderada del fenómeno, que consideraba un período de extrema inflación al 

                                            
4
 Pesaran y Shin (1999) afirman que un ADL funciona más eficientemente que otros estimadores 

de largo plazo en la presencia de shocks exógenos y para horizontes temporales más cortos. 
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presentarse un incremento del 15 al 20% mensual en el nivel de precios de la economía 

(Dornbush, Sturzenegger y Wolf, 1990) y que pretendía explicar las causas generales 

para su creación. 

 

Reinhart y Rogoff (2010) proponen una definición alternativa para la  

hiperinflación como un episodio que presenta una inflación anual mayor al 500% debido 

a la escasez de datos de inflación mensual previo al sigo XX. Asimismo, sus diversos 

estudios en América Latina han demostrado que algunas economías han sufrido, por 

largos períodos, una alta inflación antes de estallar la hiperinflación y fueron definidas 

como crisis inflacionarias al alcanzar una inflación superior al 20% anual (Reinhart, 

2010). 

 

Estas investigaciones también desmuestran que el control del déficit fiscal es la 

clave para un programa antiinflacionario, ya que estos episodios se han caracterizado 

por la monetización de dicho déficit y el consecuente colapso de la demanda de dinero, 

resultado de la pérdida de confianza en la moneda doméstica. Por ello, Reinhart 

menciona que reducir o eliminar los controles de capital, la unificación de los mercados 

cambiarios y el restablecimiento de la convertibilidad de la moneda son elementos 

esenciales para lograr la estabilización de la economía (Reinhart y Savastano, 2003). 

 

Por otra parte, la actividad económica suele contrarse en períodos 

hiperinflacionarios y se reduce drásticamente el nivel de intermediación financiera ya 

que el dinero local pierde su función de reserva de valor, unidad de cuenta y medio de 

pago (Reinhart y Savastano, 2003). 

 

2.2.2 Demanda de Dinero 

 

El dinero es lo que generalmente se acepta como medio de intercambio en las 

transacciones. Según la teoría económica este debe cumplir cuatro funciones 

tradicionales: unidad de cuenta, medio de pago, resguardo de valor y estándar de pago 

diferido. Además, el dinero presenta diferentes clasificaciones, siendo los principales 
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agregados monetarios: M1, que contiene el dinero más líquido, es decir, que se puede 

utilizar de manera instantánea y sin restricciones y M2 que contiene M1 más otros 

activos financieros menos líquidos (Dornbusch, Fischer, y Startz, 2008). 

 

E       m     J          d K      d     b ó     u  b   “T   í  general de la 

  up   ó                   d     ”          m   v   d  u    d v du  p     u  d   d     . E  

primero se relaciona con la necesidad de realizar transacciones, por lo que se demanda 

dinero para pagos comunes, en segundo lugar está el motivo de la precaución, ya que 

se guarda dinero para cubrir las eventualidades de la vida cotidiana y por último se 

encuentra la especulación, resultado de la incertidumbre del valor monetario. 

 

Las teorías de demanda de dinero establecen una relación entre el beneficio de 

mantener dinero y su costo de oportunidad, que se mide tradicionalmente con la tasa de 

interés que brinda otro activo financiero. Sin embargo, en economías inflacionarias o 

con tasas de interés reguladas, el costo de mantener el dinero se puede medir a través 

de la tasa de inflación (Dornbusch, Fischer, y Startz, 2008).  

 

En cualquiera de los casos, la teoría establece una relación inversa entre las 

variables, afirmando que mientras mayor sea la tasa de interés o inflación mayor será el 

costo de mantener el dinero, por lo que la demanda de dinero disminuirá (Dornbusch, 

Fischer, y Startz, 2008). De igual forma, la demanda de dinero dependerá del nivel de 

ingresos de la economía, ya que el crecimiento económico resulta en mayores ingresos 

para los individuos, lo que incrementa el consumo y por ende la cantidad de dinero 

demandada (Kilroe, 2010). 

 

2.2.3 Teoría Cuantitativa del Dinero 

 

La teoría cuantitativa del dinero es una de las teorías más antiguas de la 

economía, que ha sufrido diversas alteraciones desde el inicio de sus postulaciones a 

mediados del siglo XVI y se mantiene como una referencia en la actualidad. En su 

definición más simple, la teoría cuantitativa establece una relación entre el nivel general 
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de precios de la economía y la cantidad de dinero en circulación, lo que nos permite 

estudiar algunas de las causas de la hiperinflación. 

 

Esta teoría explica que los cambios observados en el nivel general de precios de 

una economía se deben principalmente a la pérdida de valor del dinero causada por la 

alteración de la cantidad de dinero en circulación, de manera que mientras mayor sea la 

existencia en circulación, menor es su valor de compra y como resultado, los precios de 

los bienes de la economía aumentan (Humprey, 1974). 

 

Una aproximación matemática de esta teoría fue proporcionada por el 

     m         d u  d       v             u “  u   ó  d    mb  ” d     b  qu       v   

de precios de la economía depende de las siguientes variables (Ecuación 1):  

                           (1) 

Donde M se refiere a la cantidad de dinero, V es la velocidad de circulación del 

dinero, P es el nivel de precios y T la cantidad de transacciones de la economía. Fisher 

explica que considerando T/V constante, un aumento en la oferta de dinero genera un 

exceso en relación a la demanda de dinero, lo que causa un aumento en la demanda 

de bienes y servicios y por ende, un incremento en sus precios (Curran, 2008). 

