
UNIVERSIDAD CATÓLICA ANDRÉS BELLO 

FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS Y SOCIALES 

ESCUELA DE ECONOMÍA 

CARACAS 

 

 

 

 

ASIMETRÍAS DEL EFECTO TRANSFERENCIA (PASS-THROUGH) 

DEL TIPO DE CAMBIO A PRECIOS EN VENEZUELA: EL ROL DE LOS 

PRECIOS PETROLEROS 

 

 

 

 

 

Tutor: 

Luis Arturo Bárcenas                                         

Autor: 

             Diego Santana Fombona 

     

 

 

Caracas, diciembre de 2020 



 2 

ÍNDICE DE CONTENIDOS 

 

Página 

 

INTRODUCCIÓN ___________________________________________________________ 7 

CAPÍTULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA ________________________________ 10 

1.1 Motivación y planteamiento del problema ______________________________ 10 

1.2 Hechos Estilizados________________________________________________ 11 

1.3 Objetivos _______________________________________________________ 16 

1.3.1 Objetivo General ______________________________________________ 16 

1.3.2 Objetivos Específicos __________________________________________ 16 

CAPÍTULO II: MARCO TEÓRICO______________________________________________ 17 

2.1 Bases teóricas ___________________________________________________ 17 

2.1.1 El efecto transferencia del tipo de cambio a precios __________________ 17 

2.1.2 Canales de transmisión del efecto transferencia _____________________ 20 

2.1.2 Asimetrías generales __________________________________________ 21 

2.1.3 Asimetrías por precios petroleros en países petroleros ________________ 23 

2.2 Antecedentes en Venezuela ________________________________________ 26 

CAPÍTULO III: MARCO METODOLÓGICO ______________________________________ 31 

3.1 Tipo de Investigación ______________________________________________ 31 

3.2 Diseño de investigación ____________________________________________ 31 

3.2.1 Vectores Autorregresivos con Umbrales ___________________________ 32 

3.2.2 Prueba de Linealidad __________________________________________ 34 

3.2.3 Impulso-respuestas generalizadas ________________________________ 34 

3.2.3 Cálculo del efecto transferencia __________________________________ 36 

3.3 Descripción y transformación de las variables ___________________________ 37 

3.3.1 Índices de precios _____________________________________________ 38 

3.3.2 Tipo de cambio _______________________________________________ 39 

3.3.2 Otras variables endógenas y exógenas ____________________________ 40 

CAPÍTULO IV: ANÁLISIS DE RESULTADOS ____________________________________ 44 

4.1 Quiebres estructurales y análisis de estacionariedad _____________________ 44 

4.2 Pruebas de linealidad _____________________________________________ 46 

4.3 Vectores autorregresivos con umbrales (TVAR) _________________________ 47 

4.3.1 Modelo estimado ______________________________________________ 47 

4.3.2 El efecto transferencia del tipo de cambio a precios __________________ 50 

4.3.3 Comparación entre modelos _____________________________________ 55 



 3 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES _____________________________________ 58 

ANEXOS _________________________________________________________________ 62 

Anexo 1: Pruebas de quiebres estructurales y estacionariedad. ________________ 62 

Anexo 3: Resultados de TVAR con encaje (principal). _______________________ 70 

Anexo 4: VAR lineal. _________________________________________________ 76 

Anexo 5: TVAR sin encaje. ____________________________________________ 85 

REFERENCIAS ____________________________________________________________ 96 

 

  



 4 

ÍNDICE DE GRÁFICOS Y TABLAS 

 

Página 

  

Gráfico 1: Correlación entre INPC y TC mensual. _________________________________ 12 

Gráfico 2: Variación de la cesta petrolera venezolana. ______________________________ 14 

Gráfico 3: Correlación móvil y acumulada entre TC e INPC. _________________________ 15 

Gráfico 4: Correlación cruzada del TC respecto al INPC. ____________________________ 15 

Gráfico 5: Principales canales de transmisión de los precios petroleros al efecto transferencia.

 ________________________________________________________________________ 25 

Tabla 1: Efectos transferencia estimados para Venezuela. __________________________ 27 

Tabla 2: Antecedentes del efecto transferencia en Venezuela según asimetrías por precios 

petroleros y reservas internacionales. ___________________________________________ 29 

Tabla 3: Fuentes de información y transformación de variables. ______________________ 37 

Gráfico 6: Inflación mensual publicada por el BCV y Ecoanalítica. _____________________ 39 

Gráfico 7: Evolución del INPC y TC. ____________________________________________ 40 

Gráfico 8: Porcentaje de importaciones públicas y privadas. _________________________ 42 

Gráfico 9: Evolución mensual de la liquidez monetaria. _____________________________ 43 

Gráfico 10: Quiebres estructurales según regresión múltiple con asimetrías por caída en los 

precios petroleros. __________________________________________________________ 45 

Gráfico 11: Cálculo del umbral y regímenes con la CPV. ____________________________ 48 

Gráfico 12: Impulso-respuestas generalizadas del INPC y TC en régimen bajo con bandas de 

confianza de 50%. __________________________________________________________ 51 

Gráfico 13: Impulso-respuestas generalizadas del INPC y TC en régimen alto con bandas de 

confianza de 50%. __________________________________________________________ 52 

Gráfico 14: Efecto transferencia según variaciones de la CPV. _______________________ 54 

Tabla 4: Efecto transferencia según variaciones de la CPV. _________________________ 54 

 

 

  



 5 

 
 

AGRADECIMIENTOS 
 

 
 

A mi tutor y jefe, Luis Arturo Bárcenas, quien fue siempre mi guía en estos 

tumultuosos meses.  

 

A Giorgio Cunto, por revisar profundamente este texto, y, adicionalmente, 

ayudarme a encontrar el libro que sería la principal base teórica de este trabajo.  

 

A Omar Mendoza, quien escribió dicho libro, cuyas asesorías marcaron puntos 

clave en el desarrollo de la investigación. Su pasión por el tema es incuestionable.   

 

A la Universidad Católica Andrés Bello, por brindarme todas las herramientas 

necesarias para el desarrollo de este trabajo.  

  



 6 

 
RESUMEN 

 

El presente trabajo tiene como objetivo principal cuantificar las potenciales 

asimetrías del efecto transferencia del tipo de cambio a precios del consumidor en 

Venezuela, derivadas de la cesta petrolera venezolana, para el periodo comprendido 

entre 2006 y 2020. Para estimar el efecto y sus asimetrías de estado se utilizó el 

modelo de vectores autorregresivos con umbrales. Los resultados indican, en 

promedio, un efecto transferencia que parece elevarse en medio de reducciones 

considerables del precio del crudo, al contario, el efecto parece ser menor en 

momentos de relativa estabilidad o crecimiento de la cesta petrolera venezolana. Sin 

embargo, estas diferencias se observan a partir del cuarto mes de haber ocurrido el 

cambio de estado, regidos por los precios petroleros. En general, los resultados 

parecen señalar un aumento del efecto traspaso para el periodo estudiado, 

comparado a trabajos anteriores, aunado, pero no limitado, al proceso 

hiperinflacionario, nuevas medidas de política económica y la dolarización informal. 

 

ABSTRACT 
 

The following study has as a principal objective to quantify the asymmetries of the 

exchange rate pass-through to prices in Venezuela, derived from the Venezuelan oil 

basket, between 2006 and 2020. In order to estimate the effect and the state 

asymmetries, the threshold vector autoregressive model was used. The results 

indicate, on average, an apparent increase in the pass-through when there are 

considerable drops in oil process, on the contrary, the effect seems to be lower on 

periods of relative stability or growth of the Venezuelan oil basket. Nonetheless, these 

differences are observed starting from the fourth month after the change of regimes 

occurs, conditional on oil prices. In general, the results seem to indicate an increase in 

the effect for the studied period, compared to previous studies, due, but not limited, to 

the hyperinflationary process, new economic policies and the informal dollarization.  
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INTRODUCCIÓN 

 
 

Ante la percepción pública, la economía venezolana tiene tres protagonistas: los 

precios de los bienes, el precio del petróleo y el precio del dólar en bolívares. La 

dinámica entre éstos ha variado drásticamente en los últimos años, afectada por una 

contracción de 52,3% del producto interno bruto entre el primer trimestre del 2013 y el 

primero de 20191, el inicio de un proceso hiperinflacionario en noviembre de 20172 y 

la solidificación de una dolarización informal. Dichos cambios han causado que 

muchos de los trabajos de investigación, realizados desde hace menos de una 

década, sean insuficientes para entender la interrelación actual de estas tres 

variables.  

La relación, y protagonismo, más relevante se encuentra entre el tipo de cambio y 

los precios, cuya estimación es necesaria para entender muchos de los mecanismos 

implícitos en la toma de decisiones de los agentes de la economía venezolana y los 

ajustes que estos deben hacer frente a eventos no esperados. Para esto, se requiere 

calcular el efecto transferencia (Pass-through) del tipo de cambio a precios, conocido 

también como efecto traspaso, el cual indica el grado de transmisión de las 

variaciones del tipo de cambio (depreciación o apreciación) a los precios.  

La estimación de este efecto se hace particularmente retadora al considerar que la 

evidencia en torno a su computo parece identificar, de manera recurrente, tres tipos 

distintos de asimetrías, o diferencias en la magnitud del efecto según: el signo, 

tamaño y estado. La primera, la asimetría por signo, indica que el efecto traspaso 

varía dependiendo de si el tipo de cambio nominal aumenta o disminuye. La segunda, 

la asimetría por tamaño, señala que el impacto sobre los precios varía según el 

tamaño de la depreciación. La última fuente de asimetría, la asimetría de estado o 

estado-dependientes, se refiere a cómo distintos cambios en variables 

macroeconómicas generan que el efecto transferencia sea mayor o menor. En este 

caso, “estado” hace referencia a que los cambios en la variable de interés marcan un 

                                            
1 De acuerdo con la suma acumulada al año de cifras publicadas por el Banco Central de Venezuela.  
2 Siguiendo el criterio desarrollado por Cagan (1956), quien definió a los episodios hiperinflacionarios 
como aquellos en que la tasa de inflación mensual de un país sobrepasa el umbral de 50%. De esta 
manera, las hiperinflaciones se extienden hasta que la tasa de inflación mensual cae por debajo de 
dicho umbral y se mantiene por debajo de él durante, al menos, un año. 
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cambio de régimen en la economía, cambiando los factores o relaciones que 

condicionan el efecto transferencia. Esta última asimetría es de especial interés para 

este trabajo, ya que implica que el efecto transferencia variará dependiendo de otros 

indicadores, cambiando sus implicaciones para la toma de decisiones de los agentes.  

Entre algunos de los factores macroeconómicos identificados por diversos 

estudios como condicionantes de la dinámica del efecto traspaso se encuentran: altos 

niveles de inflación, grado de dolarización de la economía, nivel de reservas 

internacionales, el tipo de cambio real, la apertura comercial, la calidad institucional y 

los precios petroleros3. Cambios en cada una de estas variables pueden generar 

transiciones en la economía de un estado a otro, modificando la forma en la que una 

perturbación del tipo de cambio podría afectar los precios. 

Venezuela ha presentado varios cambios de esta índole en los últimos años, entre 

estos destaca las caídas en el precio de su cesta petrolera en 2008, 2014 y 20194. 

Dada la fuerte dependencia de la economía local del comercio de crudo, el cual 

representó en promedio 90,1% de las exportaciones nacionales en el periodo 

estudiado, tales caídas generaron repercusiones en todos los ámbitos del mercado 

local, incluyendo la dinámica del efecto transferencia.  En particular, la importancia de 

los precios petroleros en la relación precios-tipo de cambio parece provenir, por una 

parte, de su impacto en el balance fiscal y en la generación de divisas del Estado 

(Mendoza, 2012), y, por otra, de alteraciones en las dinámicas de consumo y ahorro 

de los agentes. Identificar tales cambios es, precisamente, el principal interés de este 

estudio. 

Los canales de transmisión a través de los cuales los precios petroleros afectan el 

efecto traspaso en Venezuela ya han sido estudiados anteriormente por Mendoza & 

Pedauga (2006), Mendoza (2012) y Bárcenas & Santana (2020)5, con resultados 

mixtos. Los dos primeros trabajos señalados se realizaron antes de que los precios 

petroleros cayeran sustancialmente en 2014 y 2019, por lo cual resulta relevante 

reexaminar estas relaciones bajo el contexto de la hiperinflación y el nuevo cuadro de 

políticas que ha limitado a la industria petrolera en los últimos dos años. Por otro lado, 

los trabajos más recientes sobre este tópico se han llevado a cabo bajo enfoques 

                                            
3 Leer la sección 2.2.1 para un desarrollo más profundo de estas asimetrías.  
4 Propiciados (principalmente) por la crisis financiera de 2008, el aumento de oferta (por petróleo 
esquisto y menores tensiones geopolíticas) y la pandemia del coronavirus, respectivamente.  
5 Revisar la sección 2.1.3 para una descripción detallada de estos canales.  
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uniecuacionales (controlando por la potencial endogeneidad entre los distintos 

precios), por lo que una visión multiecuacional de dichas asimetrías puede precisar 

mejor las dinámicas entre los efectos. En este sentido, se hace uso del modelo de 

vectores autorregresivos con umbrales (TVAR por sus siglas en inglés6) para la 

estimación del efecto y sus asimetrías, con un enfoque similar a empleado en Aleem 

& Lahiani (2014) para el estudio de asimetrías por precios en el efecto transferencia 

en México. 

Los TVAR presentan distintas características que los hacen especialmente 

atractivos para estimar relaciones como las de este trabajo. En primer lugar, es una 

manera relativamente simple de capturar posibles no linealidades como reacciones 

asimétricas a choques. Segundo, como se permite que las respuestas a los choques 

dependan del tamaño y signo de este y en las condiciones iniciales, las impulso-

respuestas ya no son lineales, lo que hace posible diferenciar entre respuestas en 

distintos regímenes, precisando de esta manera, las asimetrías de estado por precios 

petroleros. En este sentido, dichos cálculos se realizaron para el periodo comprendido 

entre diciembre de 2005 y julio de 2020, con la finalidad de capturar el impacto que 

han tenido cambios abruptos de los precios de la cesta petrolera venezolana sobre el 

efecto transferencia.   

