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RESUMEN

El comportamiento de los precios de las acciones durante periodos de inflacién
galopante o hiperinflacibn ha sido una incognita poco estudiada en la ciencia
econdémica, ya que estos episodios inflacionarios quedaron en el pasado para la
mayoria de las economias desarrolladas y emergentes del mundo. En los ultimos afios
Venezuela vivid un proceso altamente inflacionario, producto principalmente de un
financiamiento recurrente del gasto publico por la via de la emisién de dinero por parte
del Gobierno venezolano. Durante este periodo inflacionario, los rendimientos del
principal indice bursétil en el pais (IBC) mostraron una variaciéon positiva significativa.
A fin de analizar el efecto de la masa monetaria en Venezuela sobre el indice Bursatil
Caracas entre los afios 2008 y 2018, se estudi6 dicha relacion mediante modelos VAR
y la prueba de causalidad en sentido Granger. Se pudo observar una relacion causal
entre la masa monetaria y el indice Burséatil Caracas, apoyando con evidencia

empirica la principal hipétesis de la investigacion.



INTRODUCCION

Los mercados de capitales son una parte fundamental de cualquier economia que
contenga cierto grado de sofisticacion, los mismos tienen dos propositos; el primero,
es servir de vehiculo para las empresas e instituciones publicas para obtener fondos
de una manera relativamente rapida, y la segunda funcién es servir como alternativa
de inversion para las personas naturales o juridicas para que las mismas resguarden
sus patrimonios en instrumentos ya sea de deuda o de patrimonio (Mishkin, 2008, p.
151).

Lo explicado anteriormente describe los propésitos de los mercados en economias
bajo condiciones normales, pero el funcionamiento de estos puede variar de alguna
manera cuando la economia se enfrenta a distintos tipos de fendmenos. Uno de ellos

es la presencia de altos niveles de inflacion durante largos periodos de tiempo.

Uno de los principios béasicos de la macroeconomia es que un incremento sostenido
de liquidez monetaria genera una inflacion alta, asi lo plantea Mishkin (2008):
“Siempre que la tasa de inflacion de un pais sea extremadamente alta durante un
periodo sostenido, su tasa de crecimiento de la oferta de dinero también seré
extremadamente alta” (p. 613). Venezuela es un vivo ejemplo de esa teoria, al

presentar una inflacion de 130.060% en el afio 2018 segun los datos del BCV.

No cabe duda que una de las principales causas de este proceso hiperinflacionario
en particular, es la tendencia del gobierno venezolano de financiar el gasto publico a
través de la emision de dinero; causando un aumento sostenido de la liquidez
monetaria, lo que ocasiona un aumento en el nivel general de precios. Esta politica ha
provocado la crisis social, politica y econédmica mas aguda de la historia moderna
venezolana. Una crisis cuyos principales afectados son los ciudadanos, los cuales han
vivido la pérdida de su poder adquisitivo en los ultimos afios con una velocidad

impresionante.

En efecto, la debacle econémica venezolana también afectdé negativamente al

sector privado, con una caida de mas del 50% del PIB entre 2013 y 2019 segun las
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cifras del BCV, las empresas venezolanas tienen que sobrevivir en uno de los
contextos econdémicos mas complejos de la historia de este pais. Tienen que afrontar
una mezcla de controles de precios, falta de seguridad juridica, controles de cambios,

colapso del crédito y grandes niveles de inflacion.

Ante la necesidad de encontrar financiamiento por parte de las empresas y la de
proteger los ahorros de inversionistas en medio de este periodo inflacionario, existe la
Bolsa de Valores de Caracas (BCV), la principal representante del mercado bursatil

venezolano.

Si bien la BVC es relativamente pequeia, ha venido presentando un crecimiento
importante durante ultimos afios, curiosamente en el mismo periodo donde se ha
acentuado la crisis venezolana. El presente trabajo de grado busca estudiar este
hecho y evaluar la relacion entre el desempefio de la BVC vy la liquidez monetaria en
Venezuela, siendo el aumento sostenido de la dltima, una de las principales causas

del aumento de la inflacibn venezolana.

Asimismo, en esta investigacion se evaluara mediante métodos econométricos que
sean acordes a la teoria econOmica, a los niveles de liquidez monetaria de la
economia venezolana y el desempefio de la Bolsa de Valores de Caracas en el
periodo comprendido desde diciembre de 2008 hasta diciembre de 2018, el objetivo
del mismo es aportar evidencia del efecto que pueden ocasionar las variaciones reales
de la liguidez monetaria de la economia venezolana sobre el indice principal de la

Bolsa de Valores de Caracas.

Este trabajo se divide en cuatro capitulos. El primero, consta en contextualizar el
problema, formular las preguntas de investigacion, definir la hipotesis a contrastar y

los objetivos, ademas de justificar la investigacion.

En el segundo capitulo se desarrolla el marco teérico en el cual se basa toda la
investigacion, en este se exponen las investigaciones previas sobre la relacion de
variables macroeconomicas e indices bursatiles en economias inflacionarias, las
cuales sirvieron como antecedentes para la presente investigacion. Ademas, se

plantea las bases tedricas en las cuales se sustenta el trabajo.

Seguidamente, en el tercer capitulo llamado marco metodolégico es donde se
explica el tipo y disefio de la investigacion, se define la poblacion y muestra a estudiar,



ademas, se detalla el tipo de muestreo, las variables a utilizar en el estudio y las
fuentes de donde se recolecto la informacion. En igual forma, este capitulo presenta
la explicacion del proceso metodologico realizado para generar los resultados del

estudio.

Posteriormente en el cuarto capitulo se presentan y analizan los resultados de las
pruebas de estacionariedad, cointegracién y causalidad Granger de las variables,
ademas de presentar la evaluacion de los modelos estimados, siguiendo el mismo

esquema metodoldgico planteado en el tercer capitulo.

Finalmente se presentan las conclusiones respecto a los resultados obtenidos y se
dan recomendaciones para seguir la misma linea de investigacion planteada a lo largo

de este trabajo.
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CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Contextualizacion del problema

Las acciones son los activos financieros que tienen mayor sensibilidad al entorno
general de la economia, esto da a entender que las mismas pueden tener una relacion

causal con las principales variables macroeconémicas de la economia.

En un entorno econdmico donde el crecimiento de las variables tiene tasas
inferiores a los dos digitos, las relaciones entre el comportamiento de las acciones y
las variables macroecondmicas es evidente y comprobable empiricamente sin
mayores contratiempos, particularmente la relacion entre los aumentos de la masa
monetaria (indicada generalmente por M2), sobre todo si el entorno (pais) se
encuentra clasificado como una economia de altos ingresos donde el sistema bancario
y el mercado de capitales se encuentran bastante desarrollados y los mecanismos de
transmision por los cuales las variaciones de la masa monetaria se traducen en mayor
demanda por instrumentos financieros, asi en entornos donde las monedas
nacionales presentan un comportamiento bastante estable en el sentido que las

variaciones porcentuales de sus tipos de cambio no son significativas o muy volatiles.

En paises que se encuentran en el principio o en pleno entorno de inflacion
galopante e hiperinflacion, las relaciones entre el comportamiento de las acciones y
las variables macroeconémicas se vuelven dificiles de estimar empiricamente, incluso
en algunos casos pueden invertir el sentido y la proporcion de las mismas, ya que la
inflacién afecta al poder de compra de todos los entes (inversores, consumidores y
empresas) que participan en la economia. Como por ejemplo, el gasto publico pierde
poder de ejecucion ya que la inflacion reduce la cantidad de bienes reales que puede
comprar el gobierno con los saldos monetarios en su posesion; a su vez la inflacion

afecta negativamente la recaudacion fiscal, ya que la misma se realiza en moneda
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nacional y por ende se ve disminuida por la tasa de inflacién actual (Olivera, 1967, p.
259).

En el caso del sector privado la inflacion tiene efectos similares a los mencionados
en la politica fiscal, los ingresos de las empresas se ven disminuidos ya que la alta
tasa de inflacion causa pérdida del poder de compra de los saldos monetarios en
posesion de las empresas, por lo que las reposiciones de inventarios, asi como de

bienes de capital e inversiones se ven afectadas por este fenémeno.

La inflacion galopante no solo afecta la economia en el periodo actual, la misma
afecta las expectativas de todos los entes que conforman la economia, por lo que el
comportamiento de los mismos cambia (esto generalmente se traduce en un aumento
de la proporcién marginal al consumo y una disminucion de la proporcion marginal al

ahorro).

Encontrar el sentido y proporcion de la relacién entre la masa monetaria y el
desempefio del mercado bursétil es importante para los hacedores de politicas tanto
fiscales como monetarias, ya que estos tienen que ser capaces de estimar el efecto
de las politicas actuales, asi como las que estan por discutirse o por aprobarse. Los
inversores, al conocer esta relacion, pueden mejorar las decisiones de asignacion de
recursos a través de sus modelos, en sus carteras de inversiones que posean titulos
valores del pais. (Abu-Libdeh & Harasheh, 2011. p. 142).

Un aumento progresivo del nivel de liquidez monetaria es inherente a un nivel alto
de inflacion, y ante un alto nivel de inflacion el dinero pierde valor con gran rapidez.
Nace asi un gran dilema, al no poder ahorrar en la moneda local porque su dinero
pierde su valor en poco tiempo, es necesario encontrar una forma de asegurar el

dinero a través del tiempo.

Una de esas formas es a través del mercado de valores, que se definen como “foros
gue permiten realizar transacciones financieras a los proveedores y demandantes de
titulos. Hacen posible que estas transacciones se lleven a cabo rapidamente y a un
precio justo” (Gitman & Joehnk, 2009, p. 33).

En ese mismo sentido, el mercado de acciones consiste en un mercado donde se
transan acciones emitidas por empresas. En Venezuela el principal referente de este

mercado es la Bolsa de Valores de Caracas, la cual tuvo un auge en los ultimos afos,
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esto representd una gran oportunidad para posibles inversores con el objetivo de
asegurar sus niveles de ahorros en el tiempo. Mercado que a su vez ayuda a las

empresas publicas y privadas a financiarse mediante la emision de deuda y acciones.

Por las consideraciones anteriores, el mercado de acciones se perfila como una
opcibén viable para proteger el valor de los ahorros en el tiempo de los inversionistas.
Ante la situacion planteada, la investigacion se centré en la relacion del nivel de
bolivares circulando en la economia venezolana y el indice bursétil de la Bolsa de

Valores de Caracas entre 2008 y 2018.

Este periodo es lo suficientemente extenso para determinar y detallar relaciones
entre las variables, permite analizar cdmo repercute el exceso de liquidez monetaria
en el mercado de acciones venezolano. Sobre la base de las consideraciones

anteriores, se derivan las siguientes preguntas de investigacion:

e ;Qué tipo de relacion existird entre el nivel de liguidez monetaria en
Venezuela y el indice bursatil en la Bolsa de Valores de Caracas?

e (El reciente auge de la Bolsa de Valores de Caracas es significativo en
términos reales?

e ¢ Cudl es larazon del reciente aumento del indice de la Bolsa de Valores de
Caracas?

Hipotesis

Después de la realizacion exhaustiva de pruebas, contrastes y modelaje, las
variables habran superado una serie de criterios que aportaran evidencia de que, en
términos reales, el aumento de la liquidez monetaria generara un aumento en el indice

Bursétil Caracas.
Objetivos de la investigacion
Objetivo general

Analizar el efecto del nivel de la masa monetaria en Venezuela sobre el indice

Bursatil Caracas entre los afios 2008 y 2018.
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Objetivos especificos

e Determinar el efecto de la hiperinflacion venezolana en la demanda de
acciones ordinarias disponibles en la Bolsa de Valores de Caracas.

e Determinar el comportamiento real con respecto a las variables nominales.

e Aportar evidencia que muestre que durante episodios hiperinflacionarios, los
aumentos de la liquidez monetaria estan realmente influenciando el

comportamiento real de los indices financieros.
Justificacion

A simple vista puede parecer elemental que la masa monetaria® afecte al indice de
la Bolsa de Valores de Caracas, sin embargo, esta investigacion trata de estudiar
dicha relacion a profundidad en términos reales, sin las distorsiones nominales que
produce los altos niveles de inflacion. Para comprender el comportamiento reciente
del mercado bursétil venezolano y determinar si realmente crecié o es una ilusion

producto de la coyuntura econdmicamente adversa de Venezuela.

Lo que se espera con la presente investigacion es aportar evidencia que genere
un precedente ya que los estudios de los mercados bursatiles en los llamados
“mercados emergentes” se encuentran muy retrasados con respecto a los estudios de
estos mercados en economias mas avanzadas, a sSu vez como Se menciona
anteriormente, los trabajos de investigacion que realizaron sobre estas variables solo
toman en cuenta las cantidades nominales, no las reales, que en un proceso

hiperinflacionario marcan la diferencia.

La relacién entre la inflacién y los mercados de capitales no ha sido totalmente
explorada en términos de investigacion econdmica, una razon de esto puede ser que
los paises que poseen los principales mercados de acciones, son paises
desarrollados que presentan una tasa de inflacion muy baja, tanto que la inflacion deja
de ser una variable determinante para el estudio economico de sus mercados. Los
antecedentes mas relevantes ocurrieron en las economias de paises como Argentina
entre 1974 y 1991, y Zimbabue entre 1998 y 2008; paises que sufrieron de una

inflacion considerablemente alta durante esos periodos e incluso en algin momento

1 Cabe aclarar que, para efectos de este trabajo, se entiende liquidez monetaria como masa
monetaria.
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estuvieron en hiperinflacion. El proceso hiperinflacionario de Venezuela representa
una oportunidad Unica para estudiar el fendbmeno y sus implicaciones en el mercado

de bursatil.
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

En el presente capitulo se abordaran los aspectos relacionados a los
antecedentes de investigaciones de autores claves cuyo trabajo es importante y sirve
como base para la realizacion de esta investigacion. En segundo lugar, se explicaran
las bases tedricas que vinculan a la inflacion, las finanzas y la teoria monetaria, las
cuales son necesarias para entender la relacién entre ellas. Adicionalmente, se
definirdn algunas palabras claves referentes a términos relevantes para la

investigacion.
Antecedentes

El comportamiento de los mercados burséatiles fue muy documentado durante
episodios de inflacién, pero el comportamiento de los mismos durante contextos
hiperinflacionarios es casi desconocido para el mundo académico. Se recurrié a
algunas fuentes de investigacion provenientes de paises que sufrieron estas

variaciones tan pronunciadas en su indice general de precios.

Estudios realizados sobre el comportamiento de los mercados de

valores en ambientes inflacionarios

El valor de las acciones comunes y la inflacidn (registro historico

de varios paises)

Cagan (1974) realiz6 un analisis mediante el cual explica las relaciones causales
tedricas del porqué las acciones son el instrumento financiero que mejor se
desempefia como instrumento de cobertura ante la inflacién y para la protecciéon de la
riqueza de los inversores, la l6gica detras de esto es que gracias a los incrementos de

los precios de venta, los ingresos de las empresas incrementarian en una medida
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similar a la inflacion, por lo que se esperaria que los dividendos también aumenten,

dando como consecuencia un alza en el precio de las acciones de dichas empresas.

Al guerer comprobar lo anteriormente comentado, Cagan realiza varios cuadros en
donde compara las variaciones porcentuales anuales del indice de precios al
consumidor, un indice de acciones comunes y el indice de acciones comunes
deflactado de 28 paises (tales como Estados unidos, Francia, India, Bélgica, Japon,
Peru y Venezuela) durante la segunda guerra mundial y el periodo de posguerra, los
cuales, segun el autor, son los periodos mas adecuados para el estudio gracias a las

elevadas tasas de inflacidn registradas por la mayoria de paises durante estos afios.

Finalmente Cagan logré demostrar que, en la mayoria de los paises, las acciones
se depreciaron en términos reales durante la segunda guerra mundial, pero en el
periodo de posguerra, los paises con tasas de inflacion menores al cinco por ciento
presentaron una apreciacion de los precios de las acciones en términos reales,
mientras que, en los paises con tasas de inflacion mayores al cinco por ciento las

acciones se depreciaron en términos reales. Cagan (1974) concluye lo siguiente:

In short, the data presented here indicate that a comprehensive group of stocks
will protect against inflation, apart from hyper-inflation or wartime devastation,
but not concurrently.Compared with bonds or other fixed-value assets, stocks if
broadly selected pass the test as an inflation hedge only for long-term holdings.
In the U.S., given those limitations, they have performed especially well. (p.
15).