 

De igual forma, Fisher postula que la posesión de dinero es consecuencia de la 

necesidad de realizar transacciones en la economía, por lo que la cantidad de dinero 

que mantiene el individuo está relacionada con el volumen general de transacciones 

(Vallotta, 2003). 

 

La escuela de Cambridge hizo una adaptación a este modelo matemático, 

considerando los deseos de los individuos y explicaron que manteniendo constante 

todo lo demás, la demanda de dinero en términos nominales sería proporcional a la 

renta nominal de cada individuo (Vallotta, 2003).  

 

Esto se debe a que el dinero es concebido como un medio de cambio que 

representa un poder de compra y los individuos deben evaluar qué proporción de su 
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ingreso quieren mantener en forma de dinero según los beneficios que este ofrece 

(Vallotta, 2003). Entonces la ecuación de Marshall y Pigou se puede expresar como 

(Ecuación 2): 

           (2) 

Donde M es la cantidad deseada de dinero, k representa el inverso de la 

velocidad del dinero y PY es el ingreso monetario. Asumiendo constante la variable k y 

el ingreso en términos reales, la escuela de Cambridge concluye que la demanda 

nominal de dinero es proporcional al nivel de precios de la economía (Vallotta, 2003). 

 

Finalmente, la teoría cuantitativa moderna es producto de las adaptaciones 

realizadas por la escuela monetarista, asociada principalmente al economista Milton 

Friedman. Éste reinterpretó la teoría cuantitativa como una teoría de la demanda de 

dinero en vez de una teoría de determinación de precios e ingreso nominal (Humprey, 

1974), refutando diversas críticas que había formulado la escuela Keynesiana 

anteriormente.  

 

Adicionalmente, Friedman estableció la teoría cuantitativa como una relación 

estable entre la velocidad del dinero y un número de variables independientes que la 

determinan. Explicando que las fluctuaciones que puede presentar la velocidad son 

perfectamente consistentes con cambios en las variables independientes de la función 

(Humprey, 1974). 

 

2.2.4. Dinámica Monetaria de la Hiperinflación 

 

Además de definir formalmente la dinámica de la hiperinflación, Cagan explica el 

fenómeno monetario en un texto publicado en 1956. Para esto, hace uso de la teoría 

cuantitativa del dinero y afirma que el monto nominal que desea poseer una persona en 

un determinado momento es definido por el valor de ese dinero y el valor aboluto de los 

precios.  
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Por lo tanto, el autor determina tres variables principales que inciden en esta 

decisión: la riqueza en términos reales, el ingreso real actual y el retorno esperado de 

todas las formas de riqueza, incluyendo el dinero. Para comprender esto, el autor 

explica la teoría cuantitativa de forma práctica: los agentes no pueden modificar los 

niveles nominales de dinero existente en la economía, pero sí pueden cambiar el valor 

real de estos saldos para disminuir o aumentar sus respectivos balances. De otra 

manera, Cagan afirma que la aceleración de la inflación es determinada por el ratio de 

crecimiento monetario y las expectativas inflacionarias de los agentes5. Igualmente, otro 

supuesto establecido por este autor es el hecho de que el flujo del gasto del gobierno 

está establecido por el señoreaje, es decir, el gobierno maximiza su recaudación 

mediante un punto de inflación óptima.  

 

Así pues, Cagan establece que en hiperinflación estos saldos reales cambian 

drásticamente. De una manera más sencilla, se puede reflejar este cambio en una 

variación de las preferencias de los individuos hacia la demanda de saldos reales, es 

decir, representan variaciones en la demanda real de dinero. Sin embargo, estas 

variaciones son el resultado de cambios en las variables mencionadas, por lo tanto, al 

analizar el comportamiento de estas tres variables se puede encontrar la raíz del 

quiebre de la demanda real, la cual ocurre en fenómenos hiperinflacionarios. Es así 

como desglosando cada una de ellas el autor destaca que la riqueza en términos reales 

y el ingreso real se mantienen relativamente estables, en comparación con las grandes 

fluctuaciones en los indicadores de balance de saldos reales. 

 

De esta manera, al observar las distintas formas de riqueza se deben tener en 

cuenta el rendimiento de bonos, títulos, acciones y bienes duraderos, es decir, las 

alternativas de riqueza distintas al efectivo. Por lo tanto, se puede afirmar que en 

hiperinflación, los consumidores basan sus preferencias en el cambio del valor real del 

dinero nominal: la depreciación de la moneda. Para reflejar esta teoría, Cagan 

                                            
5
 Cagan utiliza un esquema de expectativas adaptativas como supuesto para la inflación 

  p   d        qu       f             u   ó        qu  “L               óm      d p   á   u  
esperanzas con base en su experiencia del pasado y que, en particular, aprende á  d   u         ”  G.K. 
Shaw, 1984). En pocas palabras, los individuos realizan ajustes de sus esperanzas dependiendo de su 
experiencia. 
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establece un análisis matemático de esta relación para representar la mayoría de los 

cambios en los saldos reales de siete hiperinflaciones estudiadas por el autor6 

(Ecuación 3): 