El trabajo se organiza en cuatro capítulos.  El primer capítulo desarrolla el 

planteamiento del problema, los hechos estilizados y objetivos del trabajo. El segundo 

capítulo reseña los antecedentes y bases teóricas relevantes para la investigación, 

con un enfoque principal en el efecto transferencia en Venezuela y sus asimetrías. El 

tercer capítulo presenta los aspectos metodológicos, abarcando el diseño y tipo de 

investigación, el manejo y cálculo de las variables utilizadas, y las técnicas e 

instrumentos de recolección de datos. Por último, se analizan los resultados 

obtenidos en los modelos y, luego, se plantean las conclusiones y algunas 

recomendaciones acorde a los efectos traspaso obtenidos. 

  

                                            
6 Threshold Vector Autoregression. 
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CAPÍTULO I 

 

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

 

1.1 Motivación y planteamiento del problema 

 

La famosa analogía del “cuero seco” sirve de referente para entender la 

complejidad del estudio del efecto transferencia del tipo de cambio a precios: “lo pisas 

de un lado y se levanta por el otro”. Esto se debe a las distintas particularidades que 

presenta el efecto7. En primer lugar, este es incompleto (Mendoza, 2012), y su 

parcialidad depende de factores como el tamaño y estructura de los mercados, la 

importancia del sector no transable y de como se distribuye la información en la 

economía. Adicionalmente, no existe un solo efecto transferencia, además del 

traspaso a los precios al consumidor, también se percibe el efecto en los precios de 

bienes importados y de los productores8. De hecho, entre estos precios se establece 

un canal de transmisión directo, cuyas respuestas a una perturbación en el tipo de 

cambio varían dependiendo de factores como los descritos anteriormente y otros 

canales indirectos (Miller, 2003). 

A todo lo anterior hay que agregar los tres tipos de asimetrías presentes en el 

efecto transferencia: de signo, tamaño y estado. En este sentido, el efecto no solo 

depende de factores generales de la economía, sino también del nivel y dirección de 

la perturbación del choque cambiario, y de otras variables de las cuales el traspaso es 

estado-dependiente.  

Considerando esto, la economía venezolana ha presentado múltiples 

transformaciones en los últimos 15 años que han generado perturbaciones en la 

mayoría de los determinantes ya descritos. No obstante, específico a las condiciones 

venezolanas, los precios de la cesta petrolera venezolana resaltan sobre el resto de 

los factores. Más allá de sus efectos vía flujo de caja del sector público, estos precios 

son uno de los principales indicadores de la economía venezolana ante la percepción 

                                            
7 En la sección 2.1 se realiza un análisis más detallado de todos lo determinantes ahora mencionados. 
8 De igual manera, este efecto también se puede desagregar para distintos tipos de bienes y servicios, 
incluyendo la separación entre transables y no transables.  
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pública, por lo cual, variaciones de estos llevan a cambios en las expectativas y toma 

de decisiones de los agentes. Por esta razón, a pesar de sus complejidades, resulta 

relevante determinar el impacto que tiene el precio de la cesta petrolera venezolana 

sobre el efecto transferencia. 

 Adicionalmente, entender las dinámicas del efecto traspaso es de vital 

importancia para analizar el entorno macroeconómico venezolano, si no se 

comprende esta relación, se dificulta la capacidad del sector privado y público de 

reaccionar a fenómenos cambiarios e inflacionarios.  Esto es especialmente 

importante para el diseño de políticas económicas en Venezuela, ya que calcular el 

efecto transferencia ayuda a elegir la estrategia mas idónea (en materia monetaria y 

respecto a las reglas que regirán las transacciones en divisas) para alcanzar los 

objetivos de la política monetaria local. Por lo tanto, es importante identificar el efecto 

asimétrico que presenta la cesta petrolera venezolana sobre el traspaso del tipo de 

cambio a precios, para que de esta forma los agentes privados y públicos puedan 

responder de la manera más efectiva a las nuevas condiciones macroeconómicas. 

 

1.2 Hechos Estilizados 

 

Una primera vista a los datos deja en evidencia la estrecha relación entre el tipo 

de cambio y los precios. Para el periodo de estudio (2006-2020), se observa que las 

dos variables se encuentran fuertemente correlacionadas positivamente. Al calcular la 

correlación de las dos variables de interés para todas las observaciones, se obtiene 

que esta se ubica en 0,80. No obstante, dicha correlación parece haber cambiado a lo 

largo de la muestra (ver Gráfico 1).  Al dividir la muestra en tres segmentos, marcados 

por julio 2014 y noviembre 2017, la correlación pasa de 0,21 (2006-2014) a 0,53 

(2014-2017), ubicándose en 0,72 en los meses caracterizados por la hiperinflación. A 

pesar de cambios en magnitud, la relación positiva se mantiene a lo largo de la 

muestra, lo que parece comprobar la presencia de un efecto transferencia en los años 

estudiados, que aumentó después de cada fecha señalada.  
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Gráfico 1. 

Correlación entre INPC y TC mensual.  
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Nota: cálculos realizado con la diferencia logarítmica de las variables. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica y cálculos propios.  
 

Dichos cambios pueden ser atribuibles a distintos factores. Entre estos, las caídas 

significativas en los precios petroleros (Gráfico 2). En el rango de fechas estudiado, 

se observan tres grandes periodos de caída de los precios petroleros y la cesta 

venezolana: 2008-2009, 2014-2016 y de 2019 al presente (2020). El primer periodo 

inicia en julio 2008, producto de la crisis financiera originada en Estados Unidos. En 

este lapso, la caída de la demanda global hizo que los precios pasaran de USD 145 

por barril en julio a USD 43 a finales del año (Sehgal & Pandey, 2014); estos volvieron 

a crecer sostenidamente después del primer trimestre del 2009. En cambio, el 

colapso de los precios observado entre 2014 y 2016 vino dado por exceso de oferta 

(Stocker & et al, 2018), generado por la producción cada vez mayor -y rentable- de 

petróleo esquisto estadounidense (Shale oil en inglés) y, simultáneamente, menores 

tensiones geopolíticas en países petroleros como Libia e Irán. Los precios pasaron de 

superar los USD 100 por barril a promediar aproximadamente USD 50 a lo largo de 

2015; iniciando la recuperación a principios de 2016 (Behar & Ritz, 2016).  

La caída de precios petroleros más recientes, de 2019 hasta la actualidad, se ha 

dado por dos razones, una particular a Venezuela y otra internacional. La primera, 

presente desde mediados de 2019, se debe a las sanciones impuestas por los 

Estados Unidos a la comercialización de crudo venezolano, las cuáles han forzado a 

PDVSA a vender crudo con descuentos de hasta 62,2% (Párraga & Cohen, 2020), 

para cubrir el riesgo de sanciones secundarias con sus socios comerciales. El 

segundo colapso se debe a la pandemia de COVID-19, que ha generado una caída 

drástica en la demanda de crudo, llevando incluso a cotizaciones negativas en los 

futuros del WTI, cayendo a USD -37,6 el barril (Walker, 2020). Ambos factores han 

causado un colapso de la cesta petrolera venezolana en los últimos datos de la 

muestra, acumulando una disminución de 62,2% entre julio 2019 y julio 2020.  
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Gráfico 2. 

Variación de la cesta petrolera venezolana. 

 

Nota: las franjas rojas indican periodos con caídas sostenidas de la cesta petrolera 
venezolana.  
Fuentes: Minpet y cálculos propios.  
 

Dentro de estos periodos, se observan cambios significativos en la correlación 

acumulada y móvil (a 5 años) entre la inflación y las variaciones del tipo de cambio 

(Gráfico 3). Lo anterior pareciera reforzar la hipótesis de que hay presencia de 

asimetrías por precios petroleros en la relación entre el tipo de cambio y precios 

domésticos. Adicionalmente, al realizar pruebas de correlación cruzada, dividiendo la 

muestra antes y después de julio de 2014, pareciese que en el primer periodo el 

impacto de la inflación sobre las variaciones del tipo de cambio no fuese significativo, 

mientras que, en el segundo periodo, se encuentra mayor endogeneidad entre las 

variables (Gráfico 4).  
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Nota: los cálculos fueron realizados con la diferencia logarítmica de las variables 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica y cálculos propios.  
 

 

Más allá de los precios petroleros, existen otros mecanismos que a lo largo del 

periodo considerado han impactado la relación entre el tipo de cambio y los precios. 

Entre estos pueden encontrarse la prima cambiaria entre el tipo de cambio paralelo y 

oficial (Becerra & Duque, 2011), el proceso hiperinflacionario (Taylor, 2000) y las 

políticas económicas del sector público, como aumentos del encaje legal. 

1.3 Objetivos 

 

1.3.1 Objetivo General 

Identificar los cambios en el efecto transferencia del tipo de cambio a precios al 

consumidor vinculados a la evolución de los precios de la cesta petrolera venezolana 

entre 2006 y 2020.  

1.3.2 Objetivos Específicos 

1. Describir los cambios que ha presentado la relación entre el tipo de cambio y 

los precios al consumidor entre 2006 y 2020. 

2. Cuantificar el efecto transferencia del tipo de cambio a precios en Venezuela 

entre 2006 y 2020.  

3. Detectar los cambios de estado en la determinación de precios en Venezuela 

asociados con variaciones en la cesta petrolera venezolana. 

4. Verificar la existencia de efectos transferencia diferenciados para el caso 

venezolano, vinculados a los cambios de estado causados por variaciones en 

la cesta petrolera venezolana, señalando los distintos canales de transmisión y 

sus potenciales implicaciones para políticas públicas.  
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CAPÍTULO II 

MARCO TEÓRICO 

 
 
2.1 Bases teóricas 

 

2.1.1 El efecto transferencia del tipo de cambio a precios 

 

Existen múltiples modelos teóricos que buscan describir la relación entre el tipo 

de cambio y los precios. El más sencillo de todos estos es la Ley de Precio Único9, la 

cual -asumiendo competencia e información perfecta (incluyendo cero barreras 

comerciales), flexibilidad en el ajuste de precios y que los bienes son homogéneos 

entre países- indica que los precios de la economía interna (�) vienen dados por el 

producto de los precios extranjeros (�′) y el tipo de cambio	(�).  

� = � ∗ �′  (2.1) 

En este sentido, la inflación doméstica (	) es explicada por variaciones en el 

comportamiento del tipo de cambio nominal (
�) y la inflación externa (	′). Entonces, 

considerando que los precios internacionales se mantienen constantes, para la Ley 

de Precio Único el efecto transferencia (��) es completo, es decir, si el tipo de cambio 

aumenta 100% los precios locales aumentarán 100%.  

	 = 
� + 	′  (2.2) 
                                            

9 Desarrollada por economistas franceses en el siglo XVIII (Gunnar, 2008).   
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�� = ��� ∗ 100 = 	100% (2.3) 

Sin embargo, existe una larga documentación que indica que esta ley no se 

cumple estrictamente, incluso en el largo plazo10. Dornbusch (1987) describe el caso 

contrario, a través de un modelo (cuasi) keynesiano. A diferencia del modelo anterior, 

este asume que cada país se especializa en “su propio” bien, es decir, los bienes 

internacionales y domésticos son poco homogéneos ni sustituibles, y, adicionalmente, 

asume que los salarios son denominados en moneda nacional y son rígidos. 

Considerando esto, los precios relativos de bienes domésticos y extranjeros, también 

llamado tipo de cambio real (���), vendrían dados por la división de los precios 

locales entre los precios extranjeros y el tipo de cambio nominal (�).  
��� = ����  (2.4) 

Si se asume que el margen de ganancia por costo de unidad de trabajo se 

mantiene, se puede concluir que los precios están dados (o se mantienen constantes) 

según dicho costo. De esta manera, el modelo infiere que las variaciones del tipo de 

cambio nominal solo afectan el tipo de cambio real, es decir, el efecto transferencia 

del tipo de cambio a precios sería cero. 

La verdad se encuentra entre estos dos modelos teóricos. Como señala 

Dornbursch, la ecuación 2.1 es útil para estudiar las relaciones internacionales de 

precios de materiales como el cobre y el té, mientras que la 2.4 describe con mayor 

precisión lo que ocurre en sectores como el manufacturero (aunque el supuesto de un 

margen de ganancia constante ya no es justificado). Viendo los supuestos da ambos 

modelos, se observa que el nivel del efecto transferencia variará dependiendo de 

factores como la competitividad en el mercado y la rigidez o flexibilidad de los precios. 

Dichos factores describen la parcialidad del efecto transferencia, estos se pueden 

dividir en macroeconómicos y microeconómicos. 

Desde el punto de vista macroeconómico, Mendoza (2012) reseña tres 

argumentos utilizados para describir la razón por la cual el efecto es incompleto. La 

primera es la importancia de los servicios de distribución de bienes en la 

conformación de precios locales, indicando que mientras esta sea mayor, menor va a 

                                            
10 Una reseña de la literatura llevada por Haskel & Wolf (2001) destaca a Cumby (1996), Engel, 
Hendrickson & Rogers (1997), Frankel & Rose (1996), Papell (1997), O’Connel & Wei (1997), Obstfeld 
& Taylor (1997), Parsley & Wei (1996), Weber (1997) y Froot & Rogoff (1995). 
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ser el efecto transferencia estudiado gracias a que los costos de estos servicios no 

aumentan en la misma proporción que el tipo de cambio nominal11. La segunda es el 

tamaño del sector no transable en la economía local, cuya competencia con el sector 

transable influye en la estrategia de fijación de precios del segundo (el transable). De 

esta manera, mientras más grande es el sector no transable, las empresas 

importadoras serán más conservadoras a la hora de ajustar precios ante una 

variación del tipo de cambio12. Por último, la dependencia de la moneda utilizada para 

fijar o establecer los precios importados también afectará el grado del efecto, en este 

sentido, si las empresas que exportan bienes al país local mantienen una estrategia 

basada en la moneda local (extranjera) con el objetivo de mantener o aumentar su 

participación en el mercado, el efecto transferencia será mayor (menor), al menos en 

el corto plazo13.  

De igual manera, Mendoza (2012) destaca cuatro factores microeconómicos 

que explican la parcialidad del efecto transferencia. La estructura y tamaño de los 

marcados es un primer argumento, donde el tamaño de la economía doméstica indica 

el poder que tienen las empresas para establecer precios. En particular, mientras más 

pequeña es la economía, hay menos competencia y las empresas tienen mayor poder 

sobre su estrategia de precios, aumentando el efecto transferencia14. Segundo, los 

costos de menú15 afectan inversamente al efecto transferencia, mientras estos cosos 

sean altos y no se considere que la variación del tipo de cambio sea permanente, 

dichos choques cambiarios (percibidos como temporales) no se verán traducidos a 

precios16. En tercer lugar, también afecta la calidad y cantidad de información que 

reciben los agentes económicos (información perfecta o imperfecta), mientras más 

difícil es transmitir esta información, habrá agentes que ajusten precios y otros que 

no, lo que generará que el efecto transferencia sea incompleto17. Finalmente, las 

restricciones en las capacidades de distribución tienen un efecto sobre el traspaso del 

tipo de cambio a precios, al limitar la capacidad de aumentar las cantidades vendidas 

y disminuir los precios de bienes importados ante una apreciación del tipo de cambio. 

