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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo principal cuantificar las potenciales
asimetrias 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 asimetrias de estado se utiliz6 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 senalar un aumento del efecto traspaso para el periodo estudiado,
comparado a trabajos anteriores, aunado, pero no limitado, al proceso

hiperinflacionario, nuevas medidas de politica econémica y la dolarizacion 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.



INTRODUCCION

Ante la percepcidn publica, la economia venezolana tiene tres protagonistas: los
precios de los bienes, el precio del petrdleo y el precio del dolar en bolivares. La
dinamica entre éstos ha variado drasticamente en los ultimos anos, afectada por una
contracciéon de 52,3% del producto interno bruto entre el primer trimestre del 2013 y el
primero de 2019", el inicio de un proceso hiperinflacionario en noviembre de 20172 y
la solidificacion de una dolarizacion informal. Dichos cambios han causado que
muchos de los trabajos de investigacidn, realizados desde hace menos de una
década, sean insuficientes para entender la interrelacion actual de estas tres

variables.

La relacién, y protagonismo, mas relevante se encuentra entre el tipo de cambio y
los precios, cuya estimacion es necesaria para entender muchos de los mecanismos
implicitos en la toma de decisiones de los agentes de la economia 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 transmisién de las

variaciones del tipo de cambio (depreciacidon o apreciacidn) a los precios.

La estimacién 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 asimetrias, o diferencias en la magnitud del efecto segun: el signo,
tamano y estado. La primera, la asimetria por signo, indica que el efecto traspaso
varia dependiendo de si el tipo de cambio nominal aumenta o disminuye. La segunda,
la asimetria por tamano, senala que el impacto sobre los precios varia segun el
tamano de la depreciacién. La ultima fuente de asimetria, la asimetria de estado o
estado-dependientes, se refiere a cémo distintos cambios en variables
macroeconomicas 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

' De acuerdo con la suma acumulada al afio de cifras publicadas por el Banco Central de Venezuela.

2 Siguiendo el criterio desarrollado por Cagan (1956), quien definié a los episodios hiperinflacionarios
como aquellos en que la tasa de inflacibn mensual de un pais sobrepasa el umbral de 50%. De esta
manera, las hiperinflaciones se extienden hasta que la tasa de inflacion mensual cae por debajo de
dicho umbral y se mantiene por debajo de él durante, al menos, un afo.



cambio de régimen en la economia, cambiando los factores o relaciones que
condicionan el efecto transferencia. Esta ultima asimetria es de especial interés para
este trabajo, ya que implica que el efecto transferencia variard dependiendo de otros
indicadores, cambiando sus implicaciones para la toma de decisiones de los agentes.

Entre algunos de los factores macroeconomicos identificados por diversos
estudios como condicionantes de la dinamica del efecto traspaso se encuentran: altos
niveles de inflacién, grado de dolarizacion de la economia, nivel de reservas
internacionales, el tipo de cambio real, la apertura comercial, la calidad institucional y
los precios petroleros®. Cambios en cada una de estas variables pueden generar
transiciones en la economia de un estado a otro, modificando la forma en la que una

perturbacion del tipo de cambio podria afectar los precios.

Venezuela ha presentado varios cambios de esta indole en los ultimos afos, entre
estos destaca las caidas en el precio de su cesta petrolera en 2008, 2014 y 2019*.
Dada la fuerte dependencia de la economia local del comercio de crudo, el cual
representdé en promedio 90,1% de las exportaciones nacionales en el periodo
estudiado, tales caidas generaron repercusiones en todos los ambitos del mercado
local, incluyendo la dinamica del efecto transferencia. En particular, la importancia de
los precios petroleros en la relacién precios-tipo de cambio parece provenir, por una
parte, de su impacto en el balance fiscal y en la generacion de divisas del Estado
(Mendoza, 2012), y, por otra, de alteraciones en las dinamicas de consumo y ahorro
de los agentes. ldentificar tales cambios es, precisamente, el principal interés de este
estudio.

Los canales de transmisién 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 Barcenas & Santana (2020)°, con resultados
mixtos. Los dos primeros trabajos sefalados 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 hiperinflacion y el nuevo cuadro de
politicas que ha limitado a la industria petrolera en los ultimos dos afos. Por otro lado,
los trabajos mas recientes sobre este tépico se han llevado a cabo bajo enfoques

% Leer la seccion 2.2.1 para un desarrollo més profundo de estas asimetrias.

4 Propiciados (principalmente) por la crisis financiera de 2008, el aumento de oferta (por petréleo
esquisto y menores tensiones geopoliticas) y la pandemia del coronavirus, respectivamente.

® Revisar la seccion 2.1.3 para una descripcion detallada de estos canales.



uniecuacionales (controlando por la potencial endogeneidad entre los distintos
precios), por lo que una vision multiecuacional de dichas asimetrias puede precisar
mejor las dinamicas entre los efectos. En este sentido, se hace uso del modelo de
vectores autorregresivos con umbrales (TVAR por sus siglas en inglés®) para la
estimacion del efecto y sus asimetrias, con un enfoque similar a empleado en Aleem
& Lahiani (2014) para el estudio de asimetrias por precios en el efecto transferencia

en México.

Los TVAR presentan distintas caracteristicas 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 tamafno 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 regimenes, precisando de esta manera, las asimetrias de estado por precios
petroleros. En este sentido, dichos célculos 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 capitulos. ElI primer capitulo desarrolla el
planteamiento del problema, los hechos estilizados y objetivos del trabajo. El segundo
capitulo resefa los antecedentes y bases tedricas relevantes para la investigacion,
con un enfoque principal en el efecto transferencia en Venezuela y sus asimetrias. El
tercer capitulo presenta los aspectos metodolédgicos, abarcando el diseno y tipo de
investigacion, el manejo y célculo de las variables utilizadas, y las técnicas e
instrumentos de recoleccion de datos. Por ultimo, se analizan los resultados
obtenidos en los modelos y, luego, se plantean las conclusiones y algunas
recomendaciones acorde a los efectos traspaso obtenidos.

¢ Threshold Vector Autoregression.



CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Motivacion y planteamiento del problema

La famosa analogia 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 efecto’. En primer lugar, este es incompleto (Mendoza, 2012), y su
parcialidad depende de factores como el tamafno y estructura de los mercados, la
importancia del sector no transable y de como se distribuye la informacion en la
economia. Adicionalmente, no existe un solo efecto transferencia, ademas del
traspaso a los precios al consumidor, también se percibe el efecto en los precios de
bienes importados y de los productores®. De hecho, entre estos precios se establece
un canal de transmisién directo, cuyas respuestas a una perturbaciéon en el tipo de
cambio varian dependiendo de factores como los descritos anteriormente y otros

canales indirectos (Miller, 2003).

A todo lo anterior hay que agregar los tres tipos de asimetrias presentes en el
efecto transferencia: de signo, tamarno y estado. En este sentido, el efecto no solo
depende de factores generales de la economia, sino también del nivel y direccion de
la perturbacion del choque cambiario, y de otras variables de las cuales el traspaso es
estado-dependiente.

Considerando esto, la economia venezolana ha presentado multiples
transformaciones en los ultimos 15 afos que han generado perturbaciones en la
mayoria de los determinantes ya descritos. No obstante, especifico a las condiciones
venezolanas, los precios de la cesta petrolera venezolana resaltan sobre el resto de
los factores. Mas all4 de sus efectos via flujo de caja del sector publico, estos precios

son uno de los principales indicadores de la economia venezolana ante la percepcion

" En la seccion 2.1 se realiza un analisis mas detallado de todos lo determinantes ahora mencionados.
® De igual manera, este efecto también se puede desagregar para distintos tipos de bienes y servicios,
incluyendo la separacion entre transables y no transables.
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publica, por lo cual, variaciones de estos llevan a cambios en las expectativas y toma
de decisiones de los agentes. Por esta razon, 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 dinamicas del efecto traspaso es de vital
importancia para analizar el entorno macroeconémico venezolano, si no se
comprende esta relacion, se dificulta la capacidad del sector privado y publico de
reaccionar a fendmenos cambiarios e inflacionarios. Esto es especialmente
importante para el disefio de politicas econdmicas en Venezuela, ya que calcular el
efecto transferencia ayuda a elegir la estrategia mas idénea (en materia monetaria y
respecto a las reglas que regiran las transacciones en divisas) para alcanzar los
objetivos de la politica 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 publicos puedan

responder de la manera mas efectiva a las nuevas condiciones macroeconomicas.