    
 

 
           (3) 

Donde M es un indicador del nivel de dinero circulante, P representa el nivel de 

precios,   (positivo necesariamente) y   son constantes, y E la variación esperada del 

nivel de precios, la cual se asume que es una función de la variación actual del nivel de 

precios. Asimismo, las conjeturas de Cagan también se pueden reflejar de manera 

dinámica a través de la siguiente ecuación de demanda de dinero (Ecuación 4): 

   (4) 

Es así como Cagan establece que la única fluctuación considerable que puede 

implicar el quiebre de los saldos reales es la inflación, apoyándose en análisis gráficos 

de casos históricos como  las crisis económicas de Alemania en abril de 1923 y Grecia 

en julio de 1944, dos de las hiperinflaciones más graves hasta la época (Cagan P. , 

1956).  

 

2.2.5 Inflación Extrema: Dinámicas y Estabilización 

 

La aproximación a la hiperinflación hecha por Dornbush, Sturznegger y Wolf 

(1990) tiene algunas diferencias con respecto al trabajo de Cagan. Estos autores 

forman una definición más conservadora de hiperinflación (1000% de inflación anual) y 

establecen un nuevo acercamiento dejando de lado la teoría de las expectativas 

adaptativas y asumiendo un esquema de expectativas racionales.  

 

Una de las primeras diferencias del modelo propuesto es el hecho de que los 

precios están dados. La segunda variación implica que la disponibilidad de activos 

alternativos afecta las dinámicas de la inflación.  La tercera diferencia es que los 

                                            
6
 Los episodios estudiados por Cagan: Austria (1921-1922), Rusia (1921-1924), Alemania (1922-

1923), Polonia (1923-1924), Grecia (1943-1944) y Hungría (1923-1924 y 1945-1946). 
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autores niegan que el gobierno use la inflación como medio racional para aumentar su 

ingreso dado el déficit financiero. 

Esta última característica significa, en otras palabras, que estas economías se 

pueden trasladar fácilmente a inflaciones explosivas mientras no se ejecuten programas 

de estabilización. De esta manera, los autores niegan que esta decisión sea una 

medida financiera óptima7, sino reflejan una situación de caos fiscal. Es por esto que los 

autores afirman que la explicación de los fenómenos altamente inflacionarios solo 

puede darse a través de la economía política,  lo que confirma el hecho de que los 

gobiernos permitan una inflación explosiva y al final hagan cambios drásticos en su 

política económica.  

 

Finalmente, estos aspectos los llevan a establecer que los fenómenos de alta 

inflación son intrínsecamente inestables hasta que no se ejecuten modificaciones 

significativas en el comportamiento fiscal y monetario (Dornbush, Sturzenegger, y Wolf, 

1990). De esta forma, los autores coinciden con Reinhart y Savastano (2003) en 

apuntar que rara vez las hiperinflaciones surgen en poco tiempo, ya que normalmente 

están precedidas por largos períodos de inflación alta y variable.  

 

Por lo tanto el equilibro inflacionario (Ecuación 4) con el que desarrollan los 

siguientes argumentos tiene base en el equilibrio monetario y la relación entre la 

creación de dinero y el déficit presupuestario (donde   es el déficit con respecto al PIB): 

 

 

̇
                (5) 

Y a partir de esta ecuación y una ecuación de velocidad igual a una función de 

inflación lineal (V=+  ) se obtiene una función de inflación estable no lineal que 

aumenta a partir del déficit presupuestario (Ecuación 5). 

 

  
  

      
        (6) 

 

                                            
7
 Un modelo de inflación óptima es aquel donde el gobierno maximiza su recaudación o 

señoreaje sin reducir los ingresos de la economía (Friedman y Schwartz, 1982). 
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Es por esto que se afirma que la influencia en el déficit fiscal es el causa principal 

del porqué estos episodios de alta inflación son tan nocivos. Para tal situación, los 

autores identifican cinco canales:  

 Los rezagos en la recolección de impuestos indexados llevan a la erosión de las 

ganancias reales del gobierno. 

 El cumplimiento del pago de impuestos se deteriora. 

 El valor real de los pagos de las deudas de largo plazo decrece, aunque se 

menciona que esta situación fue más importante para los años 20 que para los 

fenómenos de Latinoamérica. 

 La indexación de los salarios provoca una disminución del salario real promedio 

del sector público. 

 Los pagos nominales de interés de la deuda doméstica de corto plazo comienza 

a incluir una prima adicional por inflación. 

 

Estas características se agravan en países que sufren de una alta inflación, lo que 

explica la relación entre estos episodios con la creación de dinero. En estas economías 

solo cuentan con el aumento de liquidez para el financiamiento de su déficit fiscal. El 

déficit se convierte en el principal determinante de la inflación, lo que hace que el 

Estado pierda el control del dinero, ya que la expansión monetaria queda determinada 

por la necesidad de financiamiento fiscal (Dornbush, Sturzenegger, y Wolf, 1990, pp. 

11-13). Esta situación hace que los países con períodos largos de alta inflación sean 

intrínsecamente inestables ante shocks comerciales o crisis de deuda, un común incio 

para los casos Latinoamericanos. 