                                            
11 Krugman (1986), Athukorala & Menon (1994), Burstein, Neves & Rebelo (2003) y Burstein, 
Eichenbaum & Rebelo (2002, 2004).  
12 Bacchetta & Van Wincoop (2002).  
13 Betts & Deverux (1996, 2000), Engel (2002) y Devereux, Engel & Storgaard (2004). 
14 Yang (1997). 
15 Costos resultantes de tener que cambiar precios 
16 Ghosh & Wolf (2001). 
17 Taylor (2000) 
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Estas restricciones no ejercirían efecto en el caso de una depreciación, por lo que 

existirían asimetrías en el efecto transferencia dependiendo de la dirección de la 

variación del indicador cambiario18. 

En el periodo estudiado, Venezuela ha presentado cambios en varios de estos 

factores. La hiperinflación y la dolarización han disminuido los costos de menú y 

aumentado la importancia de la moneda extranjera para fijar precios (no solo los 

importados), cambios que indican un aumento del efecto transferencia. De igual 

manera, la caída acumulada del producto desde finales de 2013 podría haber 

conllevado una disminución del número de empresas, reduciendo la competencia y 

generando que las firmas restantes tuvieran un mayor poder sobre la fijación de 

precios. 

 

2.1.2 Canales de transmisión del efecto transferencia 

 

Aunque el enfoque de este trabajo es en los precios percibidos por los 

consumidores, el efecto transferencia del tipo de cambio a precios también se 

observa en precios de bienes importados y en los precios de los productores. Miller 

(2003) describe dos canales bien diferenciados a través de los cuales el indicador 

cambiario afecta esta cadena de precios, un canal directo y otro indirecto.  

El canal directo se ve representado por los efectos de la variación del tipo de 

cambio sobre los precios de los bienes importados, los que luego se trasladan hacia 

los precios de los productores, visto en su estructura de costos, y, estos, afectando 

después a los precios percibidos por los consumidores finales. De esta manera, el 

efecto transferencia se iría disminuyendo en cada paso de este canal. Un mecanismo 

adicional, característico de las economías dolarizadas, corresponde a la transmisión 

del ajuste del tipo de cambio hacia aquellos precios de bienes y servicios que tienden 

a denominarse en moneda extranjera.  

El canal indirecto representa los factores que inciden sobre la demanda 

agregada y son trasladados a precios finales, separado en tres mecanismos. El 

primero se refiere a los efectos de un choque en el tipo de cambio sobre los precios 

                                            
18 Knetter (1994), Goldberg (1995), Kadiyali (1997), Olivei (2002) y Khundrakpam (2007). 
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relativos entre los bienes domésticos y externos. Así, una depreciación encarecería 

los bienes importados respecto a los domésticos, modificando los patrones de gasto 

de los consumidores y fomentando una mayor producción de bienes nacionales, 

expandiendo la demanda agregada. Un segundo mecanismo se presenta en choques 

del tipo de cambio sobre los precios de los activos, ocasionando un efecto sobre los 

balances de los distintos agentes económicos. Si una gran parte de los agentes de la 

economía mantiene obligaciones en dólares, una depreciación incrementaría sus 

deudas expresadas en moneda nacional, reduciendo su riqueza y capacidad de 

gasto, teniendo efectos contractivos en la demanda agregada. Finalmente, el tercer 

mecanismo es el impacto de la variación del tipo de cambio sobre las expectativas y 

credibilidad de los agentes. Aumentos del tipo de cambio se traducen en la 

modificación de los planes de inversión y, por consecuencia, disminución de la 

demanda agregada. 

En este sentido, Miller (2003) indica que el efecto de un aumento del tipo de 

cambio sobre precios al consumidor, a través del canal directo, puede atenuarse o 

verse diluido debido a efectos contractivos de la demanda agregada, vistos en los 

últimos dos mecanismos del canal indirecto.  

 

2.1.2 Asimetrías generales 

 

A parte de los factores que determinan si el efecto es completo o no y sus canales 

de transmisión, el efecto transferencia de una depreciación del tipo de cambio a la 

inflación también presenta tres fuentes principales de asimetría: signo, tamaño y 

estado. La primera, la asimetría por signo, indica que el efecto traspaso varía 

dependiendo de si el tipo de cambio aumenta o disminuye. Kandil (2000) y Webber 

(2000) indican que la inflación responde más a choques positivos (depreciación) que 

a negativos (apreciación) en el tipo de cambio. La segunda es la asimetría por 

tamaño, es decir, el impacto sobre los precios varía según el tamaño de la 

depreciación. Mendoza (2012) indica que el efecto transferencia es mayor cuanto 

más grande es la perturbación cambiaria, debido, en parte, a que los agentes serán 

más propensos a percibir al choque como permanente.  
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La última fuente de asimetría, las asimetrías de estado, señala cómo distintos 

cambios en variables macroeconómicas generan perturbaciones sobre el efecto 

transferencia. Estas son el principal enfoque del trabajo, particularmente las 

asimetrías de estado generadas por variaciones en la cesta petrolera venezolana. En 

general, algunas de las principales fuentes de asimetría de estado son: 

• Nivel de inflación: De acuerdo con Taylor (2000), países con inflaciones altas y 

persistentes tienden a presentar un mayor efecto transferencia. Esto se debe a 

que, en estos contextos, las fluctuaciones cambiarias tienden a ser 

consideradas permanentes, lo que genera un impacto de difícil reversión en los 

costos de producción y que, consecuentemente, los fijadores de precios sean 

más propensos a ajustar precios acordes a las perturbaciones del tipo de 

cambio. En el caso contrario, en países con inflaciones bajas, las mismas 

perturbaciones tienden a ser interpretadas como efectos transitorios, por lo 

cual el efecto traspaso es menor.  

• Dolarización: Reinhart & et al (2003) señalan que un alto nivel de dolarización 

tiende a aumentar el efecto transferencia en economías emergentes. 

Particularmente si el país en cuestión mantiene mayores pasivos en moneda 

extranjera, ya que una depreciación tendría un mayor impacto en los costos 

(dada la elevada exposición) y, con ello, existirían mayores incentivos para 

elevar precios. 

• Reservas Internacionales: Mendoza (2012) encontró que los periodos 

“importantes” de perdidas de reservas internacionales llevan a un mayor 

traspaso del tipo de cambio a precios en los países latinoamericanos 

estudiados. Esto ocurre debido a que, ante una caída significativa de las 

reservas internacionales, los mercados tienden a perder la confianza en la 

potencial capacidad del Banco Central para frenar una perturbación cambiaria. 

• Tipo de cambio real: Goldfajn & Valdés (1999) señalan que un tipo de cambio 

real sobrevaluado reduce el efecto transferencia, gracias a que la apreciación 

real es corregida a través de una depreciación nominal, con un menor efecto 

sobre los precios domésticos. Al contrario, una depreciación real del tipo de 

cambio aumenta el efecto traspaso, debido a que un aumento del tipo de 

cambio viene acompañado por aumentos en precios para no exacerbar la 

brecha cambiaria.  



 23

• Apertura comercial: De acuerdo con Goldfajn & Werlang (2000), mientras más 

abierta es una economía mayor será el efecto del tipo de cambio sobre la 

inflación, ya sea porque el componente importado en los bienes producidos 

será mayor o porque la proporción de bienes finales que se importan aumenta. 

En ambos casos, los precios locales dependerán más del comportamiento del 

tipo de cambio. 

• Instituciones: Alesina & Wagner (2006) indican que un país con menor calidad 

institucional tiende a abandonar con mayor facilidad las políticas de manejo de 

la tasa cambiaria, propiciando una mayor incidencia sobre la inflación. Un 

trabajo del Fondo Monetario Internacional (2016) detectó que, en el caso 

latinoamericano, países con banco centrales confiables y que han logrado 

cumplir con sus metas inflacionarias en los últimos años (principalmente 

México, Colombia, Chile, Brasil y Perú́) presentan un efecto transferencia para 

dos años menor comparado al resto de la muestra, compuesta por países que 

no cumplieron con sus objetivos inflacionarios (0,14% versus 0,45%, por cada 

1% de aumento del tipo de cambio). 

 

2.1.3 Asimetrías por precios petroleros en países petroleros 

 
Las asimetrías del efecto transferencia por cambios por los precios petroleros 

dependen de si el país es petrolero o no, causando efectos completamente contrarios 

para cada caso19. Siendo Venezuela el foco de este trabajo, esta sección desarrollará 

los distintos canales de transmisión a través de los cuales variaciones en los precios 

petroleros afectan el efecto traspaso en países petroleros.  

En general, en los países petroleros se mantiene una relación inversa entre el 

precio del petróleo y el efecto transferencia, es decir, mayores (menores) precios 

petroleros generan una menor (mayor) incidencia del tipo de cambio sobre la 

inflación. El primer canal de transmisión se da cuando el Estado, dependiente de la 

renta petrolera, busca minimizar las fluctuaciones del tipo de cambio (o mantener un 

precio fijo de la divisa), caso correspondiente a Venezuela en el periodo estudiado. 

Entonces, cuando ocurre un incremento (caída) de los precios del petróleo, hay un 

aumento (disminución) en la disponibilidad de divisas, o reservas internacionales, 
                                            

19 Para información de las asimetrías por precios petroleros en países no petroleros, ver el capítulo de 
Costa Rica del libro editado por Mendoza, capítulo escrito por él, Manfred Esquivel y José Gómez. 
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principal mecanismo de defensa de un tipo de cambio fijo. En este sentido, una 

desaceleración de la acumulación (o caída) de reservas internacionales producto de 

una disminución de los precios petroleros aumenta la probabilidad de que los agentes 

del mercado perciban que un aumento en la tasa cambiaria sea permanente, 

llevándolos a ajustar precios con mayor flexibilidad según las fluctuaciones 

cambiarias, es decir, aumenta el efecto transferencia (como argumenta Mendoza para 

el caso de las reservas internacionales). 

Otra vía, por la que una caída de los precios petroleros puede aumentar el efecto 

transferencia, es desde el punto de vista fiscal. En este caso, si no hay un ajuste 

fiscal que responda a la caída de esta variable, el sector público se verá incentivado a 

buscar otras fuentes financiamiento, incluyendo el financiamiento monetario. Un 

aumento del señoreaje generaría presiones al alza sobre los precios, propiciando un 

entorno inflacionario en el cuál los agentes son más propensos a ajustar precios en 

respuesta a un aumento del tipo de cambio.  

Un último canal de transmisión sería por la vía del crédito (u otros medios 

utilizados para la compra de divisas). En el caso de una caída de los precios 

petroleros en un país como Venezuela, empeorarían las expectativas de crecimiento 

en el país, por lo cuál los agentes, en vez de buscar invertir en distintos sectores de la 

economía, buscarían cubrirse comprando activos como el dólar. Debido a esto, una 

mayor parte del crédito otorgado a los consumidores se dirigiría a la obtención de 

divisas, aumentando las presiones sobre el tipo de cambio. Como señala la asimetría 

por tamaño del choque cambiario, depreciaciones mayores del tipo de cambio 

(producto de una mayor demanda vía crédito) generarán un mayor efecto 

transferencia (Mendoza, 2012). 

Gráfico 5.  
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Principales canales de transmisión de los precios petroleros al efecto 

transferencia.  

 

Nota: TC Fijo también considera regímenes cambiarios en donde se busca minimizar las 
fluctuaciones del marcador cambiario.  
Fuente: Elaboración propia. 
 
Existe otro canal de transmisión posible, dependiente de si el país mantiene un 

control de cambios y una política procíclica de gasto, en la que financia las 

importaciones privadas (y públicas) por medio de un tipo de cambio oficial 

sobrevaluado. En estos casos, una caída de los precios petroleros puede equivaler a 

un choque negativo de la oferta agregada (Bárcenas & et al, 2013) por vía de 

importaciones. De esta manera, con menores precios petroleros, el país tendría 

menos recursos para subsidiar las importaciones privadas, lo que conllevaría una 

reducción de la oferta de bienes locales, generando (vía oferta) un aumento de los 

precios al consumidor. Siguiendo los reseñado por Taylor (2000), un mayor nivel de 

inflación llevaría a un aumento del efecto transferencia estudiado. Aunque esto pudo 

haber sido verdad en los años que precedieron a la caída de los precios petroleros en 

2014, no es del todo claro si este canal se mantuvo después de dicha fecha20, por lo 

menos en el sentido de que una caída de los precios petroleros equivale de manera 

“idéntica” a un choque en la oferta, como reseña Bárcena & et al (2013). De igual 

manera, un aumento de las importaciones puede llegar a indicar una mayor apertura 

                                            
20 Este punto es desarrollado en la sección 3.3.2, concluyendo que las variaciones de la cesta petrolera 
venezolana pueden representar un choque en la oferta agregada en el periodo estudiado.  
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comercial de la economía (siempre y cuando el aumento de las importaciones es 

mayor al incremento en el producto), lo que, según Goldfajn & Werlang (1999), puede 

llevar a un efecto transferencia mayor. Debido a esto, la incidencia de los precios 

petroleros vía importaciones sobre el efecto transferencia no es del todo conocida. 

Aparte de lo señalado en las últimas dos secciones, existen más canales de 

transmisión y asimetrías, y no necesariamente las relaciones explicadas se cumplen a 

cabalidad en cada país ni a lo largo del tiempo. Como se demuestra en la sección 2.2, 

los efectos de los precios petroleros y las reservas internacionales sobre el efecto 

transferencia en Venezuela parecieron haber cambiado a lo largo de lo últimos años, 

según los resultados obtenidos por Mendoza (2012) y Bárcenas & Santana (2020).  

 

2.2 Antecedentes en Venezuela  

 

Existen múltiples trabajos que han calculado el efecto transferencia del tipo de 

cambio a precios y sus asimetrías en Venezuela, entre los cuáles se destacan las 

estimaciones realizadas por Mendoza & Pedauga (2006), Mendoza (2012) y 

Bárcenas & Santana (2020). 