Andlisis de las consecuencias de la Inflacién en el Mercado de

Capitales Argentino

Lanche en su tesis realizada en 2015 busca describir el comportamiento del
mercado de acciones argentino como fuente de financiacion de las empresas y
proteccion ante la inflacion para los ahorristas en un contexto inflacionario como es el
caso de Argentina. Evalué la rentabilidad de las principales acciones que se negocian

en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, ademas estudid las consecuencias de la

2 En resumen, los datos presentados aqui indican que un grupo integral de acciones protege contra
la inflacion, aparte de hiperinflacién o devastacion en tiempos de guerra, pero no concurrentemente.
En comparacién con los bonos u otros activos de valor fijo, las acciones se seleccionan como una
canasta, las mismas pueden pasar la prueba como cobertura de inflacién, solo si el periodo de tenencia
es a largo plazo. En los EE.UU., dadas esas limitaciones, las mismas se han desempefiado
especialmente bien (Traducido por el investigador).
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inflacién en la emisidn de obligaciones negociables y los cambios en la demanda de
instrumentos financieros ofertados en el mercado. Por medio de regresiones lineales
afirmo la existencia de una relacion entre la inflacion y la rentabilidad de acciones
argentinas. En el mismo estudio Lanche (2015) confirmé que en afios recientes al
estudio las empresas que logran participar en el mercado de acciones, lo hacen a
través de emisiones de obligaciones negociables y fidecomisos financieros, en vez del
capital social de la compaiiia, esto es consecuencia de la inseguridad juridica que
normalmente trae consigo los altos niveles de inflacién por un tiempo prolongado (p.
66). Lanche (2015) concluy6 que el mercado de acciones efectivamente puede ser
una fuente de financiacion para el sector privado y el invertir en activos financieros
sirve como como una cobertura del capital de los inversionistas ante procesos

inflacionarios, sin embargo, el autor menciona lo siguiente:

Por todo lo expuesto, y no obstante la habilidad para crear mecanismos e
instrumentos que tomen en consideracion el proceso inflacionario, éstos en
ningun caso podran sustituir la eficiencia que resultaria de la operacion del
mercado de capitales en condiciones de estabilidad monetaria. Un mercado de
capitales creciente y desarrollado es condicién esencial para el progreso de
una economia, ya que es el canal a través del cual fluyen los fondos necesarios
para la implementacion de proyectos de inversion productivos. La experiencia
histérica nos ensefia que resulta fundamental generar condiciones
macroecondmicas estables, con indices inflacionarios por debajo de los dos
digitos, en un contexto de respeto por el marco juridico establecido, para lograr
el objetivo de potenciar el crecimiento econdmico desarrollando un mercado de
capitales acorde al mismo (p. 69).

Retornos de las acciones e Hiperinflacion en Zimbabue

El estudio Mahonye y Mandishara (2014) se centré en examinar la relacién a largo
plazo de los rendimientos de las acciones y sus determinantes en Zimbabue durante
el periodo de hiperinflacién de 1998 a 2008. Su hipdtesis se baso en que los retornos
de las acciones comunes de la Bolsa de Valores de Zimbabue experimentaron una
relacion negativa con la inflacion durante ese periodo. Utilizaron el método de minimos
cuadrados ordinarios, tomando los retornos del mercado de acciones como variable
dependiente y la tasa de inflacion, PIB real, oferta de dinero y el tipo de cambio del
dolar zimbabuense con respecto al dodlar estadounidense como Vvariables
independientes. Segun los resultados de este estudio la tasa de inflacion, el PIB real,

la oferta de dinero y el tipo de cambio son los principales determinantes de los retornos
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de las acciones de la Bolsa de Valores de Zimbabue durante el periodo
hiperinflacionario entre 1998 y 2008. Los autores confirmaron su hipotesis, es decir,
encontraron una relacién negativa entre la inflacion y los retornos de las acciones
ordinarias durante el periodo de hiperinflaciéon en Zimbabue. Mahonye y Mandishara
(2014) comentan:

The key implication that emerges from this study is for policy makers to maintain
low levels of inflation and foster high real income growth to boost returns from
industrial companies. A competitive exchange rate (a strong local currency) has
a positive impact on returns from mining companies listed on Zimbabwe Stock
Exchange (ZSE)? (p. 223).

El impacto de la inflacion en el desempefio del mercado de
acciones en Zimbabue entre 1980 y 2008: una aproximacion

empirica

Mbulawa realiz6 en 2015 un estudio que también se centra en la experiencia de
Zimbabue, su intencion era evaluar las posiciones de Fisher, el cual defendia que las
acciones servian para cubrirse de los efectos de la inflacion, y la de Fama que insistia
en la reaccion negativa entre la inflacién y los precios de las acciones, por lo cual no
servia para proteger el capital de los inversores durante largos periodos inflacionarios.
Para determinar cual de las posturas se apegé mas al caso zimbabuense utilizaron
como variables el indice de precios al consumidor y el indice industrial del mercado
de valores de Zimbabue entre 1980 y 2008, Ajustaron un modelo de vectores de
correccién del error (VEC) para evaluar el comportamiento y la relacion entre estas
variables en el corto y largo plazo. Los resultados son consistentes con la posicion de
Fisher, es decir, existi6 una relacién positiva entre el precio de las acciones y la
inflacion, sin embargo, esta relacién no fue significativa en el largo plazo. Los autores
concluyen que las acciones no cumplen la funcién de proteccion o cobertura perfecta

durante largos periodos de hiperinflacion.

3 La implicacion clave que surge de este estudio es que los encargados de formular politicas
mantengan bajos niveles de inflacion y fomenten un alto crecimiento del ingreso real para impulsar los
retornos de las empresas industriales. Un tipo de cambio competitivo (una fuerte moneda local) tiene
un impacto positivo en los retornos de las empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Zimbabue
(ZSE) (Traducido por el investigador).
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Estudios realizados sobre la relacion entre masa monetaria y mercado

de valores

Analizando la relacion entre cambios en la liguidez monetaria y

los precios de los mercados financieros

Maskay. En su estudio realizado en 2007 examina la relacion entre la masa
monetaria de Estados Unidos y el precio de las acciones en el mismo pais, el
investigador quiso a su vez investigar qué reaccion presentan los precios de las
acciones cuando los actores esperan 0 no un cambio en la politica monetaria. Para la
realizacion del estudio empirico el investigador dividié el mismo en dos partes, la
primera consiste en probar empiricamente que hay evidencia de una relacion positiva
entre las dos variables antes mencionadas, para el manejo de las variables el
investigador escoge el indice S&P 500, pero a su vez la misma tiene un ajuste a
términos reales. Para la variable de masa monetaria el investigador escoge M2 la cual
es definida como: “suma de moneda, depdsitos a la vista, otros depdsitos a la vista,
cheques de viajero pendientes, depdsitos de ahorro y cuentas de depdsito del
mercado monetario, depdsitos a plazo fijo y compra minorista de fondos mutuos del
mercado monetario” (FRED, 2020, parr. 1). La segunda parte del estudio empirico
consisti6 en regresiones lineales de dos etapas, las cuales son usadas para
comprobar las hipétesis de si los cambios anticipados en la masa monetaria tienen
efecto sobre el nivel de precio de las acciones en su conjunto. Como conclusién del
estudio el investigador pudo obtener que los shocks positivos en la masa monetaria

llevan a un aumento en el nivel de precios de las acciones y viceversa.
¢La oferta de dinero puede predecir los precios de las acciones?

Alatigi y Fazel en su investigacién que se publicé en 2008, tuvieron como objetivo
demostrar una relacién causal entre la masa monetaria y el nivel general de precios
de acciones, el mecanismo de transmision escogido por estos son las tasas de interés,
ya que existe una relacion negativa entre aumentos de la masa monetaria y el nivel
de las tasas de interés, los autores utilizan el S&P 500 para representar el nivel general
de precios de las acciones, a diferencia del estudio mencionado anteriormente se usa
M1 ajustada estacionalmente para medir la masa monetaria. En este mismo sentido,

los autores para medir las tasas de interés, usaron las tasas de letras del Tesoro a
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tres meses y las tasas promedio de bonos del Tesoro de EE.UU. Para el estudio
empirico, los autores procedieron a realizar una prueba Dickey-Fuller aumentada para
determinar la existencia 0 no de raices unitarias en las series de tiempo, luego
realizaron una prueba Engle-Granger para determinar cointegracion de las series y
para finalizar procedieron a una prueba de causalidad tipo Granger para encontrar si
existe causalidad entre las misma y si la misma es unidireccional o bidireccional. Las
conclusiones que presenta esta investigacion muestran una carencia de una relacion
causal entre la oferta monetaria y de las tasas de interés, asi como de las tasas de
interés y los precios de las acciones, lo cual se puede sintetizar como que, segun el
presente estudio, no existe una relacion causal entre la masa monetaria y el nivel de

precios de las acciones.

Impacto de variables macroeconémicas en los mercados

financieros: evidencia de los mercados emergentes

Barakat et al (2015) en su investigacién buscan como objetivo aportar evidencia de
la relacion entre el principal indice bursatil de Egipto y Tunez con sus principales
variables macroeconémicas, las cuales son; el indice de precios al consumidor, tipo
de cambio, masa monetaria y tasas de interés. Los autores especificaron que el
estudio tuvo como objetivo aportar evidencia del comportamiento de los indices
bursatiles en mercados considerados como “emergentes” y a su vez en paises que
experimentaron cambios politicos estructurales, como llamada “primavera arabe”, que
se dio en ambos paises en el afio 2014, en igual forma, los autores subrayan una
diferencia con respecto a los paises de la regiébn que experimentaron este fenomeno
politico, tanto Tanez como Egipto tuvieron una transicién politica con caracter mas
democratico que los demas paises de la region. Para la investigacion empirica los
autores usaron las series de tiempo de las variables mencionadas anteriormente en
el periodo comprendido de 1998 a 2014, para poder realizar el estudio se plantean las

siguientes hipoétesis nulas a ser rechazadas o no:

H1: La tasa de interés no afecta el indice del mercado de valores a largo plazo.
H2: No existe una relacion causal entre el indice bursatil y la tasa de interés.
H3: La inflacion no afecta al indice del mercado de valores a largo plazo.

H4: No existe una relacion causal entre el indice bursatil y la inflacion.

H5: El tipo de cambio no afecta el indice del mercado de valores a largo plazo.
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H6: No existe una relacion causal entre el indice bursatil y el tipo de cambio.

H7: La oferta monetaria no afecta el indice del mercado de valores a largo
plazo.

H8: No existe una relacién causal entre el indice del mercado de valores y la
oferta monetaria (p. 200).

Barakat et al. para comprobar si las hipotesis se rechazan o no, procedieron a
realizar la siguiente serie de pruebas a las series de tiempo; Dickey-Fuller aumentada
para determinar raices unitarias, Vector Auto Regresivo para determinar el rezago
adecuado, test de cointegracion de Johansen para determinar cointegracion,
Causalidad Granger para determinar causalidad entre las series y por dltimo una
ecuacion de largo plazo para probar las relaciones a largo plazo entre las variables.
Las conclusiones muestran que las variables de estudio (IPC, M2, tipo de cambio, tasa
de interés) evidencian una relacion causal positiva con el principal indice bursatil de
los paises en estudio, para los autores la evidencia prueba que, de hecho, existe una
relacion entre el mercado de valores y estos factores macroeconémicos y que los
factores macroecondémicos desempefian un gran papel en las fluctuaciones del

mercado de valores y pueden utilizarse para explicarlos.

Seleccion de variables macroeconémicas como factores

explicativos de los rendimientos de los mercados emergentes

Bilson, Brailsford y Hooper en su estudio presentado en el afio 2000 busca obtener
evidencia empirica que muestran la segmentacion de los mercados de valores
regionales, los investigadores se enfocaron en estudiar la existencia de relaciones
causales positivas entre las principales variables macroecondémicas de los respectivos
paises. Para el estudio se seleccion6 una muestra con los siguientes paises;
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Grecia, India, Indonesia, Jordania, Corea del Sur,
Malasia, México, Nigeria, Pakistan, Filipinas, Portugal, Taiwan, Tailandia, Turquia,
Venezuela y Zimbabue. Para el analisis empirico del modelo propuesto por los
investigadores se tomaron en cuenta las siguientes variables; el indice global de
acciones, la masa monetaria, el PIB, el IPC y la tasa de cambio de los respectivos
paises. Para la estimacion se usaron minimos cuadrados para obtener un andlisis de

componentes principales, en la ejecucién del mismo se trabajaron tres modelos
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lineales en los cuales se iba aumentando el nimero de variables con respecto al

anterior.

En las conclusiones que presentan los investigadores una vez obtenidos los
resultados empiricos muestran que las variables que tienen mayor influencia en el
rendimiento de los mercados son las variables locales y el comportamiento en
conjunto de los principales indices bursétiles del mundo, a su vez se evidencié que
estos factores tienen un grado de influencia similar en sus respectivos mercados. La
principal conclusion que pueden aportar los investigadores es dar sustento a la teoria
moderna de portafolio demostrando que los inversores al invertir en diferentes
mercados que a su vez estén expuestos a factores internos y no internacionales

pueden suavizar la volatilidad de sus rendimientos a largo plazo.
Bases tedricas

Una serie de formulaciones teéricas dentro del campo de la macroeconomia y las
finanzas dan sustento a la presente investigacion, los mas importantes conceptos se

van a exponer con una breve explicacion y su relacion con el trabajo a realizar.
Teoria Monetaria

En el presente se enfocd especialmente en el manejo de la liquidez monetaria y de
como la misma es usada por los agentes privados para satisfacer sus necesidades de

financiamiento y proteccion de su poder de compra presente y a futuro.

Los bancos centrales tienen el control de la liquidez monetaria que se define como
todos los activos monetarios que se pueden considerar dinero de la economia, el
banco es el encargado ademas de planificar y realizar la politica monetaria del pais
acorde a sus criterios propios si es el caso de un banco central independiente o acorde
a los criterios de la autoridad central si es un banco central no independiente, las
herramientas disponibles para la realizacion de una politica monetaria son amplios y
varian por jurisdiccion, pero segun lo dicho por (Mishkin, 2008) “los instrumentos mas
comunes son las operaciones de mercado abierto (OMA), requerimiento sobre

reservas y emision de préstamos descontados a los bancos” (p. 347).

Los aumentos de liquidez monetaria a través de los instrumentos antes

mencionados que no vienen con una contrapartida ya sea en un aumento de reservas
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de oro monetario o divisas segun la evidencia es el principal causante de la inflacion
y por derivacion de la hiperinflacion, la misma es la expectativa de que el banco central
del pais se encuentra insolvente, que no puede cumplir sus obligaciones con

acreedores nacionales e internacionales.
Para Friedman (1990) hay tres funciones primordiales de la politica monetaria:

e Prevenir alta inflacién en la economia
e Proveer un entorno estable para que la economia funcione correctamente

e Compensar perturbaciones temporales del ciclo econémico.

A su vez, Friedman advierte que el alcance estabilizador de la politica monetaria es
generalmente sobreestimado. Para él, la politica monetaria funciona como un pilar de
apoyo en un plan general que implica la participacion de diferentes fuerzas en la

economia para compensar las perturbaciones.

De igual forma, en términos del disefio de politicas monetarias, el mismo autor
advierte que lo principal a tomar en cuenta en la misma es la estabilidad del ciclo,
tanto en el corto como largo plazo, esto como requerimiento para evitar que las

expectativas de los agentes econdmico se desalineen.
Mercados de Valores

Los mercados de valores se pueden definir como foros donde estan permitidas las
transacciones financieras entre los oferentes y demandantes de titulos asi sean a
corto o largo plazo; en esta clasificaciéon también se incluyen el mercado de dinero
como el mercado de capitales segun los expresado por Gitman y Joehnk (2009, p.
33).

Dentro de los mercados mencionados anteriormente existe uno particularmente
importante para este estudio, el mercado de capitales. EI mismo segun Gitman y
Joehnk (2009) es “el mercado en el que se compran y venden titulos a largo plazo
(con vencimientos mayores a un afo), como acciones y bonos.” (p. 33), a su vez,
Mishkin (2008) lo define como: “El mercado financiero en el cual se negocian entre los
diferentes agentes de la economia las deudas a largo plazo (generalmente con un
vencimiento mayor a un afio) y los instrumentos de capital contable como acciones y

sus respectivos derivados (p. G6).”
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Incluso dentro de los mercados de capitales se puede dividir aun mas las
clasificaciones, para el presente estudio la clasificacion relevante dentro del sistema
financiero es el lamado mercado secundario que es parte del mercado de capitales,
el mercado secundario es aquel donde se transan y negocian los titulos después de

sus emisiones en el mercado primario.