 

Finalmente, durante una hiperinflación la demanda de dinero presenta una 

significativa reducción, debido al creciente costo de oportunidad de mantener dinero y  

a la contracción del PIB que acompaña estos procesos (Dornbusch, Sturzenegger y 

Wolf, 1990). La caída de la demanda de dinero reduce la base de recaudación a través 

del financiamiento monetario, forzando mayores tasas de expansión monetaria. Esto 

genera mayores tasas de inflación y termina precipitando el colapso de la demanda de 

dinero.  
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Mientras menos dinero se prefiera mantener, más rápido querrá el individuo 

sustituirlo por bienes u otras monedas que cumplan con las funciones clásicas del 

dinero (Dornbusch, Sturzenegger y Wolf, 1990), lo que puede conllevar  a la sustitución 

(informal o formal) de la moneda en la economía. 
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CAPÍTULO III  

 

MARCO METODOLÓGICO 

 

 

3.1 Tipo de Investigación 

 

La investigación a realizar se trata de una descriptiva de tipo cuantitativa. Hernández, 

Fernández, y Baptista (2010) definen que las características de una investigación de 

       p      “qu  bu      p   f     p  p  d d            í                 mp         

de cualquier fenómeno que se analice. D     b     d       d  u    up  d  p b    ó ” 

(pág.102), es así como se buscar analizar el comportamiento de los saldos reales en 

contextos inflacionarios con herramientas especializadas de la econometría. 

 

Así pues se puede afirmar que la investigación es de tipo longitudinal o evolutiva 

ya que tiene previsto estudiar el comportamiento de ciertas variables y su relación con 

el paso del tiempo del 2003 al 2017. De igual forma, este trabajo es de tipo no 

experimental debido a la temporalidad en la cual se obtuvieron los datos, previamente 

mencionada (Hernández, Fernández, y Baptista, 2010). Finalmente, la naturaleza del 

estudio será básica porque se busca comprender el fenómeno a través del análisis de 

la estabilidad de la demanda de dinero (Arias, 2006). 

 

3.2 Diseño de la Investigación 

 

Se estimará la evolución de la demanda de dinero en la economía venezolana 

para el período 2003 – 2017 a través de un modelo de regresión. Se propone que éstas 

sean el producto interno bruto (PIB), como variable que mide la actividad económica del 

país (esta constituye la mejor aproximación a las transacciones de la economía 
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venezolana8), índice de precio del consumidor (IPC) como variable que determina el 

costo de oportunidad de mantener el dinero y la oferta monetaria más líquida (M1), 

como variable dependiente. Asimismo, se trabajarán los datos de frecuencia trimestral, 

empalmando las series incompletas del Banco Central de Venezuela para el período en 

estudio con estimaciones de fuentes privadas para completar los datos a partir de 2015, 

ante la ausencia de datos oficiales. 

 

Se comprobará si las variables están cointegradas. Luego se aplicarán los 

contrastes de hipótesis que permitan determinar si los coeficientes de regresión son 

estables, lo que permitirá determinar si la demanda de dinero registró cambios 

estructurales durante el período en estudio que puedan asociarse con el desarrollo del 

fenómeno hiperinflacionario. 

 

3.3 Descripción y Transformación de las Variables 

 

En este trabajo se utilizaron las siguientes variables para la elaboración del modelo: 

Tabla 2: Fuentes de Información 

Variable Período Fuente 

M1 frecuencia trimestral 
Primer trimestre del 2003- 

Cuarto Trimestre del 2017 

Banco Central de 

Venezuela 

PIB real frecuencia trimestral base 19979 

Primer trimestre del 2003 - 

Cuarto trimestre del 2015 

Banco Central de 

Venezuela 

Cuarto trimestre 2015 - 

Cuarto trimestre del 2017 
Torino Capital 

Inflación (Variación frecuencia trimestral del 

INPC base 2007) e Inflación Subyacente 

Primer trimestre del 2003 - 

Cuarto trimestre del 2014 

Banco Central de 

Venezuela 

                                            
8
 Vallota (2003) y Orellana (1998) son algunos de los autores que utilizan PIB para estimar 

demandas de dinero en períodos que incluyen episodios hiperinfalcionarios o pos-hiperinflacionarios.  
9
 El último informe publicado por el BCV para los datos del Producto Interno Bruto llegan hasta el 

tercer trimestre del 2015, por lo tanto se utilizó la estimación interanual de Torino Capital quienes afirman 
utilizar la metodología del Banco Central. El reporte de Torino utilizado para la fuente de los datos tiene 
fecha de junio de 2018. 
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(Ecoanoalítica)10 Primer trimestre del 2015 - 

Cuarto trimestre del 2017 
Ecoanalítica 

 

Se eligió M1 como la variable más representativa para demostrar el 

comportamiento de la demanda de saldos reales. Estudios de Qayyum (1998) 

demuestran que la liquidez monetaria, es decir M1, es el agregado más utilizado por los 

agentes, especialmente en economías más pequeñas y países en vías de desarrollo. 

De igual forma, de acuerdo con Vera (2003) la mayoría de los estudios del contexto 

económico venezolano, se enfocan en la estimación del agregado M1 en su frecuencia 

trimestral ya que la estimación de M2 es problemática e inestable. Se procedió 

entonces a declactar M1 con el índice de precios al consumidor para obtener los saldos 

reales. 