 

 

Tabla 1. 
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Efectos transferencia estimados para Venezuela. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

En “El efecto transferencia (pass-through) del tipo de cambio sobre los precios en 

Latinoamérica”, Mendoza (2012), coordinando el trabajo con otros autores, calcula el 

efecto transferencia y sus asimetrías para seis países latinoamericanos: Venezuela, 

Perú, Costa Rica, Guatemala, República Dominicana y Colombia. En el caso 

venezolano, Mendoza estima múltiples efectos transferencia entre julio de 1989 y 

noviembre de 2002, dependiendo de la variable de transición (asimetría de estado) y 

el tamaño de la depreciación (asimetría de tamaño), para precios al nivel del 

consumidor y de mayoristas. Bajo estas distintas condiciones, Mendoza señala que el 

efecto transferencia a dos años sobre los precios al consumidor se encuentra entre 

Autor Metodología Periodicidad Lapso Efecto transferencia

Fernández & Pérez        
(2004)

VAR Trimestral 1984-2002

Cuantifican una elasticidad de 0,28 a 
largo plazo del efecto transferencia 
sobre la inflación a nivel de 
consumidores

Mendoza & Pedauga 
(2006)*

LSVEC Mensual 1990-2004

El efecto transferencia a un año por 
asimetrías por precios petroleros se 
ubicó en 48,5% y 36,6% en régimen 
bajo y alto, respectivamente

Mendoza (2008)* VAR Mensual 1997-2006

Estima un efecto transferencia a un 
año equivalente a 28,1% sobre 
precios al consumidor para el 25% de 
hogares con menores ingresos, y de 
21,4% para el 25% de hogares con 
mayores ingresos. 

Becerra & Duque (2011) SVAR Mensual 2003-2010
Se obtuvo un efecto transferencia de 
20,5% a un año de haber ocurrido la 
perturbación en el tipo de cambio

Mendoza (2012)* LSVAR Mensual 1989-2002

El efecto transferencia a dos años por 
asimetrías por variaciones en las 
reservas internacionales se ubicó 
entre 43,2% y 3,9% en régimen bajo y 
alto, respectivamente

Leidenz (2017) SVAR Mensual 2014-2017

Se estimó un aumento promedio de 
0,45 pp en la inflación mensual ante 
un incremento de 1 pp en el tipo de 
cambio

Gallo & Rosas (2020) VAR Trimestral 1997-2013
Se obtuvo un efecto transferencia de 
17,4% a un año de haber ocurrido la 
perturbación en el tipo de cambio

Bárcenas & Santana 
(2020)

Regresiones 
múltiples con 

variables 
instrumentales

Semanal 2018-2020   
El efecto transferencia semenal se 
encontró entre 4,1% y 9,5%, variando 
depediendo de la asimetría estudiada

*Estos trabajos obtuvieron más resultados que los señalados en la tabla, solo se indican los cálculos más 
relevantes para este trabajo.
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3,9% (aunado a una depreciación pequeña en un periodo con reservas 

internacionales relativamente estables) y 44,8% (generado por una depreciación alta 

en un periodo de estabilidad cambiaria), por cada 100% de alza en el tipo de cambio. 

Las asimetrías por precios petroleros del efecto transferencia en Venezuela fueron 

estudiadas por Mendoza & Pedauga (2006). En dicho trabajo, realizado para 

observaciones entre julio de 1990 y diciembre de 2004, se consiguió que si las 

perturbaciones en el tipo de cambio en Venezuela se dan en momentos donde los 

precios petroleros están disminuyendo (régimen bajo) el efecto transferencia será 

mayor al caso en que estos están subiendo, obteniendo un efecto transferencia de 

48,5% a un año para el régimen bajo y 36,6% para el régimen alto (Tabla 2). En el 

caso de Mendoza (2012), se estudiaron los efectos de los precios petroleros sobre el 

traspaso a través de las reservas internacionales, limitando el análisis a solo uno de 

los canales de transmisión. En este, se consiguió que en momentos en el que hay 

una pérdida considerable de las reservas internacionales el efecto transferencia llega 

a ser 62,9% a tres años, comparado a solo 10,3% en periodos donde las reservas 

internacionales se encuentran relativamente estables o crecientes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 2. 
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Antecedentes del efecto transferencia en Venezuela según asimetrías por 

precios petroleros y reservas internacionales. 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Más recientemente, cabe resaltar el trabajo de Bárcenas & Santana (2020), 

quienes estimaron, a través de regresiones múltiples con variables instrumentales, el 

traspaso del tipo de cambio a precios a nivel semanal entre enero 2018 y febrero 

2020. En una primera instancia, los resultados del modelo sin asimetrías apuntan a 

un efecto transferencia semanal entre 4,25% y 11,73% (por cada 100% de alza en el 

tipo de cambio).  

Al introducir asimetrías al modelo, los autores encontraron una relación positiva 

entre la intermediación crediticia y el efecto transferencia, observando un aumento de 

hasta 15,3% en el traspaso del tipo de cambio a precios por cada 100% adicional del 

ratio de intermediación. También, observaron que el efecto se elevó después del 

“Plan de Recuperación, Crecimiento y Prosperidad Económica”, implementado a 

partir de agosto 2018, donde el efecto pasó de 10,4% hasta un máximo de 12,4%. Sin 

embargo, el efecto transferencia adicional por unidad de depósito intermediada se 

1 año 2 años 3 años
1 d.e. 48,5 58,4 66,8
3 d.e. 48,4 55,4 63,2

1 año 2 años 3 años
1 d.e. 36,6 51,5 60,6
3 d.e. 36,6 51,2 60,3

1 año 2 años 3 años
1 d.e. 30,7 43,2 62,9
3 d.e. 31,7 44,0 64,0

1 año 2 años 3 años
1 d.e. 1,0 3,9 10,3
3 d.e. 6,8 15,0 25,2

Régimen alto

Nota: d.e. significa desviación estándar. El umbral establecido para la variación de los 
precios petroleros fue una diferencia logarítmica de -0,006 en dichos precios. Mientras 
que el umbral establecido para las reservas internacionales fue una pérdida de 12%

Mendoza (2008) 
Variación de precios 

petroleros             
(con tres rezagos)

DepreciaciónTrabajo

Mendoza (2012)   
Variación de las 

reservas 
internacionales        

Régimen bajo

Efecto transferencia

Régimen alto

Régimen bajo
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redujo durante el desarrollo del plan (comparado al resto del periodo). Lo anterior 

pone en evidencia la importancia del crédito para la toma de decisiones de los 

fijadores de precios en Venezuela. Bajo los mecanismos explicados, Bárcenas & 

Santana indican que parte de la desaceleración en la inflación durante 2019 pudo 

deberse a un efecto traspaso menos marcado, causado por las restricciones al crédito 

implementadas a partir del “Plan de Recuperación, Crecimiento y Prosperidad 

Económica”. En total, determinaron que dichas medidas restaron hasta 1% en el 

efecto transferencia, debido a que tales decisiones parecen haber disminuido la 

capacidad de las empresas para transmitir las mayores tensiones cambiarias a los 

precios finales. Por otra parte, detectaron un efecto adicional positivo y de elevada 

magnitud al considerar las asimetrías por nivel de inflación, observando un aumento 

de 4,5% en el traspaso conforme la inflación semanal se elevaba en 100%. 

Después de determinar las asimetrías generadas por el crédito y precios, 

Bárcenas & Santana estimaron las asimetrías causadas por el nivel de reservas 

internacionales y precios petroleros. Contrario a la evidencia previa, los autores 

observaron que en las semanas en las que se desaceleró la reducción de los activos 

externos y cuando los precios petroleros presentaron mayores marcadores, el efecto 

transferencia fue mayor. Los autores argumentan que dichos cambios no afectan en 

gran medida la falta de credibilidad que tienen los agentes sobre el ente emisor, factor 

esencial para determinar el traspaso en economías emergentes (Alesina & Wagner, 

2006).  
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CAPÍTULO III 

MARCO METODOLÓGICO 

 

Una vez establecido el problema, los objetivos y la hipótesis del presente trabajo, y 

considerando los antecedentes y bases teóricas que describen el efecto transferencia 

y sus asimetrías en Venezuela, se pasará describir el marco metodológico de la 

investigación. Primero, se expondrá el tipo de investigación del trabajo, caracterizada 

como explicativa. Luego, se describirá el diseño de la investigación, desarrollando las 

características de los modelos de vectores autorregresivos con umbrales y las 

impulso-respuestas generalizadas. En la tercera sección se explicarán las variables a 

utilizar para la estimación del modelo, profundizando en su cálculo y en su manejo en 

la investigación.  

 

3.1 Tipo de Investigación 

 

Lo primero a considerar en el desarrollo del marco metodológico es el tipo de 

investigación. El trabajo se rige bajo el tipo de investigación explicativa, según el 

concepto desarrollado por Hernández, Fernández y Baptista (1997), que definen los 

estudios explicativos como aquellos que “están dirigidos a responder a las causas de 

los eventos físicos o sociales” (p. 74). En este caso, se busca determinar el efecto 

transferencia del tipo de cambio a precios en Venezuela entre 2006-2020, 

condicionado a las asimetrías generadas por cambios en los precios petroleros. 

 

3.2 Diseño de investigación 

 

La literatura del efecto transferencia del tipo de cambio a precios abarca tres 

técnicas econométricas principales: regresiones uniecuacionales, modelos de 

cointegración y vectores autorregresivos estacionarios (VARs). En el proceso 

uniecuacional, se asume que los precios domésticos son determinados 
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exógenamente por choques en el tipo de cambio. En el caso de cointegración, se 

asume que, aunque las dos variables no son estacionarias, existe una combinación 

lineal de ambas que genera un proceso estacionario. Por último, se encuentran los 

modelos VAR, los cuales tienen la ventaja de estimar relaciones simultáneas entre 

variables estacionarias, siendo estos usados en gran medida para la estimación del 

efecto transferencia21. Por otra parte, dada la presencia de asimetrías en el efecto 

transferencia estudiado, las especificaciones lineales tradicionales son insuficientes 

para captar con precisión el efecto. Considerando las opciones anteriores, y tomando 

en cuenta las características de las variables22, el presente trabajo hace uso de una 

especificación no lineal de los vectores autorregresivos, conocido como modelos de 

vectores autorregresivos con umbrales (TVAR, por sus siglas en inglés: “Threshold 

Vector Autoregression”).   

 

3.2.1 Vectores Autorregresivos con Umbrales 

 

Los modelos de vectores autorregresivos con umbrales, también conocidos como 

vectores autorregresivos con cambios abruptos, son considerados un caso especial 

de los modelos de vectores autorregresivos de transición suave (cuando el parámetro 

de suavización toma valores muy grandes) desarrollados por Granger & Teräsvirta 

(1993), y utilizados por Mendoza (2012) para estimar el efecto transferencia para 

Venezuela y otros países latinoamericanos. Además de los vectores autorregresivos 

con transición suave, un TVAR de tres regímenes fue utilizado por Aleem & Lahiani 

(2014) para estimar las asimetrías por precios del traspaso del tipo de cambio a 

precios domésticos en México. 

Aparte de Aleem & Lahiani, múltiples trabajos han utilizado modelos TVAR para 

estudiar asimetrías de estado, entres estos resaltan Balke (2000), Calza & Sousa 

(2005) y Afonso & et al (2011). Los TVAR presentan distintas características que los 

hacen especialmente atractivos para estimar relaciones como las de este trabajo. En 

primer lugar, es una manera relativamente simple de capturar posibles no linealidades 

                                            
21 McCarthy (1999), Bhundia (2002), Leigh & Rossi (2002), Billmeier & Bonato (2004), Choudhri & et al 
(2005), Korhonen & Wachtel (2006), Takatoshi & Kiyotaka (2007), Zorzi & et al (2007) y Sek & 
Kapsalyamova (2008).  
22 Desarrollado en la sección 3.3. 
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como reacciones asimétricas a choques o la existencia de múltiples equilibrios. 

Segundo, como se permite que los efectos de los choques dependan del tamaño y 

signo de estos y en las condiciones iniciales, las impulso-respuestas ya no son 

lineales, lo que hace posible diferenciar entre respuestas en distintos regímenes.  

La representación más sencilla de un modelo de vectores autorregresivos con 

umbrales de orden � es la siguiente: 

�� =	���� + ��(�)��� +	(�!�� + �!(�)��� )"(#��� > 	γ) + %� (3.1) 

Donde �& es un vector con variables endógenas, ��	'	�! representa las relaciones 

contemporáneas del modelo estructural, ��(�)	'	�!(�) son matrices de los rezagos y %& son los errores (o choques) estructurales. #& − 
  representa la variable de estado y 

γ	 el umbral, que determina en qué régimen se encuentra el sistema, y "(#��� > 	γ) es 

un indicador que equivale 1 cuando #��� > 	γ	 y 0 en el caso contrario, asumiendo 

transiciones abruptas de un régimen a otro. De esta manera, los índices 1 y 2 indican 

el régimen al que corresponde el coeficiente. En el caso de este trabajo, #& − 
  es una 

variable endógena al modelo, por lo cual el TVAR describe tanto la evolución de �& 
como los cambios de regímenes. Adicionalmente, cabe acotar que se hace uso de la 

especificación estándar o reducida de la ecuación 3.1, ya que ��	 depende solamente 

de su rezago (y otras variables exógenas).  

Así, la ecuación 3.1 revela la existencia de dos (o más) regímenes determinados 

por la variable #��� y el umbral γ , regímenes que indican relaciones distintas entre las 

variables explicadas y explicativas. En el caso de este trabajo, dependiendo de los 

regímenes (o estados) condicionales a los precios petroleros, se deberían detectar 

cambios en las relaciones entre las variables contenidas en ��, incluyendo el efecto 

traspaso. 

Para el cálculo del umbral de la variable de transición se siguió la metodología 

propuesta por Stigler (2012). Esta consiste en un proceso de minimización de la suma 

de cuadrados de los residuos (SCE) correspondiente a cada umbral. Esta 

minimización se hace mediante una búsqueda de grilla, donde los valores de la 

variable de transición son ordenados de manera ascendente, excluyendo el 10% de 

valores más altos y bajos de la muestra. Una vez ordenados, el modelo es estimado 

para cada umbral, obteniendo la SCE respectiva, seleccionando como estimador el 

umbral que minimice este valor. Esta técnica también es conocida como mínimos 
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cuadrados concentrados (“concentrated LS”) o mínimos cuadrados condicionales 

(“conditional LS”). 