El mercado secundario en Venezuela se concentra en la Bolsa de Valores de
Caracas, que es el ente legalmente autorizado por las autoridades competentes para
facilitar la intermediacion de instrumentos financieros y difundir la informacion sobre

las operaciones que en ella se realizan.
Bolsa de Valores de Caracas

La Bolsa de Caracas se fund6 en enero de 1947, bajo el nombre de Bolsa de
Comercio de Caracas, segun el portal oficial de la BVC (s.f.): “la primera rueda de
transacciones con 22 corredores autorizados, 18 emisiones de acciones y 6 emisiones
de bonos del gobierno” (parr. 11). Esto ocurre previo a la eleccién de Romulo Gallegos
como nuevo presidente de Venezuela, en medio de un contexto de democracia inédito
para la sociedad venezolana, con grandes expectativas para este nuevo proyecto
social y econémico. Detras de este nuevo proyecto estaba Romulo Betancourt, el cual
incentivo la creacion de la bolsa para desarrollar un mercado de capitales en donde
se beneficiarian las empresas venezolanas y los ciudadanos con juicio de inversion.
No obstante, ese plan estaria lejos de llevarse a cabo, debido al golpe de estado de
1948, que marcaria el fin a esta breve experiencia democréatica, derrocando a
Gallegos y suplantandolo por una junta militar dirigida por Carlos Delgado Chalbaud.

Posteriormente, Marcos Pérez Jiménez establecio un régimen dictatorial en el pais,
estancando el proyecto de desarrollo de un mercado de capitales. A Pérez Jiménez
no le interesaba el desarrollo de empresas con la participacion de inversionistas
venezolanos, preferia captar capital extranjero que no interviniera en las decisiones
politicas (Lahoud, 2018, p. 4).

Luego, cuando derrocaron a Pérez Jiménez y el mismo Betancourt es electo
presidente, la prioridad era estabilizar el pais y resolver la crisis que dejé la dictadura.

Betancourt, al centrarse en establecer una base soélida para el proyecto democratico,
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insistio en la importancia de desarrollar un mercado de capitales, postura que parecia

no interesarle mucho a los demas politicos de la época.

Las décadas siguientes fueron marcadas por un sistema democratico y por el
intento de los gobiernos por administrar los ingresos petroleros, recién en 1973 es
cuando es aprobada la primera Ley de Mercado de Capitales, en ella se establecen
normas para la intermediacion bursatil y al afio siguiente se crea la Comision Nacional
de Valores. En 1976, la institucion cambia de nombre a la Bolsa de Valores de

Caracas.

La bolsa tuvo un crecimiento importante a principio de la década de los noventa, la
razén principal fue la implementacién del paquete de medidas econémicas por parte
de Carlos Andrés Pérez en su segundo mandato, esto generd grandes expectativas
de crecimiento y desarrollo del sector privado, cosa que atrajo a mas inversionistas.
En 1997, la bolsa tuvo otro aumento producto de las expectativas de que el pais
cambiara de rumbo a un modelo mas capitalista, sin embargo, durante 1998 se pudo
notar como el indice de la bolsa disminuia a medida que las encuestas mostraban a
Hugo Chavez como ganador de las elecciones de ese afio, hasta que finalmente el

mismo resulté electo.

Se puede decir que los afios siguientes la bolsa estuvo practicamente estancada,
hasta que en 2003 se implement6 en control de cambios y produjo un aumento del
indice, sin embargo, la bolsa presentaria un comportamiento bajista hasta 2006 donde
crecié nuevamente, esta vez por la expectativa de mejora en el mercado petrolero y
los grandes ingresos que este producia. No obstante, ese repunte fue opacado por la
gran crisis financiera del 2008, que produjo una caida generalizada de los mercados

globales.

En este mismo sentido, es necesario mencionar que el principal indice para evaluar
el comportamiento de la bolsa es el IBC (indice Bursatil Caracas), se calcula desde
agosto de 1997 y sustituyo al indice Bursatil de Capitalizacion. El IBC ha cambiado de
base varias veces, siendo la ultima en 2011. El IBC es un promedio aritmético de la
capitalizacion de cada uno de los de los titulos de las once empresas que lo

conforman.

Segun la Bolsa de Valores de Caracas (s.f.), el indice se calcula tomando en cuenta

los siguientes parametros:
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Precio de las Acciones: Se toma como base el precio de cierre de cada accion
de las empresas que conforman el indice, al finalizar la sesiébn de mercado en
la Bolsa de Valores de Caracas.

Acciones que ponderan al indice: Se refiere al nUmero de acciones que
conforman el capital social comun de la empresa multiplicado por el coeficiente
establecido en funcién del tramo de capital flotante y que se encuentra a
disposicion de los inversionistas en la Bolsa de Valores de Caracas. Las
acciones preferidas no son tomadas en cuenta en este nimero de acciones. La
empresa con mayor cantidad de acciones tendrd un mayor peso sobre el indice
bursatil.

Capitalizacién bursétil: La capitalizacion burséti no es mas que la
multiplicacién del nUmero de acciones en circulacién de una empresa por su
ultimo precio negociado, a una fecha determinada y que para el caso de las
acciones que conforman los indices, se encuentra multiplicado por el
coeficiente establecido en funcion del tramo de capital flotante de cada una de
las empresas (parr. 2).

Su férmula seria:

. Capitalizacion de Hoy
Indice Hoy = — x 1000
Capitalizacion Base

Para poder observar el comportamiento de la bolsa entre 2008 y 2018, es necesario

graficar el IBC por segmentos, debido a las grandes distorsiones que crean los altos

niveles de inflacion.
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Figura 1: indice Bursatil Caracas 2008 — 2014

Fuente: Bolsa de Valores de Caracas. Elaboracion propia.
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Tal como se observa en la figura 1, entre los afios 2013 y 2014 la bolsa se contrajo,
gracias al contexto politico en que estaba Venezuela para ese entonces, en donde
existia una gran incertidumbre por la muerte del presidente Chavez y la eleccion de
Nicolds Maduro como nuevo presidente. Asimismo, se puede notar como el indice
aumenta a finales de 2014, comportamiento que seguird con fuerza durante los

proximos afos.
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Figura 2: indice Bursatil Caracas 2015 — 2016

Fuente: Bolsa de Valores de Caracas. Elaboracion propia.
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Figura 3: indice Bursétil Caracas 2017 — 2018

Fuente: Bolsa de Valores de Caracas. Elaboracion propia
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Es evidente entonces el crecimiento nominal de la bolsa durante los ultimos afios,
sin embargo, se puede suponer que la principal razén de este aumento es por la
inflacion. Es l6gico que grandes niveles de inflacion afecten a los precios de las
acciones y el indice aumente en magnitud. Ademas, el IBC funciona como proxy para
representar la demanda de acciones por parte de los inversionistas locales, ya que, si
el mismo esta compuesto por acciones que poseen alta liquidez, se puede asumir que

las mismas son muy demandadas por los inversionistas locales.
Contexto politico y social de Venezuela

De los planteamientos anteriores se puede deducir que el comportamiento de la
Bolsa de Valores de Caracas esta altamente relacionado con el contexto pais, por lo

tanto, es pertinente resumir los hechos mas importantes ocurridos entre 2009 y 2018.

Para el afio 2009 los principales eventos en el ambito econébmico que se puede

hacer mencién son:

e La recesién econdmica que se presenta a partir del segundo trimestre del
presente aflo como consecuencia de la reduccién de la demanda global de
petréleo causada por la crisis economica que da inicio en el segundo
semestre de 2008.

e En mayo se presenta en el pais la enfermedad H1IN1 que ha estado
afectando a la mayoria de la poblacién mundial, la llegada de la misma al
pais crea un efecto negativo sobre el consumo y sobre la capacidad
productiva de los trabajadores que contraen la misma.

e A su vez, inicia la crisis energética, que si bien sus efectos son bastante
limitados en la region capital la misma causa una marcada reduccion de las
capacidades productivas de las regiones productoras de diferentes rubros
para consumo nacional o exportacion.

e Afinales de ese afo, el gobierno intervino un grupo considerable de bancos,
algunos de ellos fueron: Banco Bolivar, BanPro, Banco Real, Canarias,
Confederado y Mi Casa, causando asi una gran incertidumbre en el contexto

economico para el sector financiero privado.

Para el afio 2010 los principales eventos econdmicos son una continuacion de los

iniciados en el afio 2009:
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El pais sigue en recesion, todo esto en el contexto de la recesion global que
sigue afectando a las principales economias del planeta.

La crisis energética sigue afectando negativamente a las regiones
productoras de Venezuela, lo cual hace que la recuperacion de la economia
nacional en el contexto de recesion se vea en mayores dificultades de las
gue ya estaban planteadas.

Un nuevo evento que cabe destacar este afio es la eleccion parlamentaria
donde el oficialismo resulta victorioso con la mayoria de los escafios en la

Asamblea Nacional.

En este mismo orden y direccién, los acontecimientos mas relevantes del 2011

fueron:

En enero se instala y juramenta la nueva Asamblea Nacional electa a finales
de 2010

Lo més relevante de este afio fue que empez6 a hacerse notar la
enfermedad del presidente Chavez (cancer), cosa que el mismo gobierno
nego en varias oportunidades, hasta que el propio Chavez lo confirmara en
junio de ese afio, afirmando que se habia operado y el tumor se habia

extraido.

En el afio 2012 cabe sefnalar:

En febrero se realizaron las elecciones primarias de la Mesa de Unidad
Democratica para el candidato a la presidencia de la republica, en las cuales
resulta electo Henrique Capriles Radonski.

En este afio hubo dos aumentos del salario minimo, siendo el primero en
mayo el cual llego a la cifra de 1780 Bs. El primero de septiembre se anunci6
el segundo aumento del salario minimo en el afio (2048 Bs.).

El 7 de octubre se realizan elecciones presidenciales, las cuales fueron
disputadas entre el Presidente Chavez y Henrique Capriles, en las mismas

el Presidente Chavez resulté victorioso con el 55% de los votos.

En el afio 2013 los principales eventos a destacar son:
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En marzo se dio el anuncio de la muerte del presidente Chavez, con lo cual se
convocan elecciones presidenciales anticipadas y se pautan las mismas para
abril del mismo afo.

En abril se realizaron las elecciones presidenciales entre el vicepresidente
Nicolds Maduro y el candidato de la oposicion Henrique Capriles Radonski en
la cual resulto victorioso Nicolas Maduro con una ajustada diferencia.

En noviembre, Nicolas Maduro decretd una nueva Ley Organica de Precios
Justos, con la intencion de frenar el alza de los precios producto de la inflacion,
lo que eventualmente generaria una gran escasez de ciertos productos.
También en noviembre, se anuncié el tercer y ultimo aumento del salario

minimo del afio, el cual era de 2973 Bs.

Para 2014 el IBC muestra una desviacién de la tendencia alcista se pueden

destacar los siguientes eventos:

En enero el gobierno nacional anuncia varias medidas econémicas, entre las
cuales se pueden mencionar la sustitucion CADIVI por el Centro Nacional de
Comercio Exterior, y la creacion de la Superintendencia Nacional para la
Defensa de los Derechos Socioecondmicos (SUNDDE) sustituyendo al
INDEPABIS. Ademéas de modificar la ley de ilicitos cambiarios.

En febrero estallan una serie de protestas en contra del gobierno nacional por
distintas causas, las mismas estarian lideradas por sectores politicos adversos
al oficialismo y por grupos estudiantiles, estas se extenderian hasta mayo del
mismo afio. Esto causé un fuerte ambiente de incertidumbre econémico dentro
del pais.

Se realizaron tres aumentos del salario minimo durante este afio, el ultimo se

anuncio en diciembre con un monto de 4889 Bs.

En el afio 2015:

¢ El hecho més resaltante de este afio fueron las elecciones parlamentarias
realizadas en diciembre, en las cuales, los partidos opositores resultaron
ganadores con dos tercios de los escafios. Esto generé expectativas

positivas en el sector empresarial y comercial del pais.
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e Fue un afo critico para la economia venezolana, segun cifras del BCV,
Venezuela tuvo una inflaciéon anual de 180,9%, la mas alta de su historia
hasta el momento.

e EIl precio del petroleo disminuyé considerablemente durante este afo,
teniendo en cuenta que en el 2014 el precio minimo registrado fue de $60
por barril, a finales de 2015 disminuy6 a $33 por barril, lo que representd una
fuerte reduccion del ingreso nacional.

e De forma similar a los afios anteriores, hubo cuatro aumentos del salario
minimo en este afo, siendo el primero en febrero (5622 Bs.) y el dltimo en
noviembre (9648 Bs.)

Lo mas relevante del afno 2016 fue:

e En enero toma posesion la nueva asamblea nacional, el presidente Nicolas
Maduro asigna un nievo gabinete ministerial, dentro de los cuales se
encuentra el Socidlogo Luis Salas quien es designado como Vicepresidente
de Economia Productiva. Es destituido un mes después y lo sustituye Miguel
Pérez Abad.

e Enfebrero el gobierno anunci6 una serie de medidas econémicas, entre ellas
se encuentra el aumento del precio de gasolina de 91 y 95 octanos, las
cuales pasarian a costar 1 Bs. y 6 Bs. respectivamente. Ademas, el
presidente anunci6 el aumento del salario minimo que pasa de 9.649 Bs. a
11.578 Bs. y la devaluacion del délar oficial SIMADI que desde ese momento
empieza a ser 10 Bs. por dolar.

e En marzo, la vicepresidencia de economia productiva anuncio la creacion de
2 nuevos sistemas de divisas, un tipo de cambio protegido (DIPRO) el cual
es asignado para la importacion de bienes y materiales esenciales con 10
Bs. por délar, ademas un tipo de cambio complementario (DICOM) de 206
Bs. por délar.

e En abril se decretd un nuevo aumento de 30% del salario minimo, es decir,
amento a 15.051 Bs.

e Eneste afio inicié una lucha de poderes entre la asamblea nacional y el resto
del gobierno, La asamblea empezé las diligencias para recolectar firmas

para un referéndum revocatorio, el cual fue rechazado por el Concejo
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Nacional Electoral. Finalmente, en septiembre el Tribunal Supremo de
Justicia declar6 nulos todos los actos y leyes de la Asamblea Nacional.

e En noviembre, el gobierno aumento por sexta vez el salario minimo en ese
afo, con un monto de 27.092 Bs. y un bono de alimentacion de 63.720 Bs.

e Endiciembre empezé circular nuevos billetes con denominaciones més altas
gracias a la inflacion, el presidente ademas anuncio la salida de circulacion
del billete de 100 Bs., el cual era el billete mas comudn en circulacion, esto
origind un aumento masivo de depdsitos y transacciones en efectivo.

e Lainflacion de 2016 segun el BCV fue de 274%, cabe destacar que, a partir

de este afio, el BCV dejé de publicar data macroecondémica del pais.
El 2017 es un afio particularmente complicado para Venezuela:

e En primer trimestre de este afio continua el conflicto politico entre la
asamblea nacional y el resto del gobierno, hasta que en marzo el TSJ limita
la inmunidad parlamentaria de los diputados y reafirma que mientras la
asamblea nacional se mantenga en desacato, todas sus acciones son nulas.

e En abril empieza un proceso de protestas en contra del Gobierno de Nicolas
Maduro y la sentencia del TSJ, protestas que se extenderian por dos meses.
Esto genero cierta inestabilidad en el gobierno debido a las violaciones de
derechos humanos que ocurrieron durante estas protestas, lo que afectd
negativamente su imagen internacional.

e Al mismo tiempo, el gobierno convoca una asamblea nacional constituyente
con la intencion de remplazar a la asamblea nacional. Las elecciones se
llevaron a cabo en julio.

e En medio de una incertidumbre politica en Venezuela, El gobierno de
Estados Unidos anuncia una serie medidas en contra de Nicolas Maduro y
su circulo con sanciones individuales. Sin embargo, en agosto, El presidente
de Estados Unidos Donald Trump, firma una orden ejecutiva que prohibe al
sistema financiero estadounidense comprar bonos y deuda de Venezuela y
PSVSA.

e En octubre se llevan a cabo las elecciones regionales, las cuales el gobierno
gana la gran mayoria de las gobernaciones. La oposicion rechaz6 los

resultados.
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e EIl gobierno aument6é 6 veces el salario minimo durante 2017, siendo el
altimo de ese afo en noviembre, el cual quedo en 456.507 Bs. en total.

e Laescasez de productos se agudizo y la inflacion, siguiendo la tendencia de
los afios anteriores, aumento a 862% segun cifras del BCV. Es en este afio

en el que Venezuela entraria en un proceso hiperinflacionario.
En 2018 continta un clima de incertidumbre:

e Lo mas relevante del primer semestre de 2018 fue la reeleccion de Nicolas
Maduro como presidente de Venezuela, Elecciones en las cuales la mayoria
de la oposicion no participd por no contar con las garantias electorales
necesarias, sin embargo, la parte de la oposicion que participd, representada
por el candidato Henri Falcon, rechazé los resultados por alegando un
supuesto fraude.

e En agosto entra en vigencia el nuevo cono monetario denominado Bolivar
Soberano (Bss.) reemplazando al Bolivar Fuerte (Bsf.), la reconversion fue
de 100.000 Bsf. a 1 Bss.