1.2 Hechos Estilizados

Una primera vista a los datos deja en evidencia la estrecha relacion 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
correlaciéon de las dos variables de interés para todas las observaciones, se obtiene
que esta se ubica en 0,80. No obstante, dicha correlacion parece haber cambiado a lo
largo de la muestra (ver Gréfico 1). Al dividir la muestra en tres segmentos, marcados
por julio 2014 y noviembre 2017, la correlacion pasa de 0,21 (2006-2014) a 0,53
(2014-2017), ubicandose en 0,72 en los meses caracterizados por la hiperinflacion. A
pesar de cambios en magnitud, la relacion positiva se mantiene a lo largo de la
muestra, o que parece comprobar la presencia de un efecto transferencia en los afos

estudiados, que aumentd después de cada fecha senalada.

11



Grafico 1.
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Nota: calculos realizado con la diferencia logaritmica de las variables.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica y calculos propios.

Dichos cambios pueden ser atribuibles a distintos factores. Entre estos, las caidas
significativas en los precios petroleros (Grafico 2). En el rango de fechas estudiado,
se observan tres grandes periodos de caida 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 caida de la demanda global hizo que los precios pasaran de USD 145
por barril en julio a USD 43 a finales del afo (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 produccion cada vez mayor -y rentable- de
petréleo esquisto estadounidense (Shale oil en inglés) y, simultdneamente, menores
tensiones geopoliticas en paises petroleros como Libia e Iran. Los precios pasaron de
superar los USD 100 por barril a promediar aproximadamente USD 50 a lo largo de

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

La caida de precios petroleros mas 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 comercializacién de crudo venezolano, las cuales han forzado a
PDVSA a vender crudo con descuentos de hasta 62,2% (Parraga & 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 caida
drastica 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 ultimos datos de la

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

13



Grafico 2.

Variacion de la cesta petrolera venezolana.
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Nota: las franjas rojas indican periodos con caidas sostenidas de la cesta petrolera
venezolana.

Fuentes: Minpet y calculos propios.

Dentro de estos periodos, se observan cambios significativos en la correlacion
acumulada y mévil (a 5 afnos) entre la inflacion y las variaciones del tipo de cambio
(Grafico 3). Lo anterior pareciera reforzar la hipétesis de que hay presencia de
asimetrias por precios petroleros en la relacion entre el tipo de cambio y precios
domeésticos. Adicionalmente, al realizar pruebas de correlacién cruzada, dividiendo la
muestra antes y después de julio de 2014, pareciese que en el primer periodo el
impacto de la inflaciéon sobre las variaciones del tipo de cambio no fuese significativo,

mientras que, en el segundo periodo, se encuentra mayor endogeneidad entre las
variables (Grafico 4).

14
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Nota: los calculos fueron realizados con la diferencia logaritmica de las variables
Fuentes: BCV, Ecoanalitica y calculos propios.

Mas alla de los precios petroleros, existen otros mecanismos que a lo largo del
periodo considerado han impactado la relacion 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

politicas econdmicas del sector publico, 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 evolucién de los precios de la cesta petrolera venezolana
entre 2006 y 2020.

1.3.2 Objetivos Especificos

1. Describir los cambios que ha presentado la relacion 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 determinacién 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, senalando los distintos canales de transmision y

sus potenciales implicaciones para politicas publicas.
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CAPITULO I
MARCO TEORICO

2.1 Bases tedricas

2.1.1 El efecto transferencia del tipo de cambio a precios

Existen multiples modelos teéricos que buscan describir la relacion entre el tipo
de cambio y los precios. El mas sencillo de todos estos es la Ley de Precio Unico®, la
cual -asumiendo competencia e informacién perfecta (incluyendo cero barreras
comerciales), flexibilidad en el ajuste de precios y que los bienes son homogéneos
entre paises- indica que los precios de la economia interna (P) vienen dados por el

producto de los precios extranjeros (P’) y el tipo de cambio (E).
P=ExP (2.1)

En este sentido, la inflacién doméstica () es explicada por variaciones en el
comportamiento del tipo de cambio nominal (de) y la inflacién externa (r'). Entonces,
considerando que los precios internacionales se mantienen constantes, para la Ley
de Precio Unico el efecto transferencia (ET) es completo, es decir, si el tipo de cambio

aumenta 100% los precios locales aumentaran 100%.

T =de+mn (2.2)

® Desarrollada por economistas franceses en el siglo XVIIl (Gunnar, 2008).
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ET = %* 100 = 100% (2.3)

Sin embargo, existe una larga documentacion que indica que esta ley no se
cumple estrictamente, incluso en el largo plazo'®. Dornbusch (1987) describe el caso
contrario, a través de un modelo (cuasi) keynesiano. A diferencia del modelo anterior,
este asume que cada pais 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 rigidos.
Considerando esto, los precios relativos de bienes domésticos y extranjeros, también
llamado tipo de cambio real (TCR), vendrian dados por la divisién de los precios

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

Si se asume que el margen de ganancia por costo de unidad de trabajo se
mantiene, se puede concluir que los precios estan dados (0 se mantienen constantes)
segun 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 seria cero.

La verdad se encuentra entre estos dos modelos tedricos. Como senala
Dornbursch, la ecuaciéon 2.1 es util para estudiar las relaciones internacionales de
precios de materiales como el cobre y el t&, mientras que la 2.4 describe con mayor
precision 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 variara 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 macroeconémicos y microeconémicos.

Desde el punto de vista macroecondmico, Mendoza (2012) resena tres
argumentos utilizados para describir la razén por la cual el efecto es incompleto. La
primera es la importancia de los servicios de distribucibn de bienes en la

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

% Una reseia 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 proporcién que el tipo de cambio nominal™

. La segunda es el
tamano del sector no transable en la economia local, cuya competencia con el sector
transable influye en la estrategia de fijacion de precios del segundo (el transable). De
esta manera, mientras mas grande es el sector no transable, las empresas
importadoras serdn mas conservadoras a la hora de ajustar precios ante una
variacion del tipo de cambio'?. Por Gltimo, la dependencia de la moneda utilizada para
fijar o establecer los precios importados también afectara el grado del efecto, en este
sentido, si las empresas que exportan bienes al pais local mantienen una estrategia
basada en la moneda local (extranjera) con el objetivo de mantener o aumentar su
participacion en el mercado, el efecto transferencia sera mayor (menor), al menos en

el corto plazo™.

De igual manera, Mendoza (2012) destaca cuatro factores microeconémicos
que explican la parcialidad del efecto transferencia. La estructura y tamafno de los
marcados es un primer argumento, donde el tamano de la economia doméstica indica
el poder que tienen las empresas para establecer precios. En particular, mientras méas
pequena es la economia, hay menos competencia y las empresas tienen mayor poder
sobre su estrategia de precios, aumentando el efecto transferencia'®. Segundo, los
costos de menu'® afectan inversamente al efecto transferencia, mientras estos cosos
sean altos y no se considere que la variacién del tipo de cambio sea permanente,
dichos choques cambiarios (percibidos como temporales) no se veran traducidos a
precios'®. En tercer lugar, también afecta la calidad y cantidad de informacién que
reciben los agentes econdmicos (informacion perfecta o imperfecta), mientras mas
dificil es transmitir esta informacion, habra agentes que ajusten precios y otros que
no, lo que generard que el efecto transferencia sea incompleto'’. Finalmente, las
restricciones en las capacidades de distribucion 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 apreciacion del tipo de cambio.