  

A diferencia de otras investigaciones, para la elaboración de este modelo no se 

utilizó la tasa de interés, debido a la fijación de controles para mínimos y máximos a 

partir de 2003. 

 

Los datos del PIB del Banco Central de Venezuela fueron empalmados a partir 

del cuarto trimestre del año 2015 con las estimaciones realizadas por la firma Torino 

Capital. Para ello se debió desestacionalizar la serie del BCV por medio del método 

Census X-12, ya que presentaba comportamiento cíclico estacional. Como 

mencionamos previamente, la tendencia observada en la variable es bajista, mostrando 

una contracción continua de la actividad económica a partir del primer trimestre del 

2015 lo cual es consistente con el nivel de precios y producción de petróleo de 

Venezuela para el momento. 

 

Por otro lado, la serie de inflación proveniente del Banco Central de Venezuela 

se empalmó a partir del primer trimestre del 2015 con las estimaciones de inflación 

subyacente realizadas por la consultora Ecoanalítica, debido al cambio en la 

metodología que se implementó a partir del 2014 que suavizaba la inflación y se alejaba 

                                            
10

 La inflación subyacente considera un subgrupo de productos incluidos en la INPC que excluyen 
subsidios y distorsiones cambiarias que puedan afectar el indicador (Ecoanalítica). 
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de los resultados obtenidos mediante la anterior metodología de Laspeyres (Huerta, 

2015). Esto se puede observar en el siguiente gráfico donde la inflación subyacente, es 

decir la tasa calculada por Ecoanalítica, llevaba un comportamiento similar al INPC del 

Banco Central de Venezuela y a partir del primer mes del 2015 la diferencia entre los 

indicadores se agrandó de tal forma que se evidenció un cambio en la medición usada 

por la institución oficial. 

 

Gráfico 4: INPC vs. Inflación Subyacente 

 

Fuente: BCV y Ecoanalítica 
*Estimación bajo metodología del BCV a partir del 2015. 

 

Como hemos resaltado anteriormente, Venezuela siempre ha presentando 

elevadas tasas de inflación en comparación con otros países, no obstante, la 

aceleración pronunciada se presenció durante el período en estudio en medio de un 

contexto de monetización del déficit fiscal, resultado del recorte en los ingresos del 

Gobierno por la caída de la actividad económica, la recaudación de impuestos y la 

pérdida de financiamiento externo, sin mencionar la ausencia de un ajuste fiscal 

efectivo ante el panorama económico. 

 

Se procedió entonces a suavizar el comportamiento de las variables del modelo 

al realizarles una transformación logarítmica para disminuir las fluctuaciones y observar 

cómo influyen las variables independientes en la dependiente, es decir, su elasticidad.  
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Se aplicó también esta transformación a la inflación, a pesar de tratarse de una 

variable porcentual, porque al estudiar su histograma se observó asimetría positiva11 y 

el trabajo de Ghosh y Phillips (1998) muestra que en estos casos el comportamiento de 

la variable después de la transformación logarítmica es más adecuado para la 

investigación. 

 

Gráfico 5: Logaritmo de la Demanda de Saldos Reales 
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Gráfico 6: Logaritmo del Producto Interno Bruto (desestacionalizado) 
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11

 Estudio de asimetría se puede observar en el Anexo 7. 
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Gráfico 7: Logaritmo de la Tasa de Inflación 
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Gráficamente se puede observar la presencia de un punto de inflexión en el caso 

de la demanda de dinero en el cuarto trimestre del 2014, al igual que un desplome en el 

PIB a partir del tercer trimestre del 2015, mientras que la inflación pareciera presentar 

una tendencia alcista más acentuada desde finales del año 2012. 

 

Seguidamente, se determinó el orden de integración de las variables con el 

objetivo de conocer si éstas están cointegradas y evitar la existencia de una relación 

espúrea. Para esto se comprobó el cumplimiento de la primera condición de 

cointegración, es decir, que las variables presenten el mismo orden de integración.  Por 

ello, se realizó un análisis de estacionariedad a través de la prueba Dickey Fuller 

Aumentada, para la cual se muestran los resultados a continuación: 
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Tabla 3: Prueba de raíz unitaria Dickey Fuller Aumentada12 

H0: la serie tiene raíz unitaria = no estacionaria 

H1: la serie no tiene raíz unitaria = estacionaria 

Variable Variables Exógenas Estadístico-t Valor P Conclusión 

D(LM1r) Ninguna -0,8618 0,3383 No estacionaria 

D(LPIB) Ninguna -1.1660 0,2196 No estacionaria 

D(LInf) Ninguna 1.4702 0,9636 No estacionaria 

*MacKinnon (1996) Valor P - prueba unilateral derecha  

 

De esta manera se puede comprobar que todas las variables del modelo: el 

logaritmo de la demanda de saldos reales, el logaritmo del PIB y el logaritmo de la 

inflación, son integradas de orden 1. 