Es importante remarcar que los modelos TVAR no son equivalentes a la 

estimación de dos VAR que separan la muestra dependiendo del régimen. En el caso 

del TVAR, la estimación se realiza con la muestra completa, ya que de esta manera 

se utilizan los rezagos correctos en el cálculo, sin discriminar en qué régimen se 

encuentran estos. A pesar de que lo anterior puede sonar contraintuitivo, los rezagos 

son relevantes para explicar las dinámicas autorregresivas de cada variable e, 

inclusive, se requieren para explicar el paso de un régimen a otro, considerando que 

las variaciones de los precios petroleros (la variable de transición) son endógenas al 

modelo.  

 

3.2.2 Prueba de Linealidad 

 

Para comprobar la presencia de no linealidades en el modelo se realizó la 

extensión multivariante de la prueba de Hansen (1999) propuesta por Lo & Zivot 

(2001). Similar al caso univariante, la estimación del primer parámetro del umbral es 

realizado con mínimos cuadrados condicionales, para el segundo umbral se realiza 

una búsqueda condicional con una iteración. A diferencia del caso univariante, se 

compara la matriz de varianza y covarianza de los errores de cada estimación con 

una prueba de probabilidad logarítmica. La prueba se expresa de la siguiente manera: 

��)*	 = �+ln+./0.11 − ln	(	+./0*+#̂, 
41.1) (3.2) 

Donde /0		y /0*+#̂, 
41 denotan las matrices de varianza y covarianza de los errores 

estimadas del VAR lineal y del TVAR, respectivamente. Un p-valor inferior a 0,05 

indicaría la presencia de no linealidades en la muestra, señalando la presencia de 

uno o dos umbrales23. 

 

3.2.3 Impulso-respuestas generalizadas  

 

                                            
23 Estas pruebas también admiten la comparación entre regímenes, sin embargo, el presente trabajo se 
enfoca únicamente en la especificación de dos regímenes.  
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El estudio de las propiedades dinámicas del modelo VAR no lineal requiere de la 

construcción de funciones impulso-respuesta. Sin embargo, la estructura no lineal 

dificulta el uso de impulso-respuestas tradicionales, requiriendo el uso de 

herramientas más complejas al caso lineal. En el caso de este trabajo, se utilizaron 

las impulso-respuestas generalizadas (IRG) desarrolladas por Koop & et al (1996), las 

cuales estudian el cambio de la esperanza condicional de �& + 5 como resultado de 

conocer el valor de un choque exógeno 6& , o también:  

"�7(8) = �+��9: ;<�⁄ = >,?���	1 − 	�+��9: ?���⁄ 1, ℎ = 0,1,2, … , C				(3.3) 

Estas impulso-respuestas son necesarias debido a que, al estar estimando un 

TVAR, su representación como media móvil es no lineal en los choques (ni a lo largo 

de los choques ni en el tiempo). Como resultado, la diferencia principal de las IRG 

respecto a su contraparte tradicional es que estas dependen de la historia entera de 

las variables y del tamaño y dirección del choque. Considerando esto, el primer 

término de la función 3.3 es el valor esperado de la variable �	en el periodo & + D 
condicionado a una perturbación de tamaño > (que ocurre en el periodo &)  y a la 

historia  ?���. Los elementos del vector de perturbaciones, 	;<� , tienen medias ceros 

y varianzas finitas.  El segundo término es el valor esperado de � en el periodo & + D 
condicionado solamente a la historia ?���24.  

A pesar de que las impulso-respuestas generalizadas pueden ser calculadas 

usando los residuos reducidos estimados (obtenidos de la estimación del TVAR 

estándar), se utiliza la descomposición de Cholesky25 para obtener una aproximación 

a los residuos estructurales y poder, de esta manera, aislar el efecto de un choque en 

la variación del tipo de cambio e interpretar los efectos específicos de las 

perturbaciones en la variable en cuestión. Una vez obtenidos los residuos 

estructurales, se realiza la estimación de las impulso-respuestas generalizadas. Dicho 

cálculo está compuesto por 6 pasos: 

1. Una historia es escogida de manera aleatoria, eligiendo el número de muestras 

correspondientes al número de rezagos.  

2. Para cada valor inicial (historia) se escoge un vector de choques 

aleatoriamente para producir las proyecciones condicionales únicamente a las 

                                            
24 Por ejemplo, las historias, en este caso, son inflación alta o baja, variación negativa o positiva de los 
precios petroleros, entre otros.  
25 A través de una matriz triangular superior. 
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condiciones iniciales. Calculando de esta manera el segundo término de la 

ecuación 3.3 (�+��9: ?���⁄ 1). 
3. Se repite el paso 2 con un choque inicial igual a los residuos estructurales 

obtenidos de la descomposición de Cholesky. De esta manera, se consiguen 

los choques condicionales a la perturbación > y a la historia escogida, 

pertinentes al primer término de la ecuación 3.3 (�+��9: ;<�⁄ = >, ?	1	).  
4. La diferencia entre el paso 3 y 2 es la función impulso-respuesta. Este proceso 

se repite 500 veces para derivar la impulso-respuesta promedio condicional a 

la historia particular. 

5. Luego se repiten los pasos del 1 al 4 otras 500 veces, obteniendo distintas 

impulsos-respuestas correspondientes a distintas historias. Las impulso-

respuestas finales son calculadas con el promedio de todas las impulso-

respuestas obtenidas por cada historia, separadas según el régimen 

correspondiente.  

6. Por último, las bandas de confianza se construyen con los cuartiles 

correspondientes a la distribución empírica (a partir de las 250.000 impulso-

respuestas estimadas), con un 50% de confianza26. 

 

3.2.3 Cálculo del efecto transferencia  

 

Una vez obtenidas las impulso-respuestas generalizadas, se sigue la metodología 

de Mendoza (2008) para el cálculo del efecto transferencia. El efecto se obtiene del 

cociente resultante de la impulso-respuesta acumulada de la inflación al periodo H, 

ante una perturbación no esperada en la variación del tipo de cambio en H = 0, entre 

la impulso-respuesta de la variación del tipo de cambio hasta el mismo periodo, ante 

su propia perturbación. El cálculo se expresa matemáticamente de la siguiente 

manera: 

                                            
26 Los intervalos de confianza se establecieron siguiendo lo realizado por Afonso & et al (2011) para su 
cálculo de las impulso-respuestas generalizadas. Esto se debe a que, como los intervalos se calculan a 
partir de todos lo valores obtenidos de los choques aleatorios, la amplitud de las bandas puede ser 
más amplia de lo normal (comparado a impulso-respuestas normales). Se prefirió esta opción a 
calcular las bandas de confianza a partir de los promedios por historia, ya que en este caso se pierde 
una fuente importante de incertidumbre (las perturbaciones aleatorias), lo que resulta en bandas de 
confianza muy cercanas al promedio de toda la muestra.  
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��C = 	� E∑ GHIGJKLMNIOK
∑ GLMIGJKLMNIOK P			(3.4) 

 

3.3 Descripción y transformación de las variables 

 

Tabla 3. 

Fuentes de información y transformación de variables. 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Variable Tipo Notación Fuente Transformación

INPC mensual Endógena INPC

BCV (diciembre 2005 – 
diciembre 2014) y 

Ecoanalítica (enero 
2015 – julio 2020)

D(Log(INPC))

Tipo de cambio 
nominal (no oficial)

Endógena TC Ecoanalítica D(Log(TC))

Liquidez Monetaria Endógena M2 BCV D(Log(M2))

Cesta de petróleo 
venezolana

Endógena* CPV
Ministerio Popular del 

Petróleo
D(Log(CPV))

Dummy: 
hiperinflación

Exógena DH Elaboración propia
Dummy:                  

0= 12/2005 - 10/2017      
1= 11/2017 - 07/2020

Dummy: aumentos 
del encaje legal

Exógena DEL

Elaboración propia 
(según aumentos del 

encaje reportados por el 
BCV)

Dummy:                  
1 en cada fecha en la que 

hubo un aumento del 
encaje legal

*Se incluye la CPV como variable endógena debido a limitaciones en el programa utilizado, que no admite 
variables de transición exógenas al sistema.

Nota:"D" indica la diferencia intermensual y "Log" el logaritmo base 10 de la variable.
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3.3.1 Índices de precios 

 

El índice nacional de precios al consumidor (INPC) del BCV mide el cambio en los 

niveles de precios de una canasta representativa27 de la economía venezolana, 

incluyendo 281 bienes y 81 servicios de diferentes sectores y ciudades (BCV, 2008). 

Sin embargo, entre enero de 2015 y enero de 2019 el BCV no publicó cifras de 

inflación, generando un vacío importante que consultoras y otras instituciones se 

vieron obligadas a suplir con las herramientas a su disposición. Este es el caso de la 

firma Ecoanalítica, que ha calculado su propio índice desde diciembre 2014. Los 

cálculos de dicha firma son realizados en base a la metodología del BCV.  

Aunque el BCV ha vuelto a publicar data oficial de precios desde enero de 2019, 

esto se ha hecho con irregularidad y los datos publicados difieren sustancialmente 

con los reportados por Ecoanalítica (ver Gráfico 6), llevando a conclusiones diferentes 

al usarlos para cálculos econométricos28. Debido a esto, a partir de enero 2015 se 

empalmará la serie del INPC del BCV con el índice calculado por Ecoanalítica.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                            
27 Establecida en el 2007. 
28 Cunto (2020) argumenta que las cifras de inflación del BCV para el episodio hiperinflacionario 
podrían estar subestimadas, especialmente en 2018, debido a reversión en la dirección del tipo de 
cambio real comparadas con cifras alternativas. Aunque la diferencia entre el BCV y Ecoanalítica se 
reduce en los últimos meses de la muestra, el efecto acumulado es no trivial.  
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Gráfico 6. 

Inflación mensual publicada por el BCV y Ecoanalítica. 

 

Fuente: BCV, Ecoanalítica y cálculos propios.  
 
 

3.3.2 Tipo de cambio 

 

Entre 2006 y 2020, Venezuela se ha mantenido en un esquema control de 

cambios, aunque bajo distintos nombres y matices29. Todos estos esquemas han sido 

caracterizados por estar acompañados por un tipo de cambio no oficial o paralelo, el 

cuál es considerado como representativo del mercado y, por ende, empleado para la 

estimación del efecto transferencia. 

En este sentido, se establece un tipo de cambio no oficial compuesto por las tasas 

cambiaras recolectadas por Ecoanalítica. La firma mencionada recolecta dos tipos de 

cambio paralelos al oficial: el tipo de cambio al menudeo y el corporativo. El primero 

de estos dos es la tasa a la que compran y venden los consumidores, la cual al 

                                            
29 La Comisión Nacional de Administración de Divisas (CADIVI) 2003-2013, el Sistema de 
Transacciones con Títulos en Moneda Extranjera (SITME) 2010-2013, el Sistema Complementario de 
Administración de Divisas (Sicad I) 2014-2016, Centro Nacional de Comercio Exterior (Cencoex) 2014-
2016, el Sistema Cambiario Alternativo de Divisas (Sicad II) 2014-2015, Sistema Marginal de Divisas 
(Simadi) 2015-2016, Dipro y Dicom 2016-2019 y el Sistema de mesas de cambio 2019-presente(2020).   

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5
di

c.
-1

4

fe
b.

-1
5

ab
r.

-1
5

ju
n.

-1
5

ag
o.

-1
5

oc
t.-

15

di
c.

-1
5

fe
b.

-1
6

ab
r.

-1
6

ju
n.

-1
6

ag
o.

-1
6

oc
t.-

16
di

c.
-1

6

fe
b.

-1
7

ab
r.

-1
7

ju
n.

-1
7

ag
o.

-1
7

oc
t.-

17

di
c.

-1
7

fe
b.

-1
8

ab
r.

-1
8

ju
n.

-1
8

ag
o.

-1
8

oc
t.-

18

di
c.

-1
8

fe
b.

-1
9

ab
r.

-1
9

ju
n.

-1
9

ag
o.

-1
9

oc
t.-

19

di
c.

-1
9

fe
b.

-2
0

ab
r.

-2
0

ju
n.

-2
0

D
ife

re
nc

ia
 lo

ga
rí

tm
ic

a 
m

en
su

al

BCV Ecoanalítica



 40

principio se obtenía de la página “Dólar Today”, cuyas observaciones fueron 

representativas hasta noviembre 2017, cuando las actualizaciones del indicador 

empezaron a rezagarse en comparación con otros indicadores del mercado negro. 

Después de la fecha mencionada, el tipo de cambio no oficial de los consumidores se 

ha recolectado de la página “localbitcoin.com”, calculado como la media de Bitcoins 

transados en bolívares30. La tasa corporativa es obtenida del sector privado, 

representando la tasa a la que transan las firmas venezolanas, normalmente a un 

precio superior que la observada al menudeo. Estos dos medidores representan el 

tipo de cambio del mercado negro. El tipo de cambio nominal no oficial es 

determinado como el promedio ponderado de estos dos indicadores.  

 

Gráfico 7. 

Evolución del INPC y TC. 

 

Fuente: BCV, Ecoanalítica y cálculos propios. 

 

3.3.2 Otras variables endógenas y exógenas 

 

                                            
30 Se calcula la media de todas las tasas BTC/VES de las transacciones en bolívares de 
“localbitcoin.com”, luego, dicha media es dividida entre la tasa reportada de BTC/USD a ese día por 
Google.  
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El resto de las variables utilizadas fueron escogidas según los criterios de 

información de Akaike (AIC) y Schwarz o Bayesiano (BIC) resultantes de los 

modelos31, respaldado por las relaciones documentadas en los distintos trabajos del 

efecto transferencia. Como precios petroleros se usa el promedio mensual de la cesta 

petrolera venezolana (CPV) publicada semanalmente por el Ministerio del Poder 

Popular del Petróleo de Venezuela (Minpet). Además de ser usada como variable de 

transición endógena al modelo, los precios también son utilizados para explicar 

choques de oferta agregada.  

Lo anterior se deba a que, siguiendo lo desarrollado por Bárcenas & et al (2013), 

pareciera que dicha relación entre precios petroleros e importaciones solo se reforzó 

en los 7 años siguientes a la publicación del trabajo (Gráfico 8), con las importaciones 

públicas pasando de representar en promedio 39,2% del total importado en 2010 a 

representar en promedio 68,4% entre 2015 y 2019 (ubicándose en 83,1% en el primer 

trimestre de 2019).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 8. 

                                            
31 Ver Anexo 3.2.1 y 5.2.1. 



 42

Porcentaje de importaciones públicas y privadas. 

 

 
 
Nota: la franja roja indica el momento en el que se realizó el trabajo de Bárcenas & et al 
(2013).  
Fuente: BCV y cálculos propios. 
 