" Krugman (1986), Athukorala & Menon (1994), Burstein, Neves & Rebelo (2003) y Burstein,
Eichenbaum & Rebelo (2002, 2004).

'2 Bacchetta & Van Wincoop (2002).

'3 Betts & Deverux (1996, 2000), Engel (2002) y Devereux, Engel & Storgaard (2004).

" Yang (1997).

'> Costos resultantes de tener que cambiar precios

'® Ghosh & Wolf (2001).

' Taylor (2000)
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Estas restricciones no ejercirian efecto en el caso de una depreciacion, por lo que
existirian asimetrias en el efecto transferencia dependiendo de la direccion de la

variacién del indicador cambiario®.

En el periodo estudiado, Venezuela ha presentado cambios en varios de estos
factores. La hiperinflacién y la dolarizacion han disminuido los costos de menud vy
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 caida acumulada del producto desde finales de 2013 podria haber
conllevado una disminucién del nimero de empresas, reduciendo la competencia y
generando que las firmas restantes tuvieran un mayor poder sobre la fijacion de

precios.

2.1.2 Canales de transmision 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 variacion 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 iria disminuyendo en cada paso de este canal. Un mecanismo
adicional, caracteristico de las economias dolarizadas, corresponde a la transmision
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

'® Knetter (1994), Goldberg (1995), Kadiyali (1997), Olivei (2002) y Khundrakpam (2007).
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relativos entre los bienes domésticos y externos. Asi, una depreciacién encareceria
los bienes importados respecto a los domésticos, modificando los patrones de gasto
de los consumidores y fomentando una mayor produccion 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 econémicos. Si una gran parte de los agentes de la
economia mantiene obligaciones en ddélares, una depreciacion incrementaria 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 variacidén del tipo de cambio sobre las expectativas y
credibilidad de los agentes. Aumentos del tipo de cambio se traducen en la
modificacion de los planes de inversién y, por consecuencia, disminucién 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

Ultimos dos mecanismos del canal indirecto.

2.1.2 Asimetrias generales

A parte de los factores que determinan si el efecto es completo o no y sus canales
de transmision, el efecto transferencia de una depreciacion del tipo de cambio a la
inflacion también presenta tres fuentes principales de asimetria: signo, tamano y
estado. La primera, la asimetria por signo, indica que el efecto traspaso varia
dependiendo de si el tipo de cambio aumenta o disminuye. Kandil (2000) y Webber
(2000) indican que la inflacion responde mas a choques positivos (depreciacion) que
a negativos (apreciacion) en el tipo de cambio. La segunda es la asimetria por
tamano, es decir, el impacto sobre los precios varia segun el tamafno de la
depreciacién. Mendoza (2012) indica que el efecto transferencia es mayor cuanto
mas grande es la perturbacion cambiaria, debido, en parte, a que los agentes seran

mas propensos a percibir al choque como permanente.
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La dltima fuente de asimetria, las asimetrias de estado, sefala cémo distintos

cambios en variables macroeconémicas generan perturbaciones sobre el efecto

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

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

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

Nivel de inflacién: De acuerdo con Taylor (2000), paises 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 dificil reversion en los
costos de produccién y que, consecuentemente, los fijadores de precios sean
mas propensos a ajustar precios acordes a las perturbaciones del tipo de
cambio. En el caso contrario, en paises con inflaciones bajas, las mismas
perturbaciones tienden a ser interpretadas como efectos transitorios, por lo
cual el efecto traspaso es menor.

Dolarizacion: Reinhart & et al (2003) sefalan que un alto nivel de dolarizacion
tiende a aumentar el efecto transferencia en economias emergentes.
Particularmente si el pais en cuestion mantiene mayores pasivos en moneda
extranjera, ya que una depreciacion tendria un mayor impacto en los costos
(dada la elevada exposicién) y, con ello, existirian mayores incentivos para
elevar precios.

Reservas Internacionales: Mendoza (2012) encontr6 que los periodos
“‘importantes” de perdidas de reservas internacionales llevan a un mayor
traspaso del tipo de cambio a precios en los paises latinoamericanos
estudiados. Esto ocurre debido a que, ante una caida significativa de las
reservas internacionales, los mercados tienden a perder la confianza en la
potencial capacidad del Banco Central para frenar una perturbacién cambiaria.
Tipo de cambio real: Goldfajn & Valdés (1999) sefialan que un tipo de cambio
real sobrevaluado reduce el efecto transferencia, gracias a que la apreciacion
real es corregida a través de una depreciacién nominal, con un menor efecto
sobre los precios domésticos. Al contrario, una depreciacion real del tipo de
cambio aumenta el efecto traspaso, debido a que un aumento del tipo de
cambio viene acompafado por aumentos en precios para no exacerbar la
brecha cambiaria.
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» Apertura comercial: De acuerdo con Goldfajn & Werlang (2000), mientras mas
abierta es una economia mayor sera el efecto del tipo de cambio sobre la
inflacion, ya sea porque el componente importado en los bienes producidos
sera mayor o porque la proporcion de bienes finales que se importan aumenta.
En ambos casos, los precios locales dependeran mas del comportamiento del
tipo de cambio.

» Instituciones: Alesina & Wagner (2006) indican que un pais con menor calidad
institucional tiende a abandonar con mayor facilidad las politicas de manejo de
la tasa cambiaria, propiciando una mayor incidencia sobre la inflacion. Un
trabajo del Fondo Monetario Internacional (2016) detecté que, en el caso
latinoamericano, paises con banco centrales confiables y que han logrado
cumplir con sus metas inflacionarias en los ultimos afnos (principalmente
México, Colombia, Chile, Brasil y Perl) presentan un efecto transferencia para
dos afios menor comparado al resto de la muestra, compuesta por paises que
no cumplieron con sus objetivos inflacionarios (0,14% versus 0,45%, por cada
1% de aumento del tipo de cambio).

2.1.3 Asimetrias por precios petroleros en paises petroleros

Las asimetrias del efecto transferencia por cambios por los precios petroleros
dependen de si el pais es petrolero o no, causando efectos completamente contrarios
para cada caso'®. Siendo Venezuela el foco de este trabajo, esta seccion desarrollara
los distintos canales de transmision a través de los cuales variaciones en los precios

petroleros afectan el efecto traspaso en paises petroleros.

En general, en los paises petroleros se mantiene una relacién inversa entre el
precio del petréleo y el efecto transferencia, es decir, mayores (menores) precios
petroleros generan una menor (mayor) incidencia del tipo de cambio sobre la
inflacion. El primer canal de transmision 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 (caida) de los precios del petrdleo, hay un

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

"% Para informacion de las asimetrias por precios petroleros en paises no petroleros, ver el capitulo de
Costa Rica del libro editado por Mendoza, capitulo escrito por él, Manfred Esquivel y José Gémez.
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principal mecanismo de defensa de un tipo de cambio fijjo. En este sentido, una
desaceleracion de la acumulacién (o caida) de reservas internacionales producto de
una disminucidn de los precios petroleros aumenta la probabilidad de que los agentes
del mercado perciban que un aumento en la tasa cambiaria sea permanente,
llevandolos a ajustar precios con mayor flexibilidad segun las fluctuaciones
cambiarias, es decir, aumenta el efecto transferencia (como argumenta Mendoza para

el caso de las reservas internacionales).

Otra via, por la que una caida 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 caida de esta variable, el sector publico se vera incentivado a
buscar otras fuentes financiamiento, incluyendo el financiamiento monetario. Un
aumento del seforeaje generaria presiones al alza sobre los precios, propiciando un
entorno inflacionario en el cudl los agentes son mas propensos a ajustar precios en

respuesta a un aumento del tipo de cambio.