¢ Al mismo tiempo, el gobierno anuncia una serie de medidas de caracter
econdémico entre las cuales esta el aumento del IVA en productos de lujo,
que pasa de 12% a 16%. Y un aumento del salario minimo significativo, ya
que gracias a la reconversion el salario total (salario y Bono de alimentacion)
equivaldria a 51 Bss., gracias al aumento, paso a ser de 1.980 Bss.

e Hubo seis aumentos del salario minimo, incluido el anteriormente
mencionado, el ultimo ocurrié en diciembre y aumento a 4.950 Bss.

e La inflacion del 2018 segun el BCV fue de 130.060%, la mas alta de la

historia para Venezuela en ese momento.
Inflacién

Dornbusch, Fischer y Startz (2009) definen a la inflacion como “la tasa de cambio
de los precios y el nivel de precios es la acumulacion de las inflaciones anteriores” (p.
39). Los niveles de precios estan representados por los indices de precios, los mas
populares son el deflactor del PIB y el indice de precios al consumidor. Una de las
primeras teorias sobre el origen de la inflacion fue la Teoria cuantitativa del dinero, De

Gregorio (2012) sefala lo siguiente:

34



La teoria cuantitativa del dinero estd en la base de la teoria monetaria. Su
formulaciéon se debe a Irving Fisher, y después fue revitalizada por Milton
Friedman. A partir de esta teoria, Friedman sostuvo que la inflacién siempre es
un fendbmeno monetario. (p 397)

Con relacién a la cita anterior, La teoria cuantitativa del dinero parte de la famosa

ecuacion de Fischer MV=PQ, consiste en la relacion entre la oferta monetaria (M), la

velocidad del dinero V, el indice del valor real de los gastos finales Q y el nivel de

precios P. Luego Milton Friedman utilizé la misma teoria, le anexé otros elementos de

la demanda de dinero, como las expectativas y el ingreso. El mismo Friedman sefialé

que la inflacion es, en todo momento, un fendmeno monetario. A raiz de esto

Dornbush et al. (2009) realizan las siguientes afirmaciones:

A la larga, después de todos los ajustes, un aumento sustancial de la tasa de
crecimiento del dinero produce un aumento igual de la inflacion. A la larga, la
tasa de inflacionaria es igual a la tasa de crecimiento del dinero, ajustado segun
la tendencia de crecimiento del ingreso real. (p. 470)

A la pregunta sobre si la inflacién es un fenbmeno monetario en el largo plazo,
la respuesta es si. No ocurre ninguna inflacibn grande sin un crecimiento
acelerado del dinero, y este crecimiento causa inflacion apresurada. Ademas,
toda politica que mantenga decididamente baja la tasa de crecimiento del
dinero traerd al final una tasa baja de inflacion. (p. 474)

Keynes por su parte, se aleja un poco de esa teoria, insistiendo que la inflacién no

es un fendmeno estrictamente monetario, Sierra (2006) sefala:

Segun Keynes, la inflacién auténtica tiene lugar cuando el ulterior aumento de
la demanda efectiva ya no conduce mas a un aumento de la produccion, sino
gque se agota enteramente en el aumento del costo por unidad, en rigurosa
proporcion al aumento de la demanda efectiva.

En la concepcion keynesiana el empleo total es el punto en que empieza la
verdadera inflacion, y la inflacién es, en este sentido, un fendmeno del empleo
total. La verdadera inflacién tiene lugar cuando se elevan los precios, sin que
esta elevacién vaya acompafada por la del empleo y la produccién. La inflacion
es originada por nuevos aumentos de la demanda efectiva después de haber
alcanzado el empleo total. (p. 14)

Sin embargo, esta el punto de vista de Mises, el cual tilda al termino inflacion como

una palabra ambigua creada por politicos para justificar cambios notables en el poder

adquisitivo de las personas. Su principal critica al consenso de los economistas con

respecto al termino es el hecho de llamar inflacion al aumento sostenido de los precios,

cuando en realidad esa es la principal consecuencia de la inflacion. Una definicion
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adecuada para él seria: “Inflation is an increase in the quantity of money without a
corresponding increase in the demand for money*.” (Mises, 2004, p.44).

INPC en Venezuela

Es relevante sefalar que el calculo de la inflacién requiere un indice de precios, en
Venezuela se utiliza el indice nacional de precios al consumidor (INPC), es producido
por el BCV junto al Instituto nacional de estadistica (INE) desde el 2008. (BCV y INE,
p. 3). EI INPC es definido por el BCV como “un indicador estadistico que mide, en un
periodo determinado, los cambios ocurridos en los precios de una canasta de bienes

y servicios representativa del consumo de los hogares que habitan un area geogréfica
especifica” (p. 5).

Cabe destacar que el INPC estda compuesto por 362 rubros, presenta como afio
base el 2007 y es emitido mensualmente. Para calcular el cambio porcentual de los
precios entre dos periodos especificos, solo se resta el Ultimo mes entre el mes

anterior y el resultado es dividido entre el mes anterior y multiplicado por cien.

Venezuela en los Ultimos afios se caracterizé por ser uno de los paises con los niveles
de inflacion més altos del mundo, esto queda representado en los graficos n°1y n°2,
donde claramente se nota el comportamiento casi exponencial del INPC, en especial

entre los afios 2017 y 2018, en donde Venezuela entr6 en niveles hiperinflacionarios.
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4 La inflacion es un incremento en la cantidad de dinero sin un correspondiente incremento de la
demanda de dinero (traducido por el investigador).

36



Figura 4: INPC en Venezuela 2008 - 2016

Fuente: BCV. Elaboracién propia
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Figura 5: INPC en Venezuela 2017 - 2018

Fuente: BCV. Elaboracién propia.

Hiperinflacion

La Hiperinflacion se puede tomar como un derivado del concepto econémico de la
inflacion, para la misma hay una definicion que es basicamente un periodo de tiempo
en el cual las variaciones del nivel general de precios en una economia llegan a unos
niveles mayores al cincuenta por ciento (50%) mensual, y esta variacion se mantiene

a ese nivel o superior por el periodo de un afo tal y como dice (Cagan,1956, p. 25).

En su trabajo hay un criterio para definir si una economia se encuentra en
hiperinflacion, que ha sido fundamental para el planteamiento del problema del
presente trabajo: “La poblacion en general prefiere mantener su riqueza en activos no
monetarios 0 en una moneda extranjera relativamente estable. Las cantidades que se

tienen de moneda local son invertidas o utilizadas inmediatamente.” (Cagan, 1956, p.
25).

Para Dornbusch et al. (2008) no hay una precisa definicién de este fenédmeno, ya
que para ellos el hacer la distincion entre inflacion galopante e hiperinflacion requiere

de una serie de criterios especificos, pero aun asi por necesidad de simplificacion
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asumen gue una economia se encuentra en hiperinflacién cuando la tasa anualizada
de inflacion llega a 1000 % (p.474).

Ellos mencionan que entre los principales efectos de este fendmeno que influyen
sobre la vida cotidiana de los ciudadanos es que los entes econdmicos utilizan todos
sus recursos disponibles para tratar de minimizar los efectos nocivos del mismo, los

individuos tienen que comprar las mercancias antes que los precios suban.

La principal preocupacion que tienen los individuos al momento de ahorrar es como
proteger su capital en otros activos, ya que la moneda nacional pierde de facto las tres
atribuciones generalmente aceptadas para considerarse dinero, esto implica que los
entes de la economia van a reducir su periodo de tenencia de saldos reales, ya que

la tasa de inflacion es tan alta que los saldos pierden poder de compra el mismo dia.

Para estos autores, la causa inmediata de la hiperinflacidbn es un crecimiento
importante en un corto periodo de tiempo de la masa monetaria de la economia, a su
vez ellos ven un déficit presupuestario del gobierno central como algo que siempre

acompanfa a los episodios hiperinflacionarios.

De igual forma, ellos hablan de una relacion causal entre déficit presupuestario e
inflacion, los altos déficits generan una aceleracion de la inflacion y llevan a las
autoridades fiscales y monetarias (si estas no son independientes) a emitir mayores

cantidades de saldos reales para financiar el déficit mencionado anteriormente.

La relacion contraria para ellos también es digna de mencién, una elevada inflacién
a su vez aumenta el déficit presupuestario, los autores mencionan dos mecanismos a
través de los cuales esta relacion causal se da; el primero es que la hiperinflacion
causa que la recaudacion fiscal a nivel real disminuya (aunque a nivel nominal muestre
el efecto contrario), esto viene dado por los desfases temporales entre el calculo y el

pago de los impuestos.

El segundo es porque el déficit presupuestal nominal del gobierno central incluye
los pagos de intereses sobre la deuda denominada en moneda nacional, como en
muchos de los paises que entran en hiperinflacion tienen tasas de interés nominales
flotantes (es decir las fijan los mercados a través de oferta y demanda), una alta
inflacion aumenta los pagos de intereses de la deuda que hace el gobierno, por lo que

el déficit del mismo aumenta significativamente, y como se mencion0 antes estos
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aumentos del déficit impulsan a las autoridades a aumentar la circulacion de saldos

reales para asi poder afrontar los pagos.

Para los monetaristas la inflacion y consecuente hiperinflacion es un fenémeno
estrictamente monetario, no mencionan o ahondan sobre la existencia o detalles de
causas subyacentes que generan el fendmeno en cuestion, tal y como se expresa en
la siguiente cita de Friedman (1970): “Inflation is always and everywhere a monetary
phenomenon in the sense that it is and can be produced only by a more rapid increase

in the quantity of money than in output™. (P. 11).

Los monetaristas toman la llamada ecuacion de cambios de Fischer, que se

expresa de la siguiente forma matematica:
MV = PT
Donde:

e Mes laliguidez monetaria de la economia.

e V es la velocidad de circulacién del dinero, la misma se puede entender
como el tiempo promedio que los saldos reales permanecen en tenencia de
los entes que interactian en la economia antes de ser cambiados por bienes
y servicios.

e P es el nivel general de precios de la economia

¢ T es el componente de transacciones que se realizan en la economia.

Los monetaristas por simplicidad sustituyen esta variable por el ingreso nacional,
que viene expresado con la letra Y, por lo que la ecuaciéon queda expresada de la

siguiente manera:
MV = PY

Esta escuela supone que la variable V es fija ya que la tasa a la que circula el dinero
por la economia esta determinada por factores institucionales, como por ejemplo el

pago de los trabajadores del sector publico y las pensiones del mismo sector.

Los monetaristas asumen que la variable Y (el ingreso nacional) también es fija ya

gue el ingreso nacional real esta determinado por factores de la demanda agregada.

5 La inflacion siempre y en todos los lugares es un fendémeno monetario en el sentido que solo puede
ser producido por un incremento rapido en la cantidad de dinero en circulacion con respecto al
crecimiento de la produccién. (traducido por el investigador)
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Con estos factores fijos se puede inferir matematicamente que un aumento en la

liquidez monetaria conlleva un aumento del nivel general de precios de la economia.

A su vez la escuela monetarista tiene criticas a su aproximacion, entre las mismas

podemos mencionar:

La postulacién de que cambios en el nivel agregado de ingresos monetarios
son debidos a aumentos en el stock de dinero en la economia en el periodo
anterior no ha sido empiricamente comprobado (Teigen,1971, p. 10).

La velocidad de circulacién del dinero “V” no es estable, pero la misma puede
tener variaciones significativas con la introduccion de nuevos y mejores
métodos de pagos como tarjetas de crédito y transferencias electrénicas
segun lo mencionado por (Pettinger, 2017, parr. 13).

Francis (1972) critica a la presente escuela mencionando que la reserva
federal no puede guiarse de reglas tan simples para la conduccion de la
politica monetaria, a su vez hace mencién a que los estudios realizados
muestran que la evidencia empirica no da sustento a los postulados teéricos

de la escuela monetarista (p.32).

Otra aproximacion que podemos mencionar para el presente estudio es la

postulada por la escuela austriaca de economia, Polleit (2019) dice:

Economically speaking, hyperinflation is the inevitable consequence of an ever-
greater rise in the amount of money. And this is exactly what the monetary
theory of the Austrian School of economics teaches: In fact, Austrian theory
shows that inflation is the logical consequence of a rise in the money supply,
and that hyperinflation is the logical outcome of ever-higher growth rates in the
money supply®. (parr. 8).

Segun el mismo autor, para la escuela austriaca de economia el dinero es como

cualquier otro bien, ya que esta sujeto a rendimientos marginales decrecientes, es

decir, que un aumento de una unidad adicional lleva inevitablemente a que esta nueva

unidad sea valorada relativamente inferior a las unidades anteriores que se

encuentran en posesion del agente econdémico, eso indica que aumentos de la oferta

6 Econdmicamente hablando, la hiperinflacion es la consecuencia inevitable de un aumento cada
vez mayor en la cantidad de dinero. Esto es exactamente lo que la teoria monetaria de la escuela
austriaca ensefia: De hecho, la teoria austriaca muestra que la inflacion es la consecuencia ldgica de
un aumento en la liquidez monetaria, y la hiperinflacion es el resultado de aumentos mayores en la
liquidez. (traducido por el investigador)
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de dinero (liguidez monetaria) llevan a la disminucion del valor del dinero con respecto

a diferentes bienes y servicios.

A su vez Butler (2010) da otra perspectiva de lo propuesto anteriormente, el autor
postula que los precios son las tasas de cambio vigentes entre los diferentes bienes y
servicios de la economia, a su vez como se menciono antes, para la escuela Austriaca
el dinero es un bien como cualquier otro dentro de la economia, por lo que al ocurrir
un intercambio de dinero por un bien o servicio se asume que para la persona que
esta entregando el dinero y recibiendo el bien o servicio la tenencia del dinero esta

valorada con menor ponderacion que la tenencia del bien o servicio (p.70).

Para la escuela austriaca, segun el mismo autor, la intervencion del estado a través
de politicas fiscales y monetarias alteran este delicado sistema de preferencias
subjetivas e inevitablemente llevan a resultados negativos en el desempefio de la

economia en su conjunto.

Segun Butler (2010) la inflacion e hiperinflacion son dos fendmenos que benefician
y afectan negativamente a varios grupos dentro de la economia, el mismo pone como
ejemplo de un grupo que se beneficia del fendmeno a aquellos que tienen deudas
denominadas en moneda nacional y a tasa de interés constante (0o que la misma
presente variaciones infimas comparadas con la inflaciéon), pero a su vez este
fendbmeno destruye los ahorros de las personas denominadas en moneda nacional (p.
75).

Lo que diferencia la visiobn austriaca sobre las causas de la hiperinflacion con
respecto a otras escuelas de pensamiento es que segun la misma los déficits fiscales
no necesariamente son la principal causa del presente fendmeno. Hazlitt (1975)
menciona que episodios hiperinflacionarios o de alta inflacion pueden ocurrir en
abundancia, para el autor los déficits solo causan inflacion si el mismo se financia con

aumentos en la oferta monetaria (p. 7).

Con lo mencionado anteriormente genera interés el estudio de qué tipo de activos
no monetarios adquieren los individuos y las empresas, asi como las cantidades de
los mismos para poder proteger su poder de compra. En el mismo trabajo de Cagan
se habla de las causas que generan este fendbmeno, pero para el presente trabajo las

mismas no son relevantes ya que se estudia una de las consecuencias del fendmeno
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y la poblacion de estudio no tiene ningun poder de decisién en la materia de politicas
fiscales o monetarias del pais.

Finanzas

“Las finanzas se pueden definir como el conjunto de los conocimientos que
permiten analizar, estimar y evaluar las decisiones relativas a los flujos de dinero de
una unidad econdmica en el tiempo” (Lahoud, 2012, p. 40), tomando este criterio se
puede decir que las finanzas es un estudio de la asignacion de los recursos de los

entes econdmicos con el objetivo de obtener flujos de dinero a futuro.

Sobre el area se hicieron muchos estudios en condiciones inflacionarias bajo
estandares que se consideran normales, sin embargo, el &rea se encuentra carente
de estudios sobre como distribuyen su dinero los agentes dadas sus alternativas de

inversion durante episodios hiperinflacionarios.

Las empresas en condiciones normales tienen necesidades de financiamiento ya
sea para la adquisicion de capital, pagos de némina o para alguna eventualidad que
no estaba prevista por la alta gerencia de la empresa, los habitantes de un pais tienen
una propensién marginal al ahorro, las motivaciones que llevan a los individuos a
ahorrar son muy variadas, pero se puede asumir que en general hay un motivo
precaucionario detras de la decisién de dejar de disponer de un porcentaje de su
ingreso, con individuos como empresas teniendo necesidades de flujos de efectivo o

instrumentos que garanticen los mismos a futuro.