Para captar las presiones inflacionarias por vías monetarias se utilizó la liquidez 

monetaria, obtenida del Banco Central de Venezuela. El resto de las variables 

utilizadas son dummies exógenas. A parte de una constante, una tendencia y 

dummies estacionales, se incluye una dummy que representa los aumentos del 

encaje y otra que recoge los efectos del periodo hiperinflacionario (ver tabla 3), a fin 

de intentar controlar los efectos que han tenido ambos fenómenos sobre la relación 

precios-tipo de cambio.  
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Gráfico 9. 

Evolución mensual de la liquidez monetaria. 

 

Fuente: BCV y cálculos propios.  
 

El tratamiento de los datos y la estimación se realizó en el lenguaje de 

programación R y el ambiente R Studio, utilizando modificaciones propias del paquete 

“tsDyn” para formular el TVAR, desarrollado por Di Narzo, F & et al (2020). La 

especificación y resultados del modelo se desarrollan en el siguiente capítulo. 
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CAPÍTULO IV 

ANÁLISIS DE RESULTADOS 
 

La siguiente sección analiza los resultados obtenidos de los modelos estimados. 

Primero, se desarrollan los choques estructurales y la estacionariedad de las 

variables utilizadas, incluyendo una estimación simple del efecto transferencia a 

través de regresiones múltiples (con el fin de detectar cambios estructurales). Luego, 

se explican los resultados obtenidos de las pruebas de linealidad, enfocados 

principalmente en la desarrollada por Lo & Zivot (2001). Por último, se exponen los 

resultados obtenidos del TVAR, estudiando la especificación del modelo a través de 

los errores y haciendo comparaciones a los resultados obtenidos de un VAR lineal y 

un TVAR sin controlar por aumentos en el encaje legal. 

 

4.1 Quiebres estructurales y análisis de estacionariedad  

 

Siguiendo lo desarrollado en secciones anteriores, la muestra estudiada parece 

presentar distintos cambios estructurales, guiada principalmente por la caída de 

precios petroleros en 2014 y, luego, por el proceso hiperinflacionario iniciado a finales 

de 2017. Al aplicar la prueba de Chow32, se obtienen cambios estructurales para las 

fechas mencionadas. Incluso, al aislar el periodo hiperinflacionario en el análisis del 

quiebre estructural, también se rechaza la hipótesis nula de la prueba por la hipótesis 

alternativa (indicando la presencia de un quiebre estructural)33. A través de la prueba 

CUSUM de residuos recursivos se obtuvieron resultados similares, indicando cambios 

estructurales para finales de 2017, y, al excluir los últimos 33 meses de la muestra, un 

quiebre similar a mediados de 2016. Por último, siguiendo recomendaciones de 

Enders (2015), se realizó una regresión múltiple34, iniciando con solo 10 

observaciones y obteniendo los coeficientes resultantes al agregar una observación 

adicional (Gráfico 10). Esto último se hizo para una regresión lineal que incluye una 

dummy multiplicada por el tipo de cambio para capturar las asimetrías por precios 

                                            
32 Revisar el Anexo 1.1 
33 Se obtuvieron resultados similares para regresiones con rezagos. 
34 Revisar el Anexo 1.3 para más información acerca de esta estimación. 
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petroleros. Al graficar los coeficientes obtenidos de la regresión (los cuales 

representan el efecto transferencia base y el impacto adicional generado por un 

cambio en los precios petroleros) se observan quiebres estructurales para 2014 y 

2017.  

Gráfico 10. 

Quiebres estructurales según regresión múltiple con asimetrías por caída en los 

precios petroleros. 

 
Nota: ET representa los coeficientes correspondientes al tipo de cambio y ET Dummy 
representa los coeficientes correspondientes a la multiplicación del tipo de cambio por una 
dummy que es igual a 1 a partir de julio 2014.  La suma de los dos coeficientes 
representaría el efecto transferencia total.  
Fuente: BCV, Ecoanalítica, Minpet, Sudeban, UNComtrade y cálculos propios.  
 

Debido a lo anterior, la prueba de estacionariedad utilizada fue la desarrollada por 

Zivot & Andrews (1992), la cuál identifica raíces unitarias tomando en cuenta la 

presencia de quiebres estructurales35. Con esta prueba, se rechazó la hipótesis nula 

para todas las variables utilizadas, indicando que estas no presentan una raíz 

unitaria, es decir, se comprobó que estas son estacionarias. Adicionalmente, se 

                                            
35 Anexo 1.4. 
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obtuvo que la inflación presenta un quiebre estructural en octubre 201736, la variación 

del tipo de cambio uno en marzo de 2017 y los cambios en la cesta petrolera 

venezolana uno en febrero 2020, este último pareciera ser propiciado principalmente 

por la caída de precios ocasionada por la pandemia del coronavirus. Todo lo anterior 

parece indicar la presencia de quiebres estructurales, que llevaron a una aceleración 

del crecimiento del tipo de cambio y la inflación, generada, en parte, por una caída de 

los precios petroleros.  

 

4.2 Pruebas de linealidad 

 

Para comprobar la no linealidad en media se utilizó la prueba de White37 y la de 

Teräsvirta38, utilizando al INPC como variable dependiente y al TC como variable 

explicativa, en ambos casos se rechazó la hipótesis nula, indicando la presencia de 

no linealidades. Similarmente, para detectar si las variables son un proceso 

autorregresivo normal o no, se aplicó la prueba de Tsay39 al INPC y al TC. Para 

ambos casos se rechazó la hipótesis nula por la alternativa, sugiriendo que las 

variables no son explicadas por un proceso autorregresivo lineal, indicando que las 

series de tiempo son mejor explicadas por una especificación no lineal cuadrática40.  

Finalmente, se realizó la extensión multivariante de la prueba de Hansen (1999) 

propuesta por Lo & Zivot (2001). Usando CPV, M2, TC e INPC como variables 

endógenas y la CPV como variable de transición. Se encontró que el modelo es 

superior a su formulación lineal cuando se incluyen uno o dos umbrales. Para el caso 

de este trabajo, se limitó el análisis a un solo umbral, dividiendo la muestra en dos 

regímenes, debido a dificultades en la estimación cuando se incrementa el número de 

umbrales41.  

 

 

                                            
36 Un mes antes de que iniciara formalmente la hiperinflación según el criterio de Cagan.  
37 Lee & et al (1993). 
38 Teräsvirta & et al (1988). 
39 Tsay (1986). 
40 Anexo 2. 
41 Anexo 2.4.  
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4.3 Vectores autorregresivos con umbrales (TVAR) 

 

4.3.1 Modelo estimado 

 

La estimación del efecto transferencia de una variación del tipo de cambio a 

inflación fue realizada a través de un TVAR de orden 242 y con un umbral, donde, 

siguiendo la ecuación 3.1, el vector �& contiene la cesta petrolera venezolana, la 

liquidez monetaria, el tipo de cambio nominal no oficial y el índice nacional de precios 

al consumidor. Adicionalmente, se incluyen 11 dummies estacionales, una constante, 

una tendencia lineal, una dummy que representa el periodo hiperinflacionario y una 

dummy que representa los aumentos del encaje legal.  Por último, se establece el 

umbral con los valores observados de la cesta petrolera venezolana, el cuál se ubica 

en una diferencia logarítmica de -0,046 en dichos precios, equivalente a una caída 

mensual de 10,1%43. Este umbral divide la muestra en dos regímenes, el régimen 

bajo, que representa los meses en los que la caída de la CPV excede 10,1%44, es 

decir, caídas considerables de los precios petroleros, abarcando 13,2% de las 

observaciones; y el régimen alto, momento de relativa estabilidad o crecimiento de los 

precios petroleros, representando el otro 86,8% de los datos (Gráfico 11)45. 

 

 

 

 

 

 

                                            
42 Siguiendo lo recomendado por el criterio de información Hannan-Quinn. Los criterios de Akaike y el 
de Schawartz recomendaban 3 rezagos y un rezago, respectivamente. Ver Anexo 3.2.2. 
43 A partir de este momento se utilizará este valor para referirnos al umbral.  
44 De ahora en adelante se referirá a las variaciones negativas en términos absolutos, es decir, el 
régimen bajo se refiere a una caída que excede en términos absolutos 10,1% (inferior a -10,1%). 
45 Es aparente la desigualdad de observaciones entre un régimen y otro, no obstante, dado que esta 
diferenciación se da debido a cambios grandes en los precios petroleros, presentes en distintos 
momentos de la muestra, dichas caídas parecieran añadir información importante al modelo no lineal. 
Adicionalmente, esta diferencia entre regímenes es similar a la presentada por Omar & Pedauga 
(2006) en algunos casos. 
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Gráfico 11. 

Cálculo del umbral y regímenes con la CPV. 

 
Fuentes: Minpet y cálculos propios.  
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Una vez estimado el modelo, se realizaron pruebas de estabilidad, 

heterocedasticidad, autocorrelación y normalidad46. En primer lugar, todos los 

sistemas dieron estables según la prueba CUSUM estimada con mínimos cuadrados 

ordinarios, lo cual indica que los coeficientes del modelo no presentan un quiebre 

estructural y la especificación empleada parece ser válida para los datos estudiados. 

Para detectar heterocedasticidad se aplicó la prueba autorregresiva de 

heterocedasticidad condicional multivariante (ARCH por sus siglas en inglés) con 15 

rezagos. Los resultados obtenidos indican que los residuos del TVAR presentan 

varianza constante, es decir, son homocedásticos  Para estudiar la autocorrelación de 

los errores se realizó la prueba asintótica de Pormanteu multivariante y, 

adicionalmente, se aplicó la prueba de autocorrelación de Ljung-Box a cada una de 

las 4 series de residuos, considerando que en la versión multivariante se pierde un 

número significativo de observaciones dado los grados de libertad de la prueba, lo 

cual es costoso para modelos con pocas observaciones como el de este trabajo. La 

prueba asintótica de Pormanteu con 6 rezagos indicó la presencia de autocorrelación 

débil en los residuos, presentando un p-valor de 0,016. En cambio, las pruebas de 

Ljung-Box mostraron que, al estudiarlas individualmente, las series de residuos no 

están autocorrelacionadas.  

Por último, las pruebas de normalidad realizadas indicaron que los residuos del 

modelo no están distribuidos normalmente, sin embargo, los problemas de 

normalidad provienen principalmente por kurtosis, no por un sesgo a la derecha o a la 

izquierda en la distribución, por lo que la media y mediana de las muestras siguen 

siendo igual a cero. Lo anterior es común para muestras pequeñas47, y no 

necesariamente invalidan los resultados del modelo, no obstante, es importante 

señalar estos limitantes en los resultados. 

 

 

                                            
46 Revisar Anexo 3.1. Cabe acotar que, a pesar de que el modelo estimado es no lineal, la estructura 
de los errores es lineal.  
47 Como señala la teoría asintótica, Wooldridge (2012). 
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4.3.2 El efecto transferencia del tipo de cambio a precios 

 

Siguiendo lo señalado en la sección 3.2.3, para el cálculo de las impulso-

respuestas generalizadas, se transformaron los residuos reducidos a su 

especificación estructural, para ello se utilizó la descomposición de Cholesky 

(estableciendo una matriz triangular superior), ordenando las variables de más 

exógena a más endógena: CPV, M2, TC e INPC.  

Al obtener los intervalos de confianza de las impulso-respuestas de la 

depreciación del tipo de cambio y la inflación para ambos regímenes (respecto a un 

choque estructural de una unidad en la depreciación del tipo de cambio), se observó 

que estas son significativas, en el mejor de los casos, hasta el noveno mes con 

intervalos de confianza a 50%48, con la banda inferior de los intervalos llegando a 

niveles negativos después de ese periodo (Gráficos 12 y 13). Lo anterior es acorde a 

los ajustes esperados en un periodo hiperinflacionario, donde “no existe” el largo 

plazo y los agentes responden rápidamente a los cambios macroeconómicos. Debido 

a esto, el análisis del efecto transferencia se limitó al primer año después del choque, 

con un enfoque principal en el efecto acumulado a los primeros 6 meses.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 12. 

                                            
48 Siguiendo lo propuesto por Afonso & et al (2011), para más información revisar la nota al pie No. 26.  
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Impulso-respuestas generalizadas del INPC y TC en régimen bajo con bandas 

de confianza de 50%.  

 

 

 

Notas: respuestas a un choque no esperado de 0,62 en el tipo de cambio (diferencia 
logarítmica). 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios.  

 

Gráfico 13. 
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Impulso-respuestas generalizadas del INPC y TC en régimen alto con bandas de 

confianza de 50%.  

 

 
 
 

Notas: respuestas a un choque no esperado de 0,62 en el tipo de cambio (diferencia 
logarítmica). 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios.  
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Una vez estimadas las impulso-respuestas correspondientes y elegido el periodo 

de interés, se calculó el efecto transferencia de una depreciación del tipo de cambio a 

la inflación acorde a asimetrías de estado por variaciones en la cesta petrolera 

venezolana49. Para el régimen bajo, una variación de los precios petroleros que 

excede a una caída de 10,1%, se consiguió que el efecto transferencia a un mes 

equivale 18,7%, ante un aumento de 100% en la depreciación del tipo de cambio50, 

acumulando un traspaso de 54,2% a 6 meses de haber ocurrido el choque (y llegando 

a 90,0% a un año, aunque no queda claro si a esta fecha el efecto calculado es 

representativo). En el caso del régimen alto, se consiguió que el efecto transferencia 

acumulado es similar al caso del régimen bajo en el primer trimestre (siendo el efecto 

transferencia del régimen bajo levemente superior), sin embargo, los efectos 

empiezan a diferir a partir del cuarto mes, llegando a 47,1% al primer semestre, 7,2 

puntos porcentuales (pp) inferior a lo observado en el caso del régimen bajo, (y 

alcanzando un traspaso de 77,2% al año).  

El hecho de que los efectos se empiezan a diferenciar después de los primeros 

tres meses parece coincidir con los resultados obtenidos por Mendoza & Pedauga 

(2006), que utilizan como variable de transición los precios petroleros mensuales con 

tres rezagos. Es probable que esa demora se deba a fricciones en el ajuste de 

precios (costos operativos o de menú) o al tiempo que les toma a los agentes 

internalizar un cambio de régimen asociado con variaciones en el efecto 

transferencia51. 

 

 

 

 

 

                                            
49 Siguiendo la metodología de Mendoza (2008), desarrollada en la sección 3.2.3. 
50 Es muy importante recalcar que esto representa una aceleración de la depreciación, no la 
depreciación como tal (no es posible que una moneda pierda 100% de su valor). Por ejemplo, una 
aceleración del 100% del aumento del tipo de cambio sería el paso de un incremento de 1% a uno de 
2%.  
51 De igual manera, el rezago se puede deber al lapso que existe entre la venta de crudo y el cobro de 
su factura. Por lo cual, el sector público podría limitar sus reacciones hasta el momento en que se 
perciben los cambios en su flujo de caja.  
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Gráfico 14. 