Un Ultimo canal de transmision seria por la via del crédito (u otros medios
utilizados para la compra de divisas). En el caso de una caida de los precios
petroleros en un pais como Venezuela, empeorarian las expectativas de crecimiento
en el pais, por lo cudl los agentes, en vez de buscar invertir en distintos sectores de la
economia, buscarian cubrirse comprando activos como el délar. Debido a esto, una
mayor parte del crédito otorgado a los consumidores se dirigiria a la obtencion de
divisas, aumentando las presiones sobre el tipo de cambio. Como sefala la asimetria
por tamano del choque cambiario, depreciaciones mayores del tipo de cambio
(producto de una mayor demanda via crédito) generardn un mayor efecto
transferencia (Mendoza, 2012).

Grafico 5.
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Principales canales de transmision de los precios petroleros al efecto
transferencia.

Caida de los
precios petroleros

Caida de reservas Peores expectativas
internacionales de crecimiento
|
Hay ajuste No hay ajuste l
fiscal fiscal Mayor cobertura en
TC Fijo TC Flexible 1 l divisas
\ EIET se Mayor
mantiene o sefioreaje
incierto
Peores expectativas Aumenta el TC no
de defensa del TC Mayores presiones oficial

inflacionarias

|

ET mayor

Nota: TC Fijo también considera regimenes cambiarios en donde se busca minimizar las
fluctuaciones del marcador cambiario.
Fuente: Elaboracién propia.

Existe otro canal de transmision posible, dependiente de si el pais mantiene un
control de cambios y una politica prociclica de gasto, en la que financia las
importaciones privadas (y publicas) por medio de un tipo de cambio oficial
sobrevaluado. En estos casos, una caida de los precios petroleros puede equivaler a
un choque negativo de la oferta agregada (Barcenas & et al, 2013) por via de
importaciones. De esta manera, con menores precios petroleros, el pais tendria
menos recursos para subsidiar las importaciones privadas, lo que conllevaria una
reduccion de la oferta de bienes locales, generando (via oferta) un aumento de los
precios al consumidor. Siguiendo los resefado por Taylor (2000), un mayor nivel de
inflacion llevaria a un aumento del efecto transferencia estudiado. Aunque esto pudo
haber sido verdad en los afnos que precedieron a la caida de los precios petroleros en
2014, no es del todo claro si este canal se mantuvo después de dicha fecha®, por lo
menos en el sentido de que una caida de los precios petroleros equivale de manera
“‘idéntica” a un choque en la oferta, como resefa Barcena & et al (2013). De igual

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

2 Este punto es desarrollado en la seccidn 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 economia (siempre y cuando el aumento de las importaciones es
mayor al incremento en el producto), lo que, segun Goldfajn & Werlang (1999), puede
llevar a un efecto transferencia mayor. Debido a esto, la incidencia de los precios
petroleros via importaciones sobre el efecto transferencia no es del todo conocida.

Aparte de lo sefalado en las ultimas dos secciones, existen mas canales de
transmision y asimetrias, y no necesariamente las relaciones explicadas se cumplen a
cabalidad en cada pais ni a lo largo del tiempo. Como se demuestra en la seccién 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 ultimos afos,
segun los resultados obtenidos por Mendoza (2012) y Barcenas & Santana (2020).

2.2 Antecedentes en Venezuela

Existen multiples trabajos que han calculado el efecto transferencia del tipo de
cambio a precios y sus asimetrias en Venezuela, entre los cuales se destacan las
estimaciones realizadas por Mendoza & Pedauga (2006), Mendoza (2012) y
Béarcenas & Santana (2020).

Tabla 1.
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Efectos transferencia estimados para Venezuela.

Autor

Metodologia

Periodicidad

Lapso

Efecto transferencia

Fernandez & Pérez
(2004)

Mendoza & Pedauga
(2006)*

Mendoza (2008)*

Becerra & Duque (2011)

Mendoza (2012)*

Leidenz (2017)

Gallo & Rosas (2020)

Barcenas & Santana
(2020)

VAR

LSVEC

VAR

SVAR

LSVAR

SVAR

VAR

Regresiones
multiples con
variables
instrumentales

Trimestral

Mensual

Mensual

Mensual

Mensual

Mensual

Trimestral

Semanal

1984-2002

1990-2004

1997-2006

2003-2010

1989-2002

2014-2017

1997-2013

2018-2020

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

El efecto transferencia a un afo por
asimetrias por precios petroleros se
ubic6 en 48,5% y 36,6% en régimen
bajo y alto, respectivamente

Estima un efecto transferencia a un
afno 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.

Se obtuvo un efecto transferencia de
20,5% a un afno de haber ocurrido la
perturbacién en el tipo de cambio

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

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

Se obtuvo un efecto transferencia de
17,4% a un afo de haber ocurrido la
perturbacién en el tipo de cambio

El efecto transferencia semenal se
encontré entre 4,1% y 9,5%, variando
depediendo de la asimetria estudiada

*Estos trabajos obtuvieron mas resultados que los sefialados en la tabla, solo se indican los calculos mas

relevantes para este trabajo.

Fuente: Elaboracion 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 asimetrias para seis paises latinoamericanos: Venezuela,

Perd, Costa Rica, Guatemala, Republica Dominicana y Colombia. En el caso

venezolano, Mendoza estima multiples efectos transferencia entre julio de 1989 vy

noviembre de 2002, dependiendo de la variable de transicion (asimetria de estado) y

el tamafno de la depreciacion (asimetria de tamano), para precios al nivel del

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

efecto transferencia a dos afnos sobre los precios al consumidor se encuentra entre
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3,9% (aunado a una depreciacion pequefa en un periodo con reservas
internacionales relativamente estables) y 44,8% (generado por una depreciacion alta
en un periodo de estabilidad cambiaria), por cada 100% de alza en el tipo de cambio.

Las asimetrias 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 consiguié que si las
perturbaciones en el tipo de cambio en Venezuela se dan en momentos donde los
precios petroleros estan disminuyendo (régimen bajo) el efecto transferencia sera
mayor al caso en que estos estdn subiendo, obteniendo un efecto transferencia de
48,5% a un afno 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 andlisis a solo uno de
los canales de transmision. En este, se consiguié que en momentos en el que hay
una perdida considerable de las reservas internacionales el efecto transferencia llega
a ser 62,9% a tres anos, 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 segun asimetrias por

precios petroleros y reservas internacionales.

Trabajo Depreciacion Efecto transferencia

Régimen bajo

1 ano 2 anos 3 anos
1d.e. 48,5 58,4 66,8
Mend 2008 ’ ’ ’
endoza (2008) 3de. 48 4 55,4 63,2
Variacion de precios .
Régimen alto
petroleros - - -
(con tres rezagos) 1 ano 2 anos 3 anos
1d.e. 36,6 51,5 60,6
3d.e. 36,6 51,2 60,3
Régimen bajo
1 ano 2 anos 3 anos
Mendoza (2012) 1d.e. 30,7 43,2 62,9
Variacién de las 3d.e. 31,7 44,0 64,0
reservas Régimen alto
internacionales 1 ano 2 anos 3 anos
1d.e. 1,0 3,9 10,3
3d.e. 6,8 15,0 25,2

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

Fuente: Elaboracion propia.

Mas recientemente, cabe resaltar el trabajo de Barcenas & Santana (2020),
quienes estimaron, a través de regresiones multiples 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 asimetrias apuntan a
un efecto transferencia semanal entre 4,25% y 11,73% (por cada 100% de alza en el

tipo de cambio).