En condiciones normales ya las finanzas tratan con el problema de asignacion
Optima de recursos, en un contexto hiperinflacionario estos problemas se acrecientan
por la velocidad de depreciacion de la moneda local, por lo que el margen de tiempo
para hacer los estudios pertinentes sobre rentabilidades y riesgos de inversion en los
activos no monetarios se reduce de meses y dias a horas y hasta minutos en los

episodios mas agresivos de hiperinflacion.
Acciones como cobertura contra la inflacién

A lo largo del tiempo los inversores han usado diferentes herramientas y activos

para proteger su capital de los efectos nocivos de la inflacion sobre el mismo, entre
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los diferentes activos a los cuales han recurrido podemos mencionar; terrenos,

edificios, joyeria y metales preciosos.

A partir del siglo XIX los mercados financieros internacionales se empezaron a
integrar a un ritmo no visto anteriormente, por lo que se hizo relativamente sencillo
transferir las riquezas de una persona de una jurisdiccion a otra si la misma tenia en
su posesién instrumentos financieros que pudiesen ser liquidados en las diferentes

jurisdicciones.

Esta tendencia se intensificé ya en el siglo XX, ya que los instrumentos financieros
a diferencia de los otros activos mencionados anteriormente por su conveniencia y por

Sus retornos nominales positivos.

Cagan (1974) expresa su razonamiento al por qué las acciones son vistas como un

refugio para los inversores:

For most investors common stocks have come to be viewed as the primary
hedge against the uncertainty of future inflation rates. The rationale is that
corporate profits can be expected to rise along with an inflation of selling prices,
thus allowing dividends to keep up with inflation. Insofar as dividends rise, the
market price of common stocks will tend to rise also. Although not every
company will be affected equally, the average rise of a broad group of common
stocks might be expected to match the average rise of consumer prices’. (p. 1).

Sin tomar en cuenta los cambios en las politicas monetarias, las acciones son un

reflejo del conjunto de las empresas que realizan sus actividades en una economia.
Teoria de la demanda de activos:
Teoria de las expectativas:

Mishkin (2008) plantea lo siguiente:

La teoria tiene como supuesto principal que los activos son substitutos
perfectos y tienen el mismo nivel de riesgo, por ende, los rendimientos
esperados por los inversores 0 especuladores van a ejercer una influencia

7 Para la mayoria de inversores las acciones comunes son vistas como la primera cobertura contra
la incertidumbre de las tasas de inflacién futura, el razonamiento detras de esto es que las utilidades
corporativas se espera que crezcan en conjunto a la inflacion de los precios de venta de los productos,
asi permitiendo que los dividendos se mantengan con la inflacién, en la medida que los dividendos
aumentan, el precio de mercado de acciones comunes va a tender a aumentar también. Aunque no
todas las compafiias se veran afectadas de la misma manera, el crecimiento promedio de un grupo de
acciones comunes se puede esperar que se compare al crecimiento promedio de los precios del
consumidor. (traducido por el investigador)
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significativa a la hora de la selecciébn de activos para la conformacion de
carteras de los agentes antes mencionados. (p. 157)

Una falla en la teoria de las expectativas es la aleatoriedad del mercado ya que el
mMismo es un proceso estocastico en el cual todas las proyecciones se tienen que
hacer con una base probabilistica, por ende, los rendimientos pasados pueden no ser
un buen indicador de como se desenvolveran esos mismos activos en los periodos

futuros una vez realizada la inversion por los agentes.

Lo mencionado anteriormente es un fundamento tedrico para la presente
investigacion, ya que, durante episodios hiperinflacionarios las expectativas de los
agentes se formulan en periodos de tiempo bastante cortos en comparacién con otras
economias y por el colapso del sistema de precios que se da durante este fenémeno,
los criterios de los agentes para la formulacién de sus expectativas son de alguna
manera dependientes de los retornos mostrados por los activos en periodos pasados

pero de alguna manera de corta duracion.

Teoria del riesgo con su aproximacion a la preferencia por

liquidez.

Liguidez en el ambito financiero se puede decir que es la capacidad de un activo
que fue adquirido previamente de ser convertido en dinero fiduciario en un corto
tiempo (Moffatt, 2017)

Lahoud (2012) afirma lo siguiente:

El riesgo de liquidez es el cual se hace presente cuando los activos en tenencia
de una empresa o persona pueden ser convertidos en dinero facilmente, las
causas pueden ser variadas, como en crisis financieras o cuando los activos
pierden su valor rdpidamente y de una manera significativa, o también cuando
ocurre una crisis comercial cuando las cuentas por cobrar a favor de la empresa
no se pueden liquidar en el tiempo que ha estipulado la empresa o persona. (p.
87)

Durante episodios hiperinflacionarios la demanda por una gran cantidad de activos
se reduce de una manera importante, por lo que muchas empresas y patrimonios de
muchas familias se pueden reducir significativamente ya que muchos de sus activos
pueden ser carentes de la percepcion de que su tenencia ayuda a mitigar los efectos

de la pérdida de poder adquisitivo.
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Conceptos Basicos

A continuacion, se presentan una serie de conceptos que se pueden considerar
necesarios para el correcto manejo de la terminologia y formulacion teorica del

presente trabajo:

e Mercado de capitales: Mishkin (2008) lo define como:

Es el mercado financiero en el cual se negocian entre los diferentes agentes de
la economia las deudas a largo plazo (generalmente con un vencimiento mayor
a un afio) y los instrumentos de capital contable como acciones y sus
respectivos derivados (p. G6).

e Riesgo: “La posibilidad de que el rendimiento real de una inversion difiera
de lo esperado” (Gitman, 2009, p. 143).

e Acciones preferidas: Fabozzi (2002) afirma que:

Es un tipo de accion que no es un instrumento contable o de deuda pero que
tiene caracteristicas de ambos, a diferencia de las acciones comunes los
dividendos de las acciones preferidas estan fijados por un contrato entre el
tenedor y la compafiia emisora (p. 283).

e Acciones comunes: Las acciones comunes también se denominan valores

de renta variable. De acuerdo con Fabozzi (2002):

Los valores de renta variable representan un porcentaje de propiedad en una
corporacion. Los titulares de valores de renta variable tienen derecho a las
ganancias de la corporacion cuando esas ganancias se distribuyen en forma
de dividendos; También tienen derecho a una participacién proporcional de El
patrimonio restante en caso de liquidacion. (p. 67)

e Operaciones de mercado abierto (OMA’s): Compra y venta de titulos de
deuda realizados por las autoridades monetarias respectivas de los paises,
en el caso de Venezuela, el Banco central de Venezuela (Mishkin, 2008, p.
G7).

e Dinero primario: “Dinero emitido por la autoridad monetaria que cuenta con
el respaldo de los propios activos de la misma, el dinero primario es una
deuda que tienen los Bancos centrales con los tenedores de ese dinero”
(Lahoud, 2012, p. 235)

e Indice bursétil: “se refiere a la medida estadistica del cambio dentro de un

mercado, en el caso de un indice bursatil el mismo representa el
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comportamiento de una cartera de acciones compuesta seglin unos criterios
establecidos” (Chen, 2019, parr. 1).

INPC: “Precio promedio de los bienes y servicios en una economia, el mismo
generalmente es elaborado y publicado por el banco central o instituto
nacional de estadistica del respectivo pais” (Mishkin, 2008, p. G5).

Tasa de rendimiento: “Medida estadistica que muestra la variacion
porcentual entre el precio de compra de un activo con su precio actual”
(Lahoud, 2012, p. 138).

M2: “Agregado de dinero formado por monedas, billetes, depodsitos a la vista,
de ahorro y a plazo. Generalmente se identifica con la sigla M2” (BCV, 2018,
parr. 2).

Indicador lider: “Una variable econémica, financiera o social que permite
anticipar en qué etapa del ciclo econémico se encuentra una economia”
(Lahoud, 2012, p. 236).

Incertidumbre: Segun (Lahoud, 2012) se entiende por incertidumbre “La
carencia de conocimiento de los hechos que se van a dar en el futuro, ya
sea proximo o lejano” (p. 235).

Correlacion: “Es una medida que intenta determinar con que precision
describe o explica el comportamiento de dos variables en un periodo
determinado de tiempo”. (Spiegel & Stephens, 2009, p. 322)

Modelo econométrico: “Modelo econdmico planteado y desarrollado
utilizando métodos cuantitativos y estadisticos” (Mishkin, 2008, p. G6).
Precio de cierre: “El precio de cierre de un activo es el ultimo nivel de
cotizaciéon en un dia determinado. El precio suele determinarse en una
subasta” (Gitman & Joehnk, 2009, p. G10).

Costo de oportunidad: “Monto del interés (rendimiento esperado)
sacrificado al no mantener un activo alternativo en la cartera” (Mishkin, 2008,
p. G3).

Agregados monetarios: “Medidas de la oferta de dinero usadas por el
Banco Central” (Mishkin, 2008, p. G1).

Bolsa de Valores: “Mercados secundarios en los cuales los compradores y

los vendedores de valores (0 sus agentes o corredores) se retnen en una
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localidad central para realizar operaciones comerciales de compra y venta
de instrumentos financieros” (Mishkin, 2008, p. G2)

Capitalizacion Bursatil: “Consiste en el valor que el mercado asigna a la
empresa. Es el resultante de multiplicar el precio del mercado por el total de
acciones en circulacion” (Lahoud, 2012, p. 232).

Diversificacion: Politica de invertir en diversos activos con el fin de reducir
el riesgo conjunto del portafolio.

Especulacién: Ocurre cuando se aprovechan las fluctuaciones en los
precios de las acciones, para obtener utilidades en un periodo corto.
Monetizacion de la deuda: “Método de financiamiento del gasto del
gobierno en virtud del cual la deuda del gobierno emitida para financiar el
gasto gubernamental es eliminada de las manos del publico y es remplazada
por dinero de alto poder”. (Mishkin, 2008, p. G6).
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CAPITULO llI

MARCO METODOLOGICO

Una vez planteado el problema y definido las bases teoricas en las cuales se basa
la investigacidon, es necesario determinar el tipo de metodologia a emplear para
realizar dicha investigacion. Este capitulo se centrard en describir el tipo de
investigacion y su disefio, definir la poblacion y muestra a utilizar. Por dltimo, se
expondran las técnicas e instrumentos de recoleccion de datos y el desarrollo
metodoldgico del modelo implementado.

Tipo de investigacion

Existen diversas formas de clasificar a los estudios segun sus caracteristicas,
Sampieri, Fernandez y Baptista (2014) consideran que la clasificacion sea por el
alcance de los estudios y los dividen en: exploratorio, descriptivo, correlacional y

explicativo. Sampieri, Fernandez, & Baptista (2014) mencionan que:

Un estudio correlacional tiene como finalidad conocer la relacion o grado de
asociacion que exista entre dos o mas conceptos, categorias o variables en
una muestra o contexto en particular. En ocasiones so6lo se analiza la relacién
entre dos variables, pero con frecuencia se ubican en el estudio vinculos entre
tres, cuatro o mas variables. (p. 93)

Sobre la base del argumento anterior, esta investigacion representa un estudio
correlacional, ya que se basa principalmente en el analisis de la relacién existente
entre la liquidez monetaria (M2) y el crecimiento de la Bolsa de Valores de Caracas

(indice Bursatil Caracas).

Ahora, de acuerdo con los argumentos de Arias (2016), la investigacién puede
clasificarse bajo otros criterios. En cuanto a la finalidad, esta investigacion es basica
ya que solo se quiere obtener una mejor comprension de un fendmeno, el

comportamiento del mercado de acciones en un contexto inflacionario. Con respecto
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al alcance, esta investigacion es seccional o transversal, debido a que el analisis esta

ubicado en un periodo especifico, de 2008 a 2018.
Disefio de la investigacion

Segun Arias (2016) la investigacion documental se define como:

Es un proceso basado en la busqueda, recuperacion, analisis, critica e
interpretacion de datos secundarios, es decir, los obtenidos y registrados por
otros investigadores en fuentes documentales: impresas, audiovisuales o
electronicas. Como en toda investigacion, el propésito de este disefio es el
aporte de nuevos conocimientos. (p.27)

Segun se ha citado, la investigacion es documental, dado a que los datos utilizados
fueron publicados por la Bolsa de Valores de Caracas, el Banco Central de Venezuela
y la pagina web de DolarToday. Ademas, en las bases teéricas se tomé mucho en

cuenta a estudios realizados anteriormente con temas similares.
Poblacién y Muestra

Soto (2005) define la poblacion como “el conjunto de datos que poseen una 0 mas
caracteristicas en comun, que son de relevancia para el investigador” (p. 402), a su
vez el autor define la muestra como “un subconjunto de la poblacion que es estudiado

porque posee las caracteristicas deseadas por el investigador” (p. 402).

El universo de estudio (Poblacion) seria representado por todas las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas, la masa monetaria de la economia
venezolana y el tipo de cambio Bs/USD, mientras que la muestra sera representada
por el indice Bursatil Caracas, M2 y el tipo de cambio no oficial. El periodo en el cual

se va a definir la muestra es desde el afio 2008 hasta el 2018.
Tipo de Muestreo

El muestreo segun Soto (2005) es:

Una técnica estadistica la cual permite ser aplicada sobre una parte de una
determinada poblacién, obtener una precisa informacion de la misma de una
forma mas rapida y a un costo significativamente menor que si se realizara un
proceso completo sobre la poblacion. (p. 403)
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En el presente trabajo se realizé un muestreo de tipo probabilistico, ya este fue el
tipo de muestreo utilizado por los entes oficiales al momento de levantar los datos.

Técnicas e instrumentos de recoleccidon de datos

De acuerdo con Arias (2016) “Un instrumento de recoleccién de datos es cualquier
recurso, dispositivo o formato (en papel o digital), que se utiliza para obtener, registrar
o almacenar informacion” (p. 68). Sampieri et al. (2014) sefalan que: “toda medicion
o instrumento de recoleccibn de datos debe reunir tres requisitos esenciales:

confiabilidad, validez y objetividad”. (p. 200)

Para la realizacion del presente trabajo se hizo una revision documental de la
evolucién en el tiempo de las variables a estudiar, para el M2 e IBC se recolectaron
los datos suministrados por el Banco Central de Venezuela y de la Bolsa de Valores
de Caracas, debido a que son las instituciones oficiales que se encargan de formular
estos indicadores, ademas se utilizo los datos de la pagina web de DolarToday como
referencia al tipo de cambio paralelo, ya que es la Unica que cuenta con registros

histéricos sobre sus cotizaciones.
Variables a estudiar

Dados los planteamientos previos, queda constancia que se evaluaron tres
variables que se podrian estar influenciando entre si, el indice bursatil de la Bolsa de
Valores de Caracas, masa monetaria (medida por la variable M28) y el tipo de cambio
paralelo mencionado anteriormente. Los datos se manejaron en una periodicidad
mensual y el tiempo del estudio abarcé desde diciembre de 2008 hasta diciembre de
2018. Las variables se asumieron enddgenas con la finalidad de implementar un

modelo de vectores autorregresivos (VAR).
Fuentes de informacion

La presente investigacion requirié el uso de varias series de tiempo, una de ellas

son los valores del indice Bursatil Caracas el cual se obtuvo a través de la pagina

8 A pesar que el presente trabajo se guia por los postulados de la teoria monetarista, la cual por su
definicién de dinero recomienda usar como indicador M3. Venezuela en el periodo 2008-2018 mostro
una significativa reduccién de cédulas hipotecarias las cuales son el elemento que hace la diferencia
entre M2 y M3, por lo que en el pais para el periodo de estudio se puede afirmar que el comportamiento
de M2 y M3 es indiferente una de la otra.
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investing.com, ya que la misma data se encontraba mejor organizada que en los
portales oficiales de la Bolsa de Valores de Caracas. Para la obtencion de los niveles
de M2 se recurrio al Banco Central de Venezuela, especificamente a su seccion de
estadisticas, y por ultimo para obtener la data del délar paralelo se recurrio a la pagina
DolarToday, la cual, si bien es cierto que no tiene data proveniente de algin ente
oficial o econdmico destacable, ha sido usado como principal indicador para medir el
tipo de cambio paralelo en Venezuela en el periodo de la muestra. Para transformar
las variables en términos reales se utilizé el INPC de Venezuela publicado en la pagina
web del Banco Central de Venezuela y el IPC de Estados Unidos publicado en la
pagina web de la Reserva Federal de Saint Louis.

Metodologia

Como se mencioné anteriormente, se obtuvieron las variables en sus valores
enteros, a partir de ese momento se procedié a realizar las transformaciones de las
mismas a variables reales, que no se vean afectadas por la magnitud del proceso

inflacionario (posteriormente hiperinflacionario).