Efecto transferencia según variaciones de la CPV.  

 
Nota: se sombrean los datos siguientes al sexto mes del choque, debido a que las bandas 
de confianzas obtenidas indican un efecto incierto después de dicho periodo. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios.  

 
Tabla 4. 

Efecto transferencia según variaciones de la CPV.  

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios.  
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*Correspondiente choque no esperado de 0,62 en el tipo de cambio (diferencia logarítmica).

Mes Régimen Bajo (%) Régimen Alto (%)

1 18,7 18,7
2 29,8 29,8
3 30,3 30,1
4 44,3 36,7
5 46,8 41,3
6 54,2 47,1
7 62,4 53,1
8 67,9 58,0
9 73,0 62,5

10 81,7 67,5
11 86,5 73,1
12 90,0 77,2

Nota: Efectos transferencias correspondientes a un choque 
no esperado de 0,62 en el tipo de cambio (diferencia 
logarítmica).
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La diferencia entre ambos regímenes coincide con lo reseñado por la teoría 

económica, especialmente Mendoza (2012), indicando que uno o varios de los 

canales de transmisión explicados en la sección 2.1.3 siguen existiendo en la 

economía venezolana. Cabe acotar que, al extender el análisis a dos años, los 

efectos se estabilizan en 149,5% y 133,5% en el régimen bajo y alto, 

respectivamente. Aunque en la literatura se encuentran casos de efectos 

transferencia mayores a 100%52, esto no es común y no parece ser el caso de la 

economía venezolana, sin embargo, esto podría explicar la apreciación real del tipo 

de cambio vivida en Venezuela en los últimos años (Arcay & Oliveros, 2018). A pesar 

de la acotación anterior, y como ya fue explicado, los resultados obtenidos de las 

impulsos-respuestas generalizadas indican un efecto incierto incluso antes de 

terminar el primer año del choque, por lo cual el resto del análisis se limitará a dicho 

periodo (6 meses). 

 

4.3.3 Comparación entre modelos 

 

Con fines comparativos, se estimó un VAR lineal con las mismas características 

del modelo principal53. Para el caso lineal se obtuvo un efecto transferencia, acorde a 

un aumento de la depreciación de 100%, igual a 48,9% a 6 meses, llegando a 68,4% 

al año y promediando 85,6% en el tercer año. Estos resultados son similares a los 

obtenidos en el régimen alto de precios petroleros del TVAR, donde el efecto 

transferencia a 6 meses calculado con la especificación lineal (48,9%) resulta solo 1,9 

pp superior a lo obtenido en el régimen alto (47,1%). Lo anterior parece indicar que la 

estimación lineal representa en mayor medida los casos en los que la cesta petrolera 

se mantiene relativamente estable o en crecimiento, siendo no representativa del 

caso contrario.  

También se estimó un TVAR donde se excluyó la dummy que representa los 

aumentos del encaje legal54, siendo este una de las medidas económicas más 

utilizadas por el Gobierno para intervenir en el mercado monetario, recientemente. En 
                                            

52 Por ejemplo, Jašová & et al (2016).  
53 Los resultados y características de este VAR se encuentran desarrollado en el Anexo 4. 
54 Ver Anexo 5. 
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este caso, se consiguieron resultados similares respecto a la diferencia entre los 

regímenes, donde el efecto traspaso en épocas de caída de precios petroleros 

considerables es sustancialmente mayor a los periodos con precios petroleros 

estables o crecientes. La diferencia se presenció en los niveles de ambas 

estimaciones. Los efectos transferencias obtenidos en el caso que se excluyó el 

encaje legal fueron, para todos lo meses y regímenes, mayores al TVAR principal, 

que incluye la dummy de encaje. Ello señala que las medidas de encaje legal 

parecieran aumentar el efecto transferencia, contrario a lo indicado por Bárcenas & 

Santana (2020)55. Esto se puede deber a distintas razones, que contrarrestan la 

capacidad que tiene el encaje de reducir el efecto transferencia, vía contención del 

aumento del tipo de cambio. Una razón puede ser que el aumento del encaje legal 

genera una reducción mayor de la oferta agregada que de la demanda agregada, 

generando una aceleración de los precios y aumentando el traspaso. La contracción 

de la oferta agregada puede ser explicada debido a que, como las firmas tienen 

menos acceso a créditos, se tienen menos recursos para financiar la importación de 

bienes u otras actividades, limitando la oferta local. De igual manera, a falta de 

importaciones y una menor producción, las firmas hacen ajustes mayores de precios 

para compensar la posible pérdida de ingresos, generando un mayor efecto 

traspaso56.  

El traspaso del tipo de cambio a precios en Venezuela pareciera haber aumentado 

para el periodo de estudio, con los efectos transferencia obtenidos para ambos 

regímenes a seis meses (54,2% y 47,1%) siendo mayores a los reportados por 

trabajos que consideran asimetrías por precios petroleros (a un año). Adicionalmente, 

la diferencia de los traspasos obtenidos a seis meses, 7,2 pp, es similar a las 

cuantificadas por Mendoza & Pedauga (2006)57, que indicaron una diferencia entre 

regímenes de 11,8 pp a un año, la cual se reduce a 6,9 pp a dos años58. Comparado 

a Mendoza (2012) los resultados son menos consistentes, presentando diferencias 

                                            
55 Las distinciones con estos resultados pueden deberse al tamaño de la muestra, en particular, este 
trabajo considera periodos de crecimiento de la actividad económica. Así, es probable que los 
resultados de Bárcenas & Santana (2020) estén dominados por la contracción acumulada del producto 
interno bruto. 
56 Otros factores, como pérdida de credibilidad institucional y un mayor nivel de dolarización, podrían 
explicar como el encaje aumenta el traspaso, sin embargo, no se poseen datos mensuales para 
corroborar estas hipótesis. 
57 Enfocados en las respuestas a choques equivalentes a una desviación estándar del tipo de cambio. 
58 Dichos efectos se encuentran reseñados en la tabla 2.  
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entre regímenes mucho mayores59, no obstante, esto se puede deber a que dicho 

trabajo se enfocó únicamente en los efectos petroleros a través de las reservas 

internacionales.  

Por otra parte, los efectos transferencia estimados en este trabajo también son 

mayores a los efectos anteriormente calculados por modelos lineales. Por ejemplo, 

los resultados fueron superiores al efecto obtenido por Leidenz (2017), 45,0%, y Gallo 

& Rosas (2020), 17,4%60. Basados en el análisis de datos realizado en la sección 1.2, 

donde la correlación precios-tipo de cambio aumenta en los últimos tres años de la 

muestra, lo acontecido en dicho periodo en materia económica pudiera explicar el 

aumento general del efecto traspaso estimado. Entre estos resalta el periodo 

hiperinflacionario, que, según Taylor (2000), puede llevar a un aumento significativo 

del traspaso. De igual manera, cambios recientes en materia regulatoria, como los 

aumentos del encaje legal y el “Plan de Recuperación, Crecimiento y Prosperidad 

Económica”, pudieron haber generado mayor incertidumbre en la economía 

venezolana, que, en conjunto con pérdidas de credibilidad institucional, causaron 

aumentos en el efecto (Alesina & Wagner, 2006). Estos dos factores también 

pudieron haber facilitado la expansión de la dolarización informal, proceso que 

también impulsaría al alza al efecto transferencia.  

                                            
59 Diferencia de 29,7 pp, 39,3 pp y 52,6 pp a uno, dos y tres años, respectivamente.  
60 Cabe acotar que este trabajo calculó el efecto transferencia de una manera distinta a lo 
recomendado por Mendoza (2008), por lo que podría presentar problemas metodológicos.  
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

 

Mientras que la tendencia mundial presenta una reducción general del efecto 

transferencia, incluyendo la región latinoamericana (FMI, 2016), Venezuela aparenta 

presentar el caso contario. Probablemente producto de caídas en los precios 

petroleros (y subsecuente caída en el producto), el inicio de la hiperinflación, cambios 

de políticas económicas y de la dolarización informal, Venezuela parece haber 

presentado un aumento significativo del efecto transferencia del tipo de cambio a 

precios en los últimos años. 

A pesar de dichos acontecimientos, los hallazgos del trabajo permiten decir que 

los precios petroleros se han mantenido como un marcador importante en el efecto 

transferencia del tipo de cambio a precios. A través de vectores autorregresivos con 

umbrales se encontró, para el periodo comprendido entra diciembre 2005 y julio 2020, 

que el efecto transferencia en Venezuela parece ubicarse en 47,1%, a seis meses de 

haber ocurrido la perturbación en el tipo de cambio, en momentos de crecimiento o 

estabilidad relativa de la cesta petrolera venezolana. En cambio, acorde a lo indicado 

por la teoría, el mismo efecto parece aumentar a 54,2% en periodos en los que se 

presentan caídas considerables en dichos precios petroleros (caídas excedentes a 

10,1%). También resalta que dicho cambio de estado, o régimen, parece 

manifestarse después de tres meses de haber ocurrido el choque. Probablemente, 

debido a fricciones en el ajuste de precios.  

 De igual manera, al comparar los resultados con trabajos anteriores, se observa 

un incremento del efecto transferencia en los últimos años, propiciado, 

aparentemente, por los factores mencionados al inicio de esta sección. También, se 

observó que los aumentos de los requerimientos del encaje legal parecen aumentar el 

efecto transferencia del tipo de cambio a precios.  

Lo anterior implica que el efecto traspaso continúa siendo un fenómeno relevante 

en la economía venezolana. Por lo cual, es imperativo considerar el tipo de cambio 

para el diseño de políticas económicas relacionadas al cumplimiento de metas 

inflacionarias. Siguiendo las recomendaciones del FMI (2016) para países donde las 
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expectativas no están bien ancladas y el efecto transferencia es elevado, los 

hacedores de política deben mantener una política monetaria proactiva que mantenga 

como meta principal la estabilidad de precios, incluyendo el establecimiento de metas 

inflacionarias. Para esto, la reducción de mecanismos de financiamiento como el 

señoreaje es primordial. 

Sin embargo, frente la debacle que presenta la economía local, parece que el 

Gobierno venezolano carece de las herramientas necesarias para afrontar este tipo 

de ajustes. En su lugar, las medidas de contención del tipo de cambio aplicadas por el 

Gobierno, como aumentos del encaje legal, aunque, presuntamente, buscan reducir 

el efecto transferencia, en realidad parecen aumentarlo. Además, son mecanismos 

costosos, considerando el impacto que puede tener restringir el crédito sobre el 

crecimiento económico. No obstante, en el caso de que el Gobierno venezolano 

fortalezca sus marcos de política monetaria y establezca un buen precedente de 

cumplimiento de metas inflacionarias, el FMI (2016) prevé que el efecto transferencia 

disminuirá progresivamente.  

El nivel del efecto transferencia también puede resultar ilustrativo para la elección 

de un esquema cambiario. En primer lugar, puede parecer atractivo mantener un tipo 

de cambio fijo o control de cambios, a través del cuál se limitarían las fluctuaciones 

del tipo de cambio, logrando de esta manera limitar las presiones inflacionarias. A 

través de este esquema se estaría promoviendo la idea de “miedo a flotar” 

desarrollada por Calvo & Reinhart (2000), propiciada por costos inflacionarios y 

problemas de credibilidad institucional. Sin embargo, estas medidas no implican una 

reducción del efecto transferencia, y el Gobierno venezolano no se encuentra en 

condición de defender un nuevo tipo de cambio oficial. Considerando lo anterior, un 

régimen de tipo de cambio flexible o de flotación sucia, aunado a una política 

monetaria reactiva a choques externos, podría presentar una mejor opción para 

Venezuela, esquemas que, según algunos autores, reducen el efecto transferencia 

del tipo de cambio a precios61. 

Más allá de choques cambiarios, los hacedores de políticas deberán considerar 

los factores macroeconómicos que inciden sobre el efecto transferencia para lograr la 

estabilidad de precios. Principalmente, épocas de caída considerables de la cesta 

                                            
61 Por ejemplo, Beirne & Bjisterbosch (2009) y Razafimahefa (2012). Sin embargo, el caso contrario 
también es obtenido por Mirdala (2014). 
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petrolera venezolana, fenómeno que se está viviendo actualmente producto de la 

pandemia del COVID-19 y las sanciones impuestas por Estados Unidos, tienen que 

venir acompañadas por medidas de contención eficientes del tipo de cambio (en el 

caso de que se mantenga un tipo de cambio fijo) y un ajuste fiscal acorde a la nueva 

cotización del barril petrolero, asegurando que las presiones de una perturbación 

cambiaria sobre los precios sean lo menor posible. Adicionalmente, factores como la 

expansión de la dolarización y la hiperinflación podrían magnificar los impactos del 

tipo de cambio sobre los precios. 

Los impactos de un efecto transferencia elevado no se limitan a los objetivos 

inflacionarios. Un efecto traspaso de esta magnitud puede explicar en parte la 

apreciación real del tipo de cambio, fenómeno presente en Venezuela en los últimos 

años (Arcay & Oliveros, 2018), lo que podría tener efectos negativos sobre la 

competitividad, donde la dinámica cambiaria favorece las importaciones sobre 

exportaciones. De igual forma, debido a la diferencia entre las canastas de consumo 

entre estratos de ingreso, choques cambiarios en economías con efectos 

transferencia altos podrían afectar asimétricamente a los hogares, donde las familias 

con menores ingresos se ven más golpeadas. Este parece ser el caso de Venezuela, 

según los trabajos desarrollados por Mendoza (2008, 2012).  

Considerando la relevancia del tema tratado, se recomienda fuertemente ampliar 

los estudios que se enfocan en el efecto transferencia, los cálculos realizados en este 

trabajo solo reflejan la superficie de la complejidad del traspaso del tipo de cambio a 

precios. Para futuros estudios, se recomienda extender la gama de variables de 

estado modeladas, con énfasis en la confianza en el marco institucional, factor que 

incide en gran medida en la incertidumbre y en la determinación del efecto. También 

sería ilustrativo considerar las otras dos fuentes de asimetrías, signo y tamaño, a la 

hora de estimar el efecto, de esta manera, se pueden obtener resultados más claros, 

a partir de los cuales se pueden realizar proyecciones y políticas mejor moldeadas a 

las variaciones en el tipo de cambio. Otro aspecto adicional que se podría considerar 

en futuros estudios es ampliar el número de regímenes, por ejemplo, separar los 

impactos de los precios petroleros en tres regímenes.  