Al introducir asimetrias al modelo, los autores encontraron una relacion positiva
entre la intermediacién 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 intermediacion. También, observaron que el efecto se elevd después del
“Plan de Recuperacion, Crecimiento y Prosperidad Econdémica”, implementado a
partir de agosto 2018, donde el efecto pasé de 10,4% hasta un maximo de 12,4%. Sin

embargo, el efecto transferencia adicional por unidad de depésito intermediada se
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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, Barcenas &
Santana indican que parte de la desaceleracion en la inflacién durante 2019 pudo
deberse a un efecto traspaso menos marcado, causado por las restricciones al crédito
implementadas a partir del “Plan de Recuperacién, Crecimiento y Prosperidad
Econdémica”. 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 asimetrias por nivel de inflacién, observando un aumento

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

Después de determinar las asimetrias generadas por el crédito y precios,
Barcenas & Santana estimaron las asimetrias 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 desacelero la reduccidén 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 economias emergentes (Alesina & Wagner,
2006).
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CAPITULO Il
MARCO METODOLOGICO

Una vez establecido el problema, los objetivos y la hipétesis del presente trabajo, y
considerando los antecedentes y bases tedricas que describen el efecto transferencia
y sus asimetrias en Venezuela, se pasara describir el marco metodolégico de la
investigacion. Primero, se expondra el tipo de investigacion del trabajo, caracterizada
como explicativa. Luego, se describira el disefio de la investigacion, desarrollando las
caracteristicas de los modelos de vectores autorregresivos con umbrales y las
impulso-respuestas generalizadas. En la tercera seccién se explicaran las variables a
utilizar para la estimacion del modelo, profundizando en su calculo y en su manejo en

la investigacion.

3.1 Tipo de Investigacion

Lo primero a considerar en el desarrollo del marco metodolégico es el tipo de
investigacién. El trabajo se rige bajo el tipo de investigacién explicativa, segun el
concepto desarrollado por Hernandez, Fernandez y Baptista (1997), que definen los
estudios explicativos como aquellos que “estan dirigidos a responder a las causas de
los eventos fisicos 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 asimetrias generadas por cambios en los precios petroleros.

3.2 Diseno de investigacion

La literatura del efecto transferencia del tipo de cambio a precios abarca tres
técnicas econométricas principales: regresiones uniecuacionales, modelos de
cointegracién y vectores autorregresivos estacionarios (VARs). En el proceso

uniecuacional, se asume que los precios domésticos son determinados
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exégenamente por choques en el tipo de cambio. En el caso de cointegracién, se
asume que, aunque las dos variables no son estacionarias, existe una combinacién
lineal de ambas que genera un proceso estacionario. Por ultimo, se encuentran los
modelos VAR, los cuales tienen la ventaja de estimar relaciones simultaneas entre
variables estacionarias, siendo estos usados en gran medida para la estimacion del
efecto transferencia®'. Por otra parte, dada la presencia de asimetrias en el efecto
transferencia estudiado, las especificaciones lineales tradicionales son insuficientes
para captar con precision el efecto. Considerando las opciones anteriores, y tomando
en cuenta las caracteristicas de las variables?, el presente trabajo hace uso de una
especificacion 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 transicion suave (cuando el parametro
de suavizacidon toma valores muy grandes) desarrollados por Granger & Terasvirta
(1993), y utilizados por Mendoza (2012) para estimar el efecto transferencia para
Venezuela y otros paises latinoamericanos. Ademas de los vectores autorregresivos
con transicion suave, un TVAR de tres regimenes fue utilizado por Aleem & Lahiani
(2014) para estimar las asimetrias por precios del traspaso del tipo de cambio a

precios domésticos en México.

Aparte de Aleem & Lahiani, multiples trabajos han utilizado modelos TVAR para
estudiar asimetrias de estado, entres estos resaltan Balke (2000), Calza & Sousa
(2005) y Afonso & et al (2011). Los TVAR presentan distintas caracteristicas 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

& 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).

#2 Desarrollado en la seccién 3.3.
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como reacciones asimétricas a choques o la existencia de mudultiples equilibrios.
Segundo, como se permite que los efectos de los choques dependan del tamario 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 regimenes.

La representacion mas sencilla de un modelo de vectores autorregresivos con

umbrales de orden p es la siguiente:
Y, = AY, + BY(L)Y;,_, + (A%Y; + B2(L)Y,_p)I(ce—q > 1) + U, (3.1)

Donde Y; es un vector con variables endégenas, A! y A% representa las relaciones
contemporaneas del modelo estructural, B1(L) y B?(L) son matrices de los rezagos y
Ut son los errores (o choques) estructurales. c; _ 4 representa la variable de estado y
y el umbral, que determina en qué régimen se encuentra el sistema, y I(c;_; > 7) es
un indicador que equivale 1 cuando c;_4 > y y 0 en el caso contrario, asumiendo
transiciones abruptas de un régimen a otro. De esta manera, los indices 1 y 2 indican
el régimen al que corresponde el coeficiente. En el caso de este trabajo, ¢; _ 4 es una
variable endoégena al modelo, por lo cual el TVAR describe tanto la evolucion de Y;
como los cambios de regimenes. Adicionalmente, cabe acotar que se hace uso de la
especificacion estdndar o reducida de la ecuacién 3.1, ya que Y; depende solamente

de su rezago (y otras variables exdgenas).

Asi, la ecuacién 3.1 revela la existencia de dos (0 mas) regimenes determinados
por la variable c;_,; y el umbral y, regimenes que indican relaciones distintas entre las
variables explicadas y explicativas. En el caso de este trabajo, dependiendo de los
regimenes (o estados) condicionales a los precios petroleros, se deberian detectar
cambios en las relaciones entre las variables contenidas en Y;, incluyendo el efecto

traspaso.

Para el calculo del umbral de la variable de transicion se siguio la metodologia
propuesta por Stigler (2012). Esta consiste en un proceso de minimizacion de la suma
de cuadrados de los residuos (SCE) correspondiente a cada umbral. Esta
minimizacion se hace mediante una busqueda de grilla, donde los valores de la
variable de transicion son ordenados de manera ascendente, excluyendo el 10% de
valores mas 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 minimos

33



cuadrados concentrados (“concentrated LS o minimos cuadrados condicionales
(“conditional LS”).

Es importante remarcar que los modelos TVAR no son equivalentes a la
estimacion de dos VAR que separan la muestra dependiendo del régimen. En el caso
del TVAR, la estimacion se realiza con la muestra completa, ya que de esta manera
se utilizan los rezagos correctos en el célculo, sin discriminar en qué régimen se
encuentran estos. A pesar de que lo anterior puede sonar contraintuitivo, los rezagos
son relevantes para explicar las dindmicas 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 transicion) son endogenas al

modelo.

3.2.2 Prueba de Linealidad

Para comprobar la presencia de no linealidades en el modelo se realizd la
extension multivariante de la prueba de Hansen (1999) propuesta por Lo & Zivot
(2001). Similar al caso univariante, la estimacién del primer parametro del umbral es
realizado con minimos cuadrados condicionales, para el segundo umbral se realiza
una busqueda condicional con una iteracién. A diferencia del caso univariante, se
compara la matriz de varianza y covarianza de los errores de cada estimacion con

una prueba de probabilidad logaritmica. La prueba se expresa de la siguiente manera:
LR, = T(In(|£])) = In((|Zn(é d)])) (3.2)

Donde £ y £,,(¢ d) 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
indicaria la presencia de no linealidades en la muestra, sefialando la presencia de

uno o dos umbrales?.

3.2.3 Impulso-respuestas generalizadas

% Estas pruebas también admiten la comparacion entre regimenes, sin embargo, el presente trabajo se
enfoca Unicamente en la especificacion de dos regimenes.
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El estudio de las propiedades dinamicas del modelo VAR no lineal requiere de la
construccion de funciones impulso-respuesta. Sin embargo, la estructura no lineal
dificulta el uso de impulso-respuestas tradicionales, requiriendo el uso de
herramientas mas 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 Y; ; y como resultado de

conocer el valor de un choque exégeno u; , o también:
IRG(h) = E(Yt+1/vkt = S, Wt—l ) - E(Yt+]‘/wt_1), h = 0,1,2, ,H (33)

Estas impulso-respuestas son necesarias debido a que, al estar estimando un
TVAR, su representacion como media movil 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 tamano y direccion del choque. Considerando esto, el primer
término de la funcién 3.3 es el valor esperado de la variable Y en el periodo t + j
condicionado a una perturbaciéon de tamafno s (que ocurre en el periodo t) y a la
historia w;_;. Los elementos del vector de perturbaciones, vy; , tienen medias ceros
y varianzas finitas. El segundo término es el valor esperado de Y en el periodo t + j

condicionado solamente a la historia w,_,%*.