Para la transformacion de las variables IBC y M2 se dividi6 cada una entre un
coeficiente deflactor, el cual se basa en un cociente matematico donde en el
numerador se posiciona el INPC del mes presente (ya que la data esta en frecuencia
mensual) y en el denominador se posiciona el INPC del mes base, en este caso seria
representado por diciembre de 2008, ya que es el valor mas antiguo de la serie,
ademas, este cociente se multiplico por cien. Con esta transformacion se espera

obtener la serie sin el efecto disruptivo de la alta inflacion que afecta a la economia.

Coef.deflact fvpet 100
oef.deflactor = —— X
INPCyicz008

Para la transformacion del tipo de cambio real se us6 otra metodologia, ya que el
mismo es una variable que tiene determinantes exdégenas al modelo que se esta
estudiando en la presente investigacion. Segun la teoria, la metodologia para medir el
tipo de cambio real empieza por medir el tipo de cambio nominal por medio del tipo de
cambio multilateral (también llamado tipo de cambio efectivo), segun Feenstray Taylor

(2012) el calculo del mismo se realiza de la siguiente manera:

En general suponga, que hay N monedas en la cesta y que el comercio que
realiza la economia doméstica con el conjunto de estos N socios es Comercio
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= Comerciol + Comercio2 +... + ComercioN. Aplicando las ponderaciones
comerciales a la variacion de cada tipo de cambio bilateral. (p.30)

Una vez obtenido el tipo de cambio multilateral, el mismo se multiplica a un indice
que pondera los INPC de los principales socios comerciales de la economia y los
niveles de precios locales.

El célculo del tipo de cambio real de Venezuela usando la presente metodologia se
dificultd, ya que el Banco Central de Venezuela no publica informacion concerniente
a los principales socios comerciales de Venezuela y su correspondiente peso en la
balanza comercial del pais. En ese sentido, para las consideraciones teoricas y
objetivos planteados en el presente trabajo, se asumio la metodologia del poder de
paridad de compra para el célculo del tipo de cambio real del Bolivar con respecto al
dolar estadounidense, la cual establece que el mismo es el cociente entre el tipo de
cambio nominal multiplicado por la canasta bienes del IPC del pais foraneo entre la
canasta de bienes del IPC de la economia nacional.

TCN X Pe

TCR =
Pn

Donde:

e TCN es el tipo de cambio nominal.
e Pe representa la canasta de precios del pais foraneo.

e Pnrepresenta la canasta de precios nacionales.

A continuacion, se presenta una lista con la nomenclatura de las variables utilizadas

durante todo el proceso metodolégico:

e Indice Bursétil Caracas Real (IBCR)
e Liquidez Monetaria Real (M2R)
e Tipo de Cambio Real (TCR)

Una vez obtenidas las transformaciones de las variables, se procedio a eliminar el
componente estacional de las series de tiempo para evitar distorsiones en los
resultados; ya que la prueba de raiz unitaria estacional mostro la existencia de algunas

raices unitarias estacionales en la serie IBCR®. Ademas, el objetivo de la presente

9 Véase anexo F para pruebas HEGY de IBCR, TCR y M2R
52



investigacion era analizar las relaciones entre las tendencias de las variables. Se

aplicé la siguiente funcion en Rstudio:
stl(s.window = "periodic") %>% seasadj()

Dicha funcion utiliza el proceso X-13ARIMA-SEATS creado por la agencia del
censo de Estados Unidos, esto permitio descomponer las series de tiempo y ajustarlas

después de remover el componente estacional.
Hechos estilizados

Una vez obtenidas las series temporales con sus respectivas transformaciones se
procedié a comprobar la existencia de los siguientes hechos estilizados sobre los

rendimientos!?;

e Colas pesadas
Al momento de obtener las distribuciones de probabilidad de los
rendimientos de las series de tiempo IBCR y TCR, se constatd visualmente
la diferencia entre sus distribuciones y la distribucion normal, seguidamente
se realizé el test de Jarque-Bera para determinar la normalidad de los
retornos mensuales de estas series financieras.

e Orden de integracion

Cuando se trabaja con series de tiempo monetarias se puede observar
que las mismas generalmente presentan orden de integracion I(1), por
ende, se necesita aplicar la primera diferencia a las series'! para poder
realizar estudios pertinentes sobre las relaciones que pueden tener estas

variables sobre las otras en los estudios.

La existencia de este orden de integracion se puede verificar a través de
la prueba Dickey-Fuller aumentada que se realiza a la serie transformada de
M2.

10 |os rendimientos se calculan sobre las series una vez deflactadas para eliminar la distorsion
inflacionaria, pero las mismas mantienen el componente estacional, para el célculo de los rendimientos
e, . . £ P
se utilizé la siguiente formula: vt = In (P L )
t—-1
11 La serie descrita corresponde a la masa monetaria, medida como M2 con sus respectivas
transformaciones deflactando la serie y quitando el componente estacional de la misma.
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Estacionariedad

Luego de transformar las variables, fue necesario evaluar la estacionariedad de las
series de tiempo, Gujarati (2003) sefiala que “si una serie de tiempo es estacionaria,
su media su varianza y su autocovarianza (en los diferentes rezagos) permanecen
iguales sin importar el momento en el cual se midan; es decir, son invariantes con

respecto al tiempo.” (p. 772)

Como se menciond anteriormente, para poder obtener una mejor descripcion de las
relaciones entre las variables a través del tiempo, se elimind el componente estacional
en las series de tiempo, para evitar que los patrones estacionales afectaran al analisis
de las variables, ya que el presente trabajo de grado se basé en analizar una variable

financiera (IBC), las cuales presentan caracteristicas que dificultan el andlisis.

La prueba a realizar para determinar estacionariedad en media de las series de
tiempo es la Dickey-Fuller aumentada, esta se realizé para determinar la existencia
de raices unitarias dentro de las series de tiempo?*2.

La hipétesis nula de la prueba (H,) es la existencia de raiz unitaria dentro de la
serie de tiempo (no estacionariedad en media), la misma se realiza tomando los datos
residuales en lugar de tomar sus valores enteros, debido a la carencia de supuestos
a la hora de realizar la siguiente prueba, no se puede realizar el contraste asumiendo
una distribucién estadndar, por lo tanto, el estadistico tiene una determinada
distribucién llamada a su vez Dickey-Fuller.

En referencia al planteamiento anterior, la prueba tiene tres versiones que toman
en cuenta las caracteristicas particulares de las series de tiempo, las mismas son las

siguientes:
e Caminata aleatoria:
AY; = 6Y_ 1+ &
e Caminata aleatoria con deriva (también llamada tendencia):

AYt == ﬁl + 6Yt_1 + gt

12 Adicionalmente se evalud la estacionariedad en varianza de las series mediante la prueba Levene,
la cual mostré que las series no son estacionarias en varianza. Ver anexo G para ver los resultados de
la prueba Levene.
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e Caminata aleatoria con deriva y tendencia temporal determinista:

AYt = Bl + th + 6Yt_1 + gt
Cointegracion

Luego de armar las series de tiempo y verificar si son estacionarias, se evaluo
mediante la funcion VARselect en R studio, el nUmero de rezagos 6ptimo para ajustar
el modelo de vectores autoregresivos, dato clave para elaboraciéon de la prueba de

cointegracion de Johansen.

El siguiente paso fue comprobar si las series temporales presentaban cointegracion
entre ellas, a nivel técnico la cointegracion significa que las series de tiempo
comparten tendencia estocastica en comun, y a nivel econémico significa que existe
equilibrio entre las variables a estudiar, la cointegracién busca demostrar que existe

una relacion de largo plazo entre las variables de estudio.

Para obtener la existencia de cointegracién mdultiple entre las diferentes variables
se realiz6 el test de Johansen sobre las series; ya que el mismo permite determinar la
cointegracion sin asumir exogeneidad entre las variables. El test de Johansen
considera la prueba del Eigenvalor (valor propio de la matriz) para determinar el

ndmero vectores de cointegracion.

La prueba de Johansen es mas flexible y puede verificar multiples combinaciones
lineales de series temporales para formar combinaciones de series estacionarias.
Para lograr esto, se lleva a cabo una descomposicion del valor propio. La prueba de
Johansen prueba secuencialmente si el rango r es igual a cero, igual a uno, hasta r =

n - 1, donde n es el nimero de series de tiempo bajo prueba.

La hipdtesis nula de r = 0 es que no hay cointegraciéon en absoluto. Un rango de r
> 0 implica una relacién de cointegracion entre dos o posiblemente mas series de

tiempo.

En la prueba de Johansen, los valores de combinacion lineal se estiman como parte
de la prueba. Es posible encontrarse con situaciones en las que no hay pruebas

suficientes para rechazar la hip6tesis nula de no cointegracion.

55



Modelo

En un principio el modelo seleccionado para estudiar las variables fue el de
Vectores Autorregresivos (VAR), la razon principal por la que se eligio este modelo es
debido a que en el mismo se asume que todas las variables junto a sus rezagos son
enddgenas, lo cual lo hace apropiado para comprobar relaciones que tedricamente y
empiricamente no se encuentran propiamente demostradas, esta condicion hace que

lo acusen de ser un modelo atedrico.

Para entender el modelo VAR se puede simplificar de la siguiente manera; es un
modelo multivariado que comprende un sistema de ecuaciones donde las variables se

explican en funcion de los rezagos de todas las variables de los sistemas.

A su vez, el modelo VAR tiene usos descriptivos, para el contexto de la presente
investigacion los atributos destacables del presente modelo son las funciones de
impulso respuesta, las mismas consisten en crear un shock sobre una de las variables
enddgenas, manteniendo las demés constantes (ceteris paribus), para analizar la
respuesta del sistema VAR, logrando asi, un estudio mas completo de la relacién entre

las variables enddgenas.

Un VAR de orden K en su forma general, se especifica:

K
Yt = Z AlYt—l + FWt + gt

i=1

Donde:

e Y, es el vector de variables endogenas.

e A; esla matriz de coeficientes de las Y.

e W, es el vector de las variables exégenas.
e [ esla matriz de los coeficientes de las W.
e &, es el vector de perturbaciones.

e K es el nimero de rezagos.

El modelo de Vectores Autorregresivos se ejecuta si los contrastes de cointegracion
anteriores muestran la ausencia de la misma en las series temporales, ya que esto va

acorde a los supuestos del VAR de endogeneidad de todas las variables.
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En caso que se pueda encontrar el vector de cointegracion, implica que se podria
utilizar el modelo conocido como modelo de vectores de correccion del error (VEC).
En otro caso (que no exista un vector de cointegracion), lo requerido sera trabajar con

las series diferenciadas (estacionarias).

El Modelo de Correccién de Errores (VEC) es una variante del modelo VAR que
implica sumar un término de correccion del error rezagado en la autoregresion con el
objeto de tomar en cuenta la cointegracion de las variables a la hora de pronosticar o
describir los datos. El término de correccion del error o coeficiente de cointegracion

mide desequilibrios a largo plazo.

La forma general del modelo de correccion del error se puede expresar de la
siguiente manera:

AYt =

K
MNAY,_; + QY g + TW, + &,

i=1
Donde:

e A; esla matriz de coeficientes de las N variables rezagadas.
e (O es la matriz de coeficientes de las N variables en niveles rezagadas k

periodos.

La no existencia de un vector de cointegracion implica, a su vez, que no existe una
relacion de largo plazo y que, por lo tanto, solo se pueden analizar las relaciones de

corto plazo que pudieran existir entre las variables.

El modelo de correccion de errores comparte bondades con el vector
autorregresivo, en el VEC se pueden calcular a su vez funciones de impulso respuesta
siguiendo la misma dindmica del VAR y las mismas se analizan siguiendo los mismos

criterios que las funciones impulso respuesta de los modelos VAR.
Evaluaciéon del Modelo

Antes de realizar las funciones de impulso respuesta, fue necesario evaluar el
modelo, ya que, si el VAR no esta correctamente ajustado, generara resultados poco
confiables. Esta evaluacion consistié en probar la no correlacion serial, normalidad y

la homocedasticidad de los residuos del modelo, de no cumplir con todas estas
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condiciones, el modelo no podria utilizarse para realizar estimaciones. La evaluacion

se realiz6 a través de las siguientes pruebas.
Test Breusch-Godfrey

También llamada prueba LM o prueba de correlacion serial, permite detectar la
autocorrelacion, consiste en regresar los residuos del modelo en funcion del regresor

y de un proceso autoregresivo, quedando de la siguiente manera:
Ut = PrUp—q T PoUr— T+ Pplp—p + &

La hipétesis nula (H,) es que no existe correlacién serial.
Test Jarque-Bera

Es una prueba que comprueba si una serie de datos tiene la asimetria y curtosis de
una distribucion normal. Su hipotesis nula (H,) es que los datos pertenecen a una

distribucion normal. Se define:
n—k+1 1
JB =" =57 41 -3 ~ 13

Test ARCH-LM

Es un test que verifica la homocedasticidad de una serie de datos, la hip6tesis nula

(H,) es que hay homocedasticidad en la serie. Su estadistico de contraste es:

1 K2(K + 1)
V ARCH,(q) = 5 TK(K + DR ~ 2 lq(%l

Causalidad Granger

Finalmente se implementé la prueba de causalidad de tipo Granger entre IBCR y
M2R, la cual aporté evidencia fundamental para la evaluaciéon de la hipotesis

previamente planteada en el capitulo I.
Pyndick y Rubinfeld (2000) explican lo siguiente:

La idea basica es muy simple: si X causa Y, entonces los cambios en X deben
preceder a los cambios en Y. En particular, para decir que X causa Y, deben
cumplirse dos condiciones. Primera X debe ayudar a predecir Y; es decir, en
una regresion de Y contra valores pasado de Y, la adicion de valores pasados
de X como variables independientes debera contribuir de manera significativa
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al poder explicativo de la regresion. Segunda, Y no debe ayudar a predecir X.
La razdn es que si X ayuda a predecir Y y Y ayuda a predecir X, es probable
que una o mas variables distintas, de hecho, estan “causando” los cambios
observados tanto en X como en Y. (p. 253)

El modelo de causalidad de dos variables estaria representado por:

n n

X = Z aiXe; + Z biY—i + &

=1 =1

n

n
Y, = Z CiXe—i + z d;Ye—i + 1
i=1

i=1
Donde se supone que las perturbaciones ¢; y n, no estan correlacionadas. Esta

prueba presenta dos contrastes, ya que toma en cuenta la causalidad en direccion de

XaYydeY aX; portanto, sus hipotesis nulas son:

e XnocausaayY ensentido de Granger.

e Y no causa a X en sentido de Granger.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

En el presente capitulo se expondran y analizaran los resultados obtenidos
mediante la metodologia explicada en el capitulo anterior, en donde se analizara el
comportamiento de las variables, su estacionariedad y cointegraciéon. Asimismo, se
evaluaran los modelos implementados y finalmente se analizaran los resultados de

las pruebas de causalidad en sentido de Granger.
Hechos estilizados

e Colas pesadas

IBCR

= Pt
LA =]

Freguency

=
=]

-0.75 -050 -025 000 025 050 075 100
Value

Figura 6: Histograma de los rendimientos de IBC real

Fuente: Bolsa de Valores de Caracas. Elaboracion propia

Como se observa en el grafico que corresponde a la distribucidon empirica de los
rendimientos asociados al indice Bursatil Caracas, se puede verificar visualmente que

tiene una forma muy alejada a la distribucién normal, la evidencia que la misma es
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leptocurtica demuestran visualmente que los retornos de la misma no se distribuyen

normalmente.

Sin embargo, con el objetivo de determinar estadisticamente la no normalidad de
los retornos de las series de tiempo, se llevo a cabo el test Jarque-Bera en cada una

de ellas.

Tabla 1: Prueba Jarque-Bera de los rendimientos de IBCR y TCR

H,: Normalidad

IBCR TCR
Estadistico de contraste 250.4469 281.2358
P-value 0.000 0.000
Acepta/rechaza Rechaza Rechaza

Fuente: Célculos Propios

Frente a la existencia de p-valores aproximados a cero, se rechazo la hipétesis nula

de la existencia de normalidad en las series de tiempo.
e Orden de integracion

Como se menciono en el capitulo 3, las series de tiempo monetarias presentan en
su mayoria orden de integracion I(1), lo cual nos dice que las mismas tienen presencia
de raices unitarias, por lo cuales las mismas requieren que se les aplique una
diferencia para convertirlas en series estacionarias en media y poder trabajar con

ellas.