 

 Para la elaboración de este modelo se trabajará con base en la estimación 

de la demanda de dinero del Banco de España de Riera y Blasco-Martel (2016), que 

considera un ADL con las variables M2, inflación, producto y tasa de interés. Para este 

trabajo se excluirá la tasa de interés por razones mencionadas. La especificación de 

este modelo se desarrolla en la sección 4.3. 
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CAPÍTULO IV 

 

ANÁLISIS DE RESULTADOS 

 

 

4.1 Análisis de Estacionariedad con Puntos de Quiebre 

 

Para estudiar la existencia de un cambio estructural en cada variable se realizó 

un análisis de estacionariedad con puntos de quiebre, aplicando la prueba de raíz 

unitaria con punto de quiebre para cada una13. Es importante destacar que se toma 

como punto de quiebre la fecha del segundo período a partir de la cual una variable 

presenta un cambio en su comportamiento. De esta forma, se detectó que la variable 

LM1r presenta un punto de quiebre en el cuarto trimestre del 2014, la variable LPIB en 

el tercer trimestre del 2015 y LINF en el cuarto trimestre del 2014. Por lo tanto, se 

puede concluir que a partir de tales períodos, las respectivas variables presentan un 

comportamiento distinto.  

 

Tomando en cuenta las implicaciones de los puntos de quiebre en el contexto 

venezolano, se puede afirmar que entre finales del 2014 y principios del 2015 la 

economía venezolano parece romper la tendencia que presentaba. Los indicadores 

económicos muestran una creciente desconfianza en la moneda local y como 

consecuencia un aumento en la velocidad de circulación del dinero en comparación con 

los períodos anteriores. El crecimiento económico empieza a desacelerar y el nivel de 

precios se incrementa con mayor rapidez, traduciéndose en una inflación más 

acelerada que la de años anteriores. 

 

 

 

 

                                            
13
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4. 2 Regresión lineal por Segmentos 

 

En aras de evaluar el cambio porcentual en la tendencia que sufrieron las 

variables, al obtener el punto de quiebre de cada una se estudió la tendencia de la 

variable por segmento, es decir, antes y después de este. Para ello se creó una variable 

que mide el transcurso del tiempo y se realizó la siguiente regresión lineal (Ecuación 6): 

 

                                   (7) 

 

Los siguientes resultados indican que previo al punto de quiebre para cada 

variable se observaba una tendencia que discrepa con el siguiente segmento, lo que 

reitera el cambio estructural que presentaron las variables en las fechas indicadas. 

Tabla 4: Análisis de Tendencia 

Variable 
Punto de 

Quiebre 

Tendencia Antes del Punto 

de Quiebre 

Tendencia Después del Punto 

de Quiebre 

LM1R 2014 Q4 4,11% promedio por trimestre -34,76% promedio por trimestre 

LINF 2014 Q4 2,85% promedio por trimestre 23,6% promedio por trimestre 

LPIB 2015 Q3 0,59% promedio por trimestre -16,59% promedio por trimestre 

*Anexo 3 

 

4.3 Análisis de Regresión y Diagnóstico 

 

 El modelo escogido fue uno de rezagos distribuidos (ADL - Autoregressive 

Distributed Lag por sus siglas en inglés) en el cual se incluyen valores presentes y 

rezagados, tanto de la variable dependiente como de las explicativas. Igualmente, el 

modelo ADL facilita la estimación de la demanda de saldos reales y el estudio de la 

estabilidad de los coeficientes de regresión. No se utilizó un modelo de vector 
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autorregresivo (VAR) porque esta herramienta dificulta el análisis de la estabilidad de 

los coeficientes de regresión (De la Paz y García, 2008). 

Se estimó la siguiente ecuación (Ecuación 7): 

 

         ∑          
  
    ∑           ∑             

  
   

  
    (8) 

 

Se determinó que la cantidad óptima de rezagos para el componente 

autorregresivo es 1, mientras que para la inflación es 0 y PIB es 4. En este sentido, se 

consideró que la cantidad máxima de rezagos a ser evaluados sería un año (4 

trimestres) debido al tamaño de muestra. Por esta cantidad de rezagos, el estudio se 

vio reducido en un año, específicamente los primeros cuatro trimestres 

correspondientes al período estudiado, es decir, el año 2003. Por lo tanto, se obtuvo un 

modelo ADL(1, 0, 4) como se demuestra en la ecuación correspondiente. De esta 

manera, utilizando el método de estimación de lo general a lo particular se alcanzó un 

modelo en su forma parsimoniosa. 

Tabla 5: Análisis de Regresión  

Variable Coeficiente Error Estándar Estadístico t Valor P 

LM1R (-1) 0,9275 0,0699 13,2674 0,0000 

LINF -0,1091 0,0247 -4,4084 0,0001 

LPIB 1,2531 0,4306 2,9102 0,0054 

LPIB (-2) -2,1962 0,5850 -3,7542 0,0005 

LPIB (-4) 1,2098 0,3316 3,6483 0,0006 

C -2,8028 2,5355 -1,1055 0,2743 

 

R² Ajustado 0,9874 

Estadístico Durbin Watson 2,1560 
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El ADL estimado que permite explicar la demanda de saldos reales cumple con 

todos los supuestos del modelo clásico de regresión lineal. Todas las variables son 

significativas individualmente (al menos al 5%) y tiene excelente bondad de ajuste. 