A pesar de que las impulso-respuestas generalizadas pueden ser calculadas
usando los residuos reducidos estimados (obtenidos de la estimacion del TVAR
estandar), se utiliza la descomposicién de Cholesky® para obtener una aproximacion
a los residuos estructurales y poder, de esta manera, aislar el efecto de un choque en
la variacion del tipo de cambio e interpretar los efectos especificos de las
perturbaciones en la variable en cuestion. Una vez obtenidos los residuos
estructurales, se realiza la estimacion de las impulso-respuestas generalizadas. Dicho

calculo esta compuesto por 6 pasos:

1. Una historia es escogida de manera aleatoria, eligiendo el niumero de muestras
correspondientes al numero de rezagos.
2. Para cada valor inicial (historia) se escoge un vector de choques

aleatoriamente para producir las proyecciones condicionales unicamente a las

2 Por ejemplo, las historias, en este caso, son inflacidn alta o baja, variacién negativa o positiva de los
Erecios petroleros, entre otros.
® A través de una matriz triangular superior.
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condiciones iniciales. Calculando de esta manera el segundo término de la
ecuacion 3.3 (E(Yi4j/we-1)).

3. Se repite el paso 2 con un choque inicial igual a los residuos estructurales
obtenidos de la descomposicion de Cholesky. De esta manera, se consiguen
los choques condicionales a la perturbacién s y a la historia escogida,
pertinentes al primer término de la ecuacion 3.3 (E (Y4 /v = s,w ) ).

4. La diferencia entre el paso 3 y 2 es la funcion 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 segun el régimen
correspondiente.

6. Por ultimo, las bandas de confianza se construyen con los cuartiles
correspondientes a la distribucion empirica (a partir de las 250.000 impulso-

respuestas estimadas), con un 50% de confianza®.

3.2.3 Calculo del efecto transferencia

Una vez obtenidas las impulso-respuestas generalizadas, se sigue la metodologia
de Mendoza (2008) para el calculo del efecto transferencia. El efecto se obtiene del
cociente resultante de la impulso-respuesta acumulada de la inflacién al periodo H,
ante una perturbacién no esperada en la variacién del tipo de cambio en H = 0, entre
la impulso-respuesta de la variacion del tipo de cambio hasta el mismo periodo, ante
su propia perturbaciéon. El calculo se expresa matematicamente de la siguiente
manera:

% os intervalos de confianza se establecieron siguiendo lo realizado por Afonso & et al (2011) para su
calculo 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
mas amplia de lo normal (comparado a impulso-respuestas normales). Se prefirid esta opcion 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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3.3 Descripcion y transformacion de las variables

Tabla 3.

Fuentes de informacion y transformacion de variables.

Variable Tipo Notacién Fuente Transformacion

BCV (diciembre 2005 —
diciembre 2014) y
Ecoanalitica (enero
2015 —julio 2020)

INPC mensual Enddgena INPC D(Log(INPC))

Tipo de cambio

nominal (no oficial) Endégena T Ecoanalitica D(Log(TC))

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

Cesta de petréleo Ministerio Popular del

venezolana Endbgena CPV Petréleo D(Log(CPV))
Dummy: Dummy:

hi erinﬂazi.én Exogena DH Elaboracion propia 0=12/2005 - 10/2017

P 1=11/2017 - 07/2020
Elaboracion propia Dummy:

Dummy: aumentos
del encaje legal

(segun aumentos del 1 en cada fechaenlaque
encaje reportados porel  hubo un aumento del
BCV) encaje legal

Ex6gena DEL

*Se incluye la CPV como variable endégena debido a limitaciones en el programa utilizado, que no admite
variables de transicién exégenas al sistema.

Nota:"D" indica la diferencia intermensual y "Log" el logaritmo base 10 de la variable.
Fuente: Elaboracion propia.
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3.3.1 indices de precios

El indice nacional de precios al consumidor (INPC) del BCV mide el cambio en los
niveles de precios de una canasta representativa®’ de la economia 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 publicé cifras de
inflacion, generando un vacio importante que consultoras y otras instituciones se
vieron obligadas a suplir con las herramientas a su disposicion. Este es el caso de la
firma Ecoanalitica, que ha calculado su propio indice desde diciembre 2014. Los
calculos de dicha firma son realizados en base a la metodologia del BCV.

Aunqgue 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 Ecoanalitica (ver Grafico 6), llevando a conclusiones diferentes
al usarlos para célculos econométricos®. Debido a esto, a partir de enero 2015 se

empalmara la serie del INPC del BCV con el indice calculado por Ecoanalitica.

%’ Establecida en el 2007.

% Cunto (2020) argumenta que las cifras de inflacion del BCV para el episodio hiperinflacionario
podrian estar subestimadas, especialmente en 2018, debido a reversién en la direccion del tipo de
cambio real comparadas con cifras alternativas. Aunque la diferencia entre el BCV y Ecoanalitica se
reduce en los Ultimos meses de la muestra, el efecto acumulado es no trivial.
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Grafico 6.

Inflacion mensual publicada por el BCV y Ecoanalitica.

= BCV

Ecoanalitica

Diferencia logaritmica mensual

Fuente: BCV, Ecoanalitica y calculos 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 matices®®. Todos estos esquemas han sido
caracterizados por estar acompanados por un tipo de cambio no oficial o paralelo, el
cual es considerado como representativo del mercado y, por ende, empleado para la

estimacién del efecto transferencia.

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

# La Comision Nacional de Administracion de Divisas (CADIVI) 2003-2013, el Sistema de
Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera (SITME) 2010-2013, el Sistema Complementario de
Administracion de Divisas (Sicad |) 2014-2016, Centro Nacional de Comercio Exterior (Cencoex) 2014-
2016, el Sistema Cambiario Alternativo de Divisas (Sicad Il) 2014-2015, Sistema Marginal de Divisas
(Simadi) 2015-2016, Dipro y Dicom 2016-2019 y el Sistema de mesas de cambio 2019-presente(2020).

39



principio se obtenia de la pagina “Délar Today”, cuyas observaciones fueron
representativas hasta noviembre 2017, cuando las actualizaciones del indicador
empezaron a rezagarse en comparacion 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 pagina “localbitcoin.com”, calculado como la media de Bitcoins
transados en bolivares®. 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.

Grafico 7.
Evolucion del INPC y TC.
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Fuente: BCV, Ecoanalitica y calculos propios.

3.3.2 Otras variables enddgenas y exdgenas

% Se calcula la media de todas las tasas BTC/VES de las transacciones en bolivares de

“localbitcoin.com”, luego, dicha media es dividida entre la tasa reportada de BTC/USD a ese dia por
Google.
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El resto de las variables utilizadas fueron escogidas segun los criterios de
informaciéon de Akaike (AIC) y Schwarz o Bayesiano (BIC) resultantes de los
modelos®', 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 Petroleo de Venezuela (Minpet). Ademas de ser usada como variable de
transicion enddgena al modelo, los precios también son utilizados para explicar

choques de oferta agregada.

Lo anterior se deba a que, siguiendo lo desarrollado por Barcenas & et al (2013),
pareciera que dicha relacion entre precios petroleros e importaciones solo se reforzé
en los 7 anos siguientes a la publicacion del trabajo (Grafico 8), con las importaciones
publicas pasando de representar en promedio 39,2% del total importado en 2010 a
representar en promedio 68,4% entre 2015y 2019 (ubicdndose en 83,1% en el primer
trimestre de 2019).

Grafico 8.

% Ver Anexo 3.2.1 y5.2.1.
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Porcentaje de importaciones publicas y privadas.
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Nota: la franja roja indica el momento en el que se realiz el trabajo de Barcenas & et al
(2013).
Fuente: BCV y calculos propios.