 También resulta relevante expandir el estudio a factores más desagregados, 

donde se considera la inflación por rubros, incluso dividiéndolos entre transables y no 

transables, cuyos resultados podrían llevar a conclusiones importantes acerca del 
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efecto del tipo de cambio sobre la desigualdad en Venezuela. Por último, puede ser 

revelador utilizar otras metodologías para el cálculo del efecto traspaso y sus 

asimetrías, principalmente modelos dinámicos como los STVAR o STVEC, el método 

de proyecciones locales de Jordà62 y el NARDL63, para poder comparar con mayor 

seguridad y robustez los distintos resultados. 

Cabe resaltar que el presente trabajo manejó varias limitantes. En primer lugar, se 

utilizó la cesta petrolera venezolana para representar choques en la oferta agregada, 

en un futuro, cálculos de la brecha del producto u otras variables reales pueden ser 

mejores para representar este tipo de choques. Adicionalmente, factores como el 

tamaño de la muestra y la disparidad entre el número de observaciones por 

regímenes no fueron óptimos, probablemente siendo la causa de la falta de 

normalidad de los residuos y bandas de confianza extendidas; en este caso, extender 

la muestra o esperar a obtener datos que contextualicen mejor las dinámicas más 

recientes puede generar resultados más confiables.  

Sin duda, el efecto transferencia continuará siendo, por varios años, un elemento 

importante para el estudio de la economía venezolana. Entender como funciona el 

efecto y como mitigar sus impactos negativos sobre factores como el crecimiento y la 

desigualdad será vital para aquellos economistas que trabajen los aspectos 

macroeconómicos en Venezuela. Las herramientas y disponibilidad de datos existen, 

lo que se requiere es compromiso y coordinación entre el sector público y privado 

para afrontar los retos que presenta el efecto transferencia del tipo de cambio a 

precios. 

  

                                            
62 Desarrollado por Jordà (2005), ha sido utilizado para el cálculo del efecto transferencia por Caselli & 
Roitman (2016), FMI (2016), Cueva (2018) y Colavechio & Rubene (2020). 
63 Modelo no lineal autorregresivo y de rezagos distribuidos (Shin & et al, 2014), utilizado para el 
cálculo del efecto transferencia por Delatte & López-Villavicencio (2012) y Lourenço & Fóffano (2018) 
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ANEXOS 
 

Anexo 1: Pruebas de quiebres estructurales y estacionariedad. 

 

Anexo 1.1: Pruebas de Chow.  

 
Nota: Para ambos casos, incluyendo y excluyendo el periodo hiperinflacionario, se 
encontraron quiebres estructurales.  
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 1.2: Pruebas CUSUM de residuos recursivos. 

Anexo 1.2.1: D(LNINPC) ~ D(LNTC). 

 

Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 

 

Anexo 1.2.2: D(LNINPC) ~ Tendencia. 

 

Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 1.2.3: D(LNTC) ~ Tendencia.  

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
 
Anexo 1.2.4: (LNINPC) ~ D(LNTC) (Excluyendo el periodo 

hiperinflacionario). 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 1.3: Regresión múltiple para detectar quiebres estructurales. 

Para la regresión múltiple se realizó la siguiente estimación: 

"Q�� = 	���� +	�!�� ∗ R6SS'��T + �UV2 + �W�X�
 + �Y(�)"Q�� +	�ZRC+ �["V� + 6� 
Donde las variables nuevas son R6SS'��T, variable que es 1 a partir de la 

caída de los precios petroleros en julio 2014, �X�
, la cual representa el porcentaje de 

crédito sobre depósitos (obtenido de la Superintendencia de las Instituciones del 

Sector Bancario de Venezuela), y "V�, representando la diferencia logarítmica de las 

importaciones nominales reportadas por UNComtrade. Los coeficientes obtenidos de 

la regresión ponen en evidencia la presencia de no linealidades por precios 

petroleros, donde �! parece absorber gran parte del efecto del tipo de cambio sobre 

los precios64: 

Anexo 1.3.1: Tabla de resultados de la regresión múltiple. 

 
                                            

64 Las pruebas de autocorrelación, heterocedasticidad y normalidad no presentaron resultados 
deseables, lo que es de esperar cuando se estiman relaciones endógenas con modelos univariantes. 
Sin embargo, estas estimaciones se realizaron como un primer paso para llegar al modelo final, por lo 
que los coeficientes resultan ilustrativos para entender las dinámicas generales, aunque no sean 
representativos.  
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Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Sudeban, UNComtrade y cálculos propios. 
Anexo 1.4: Prueba de raíz unitaria de Zivot-Andrews. 

Anexo 1.4.1: INPC. 

 
Nota: 143 corresponde a octubre 2017. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica y cálculos propios. 

 

Anexo 1.4.2: TC. 

 
Nota: 136 corresponde a marzo 2017. 
Fuentes: Ecoanalítica y cálculos propios. 
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Anexo 1.4.3: CPV. 

 
Nota: 171 corresponde a febrero 2020. 
Fuentes: Minpet y cálculos propios. 

 

Anexo 1.4.4: M2. 

 
Nota: 141 corresponde a agosto 2017. 
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Fuentes: BCV y cálculos propios. 
 

Anexo 2: Pruebas de linealidad. 

 

Anexo 2.1: Prueba de White – INPC ~ TC. 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica y cálculos propios. 
 

Anexo 2.2: Prueba de Teräsvirta – INPC ~ TC. 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica y cálculos propios. 
 

Anexo 2.3: Prueba de Tsay.  

Anexo 2.3.1: INPC. 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica y cálculos propios. 
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Anexo 2.3.2: TC. 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica y cálculos propios. 

 

Anexo 2.4: Prueba de linealidad de Lo & Zivot (TVAR) 

 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 3: Resultados de TVAR con encaje (principal). 

 

Anexo 3.1: Prueba de estabilidad y características de los residuos. 

 

Anexo 3.1.1: Prueba de estabilidad (OLS-CUSUM). 

 

 
Nota: coeficientes estables. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 

 

Anexo 3.1.2: Prueba de heterocedasticidad (ARCH con 15 rezagos). 

 

 
Nota: residuos homocedásticos. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 3.1.3: Prueba de autocorrelación (Pormanteau asintótica con 6 

rezagos). 

 

 
Nota: residuos débilmente autocorrelacionados.  
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
 

Anexo 3.1.4: Pruebas de autocorrelación individuales (Ljung-Box con 2 
rezagos). 

 

 
Nota 1: el orden de las pruebas por ecuación es la siguiente (de arriba hacia abajo): CPV, 
M2, TC e INPC.  
Nota 2: residuos no autocorrelacionados. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 3.1.5: Pruebas de normalidad (Jarque-Bera). 

 

 
Nota: residuos no autocorrelacionados. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
 

Anexo 3.1.6: Matriz de varianza y covarianza de los residuos. 

 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 3.1.7: Descomposición de Cholesky. 

 

 

Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 

 

Anexo 3.2: Coeficientes y valores críticos. 

Anexo 3.2.1: Valores críticos. 

 

 

Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 

 

Anexo 3.2.2: Elección de rezagos (máximo 6). 

 

 

Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 3.2.3: Coeficientes correspondientes al régimen bajo. 

 

Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 

 

Anexo 3.2.4: Coeficientes correspondientes al régimen alto. 

 

Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Para este modelo no se lograron calcular los niveles de significancia debido a 

problemas en el código. Al incluir la dummy de encaje, cuyos valores solo se 

observan en el régimen alto, se dificulta el cálculo de los valores estadísticos 

necesarios para realizar el contraste de hipótesis. De igual manera, dichos valores no 

representan un punto de información primordial para la estimación del modelo.  

Anexo 3.2.5: Impulso-respuestas generalizadas por régimen 

correspondientes a un choque en el TC. 

 
Nota: Respuestas correspondientes a un choque no esperado de 0,62 en el tipo de 
cambio (diferencia logarítmica). 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios.  
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Anexo 4: VAR lineal. 

 

La estimación del VAR lineal se realizó con las mismas variables y rezagos del 

TVAR con encaje65. Con ello se obtuvieron los siguientes resultados: 

 

Anexo 4.1: Prueba de estabilidad y características de los residuos. 

Anexo 4.1.1: Prueba de estabilidad (OLS-CUSUM). 

 

 
Nota: coeficientes estables. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
 

 

 

                                            
65 Variables endógenas: CPV, M2, TC e INPC, variables exógenas: constante, tendencia, dummies 
estacionales, DH y DEL.  
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Anexo 4.1.2: Prueba de heterocedasticidad (ARCH con 15 rezagos). 

 

 
Nota: residuos homocedásticos. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
 

Anexo 4.1.3: Prueba de autocorrelación (Pormanteau asintótica con 6 
rezagos). 

 

 
Nota: residuos presentan autocorrelación débil. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 4.1.4: Pruebas de autocorrelación individuales (Ljung-Box con 2 
rezagos). 

 

 
Nota: residuos no autocorrelacionados.  
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 4.1.5: Pruebas de normalidad (Jarque-Bera). 

 

 
Nota: residuos no están distribuidos normalmente.  
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 80

Anexo 4.2: Coeficientes y valores críticos. 

 

Anexo 4.2.1: Resultados de estimación. 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
 

Anexo 4.2.2: Coeficientes de la ecuación de CPV. 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 4.2.3: Coeficientes de la ecuación de M2. 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
 

Anexo 4.2.4: Coeficientes de la ecuación de TC. 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 4.2.5: Coeficientes de la ecuación de INPC. 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 4.3: Impulso-respuestas y efecto transferencia 

 

Anexo 4.3.1: Impulso-respuesta del INPC ante un choque de una 
desviación estándar en el TC. 

 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
 

Anexo 4.3.2: Impulso-respuesta del TC ante un choque de una desviación 
estándar en el TC. 

 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 4.3.3: Efecto transferencia de una depreciación del tipo de cambio 
a inflación (según estimación lineal). 

 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 

 

Mes Efecto transferencia (%)

1 22,9
2 33,3
3 35,5
4 40,9
5 44,7
6 48,9
7 52,0
8 55,0
9 57,6

10 60,2
11 62,5
12 64,6
13 66,6
14 68,4
15 70,1
16 71,6
17 73,1
18 74,5
19 75,8
20 77,0
21 78,1
22 79,2
23 80,2
24 81,1
25 82,0
26 82,9
27 83,7
28 84,4
29 85,1
30 85,8
31 86,5
32 87,1
33 87,7
34 88,2
35 88,7
36 89,2
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Anexo 5: TVAR sin encaje. 

 

La estimación de un TVAR sin la inclusión de la dummy que representa los 

aumentos del encaje arrojó los siguientes resultados: 

 

Anexo 5.1: Prueba de estabilidad y características de los residuos. 

Anexo 5.1.1: Prueba de estabilidad (OLS-CUSUM). 

 
Nota: coeficientes estables. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios 
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Anexo 5.1.2: Prueba de heterocedasticidad (ARCH con 15 rezagos). 

 

 
Nota: residuos homocedásticos. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
 

Anexo 5.1.3: Prueba de autocorrelación (Pormanteau asintótica con 6 
rezagos). 

 

 
Nota: residuos presentan autocorrelación débil. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 5.1.4: Pruebas de autocorrelación individuales (Ljung-Box con 2 
rezagos). 

 

 
Nota 1: el orden de las pruebas por ecuación es la siguiente (de arriba hacia abajo): CPV, 
M2, TC e INPC.  
Nota 2: residuos no autocorrelacionados.  
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 5.1.5: Pruebas de normalidad (Jarque-Bera). 

 

 
Nota: residuos no están distribuidos normalmente.  
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 5.1.6: Matriz de varianza y covarianza de los residuos. 

 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 

 

Anexo 5.1.7: Descomposición de Cholesky. 

 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
 

 

Anexo 5.2: Coeficientes y valores críticos. 

 

Anexo 5.2.1: Valores críticos. 

 

 
Nota: Valores superiores a los obtenidos a TVAR donde se incluyó la dummy de encaje. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 5.2.2: Coeficientes correspondientes al régimen bajo. 

 

 
Nota: Los códigos de significancia están indicados en el Anexo 5.2.3. 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 5.2.3: Coeficientes correspondientes al régimen alto. 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
 
 

Como se puede ver, en este caso, al excluir DEL en el modelo, se lograron 

calcular los grados de significancia de los coeficientes.  
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Anexo 5.3: Impulso-respuestas y efecto transferencia 

 

Anexo 5.3.1: Impulso-respuestas generalizadas por régimen 

correspondientes a un choque en el TC. 

 
Nota: Respuestas correspondientes a un choque no esperado de 0,66 en el tipo de 
cambio (diferencia logarítmica). 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 5.3.2: Impulso-respuestas generalizadas del INPC y TC en régimen 

bajo con bandas de confianza de 50%. 

 
Nota: Respuestas correspondientes a un choque no esperado de 0,66 en el tipo de 
cambio (diferencia logarítmica). 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 
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Anexo 5.3.3: Impulso-respuestas generalizadas del INPC y TC en régimen 

alto con bandas de confianza de 50%. 

 
Nota: Respuestas correspondientes a un choque no esperado de 0,66 en el tipo de 
cambio (diferencia logarítmica). 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 

 

 

 

-0,05

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

R
es

pu
es

ta
 d

el
 IN

P
C

 a
nt

e 
un

a
pe

rt
ur

ba
ci

ón
 e

n 
el

 T
C

Meses

Media IC 50%

-0,30

-0,15

0,00

0,15

0,30

0,45

0,60

0,75

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

R
es

pu
es

ta
 d

el
 T

C
 a

nt
e 

un
a

pe
rt

ur
ba

ci
ón

 e
n 

el
 T

C

Meses

Media IC 50%

TC

INPC



 95

 

Anexo 5.3.4: Efecto transferencia según variaciones de la CPV. 

 
Fuentes: BCV, Ecoanalítica, Minpet y cálculos propios. 

  

Mes Régimen Bajo (%) Régimen Alto (%)
1 21,6 21,6
2 34,3 34,5
3 35,4 35,3
4 53,2 42,6
5 55,5 47,8
6 65,6 54,3
7 70,7 60,2
8 78,2 64,9
9 81,9 67,8
10 87,8 71,4
11 93,6 75,8
12 98,9 79,1

Nota: Efectos transferencias correspondientes a un choque no 
esperado de 0,66 en el tipo de cambio (diferencia logarítmica).
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