Además, tiene coherencia con la teoría económica. Se observa que la variable de 

saldos reales mantiene una relación positiva con la variable explicada, la inflación tiene 

una relación inversa con la demanda de dinero y la variable PIB mantiene una relación 

positiva con la demanda de saldos reales. 

 

Mediante las pruebas Breush-Godfrey (versión F) y Durbin Watson con 

correlograma de doce rezagos, se determinó que no hay problemas de autocorrelación. 

A través de las pruebas White con términos cruzados (versión F) y la prueba Arch 

(versión F) se comprobó que la varianza de las perturbaciones permanece constante. 

Asimismo, se determinó que las perturbaciones se distribuyen como una normal por 

medio de las pruebas Jarque Bera, Lilliefors (D), Cramer-von Mises (W2), Watson (U2) 

y Anderson-Darling (A2). Finalmente, mediante la prueba Reset Ramsey (versión F) se 

comprobó que el modelo tiene una correcta forma funcional, es decir, está 

correctamente especificado14. 

 

Finalmente, con la segunda prueba de raíz unitaria, Dickey Fuller Aumentada 

residual, se determinó que las perturbaciones son estacionarias en nivel. En otras 

palabras, se cumple la segunda condición de cointegración entre las variables por lo 

cual se puede concluir que el modelo estimado representa la relación a largo plazo de 

la demanda de saldos reales en función de la inflación y el PIB. 

 

4.3.1 Multiplicadores de largo plazo 

 

Se estimaron los multiplicadores de largo plazo para cada variable 

independiente, manteniendo todo lo demás constante, para determinar la influencia 

individual de las variables en la demanda de saldos reales. Teniendo en cuenta el 

modelo dinámico elaborado, se interpretan los distintos multiplicadores a partir de los 

                                            
14

 Anexos 6 
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coeficientes de retardo obtenidos en las siguientes ecuaciones para cada variable 

(Ecuaciones 8, 9, 10 y 11). 

 

         
∑  

  ∑  
 

  

    
            (9) 

 

         
∑  

  ∑  
 

        

    
    (10) 

 

        
∑  

  ∑  
 

  

    
             (11) 

 

                                                              (12) 

 

Se obtuvo el siguiente resultado (Ecuación 12): 

 

     
̂                                   ̂      (13) 

 

Lo que quiere decir que por cada 1% que aumenta la variación relativa de la 

inflación, la variable dependiente disminuye en promedio 1,505%, manteniendo 

constante la influencia del PIB. De igual forma, manteniendo constante la inflación, la 

demanda de saldos reales aumenta en promedio 3,68% por cada 1% que aumenta el 

PIB. 

 

Adicionalmente, se realizó un modelo de regresión estandarizado para poder 

comparar los coeficientes de la inflación con el producto interno bruto (Ecuación 13). 

 

  
   

 
      (14) 

 

De éste se obtuvo que el multiplicador de largo plazo de la inflación es -1,9236% 

y 1,3207% para el PIB, por lo que se determinó que la inflación es la variable de mayor 
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influencia en valor absoluto en la explicación del comportamiento de la demanda de 

saldos reales para el periodo de estudio .  

 

4.3.2 Determinación del cambio estructural 

 

A través de la prueba CUSUM cuadrado de residuos recursivos (gráfico 8) se 

determinó que existe un punto de quiebre en el tercer trimestre del 2014 al encontrar 

inestabilidad en la influencia de la inflación y el PIB en la demanda de dinero, ya que los 

coeficientes no permanecen estables. 

 

Gráfico 8: Prueba Cusum Cuadrado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Asimismo, se realizó la prueba OneStep que determinó un punto de quiebre en el 

primer trimestre del 2015 ya que se encontró un cambio en la relación de las variables 

independientes en la dependiente. 

 

Teniendo en cuenta que las pruebas Cusum cuadrado y OneStep reflejaron 

diferentes períodos para los cambios estructurales, se realizó la prueba de Chow para 
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ambos puntos y se obtuvo inestabilidad tanto en el tercer trimestre del 2014 como el 

primer trimestre del 2015. 

 

Seguidamente se comprobó si los parámetros se mantienen constantes durante 

todo el período estudiado mediante pruebas de estabilidad estructural con la 

incorporación de variables dicotómicas. 

 

Tabla 6: Prueba de Estabilidad Estructural con Variables Dicotómicas  

H0: Estabilidad en t  

H1: Inestabilidad en t15 

Punto de Quiebre Variable Estadístico F P-Valor Conclusión 

2015Q1 Inflación 8,7953 0,0047 Inestable al 5% 

2015Q1 PIB 3,7822 0,0164 Inestable al 5% 

2014Q3 Inflación 4,3152 0,0430 Inestable al 5% 

2014Q3 PIB 3,3797 0,0258 Inestable al 5% 

2015Q1 Intercepto 3,4313 0,0700 Estable 

2014Q3 Intercepto 3,4313 0,3882 Estable 

 

De esta manera, se confirmó la presencia de ambos puntos de quiebre y que 

existe inestabilidad de los coeficientes de regresión, es decir, el impacto de las 

variables de inflación y PIB en la demanda de saldos reales cambia. Para ambos 

puntos de quiebre, como los interceptos en las dos regresiones son las mismas pero las 

pendientes son distintas, se concluye que es una situación de regresiones concurrentes 

(Gujarati y Porter, 2009). 
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Luego de estas pruebas se puede confirmar la existencia de relaciones a largo 

plazo, es decir, existe cointegración e inestabilidad (mediante One Step y Cusum con 

base en residuos recursivos, verificados por Chow).  