En las paginas posteriores se realizé el contraste Dickey-Fuller aumentado a las
series de tiempo que se estudiaron en la presente investigacion para determinar la

existencia de raices unitarias en las mismas.
Estacionariedad

Ya conociendo la naturaleza de las series de tiempo de indices financieros, fue
necesario evaluar la estacionariedad en media de las series, para determinar su orden

de integracion mediante la prueba Dickey-Fuller aumentada, cuyos resultados fueron:
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Tabla 2: Prueba de Dickey-Fuller aumentada en niveles

H,: existe raiz unitaria

IBCR M2R TCR
Estadistico de contraste -2.412 -0.882 -2.097
Valor critico al 5% -3.430 -3.430 -3.430

Fuente: Calculos propios

Como se puede notar, el estadistico de contraste es mayor al valor critico para
todas las variables, por lo que se acept6 la hipotesis nula de presencia de raiz unitaria
en las series. Se realizé la misma prueba aplicando la primera diferencia a las

variables, el resultado fue el siguiente:

Tabla 3: Prueba de Dickey-Fuller aumentada en primera diferencia

H,: Existe raiz unitaria

IBCR M2R TCR
Estadistico de contraste -8.623 -8.318 -6.663
Valor critico al 5% -3.430 -3.430 -3.430

Fuente: Calculos propios

Ahora los estadisticos de contraste son menores a los valores criticos, rechazando
la hipotesis nula de presencia de raiz unitaria en todas las series, es decir, ahora son

estacionarias en media y son integradas de orden uno (I(1)).
Cointegracion

Una vez determinado el orden de integracion de las series, se aplicé la prueba de
cointegracion de Johansen'3, ya que era necesario verificar la existencia de la misma
para la seleccion del modelo a estimar'4. Como se mencioné en el capitulo anterior,
se ejecutd el comando “VARselect” en Rstudio para hallar el numero de rezagos
Optimo para realizar la prueba, el cual fue de 10. A continuacién se presentan los

resultados de dicha prueba:

13 | a prueba se les realiz6 a las series en niveles.
14 Si cointegran es necesario ajustar un VEC, si no cointegran es necesario ajustar un VAR.
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Tabla 4: Prueba de cointegracion de Johansen entre IBCR, M2y TCR

Hy: en R = 0: No existe cointegracion

Estadistico de contraste 10% 5% 1%
R<=2 1.37 7.52 9.24 12.97
R<=1 8.34 13.75 15.67 20.20
R=0 19.02 19.77 22.00 26.81

Fuente: Célculos pruebas

Se puede detallar que el estadistico de contraste de R = 0 es menor que los valores
criticos, por lo tanto, no se pudo rechazar la hipo6tesis nula, comprobando asi la no
existencia de cointegracion entre las variables. Al no haber cointegracion, fue

necesario utilizar un modelo de vectores autoregresivos (VAR).
Evaluacion del primer modelo

Al confirmar la no cointegracion entre las variables se estimé un modelo VAR
trivariado con 10 rezagos'® utilizando las variables IBCR, M2R y TCR en primeras
diferencias, seguidamente se verifico si los residuos cumplian con los supuestos del
modelo?®, a continuacion se presentan los resultados de las pruebas Breusch-Godfrey,
Jarque-Bera 'y ARCH-LM:

Tabla 5: Pruebas de diagnostico del Primer modelo VAR

Estadistico
P-Value de contraste H, Acepta/rechaza
Breusch-
Godfrey 0.0000 101.47 incorrelaciéon Rechaza
Jarque-Bera 0.0000 157.73 Normalidad Rechaza
ARCH-LM 0.0000 342.55 Homocedasticidad Rechaza

Fuente: Calculos propios

15 VVéase anexo A para la salida del modelo.
16 incorrelacion, normalidad y homocedasticidad.
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Tal como se observa en la tabla anterior, se rechazaron contundentemente las
hipotesis nulas en todas las pruebas al obtener P-valores muy cercanos a 0, por
consiguiente, se puede afirmar que los residuos no se comportan como una
distribucion normal, asi como la existencia de correlacion serial y heterocedasticidad

en los mismos.

Sobre las bases de las consideraciones anteriores, no fue posible realizar un
analisis impulso respuesta con este modelo, dado que los resultados del mismo serian
imprecisos y poco confiables. En tal sentido, con la intencion de analizar la relacion
entre las variables principales de la presente investigacion (IBCR y M2R), se procedio

a ajustar otro modelo de ecuaciones simultaneas excluyendo TCR.
Evaluacion del segundo modelo

Hecha la observacion anterior, queda claro la necesidad de comprobar si existe
cointegracion entre IBCR y M2R, para determinar el nuevo modelo a estimar. Se
realiz6 la prueba de cointegracion de Johansen nuevamente con 9 rezagos'’, los

resultados fueron los siguientes:

Tabla 6: Prueba de cointegracion de Johansen entre IBCR y M2R

H, en R = 0: No existe cointegracion

Estadistico de contraste 10% 5% 1%
R<=1 3.34 7.52 9.24 12.97
R=0 7.92 13.75 15.67 20.20

Fuente: célculos propios

Al detallar los resultados de la prueba de cointegracién de Johansen se puede notar
gue el estadistico de contraste en R = 0 es menor que los valores criticos, por lo que
no se pudo rechazar la hipotesis nula, por ende, no existe cointegracion entre las

variables.

17 Fue el numero de rezagos 6ptimo entre las dos variables.
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Es evidente entonces que se estimé un modelo VAR bivariado con 9 rezagos?é,
cuyos residuos nuevamente fueron evaluados por las pruebas Jarque-Bera, Breusch-

Godfrey y ARCH-LM para determinar si estos cumplian con los supuestos del modelo.

Tabla 7: Pruebas de diagnéstico del segundo modelo VAR

Estadistico
P-Value de contraste H, Acepta/rechaza
Breusch-Godfrey 0.0505 31.368 incorrelacion Acepta
Jarque-Bera 0.0000 133.41 Normalidad Rechaza
ARCH-LM 0.0000 118.43 Homocedasticidad Rechaza

Fuente: Calculos propios

Esta vez se acepto la hipoétesis nula de no presencia de correlacion serial en los
residuos, no obstante, se rechazo las de normalidad y homocedasticidad. Al igual que
el modelo anterior, los residuos no cumplieron satisfactoriamente con los supuestos
del modelo, por lo tanto, hacer andlisis de impulso respuesta con este modelo pierde

el sentido.
Causalidad Granger

Finalmente, se realiz6 la prueba de causalidad en sentido de Granger entre IBCR
y M2R?® en busca de una evidencia empirica que sustentara la hipétesis planteada en

el primer capitulo. los resultados de esta prueba fueron:

Tabla 8: Prueba de causalidad Granger entre IBCR y M2R

Hy,: M2R no causa a IBCR H,: IBCR no causa a M2R

Estadistico de

10.203 3.1611

contraste
p_value 0.0018 0.0780
Acepta/rechaza Rechaza Acepta

Fuente: Calculos propios

18 Véase anexo B para la salida del modelo.
19 Se aplic6 la primera diferencia a cada variable para la prueba de causalidad Granger.
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Segun los resultados de la tabla anterior, M2R causa en sentido de Granger a IBCR,
asimismo, IBCR no causa en sentido de Granger a M2R. Entendiendo que la
causalidad de Granger se refiere a que el pasado de X afecta al comportamiento de
Y, es evidente entonces que la evidencia empirica apoya la hipotesis central de la
presente investigacion, la cual subraya que un aumento en la liquidez monetaria real

generara un aumento en el indice Bursétil Caracas real.

Serie IBC Real

404

2010 2012 2014 2016 2018

Figura 7: IBC real 2008 — 2018

Fuente: Bolsa de Valores de Caracas, BCV. Elaboracion Propia

Es conveniente mencionar que al comparar el IBC real con su equivalente en
términos nominales?®, se notan diferencias importantes. El IBC nominal aumentd con
una tendencia marcada durante los ultimos afios, mientras que el real sufrid las
distorsiones producidas por la hiperinflacion durante 2017 y 2018, teniendo un pico a
mediados del 2018 y disminuyendo con fuerza a finales de ese mismo afo; sin
embargo, al analizar todo el periodo, si aumento6 la demanda de acciones y se puede

decir que la bolsa crecié en términos reales.

20 VVéase figuras 1,2 y 3.
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Figura 8: M2 real 2008 — 2018

Fuente: BCV. Elaboracion propia

Por su parte, al comparar el comportamiento real y nominal de M221, es notable la

inmensa pérdida de poder adquisitivo que sufrié el bolivar durante la ultima década.

En la figura 8 se puede ver claramente como a partir de 2014 empez06 una caida del

M2 real, luego un breve repunte durante 2017, para finalmente volver a disminuir en

2018. Este periodo coincide con los primeros afios del gobierno de Nicolas Maduro,

en donde se hizo mucho mas frecuente el financiamiento del gasto publico del

gobierno por la via de la emisién de dinero, lo que ocasioné que la liquidez monetaria

nominal tuviera un crecimiento casi exponencial entre 2014 y 2018.

21 Véase anexos E.1, E.2 y E.3 para los graficos de M2 en términos nominales.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El fendmeno de la hiperinflacion en los afos recientes en Venezuela representd un
evento particularmente nocivo para la ya débil y monoexportadora economia del pais,
lo que provoco un cambio significativo en los comportamientos y expectativas de los

agentes econémicos que hacen vida dentro del territorio nacional.

El proceso inflacionario en Venezuela tiene larga data, el pais lleva una década con
inflacion anual que supera los dos digitos, por lo que los agentes econdmicos tuvieron

gue adaptarse, cambiando sus preferencias de consumo, ahorro e inversion.

En la presente investigacion se plante6 como hipétesis principal que el
comportamiento de la masa monetaria en Venezuela tenia una relacion causal sobre
las acciones que se cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas. Esta relacidn a priori
suena coherente, ya que existe un mecanismo de transmisién directo entre las
emisiones de saldos reales y como los mismos son usados para la compra de valores

bursatiles.

El mecanismo de transmision mencionado anteriormente se estudié en economias
con altos niveles de ingreso, desarrollo humano y desarrollo financiero, asimismo, las
economias con dichas caracteristicas poseen una inflacién controlada y sus bancos
centrales tienen politicas monetarias conservadoras. En economias como la
venezolana, que tiene una serie de caracteristicas particulares incluso dentro de los
paises considerados emergentes, esta relacion causal con su respectivo mecanismo
de transmision no es tan evidente o la evidencia empirica no ha podido apoyar al

mismo.

De acuerdo con los razonamientos que se han venido planteando, en una economia
hiperinflacionaria o con inflacién galopante (superior a dos digitos), las preferencias
de los agentes econdmicos se ven distorsionadas por el fenémeno. En el caso del
presente trabajo de investigacion, el foco de interés fue como los inversionistas en un
ambiente de alta inflacion, ponderaban la transmision de sus saldos reales a la bolsa

de valores con respecto a otros instrumentos de cobertura (délar estadounidense).
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Antes de siquiera probar la relacion entre la masa monetaria y el principal indice
bursatil del pais (representado por el indice Bursatil Caracas), fue necesario agregar
al tipo de cambio como tercera variable de estudio, ya que, en condiciones
econdémicas como las que vive Venezuela, es un activo refugio con alta demanda entre
la poblacion. Cabe sefialar que se transformoé las variables para eliminar el efecto

nominal de la alta inflacién.

Una vez concluido el proceso de transformacion de las variables se realizaron
contrastes tipo Dickey-Fuller para determinar la existencia de raices unitarias en las
series, posteriormente se aplico el test de Johansen para determinar cointegracion en
las mismas, una vez se obtuvo la no existencia de cointegracion se diferenciaron las
variables y se generé un modelo de vectores autorregresivos (VAR) al cual se le
hicieron contrastes a los residuos para determinar si los mismos poseian correlacion

serial, normalidad y homocedasticidad.

Por ultimo, al no poder contar con un modelo cuyos residuos cumplieran
satisfactoriamente con los supuestos necesarios, se aplicé la prueba de causalidad
tipo Granger; la misma arroj0 resultados interesantes; mostré que la evidencia
empirica apoya el principal postulado del presente trabajo, ya que existe una relacion
causal tipo Granger entre la masa monetaria y el principal indice de la Bolsa de

Valores de Caracas.

Una posible explicacién a la relacién causal evidenciada en el presente trabajo
puede ser que, los agentes participantes del mercado intercambian dinero por una
posicién en acciones en las compafiias que cotizan en la Bolsa, por lo que si el indice
muestra aumento sostenido en el tiempo es reflejo que los agentes del mercado estan
demandando saldos reales para poder cumplir con los intercambios de los mismos
por tenencias en acciones. No obstante, solo con estos resultados no es posible
comprobar que esta relacion causal sea totalmente cierta, sin embargo, aportan

evidencia suficiente para seguir desarrollando esta linea de investigacion.

Hechas las consideraciones anteriores, cabe mencionar que los modelos y la
metodologia usada en el presente trabajo de grado presentaron problemas a la hora
de trabajar con series de tiempo financieras y monetarias, en el caso de las primeras
es por sus particulares caracteristicas, entre las cuales podemos resaltar la no

normalidad expresada particularmente porque muchas de estas series presentan
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colas pesadas en sus distribuciones de retornos, aspectos que se evidenciaron en los
resultados de las pruebas de diagnésticos de los modelos VAR.

En este mismo orden y direccion, las variables monetarias tienen otras
caracteristicas particulares, entre las cuales se puede resaltar que, en su mayoria,
requieren una transformacion en primera diferencia para poder trabajar las mismas en
modelos, ademas, como son variables dependientes de politicas, puede que las

mismas posean un componente estacional y no sean un proceso de ruido blanco.

En dltimo lugar, la principal recomendacion para continuar esta linea de
investigacion es estudiar mas a fondo los efectos de la hiperinflacion sobre el
rendimiento de los indices bursatiles en economias que se encuentren atravesando
este fendmeno, especialmente en el caso venezolano. Ademas, evaluar el
comportamiento del principal indice burséatil con respecto a otras variables
macroecondémicas, como por ejemplo PIB o gasto publico, asi como la formacion bruta

de capital, tomando en cuenta los efectos de la alta inflacién.

Asimismo, es de vital importancia sefialar que, para trabajar con series de tiempo
financieras, es necesario la aplicacion de metodologias mas robustas que la empleada
en el presente trabajo; que tomen en cuenta elementos como la carencia de
normalidad de las mismas y la importante volatilidad que presentan a lo largo de su

recorrido.
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ANEXOS

A. Salida del primer modelo VAR

A.1 Ecuacién IBCR

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: ibcr, m2r, tcr

Deterministic variables: const

Sample size: 110

Log Likelihood: -3071.476

Roots of the characteristic polynomial:

1.031 1.031 0.9728 0.9728 0.9619 0.9619 0.9618 0.9618 0.9582 0.9582 0.9424 0.9434 0.9342 0.9342 0.9328
0.9328 0.9176 0.9176 0.9073 0.8902 0.8798 0.8798 0.861 0.861 0.8319 0.8319 0.7826 0.7826 0.3341 0.234

1
call:
VAR(Y = mi_data_var, p = 10, type = "const")

Estimation results for equation ibcr:

ibcr = ibcr.11 + m2r.711 + ter.11 + ibcr.12 + m2r.12 + tcr.12 + ibcr.13 + m2r.13 + tcr.13 + ibcr.14 + m
2r.14 + tcr.14 + ibcr.15 + m2r.15 + tcr.15 + ibcr.16 + m2r.16 + tcr.16 + ibcr.17 + m2r.17 + tcr.17 + 1
bcr.18 + m2r.18 + tcr.18 + ibcr.19 + m2r.19 + tcr.19 + ibcr.110 + m2r.110 + tcr.110 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
ibcr.11 -2.557e-01 1.601e-01 -1.598 0.114138
m2r.11 1.959e-06 4.989e-06 0.293 0.695586
tcr.11 -4.533e+00 2.019e+00 -2.245 0.027551 =
ibcr.12 -8.130e-02 1.525e-01 -0.533 0.595496
m2r.12 2.442e-05 5.948e-06 4.106 9.75e-05 ===
tcr. 12 -7.684e-03 2.095e+00 -0.004 0.997083
ibcr.13 -1.183e-02 1.547e-01 -0.076 0.939225
m2r.13 -1.762e-05 6.549e-06 -2.691 0.008696 =*
ter. 13 4.900e+00 2.102e+00 2.331 0.022280 =
ibcr.14  1.253e-01 1.438e-01  0.871 0.386178
m2r.14 1.383e-05 6.703e-06 2.063 0.042373 =
tcr.14  -2.748e+00 2.224e+00 -1.236 0.220239
ibcr.15 -8.687e-01 1.490e-01 -5.830 1.15e-07 ===
m2r.15 4.923e-06 6.895e-06 0.714 0.477364
tcr.1s 1.067e+01 2.278e+00 4.685 1.15e-05
ibcr.16 -3.579e-01 1.731e-01 -2.067 0.042007
m2r.16 5.009e-06 7.268e-06 0.689 0.492696
tcr.16 4.603e+00 2.601e+00 1.769 0.080720 .
ibcr.17 -3.039e-01 1.710e-01 -1.777 0.079378 .
m2r.17 -2.268e-06 7.585e-06 -0.299 0.765681
ter.17 1.039e+01 2.495e+00 4.164 7.92e-05 ===
ibcr.18 4.218e-02 1.720e-01 0.245 0.8068¢66
m2r.18 -2.626e-05 7.676e-06 -3.422 0.000989 ===
tcr.18 2.696e+00 2.841e+00 0.949 0.345587
ibcr.19 -3.296e-01 1.890e-01 -1.744 0.085024 .
m2r.19 1.654e-05 8.335e-06 1.984 0.050685 .
tcr.19 7.657e+00 2.858e+00 2.679 0.008970 =*
ibcr.110 3.021e-02 1.904e-01 0.159 0.874309
m2r.110 -6.344e-06 7.182e-06 -0.883 0.379782
tcr.110 7.673e-01 2.973e+00 0.258 0.797031
const 1.753e+01 3.225e+01 0.544 0.588260