Para captar las presiones inflacionarias por vias monetarias se utilizé la liquidez
monetaria, obtenida del Banco Central de Venezuela. El resto de las variables
utilizadas son dummies exdgenas. 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 fendmenos sobre la relacién
precios-tipo de cambio.
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Grafico 9.

Evolucion mensual de la liquidez monetaria.
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Fuente: BCV y calculos propios.

El tratamiento de los datos y la estimacion se realizO en el lenguaje de
programacion 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
especificacion y resultados del modelo se desarrollan en el siguiente capitulo.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

La siguiente seccion analiza los resultados obtenidos de los modelos estimados.
Primero, se desarrollan los choques estructurales y la estacionariedad de las
variables utilizadas, incluyendo una estimacion simple del efecto transferencia a
través de regresiones multiples (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 ultimo, se exponen los
resultados obtenidos del TVAR, estudiando la especificacion 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 analisis de estacionariedad

Siguiendo lo desarrollado en secciones anteriores, la muestra estudiada parece
presentar distintos cambios estructurales, guiada principalmente por la caida de
precios petroleros en 2014 y, luego, por el proceso hiperinflacionario iniciado a finales
de 2017. Al aplicar la prueba de Chow®, se obtienen cambios estructurales para las
fechas mencionadas. Incluso, al aislar el periodo hiperinflacionario en el andlisis del
quiebre estructural, también se rechaza la hipotesis nula de la prueba por la hipdtesis
alternativa (indicando la presencia de un quiebre estructural)®®. A través de la prueba
CUSUM de residuos recursivos se obtuvieron resultados similares, indicando cambios
estructurales para finales de 2017, y, al excluir los ultimos 33 meses de la muestra, un
quiebre similar a mediados de 2016. Por ultimo, siguiendo recomendaciones de
Enders (2015), se realiz6 una regresién multiple®, iniciando con solo 10
observaciones y obteniendo los coeficientes resultantes al agregar una observacién
adicional (Grafico 10). Esto ultimo se hizo para una regresion lineal que incluye una

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

% Revisar el Anexo 1.1
% Se obtuvieron resultados similares para regresiones con rezagos.
% Revisar el Anexo 1.3 para mas informacion acerca de esta estimacion.
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petroleros. Al graficar los coeficientes obtenidos de la regresién (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.

Grafico 10.

Quiebres estructurales segun regresion multiple con asimetrias por caida en los
precios petroleros.
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Nota: ET representa los coeficientes correspondientes al tipo de cambio y ET Dummy
representa los coeficientes correspondientes a la multiplicacion del tipo de cambio por una
dummy que es igual a 1 a partir de julio 2014. La suma de los dos coeficientes
representaria el efecto transferencia total.

Fuente: BCV, Ecoanalitica, Minpet, Sudeban, UNComtrade y calculos propios.

Debido a lo anterior, la prueba de estacionariedad utilizada fue la desarrollada por
Zivot & Andrews (1992), la cual identifica raices unitarias tomando en cuenta la
presencia de quiebres estructurales®. Con esta prueba, se rechazé la hipétesis nula
para todas las variables utilizadas, indicando que estas no presentan una raiz

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

% Anexo 1.4.
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obtuvo que la inflacién presenta un quiebre estructural en octubre 2017, |a variacién
del tipo de cambio uno en marzo de 2017 y los cambios en la cesta petrolera
venezolana uno en febrero 2020, este ultimo pareciera ser propiciado principalmente
por la caida de precios ocasionada por la pandemia del coronavirus. Todo lo anterior
parece indicar la presencia de quiebres estructurales, que llevaron a una aceleracion
del crecimiento del tipo de cambio y la inflacién, generada, en parte, por una caida de
los precios petroleros.

4.2 Pruebas de linealidad

Para comprobar la no linealidad en media se utilizé la prueba de White® y la de
Terasvirta®®, utilizando al INPC como variable dependiente y al TC como variable
explicativa, en ambos casos se rechazé la hipétesis nula, indicando la presencia de
no linealidades. Similarmente, para detectar si las variables son un proceso
autorregresivo normal o no, se aplicé la prueba de Tsay* al INPC y al TC. Para
ambos casos se rechazd la hip6tesis 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 especificacion no lineal cuadratica®.

Finalmente, se realizé la extension multivariante de la prueba de Hansen (1999)
propuesta por Lo & Zivot (2001). Usando CPV, M2, TC e INPC como variables
enddgenas y la CPV como variable de transicion. Se encontré6 que el modelo es
superior a su formulacién lineal cuando se incluyen uno o dos umbrales. Para el caso
de este trabajo, se limité el analisis a un solo umbral, dividiendo la muestra en dos
regimenes, debido a dificultades en la estimacién cuando se incrementa el nimero de

umbrales*'.

% Un mes antes de que iniciara formalmente la hiperinflacién segtn el criterio de Cagan.
% Lee & et al (1993).

% Terasvirta & et al (1988).

% Tsay (1986).

** Anexo 2.

*" Anexo 2.4.
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4.3 Vectores autorregresivos con umbrales (TVAR)

4.3.1 Modelo estimado

La estimacion del efecto transferencia de una variacién del tipo de cambio a
inflacion fue realizada a través de un TVAR de orden 2*? y con un umbral, donde,
siguiendo la ecuacion 3.1, el vector Y; contiene la cesta petrolera venezolana, la
liquidez monetaria, el tipo de cambio nominal no oficial y el indice 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 ultimo, se establece el
umbral con los valores observados de la cesta petrolera venezolana, el cual se ubica
en una diferencia logaritmica de -0,046 en dichos precios, equivalente a una caida
mensual de 10,1%"*. Este umbral divide la muestra en dos regimenes, el régimen
bajo, que representa los meses en los que la caida de la CPV excede 10,1%*, es
decir, caidas 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 (Gréafico 11)*°.

*2 Siguiendo lo recomendado por el criterio de informacién Hannan-Quinn. Los criterios de Akaike y el
de Schawartz recomendaban 3 rezagos y un rezago, respectivamente. Ver Anexo 3.2.2.

BA partir de este momento se utilizara este valor para referirnos al umbral.

* De ahora en adelante se referira a las variaciones negativas en términos absolutos, es decir, el
régimen bajo se refiere a una caida que excede en términos absolutos 10,1% (inferior a -10,1%).

> Es aparente la desigualdad de observaciones entre un régimen y otro, no obstante, dado que esta
diferenciacion se da debido a cambios grandes en los precios petroleros, presentes en distintos
momentos de la muestra, dichas caidas parecieran afadir informacion importante al modelo no lineal.
Adicionalmente, esta diferencia entre regimenes es similar a la presentada por Omar & Pedauga
(2006) en algunos casos.
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Grafico 11.

Calculo del umbral y regimenes con la CPV.
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Nota: la linea roja representa el umbral.

Fuentes: Minpet y calculos propios.
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Una vez estimado el modelo, se realizaron pruebas de estabilidad,
heterocedasticidad, autocorrelacién y normalidad*®. En primer lugar, todos los
sistemas dieron estables segun la prueba CUSUM estimada con minimos cuadrados
ordinarios, lo cual indica que los coeficientes del modelo no presentan un quiebre

estructural y la especificacion empleada parece ser valida para los datos estudiados.

Para detectar heterocedasticidad se aplicd 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 homocedasticos Para estudiar la autocorrelacién de
los errores se realiz6 la prueba asintética de Pormanteu multivariante v,
adicionalmente, se aplico la prueba de autocorrelacién de Ljung-Box a cada una de
las 4 series de residuos, considerando que en la version multivariante se pierde un
namero 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 asintética de Pormanteu con 6 rezagos indicé la presencia de autocorrelacion
deébil 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

estan autocorrelacionadas.