 

 

 

 

  



  41 

CAPÍTULO V 

 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

 

 

 Los resultados obtenidos sugieren la presencia de cambios estructurales de la 

demanda de dinero que se pueden relacionar con el inicio de un episodio 

hiperinflacionario en Venezuela. En ese sentido, el proceso de colapso en la demanda 

de dinero que precipitó la trayectoria hiperinflacionaria, pareciera tener sus inicios a 

partir del tercer trimestre del 2014. De acuerdo a Dornbusch, Sturzenegger y Wolf 

(1990), es en este momento donde los individuos empiezan a sustituir la moneda por 

activos que cumplan las funciones del dinero como medio de intercambio y reserva de 

valor.  

  

Se define como punto de quiebre la fecha del segundo período a partir de la cual 

una variable presenta un cambio en su comportamiento. Las pruebas realizadas en la 

investigación determinaron un cambio de comportamiento en el cuarto trimestre del 

2014 y en el primer trimestre del 2015 para el período en estudio. 

 

Asimismo, los puntos de quiebre de los coeficientes de regresión coindicen o se 

reflejan en períodos cercanos al cambio del comportamiento observado en las 

variables, que fueron medidos a través de la prueba de raíz unitaria con punto de 

quiebre. El cambio en los coeficientes sugiere que la contracción de la demanda de 

saldos reales podría acelerarse, precipitando la aceleración de los precios, en ausencia 

de políticas de estabilización creíbles y efectivas.   

 

Este trabajo presenta limitaciones asociadas con la falta de disponibilidad de 

datos oficiales, lo cual podría restar precisión a los resultados. Los indicadores no 

oficiales disponibles consideran canastas de bienes diferentes para medir la inflación, lo 

que puede elevar la dispersión entre ellos, debido a la creciente volatilidad que 
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usualmente presentan los precios durante los episodios hiperinflacionarios. Claramente, 

esto podría afectar los resultados sobre los quiebres estructurales de la demanda de 

dinero. Sin embargo, los resultados sugieren que un punto de quiebre de la demanda 

de dinero ocurre antes de la fecha del empalme de los datos oficiales de inflación y del 

producto interno bruto con los datos no oficiales. Esto podría mitigar la posibilidad de 

que los  resultados hayan sido alterados por el ruido que genera la diferencia en la 

medición. 

 

Futuros estudios podrían evaluar la robustez de los resultados de este ejercicio, 

empleando mediciones alternativas de inflación o PIB.  
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ANEXOS 

 
Anexo 1.1: Prueba Dickey Fuller 
Aumentada para LM1R 
 

 
 

  
Anexo 1.2: Prueba Dickey Fuller 

Aumentada para LM1R 
 

 
 

Anexo 1.3: Prueba Dickey Fuller 
Aumentada para LPIB

 

 Anexo 1.4: Prueba Dickey Fuller 

Aumentada para LPIB  
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Anexo 1.5: Prueba Dickey Fuller 
Aumentada para LINF  
 

 

 Anexo 1.6: Prueba Dickey Fuller 

Aumentada para LINF 
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Anexo 2.1: Análisis de Estacionariedad con Puntos de Quiebre para LM1R 
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Anexo 2.2: Análisis de Estacionariedad con Puntos de Quiebre para LPIB 
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Anexo 2.3: Análisis de Estacionariedad con Puntos de Quiebre para LINF 
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Anexo 3.1: Análisis de Tendencias mediante Regresión Lineal por Segmentos para 
LM1R 
 

 
 
Anexo 3.2: Análisis de Tendencias mediante Regresión Lineal por Segmentos para 
LPIB 
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Anexo 3.3: Análisis de Tendencias mediante Regresión Lineal por Segmentos para 
LINF 

 
 

Anexo 4.1: Prueba Breusch-Godfrey (versión F) 
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Anexo 4.2: Correlograma de 12 Rezagos 

 
 
Anexo 4.3: Prueba White con Términos Cruzados (Versión F) 
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Anexo 4.4: Prueba Arch (Versión F) 

 
 
 
Anexo 4.5: Prueba Jarque-Bera 
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Anexo 4.6: Distribución de Residuos como una Normal. Pruebas Liliefors (D), Cramer-
von Mises (W2), Watson (U2) y Anderson-Darling (A2) 
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Anexo 4.7: Prueba Reset-Ramsey 
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Anexo 5: Coeficientes Estandarizados 

 
 
Anexo 6.1: Prueba CUSUM Cuadrado 
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Anexo 6.2: One Step 

 
 
Anexo 6.3.1: Prueba de Punto de Quiebre de Chow (2014Q3) 

 
Anexo 6.3.2: Prueba de Punto de Quiebre de Chow (2015Q1) 
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Anexo 7: Asimetría de la variable Inflación y Logaritmo de Inflación 

  
 

Anexo 8: Fórmula para el Cálculo para Prueba de Estabilidad Estructural con Variables 
Dicotómicas 
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