Signif. codes: 0 ‘=*=’ 0,001 ‘=*' 0.01 ‘=’ 0.05 ‘.’ 0.1 ¢ ' 1

Residual standard error: 300.6 on 79 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.8904, Adjusted R-squared: 0.8488
F-statistic: 21.4 on 30 and 79 DF, p-value: < 2.2e-16
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A.2 Ecuacién M2R

Estimation results for equation m2r:

m2r = ibcr.11 + m2r.71 + tcr.11 + iber.12 + m2r.12 + ter.12 + iber.13 + m2r.13 + ter.13 + ibcr.14 + m2
r.14 + tcr.14 + ibcr.15 + m2r.15 + tcr.15 + ibcr.16 + m2r.16 + tcr.16 + ibcr.17 + m2r.17 + tcr.17 + ib
cr.18 + m2r.18 + tcr.18 + ibcr.19 + m2r.19 + tcr.19 + ibcr.110 + m2r.110 + tcr.110 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

ibcr.11 -9.124e+01 3.465e+03 -0.026 0.97906
m2r.11 6.123e-01 1.080e-01 5.670 2.25e-07 =®=
ter. 11 -1.306e+05 4.370e+04 -2.989 0.00373 ==
iber.12 3.698e+03 3.302e+03 1.120 0.26603
m2r.12 -1.580e-01 1.288e-01 -1.227 0.22345
ter. 12 -6.791e+04 4.536e+04 -1.497 0.13831
ibcr.13 -6.466e+03 3.349e+03 -1.931 0.05710 .
m2r.13 3.693e-02 1.418e-01 0.260 0.79518
tcr.13 1.311e+05 4.549e+04 2.882 0.00509 ==
ibcr.14 -5.681e+03 3.112e+03 -1.826 0.07169 .
m2r.14 1.691e-01 1.451e-01 1.166 0.24724
ter.14 6.770e+03 4.814e+04 0.141 0.88850
ibcr.15 -2.490e+03 3.225e+03 -0.772 0.44245
m2r.15 2.822e-01 1.492e-01 1.891 0.06235 .
tcr. 1S -1.081e+04 4.931e+04 -0.219 0.82697
ibcr.l6 9.303e+02 3.748e+03 0.248 0.80462
m2r.16 -2.360e-01 1.573e-01 -1.500 0.13754
tcr.16  -3.375e+04 5.631e+04 -0.599 0.55070
ibcr.17 -2.998e+03 3.701e+03 -0.810 0.42039
m2r.17 -3.621e-02 1.642e-01 -0.221 0.82602
ter.17 -2.018e+04 5.401e+04 -0.374 0.70971
ibcr.18 -3.399e+03 3.723e+03 -0.913 0.36399
m2r.18 1.747e-01 1.66le-01 1.052 0.2%617
tcr. 18 1.391e+05 6.150e+04 2.262 0.02647 =
ibcr.19 -2.229e+03 4.091e+03 -0.545 0.58740
m2r.19 8.664e-02 1.804e-01 0.480 0.63240
ter.19 -1.312e+04 6.186e+04 -0.212 0.83254
ibcr.110 -7.736e+03 4.121e+03 -1.877 0.06417 .
m2r.110 -3.248e-02 1.555e-01 -0.209 0.83505
tcr.110 1.837e+04 6.436e+04 0.285 0.77610
const 5.656e+05 6.981e+05 0.810 0.42025
Signif. codes: 0 ‘=*=' 0,001 ‘==’ 0.01 ‘=' 0.05 ‘.’ 0.1 ¢ ' 1

Residual standard error: 6507000 on 79 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.7291, Adjusted R-squared: 0.6262
F-statistic: 7.087 on 30 and 79 DF, p-value: 1.516e-12
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A.3 Ecuacién TCR

Estimation results for equation tcr:

ter = iber.11 + m2r.11 + ter.11 + iber.12 + m2r.12 + ter.12 + iber.13 + m2r.13 + ter.13 + ibcr.14 + m2
r.14 + tcr.14 + ibcr.15 + m2r.15 + tcr.15 + ibcr.16 + m2r.16 + tcr.16 + ibcr.17 + m2r.17 + tcr.17 + ib
cr.18 + m2r.18 + tcr.18 + ibcr.19 + m2r.19 + tcr.19 + ibcr.110 + m2r.110 + tcr.110 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
ibcr.11 4.441e-03 1.253e-02 0.354 0.724020
m2r.11 2.457e-07 3.906e-07 0.629 0.531186
tcr.11 -3.316e-01 1.581e-01 -2.097 0.039152
ibcr.12  2.554e-02 1.194e-02 2.138 0.035587
m2r.12 1.867e-06 4.658e-07 4.009 0.000137
ter. 12 1.034e-01 1.641e-01 0.630 0.530200
ibcr.13 8.330e-03 1.211e-02 0.688 0.493685
m2r.13 -1.651e-06 5.128e-07 -3.221 0.001858 =%
tcr.13 2.152e-01 1.646e-01 1.308 0.194718
ibcr.14 -1.589e-03 1.126e-02 -0.141 0.888098
m2r.14 1.365e-06 5.248e-07 2.601 0.011078 =
ter.14 -3.306e-01 1.74l1e-01 -1.899 0.061233 .
ibcr.15 -3.376e-02 1.167e-02 -2.894 0.004921 ==
m2r.1s -6.352e-07 5.399e-07 -1.177 0.242862
ter.1s 2.407e-01 1.783e-01 1.349 0.181049
ibcr.16 -2.146e-02 1.356e-02 -1.583 0.117511
m2r.16 9.227e-07 5.691e-07 1.621 0.108924
tcr.l16 2.924e-01 2.037e-01  1.435 0.155123
iber.17 8.420e-03 1.339e-02 0.629 0.531205
m2r.17 -6.178e-07 5.939e-07 -1.040 0.301435
a7 8.850e-02 1.953e-01 0.453 0.651750
ibcr.18 2.886e-02 1.347e-02 2.143 0.035158
m2r.18 -1.251e-06 6.010e-07 -2.081 0.040639
tcr.18  -2.223e-01 2.225e-01 -0.999 0.320756
ibcr.19 1.152e-04 1.480e-02 0.008 0.993810
m2r.19 1.711e-07 6.526e-07 0.262 0.793823
ter. 19 -6.190e-03 2.238e-01 -0.028 0.977999
ibcr.110 1.910e-03 1.491e-02 0.128 0.898341
m2r.110 2.782e-07 5.624e-07 0.495 0.622166
tcr.110 -2.368e-01 2.328e-01 -1.017 0.312249
const 2.863e+00 2.525e+00 1.134 0.260246

Signif. codes: O ‘=#*2? 0,001 ‘2*' Q.01 ‘*' 0.05 ‘.’ 0.1 ¢ ' 1

»

% »
X’
»

L

Residual standard error: 23.54 on 79 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.7873, Adjusted R-squared: 0.7065
F-statistic: 9.747 on 30 and 79 DF, p-value: 3.027e-16
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B. Salida del segundo modelo VAR

B.1 Ecuacién IBCR

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: ibcr, m2r

Deterministic variables: const

Sample size: 111

Log Likelihood: -2713.927

Roots of the characteristic polynomial:

1.029 1.029 1.012 1.012 0.9762 0.9762 0.9749 0.9749 0.9386 0.9386 0.9176 0.9176 0.917 0.917 0.9124 0.9
124 0.2419 0.2419

call:

VAR(y = mi_data_var, p = 9, type = "const")

Estimation results for equation 1ibcr:

ibcr = ibcr.11 + m2r.11 + ibcr.12 + m2r.12 + ibcr.13 + m2r.13 + ibcr.14 + m2r.14 + ibcr.15 + m2r.15 +
ibcr.16 + m2r.16 + ibcr.17 + m2r.17 + ibcr.18 + m2r.18 + ibcr.19 + m2r.19 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
ibcr.11 -4.232e-01 9.628e-02 -4.395 2.96e-05 ===
m2r.11 1.597e-06 6.215e-06 0.257 0.79773
ibcr.12 3.195e-01 1.078e-01 2.964 0.00386 ==
m2r.12 2.011e-05 7.388e-06 2.722 0.00777 ==
ibcr.13 1.983e-01 1.122e-01 1.767 0.08049 .
m2r.13 -1.894e-05 7.825e-06 =-2.420 0.01747 *
ibcr.14 6.903e-03 1.288e-01 0.054 0.95737
m2r.14 1.182e-07 7.974e-06 0.015 0.98821
ibcr.15 -5.574e-01 1.343e-01 -4.151 7.28e-05 ===
m2r.15  1.258e-05 7.970e-06 1.578 0.11790
ibcr.16 -3.413e-01 1.455e-01 -2.346 0.02113 =
m2r.16 -1.550e-06 8.512e-06 -0.182 0.85589
ibcr.17 32.609e-01 1.469e-01 2.457 0.01588 *
m2r.17 6.706e-06 8.721e-06 0.769 0.44389
ibcr.18 2.283e-01 1.621e-01 1.409 0.16227
m2r.18 -4.007e-05 8.803e-06 =-4.552 1.62e-05 =#==%
ibcr.19 -9.803e-02 1.780e-01 -0.551 0.58323
m2r.19 4.232e-05 7.967e-06 5.313 7.49e-07 *=*
const 4.786e+01 4.337e+01 1.104 0.27269

Signif. codes: 0 ‘#*+' 0,001 ‘#*=' 0.01 ‘=’ 0.05 ‘.’ 0.1 ¢* ' 1

Residual standard error: 418.3 on 92 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.7529, Adjusted R-squared: 0.7046
F-statistic: 15.57 on 18 and 92 DF, p-value: < 2.2e-16
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B.2 Ecuacién M2R

Estimation results for equation m2r:

m2r = ibcr.11 + m2r.11 + ibcr.12 + m2r.12 + ibcr.13 + m2r.13 + ibcr.14 + m2r.14 + ibcr.15 + m2r.15 + i
bcr.16 + m2r.16 + ibcr.17 + m2r.17 + ibcr.18 + m2r.18 + ibcr.19 + m2r.19 + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)

ibcr.11 -4.944e+03 1.681e+03 -2.941 0.00414 ==
m2r.711 6.223e-01 1.085e-01 §5:735 1.23e~Q7 *a%
ibcr.12 2.132e+02 1.882e+03 0.113 0.91005
m2r.12 -2.919e-01 1.290e-01 -2.263 0.02597 *
ibcr.13 -3.342e+03 1.959e+032 -1.706 0.09138 .
m2r.13 6.368e-03 1.366e-01 0.047 0.96293
ibcr.14 -6.077e+03 2.249e+03 -2.702 0.00820 *=
m2r.14 1.277e-01 1.392e-01 0.917 0.36131
ibcr.15 2.531e+03 2.345e+03 1.080 0.28316
m2r.1s 3.468e-01 1.391e-01 2.492 0.01448 =
ibcr.16 2.612e+02 2.540e+03 0.103 0.%91833
m2r.16 -1.437e-01 1.486e-01 -0.967 0.33602
ibcr.17 -7.648e+03 2.565e+03 -2.982 0.00366 *=
m2r.17 -1.575e-01 1.523e-01 -1.034 0.30366
ibcr.18 1.141e+02 2.830e+03 0.040 0.96794
m2r.18 1.107e-01 1.537e-01 0.720 0.47311
ibcr.19 -1.336e+03 3.109e+03 -0.430 0.66825
m2r.19 2.721e-01 1.391e-01 1.956 0.05348 .
const 3.655e+05 7.573e+05 0.483 0.62046
Signif. codes: 0 ¢=*+! 0,001 ‘=+' 0.01 ‘= 0.05 ‘.’ 0.1 ¢ ' 1

Residual standard error: 7304000 on 92 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.6054, Adjusted R-squared: 0.5282
F-statistic: 7.841 on 18 and 92 DF, p-value: 5.594e-12

C. Utilizando IPM como deflactor del IBC

Con el objetivo de realizar un anélisis mas completo entre la relacién de M2 e IBC,
se realiz6 paralelamente un modelo VAR siguiendo la misma metodologia planteada
en el marco metodoldgico, esta vez utilizando al indice de precios al mayor como
deflactor al IBC. Sin embargo, tampoco se obtuvieron resultados satisfactorios en las
pruebas de los residuos del modelo. Cabe destacar que, con este cambio, la prueba
de causalidad en sentido Granger muestra una relacion bidireccional entre IBCR vy

M2R.
C.1 Pruebas de diagnostico del modelo VAR (IPM)
Testadistico de
P-Value contraste H, Acepta/rechaza

Breusch-

Godfrey 0.1460 26.629 Incorrelacion Acepta
Jarque-Bera 0.0000 117.5 Normalidad Rechaza
ARCH-LM 0.0018 77.532 Homocedasticidad Rechaza
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C.2 Prueba de causalidad Granger entre IBCR (IPM) y M2R

Hy,: M2R no causa a IBCR  H,: IBCR no causa a M2

Estadistico de contraste 5.8839 11.436
P-value 0.0168 0.0010
Acepta/rechaza Rechaza Rechaza

D. Prueba de causalidad Granger entre IBCRy TCR

H,: TCR no causa a IBCR H,: IBCR no causa a TCR

Estadistico de contraste 1.6895 5.8149
P-value 0.1962 0.01746
Acepta/rechaza Acepta Rechaza
E. Gréaficos
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E.2 M2 en Venezuela 2015 - 2016

M2

120,000,000

100,000,000
80,000,000
60,000,000
40,000,000
20,000,000

Y

GRS 0>
\/\N\ '\'\’b\ N\‘o\ \/\’\\ \/\Cb\ '\,\\’N

E.3 M2 en Venezuela 2017 — 2018

M2

900,000,000,000
800,000,000,000
700,000,000,000
600,000,000,000
500,000,000,000
400,000,000,000
300,000,000,000
200,000,000,000
100,000,000,000

83



E.4 Histograma de los rendimientos de TCR
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F. Pruebas HEGY

F.1 Prueba HEGY para IBCR

H,: Existe raiz unitaria estacional

Estadistico de contraste P-Value

t 1 -3.2818 0.0348

t 2 -4.8155 0.0002

F 34 2.1130 0.1116
F 5:6 1.6313 0.1797
F 7:8 9.7634 0.0000
F 9:10 12.7595 0.0000
F 11:12 12.8977 0.0000
F 2:12 37.6117 0.0127
F 1:12 46.2638 0.0000

F.2 Prueba HEGY para TCR

H,: Existe raiz unitaria estacional

Estadistico de contraste P-Value

t 1 0.1810 1.0000

t 2 -3.2006 0.0044

F 34 15.7447 0.0000
F 5:6 11.4851 0.0000
F 7.8 12.0865 0.0000
F 9:10 4.3276 0.0122
F 11:12 13.8375 0.0000
F 2:12 52.2031 0.0044
F 1:12 54.5929 0.0000




F.3 Prueba HEGY para M2R

H,: Existe raiz unitaria estacional

Estadistico de contraste P-Value

t 1 -1.4523 0.6102

t 2 -3.6866 0.0014

F 34 5.8871 0.0027
F 5:6 8.8962 0.0000
F 7.8 4.5273 0.0101
F 9:10 9.6534 0.0000
F 11:12 12.6332 0.0000
F 2:12 247.3448 0.0000
F 1:12 227.4338 0.0000

G. Prueba de Levene

H,: La serie es estacionaria en varianza

IBC TCR M2R
Estadistico de contraste 10.9070 10.1390 4.7199
P-value 0.0000 0.0000 0.0000

Acepta/rechaza Rechaza Rechaza Rechaza