Por ultimo, las pruebas de normalidad realizadas indicaron que los residuos del
modelo no estan 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 distribucion, por lo que la media y mediana de las muestras siguen
siendo igual a cero. Lo anterior es comin para muestras pequefas*’, y no
necesariamente invalidan los resultados del modelo, no obstante, es importante

sefalar estos limitantes en los resultados.

*® Revisar Anexo 3.1. Cabe acotar que, a pesar de que el modelo estimado es no lineal, la estructura
de los errores es lineal.
*" Como sefala la teoria asintética, Wooldridge (2012).
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4.3.2 El efecto transferencia del tipo de cambio a precios

Siguiendo lo sefialado en la seccién 3.2.3, para el calculo de las impulso-
respuestas generalizadas, se transformaron los residuos reducidos a su
especificacion estructural, para ello se utilizé la descomposicion de Cholesky
(estableciendo una matriz triangular superior), ordenando las variables de mas
exégena a mas enddégena: CPV, M2, TC e INPC.

Al obtener los intervalos de confianza de las impulso-respuestas de la
depreciacién del tipo de cambio y la inflacién para ambos regimenes (respecto a un
choque estructural de una unidad en la depreciacién del tipo de cambio), se observé
que estas son significativas, en el mejor de los casos, hasta el noveno mes con
intervalos de confianza a 50%*, con la banda inferior de los intervalos llegando a
niveles negativos después de ese periodo (Graficos 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 rapidamente a los cambios macroeconémicos. Debido
a esto, el analisis del efecto transferencia se limité al primer afio después del choque,

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

Grafico 12.

*8 Siguiendo lo propuesto por Afonso & et al (2011), para mas informacion 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%.
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Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.

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

confianza de 50%.
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Una vez estimadas las impulso-respuestas correspondientes y elegido el periodo
de interés, se calculé el efecto transferencia de una depreciacion del tipo de cambio a
la inflacion acorde a asimetrias de estado por variaciones en la cesta petrolera
venezolana®. Para el régimen bajo, una variacién de los precios petroleros que
excede a una caida de 10,1%, se consiguié que el efecto transferencia a un mes
equivale 18,7%, ante un aumento de 100% en la depreciacién del tipo de cambio®,
acumulando un traspaso de 54,2% a 6 meses de haber ocurrido el choque (y llegando
a 90,0% a un ano, aunque no queda claro si a esta fecha el efecto calculado es
representativo). En el caso del régimen alto, se consiguié 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 afno).

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 transicion 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 menu) o al tiempo que les toma a los agentes
internalizar un cambio de régimen asociado con variaciones en el efecto

transferencia®'.

49 Siguiendo la metodologia de Mendoza (2008), desarrollada en la seccion 3.2.3.

° Es muy importante recalcar que esto representa una aceleraciébn de la depreciacién, no la
depreciacion como tal (no es posible que una moneda pierda 100% de su valor). Por ejemplo, una
aceleracion del 100% del aumento del tipo de cambio seria el paso de un incremento de 1% a uno de
2%.

*' 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 publico podria limitar sus reacciones hasta el momento en que se
perciben los cambios en su flujo de caja.
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Grafico 14.

Efecto transferencia segun variaciones de la CPV.
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Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

Tabla 4.

Efecto transferencia segun variaciones de la CPV.

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

Mes Régimen Bajo (%) Régimen Alto (%)
1 18,7 18,7
2 29,8 29,8
3 30,3 30,1
4 443 36,7
5 46,8 41,3
6 542 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

logaritmica).
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La diferencia entre ambos regimenes coincide con lo resefado por la teoria
economica, especialmente Mendoza (2012), indicando que uno o varios de los
canales de transmision explicados en la seccion 2.1.3 siguen existiendo en la
economia venezolana. Cabe acotar que, al extender el analisis a dos anos, 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%°, esto no es comin y no parece ser el caso de la
economia venezolana, sin embargo, esto podria explicar la apreciacion real del tipo
de cambio vivida en Venezuela en los ultimos afios (Arcay & Oliveros, 2018). A pesar
de la acotacién anterior, y como ya fue explicado, los resultados obtenidos de las
impulsos-respuestas generalizadas indican un efecto incierto incluso antes de
terminar el primer afo del choque, por lo cual el resto del analisis se limitara a dicho
periodo (6 meses).

4.3.3 Comparacion entre modelos

Con fines comparativos, se estimé un VAR lineal con las mismas caracteristicas
del modelo principal®. Para el caso lineal se obtuvo un efecto transferencia, acorde a
un aumento de la depreciacion de 100%, igual a 48,9% a 6 meses, llegando a 68,4%
al ano y promediando 85,6% en el tercer afo. 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 especificacion lineal (48,9%) resulta solo 1,9
pp superior a lo obtenido en el régimen alto (47,1%). Lo anterior parece indicar que la
estimacion 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 estim6 un TVAR donde se excluyé la dummy que representa los

|54

aumentos del encaje legal™, siendo este una de las medidas econémicas mas

utilizadas por el Gobierno para intervenir en el mercado monetario, recientemente. En

%2 Por ejemplo, Jagova & et al (2016).
%% | os resultados y caracteristicas de este VAR se encuentran desarrollado en el Anexo 4.
> Ver Anexo 5.
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este caso, se consiguieron resultados similares respecto a la diferencia entre los
regimenes, donde el efecto traspaso en épocas de caida de precios petroleros
considerables es sustancialmente mayor a los periodos con precios petroleros
estables o crecientes. La diferencia se presenci6 en los niveles de ambas
estimaciones. Los efectos transferencias obtenidos en el caso que se excluy6 el
encaje legal fueron, para todos lo meses y regimenes, mayores al TVAR principal,
que incluye la dummy de encaje. Ello sehala que las medidas de encaje legal
parecieran aumentar el efecto transferencia, contrario a lo indicado por Barcenas &
Santana (2020)>°. Esto se puede deber a distintas razones, que contrarrestan la
capacidad que tiene el encaje de reducir el efecto transferencia, via contencion del
aumento del tipo de cambio. Una razén puede ser que el aumento del encaje legal
genera una reduccion mayor de la oferta agregada que de la demanda agregada,
generando una aceleracion de los precios y aumentando el traspaso. La contraccién
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 importacion de
bienes u otras actividades, limitando la oferta local. De igual manera, a falta de
importaciones y una menor produccion, las firmas hacen ajustes mayores de precios
para compensar la posible pérdida de ingresos, generando un mayor efecto
traspaso.

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
regimenes a seis meses (54,2% y 47,1%) siendo mayores a los reportados por
trabajos que consideran asimetrias por precios petroleros (a un afno). Adicionalmente,
la diferencia de los traspasos obtenidos a seis meses, 7,2 pp, es similar a las
cuantificadas por Mendoza & Pedauga (2006)*’, que indicaron una diferencia entre
regimenes de 11,8 pp a un afio, la cual se reduce a 6,9 pp a dos afios®. Comparado
a Mendoza (2012) los resultados son menos consistentes, presentando diferencias

% Las distinciones con estos resultados pueden deberse al tamafio de la muestra, en particular, este
trabajo considera periodos de crecimiento de la actividad econdmica. Asi, es probable que los
resultados de Barcenas & Santana (2020) estén dominados por la contraccion acumulada del producto
interno bruto.

% Otros factores, como pérdida de credibilidad institucional y un mayor nivel de dolarizacién, podrian
explicar como el encaje aumenta el traspaso, sin embargo, no se poseen datos mensuales para
corroborar estas hipotesis.

%" Enfocados en las respuestas a choques equivalentes a una desviacion estandar del tipo de cambio.
%8 Dichos efectos se encuentran resefiados en la tabla 2.
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entre regimenes mucho mayores®®, no obstante, esto se puede deber a que dicho
trabajo se enfocd Unicamente 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%%. Basados en el andlisis de datos realizado en la seccién 1.2,
donde la correlacién precios-tipo de cambio aumenta en los ultimos tres afnos de la
muestra, lo acontecido en dicho periodo en materia econdmica pudiera explicar el
aumento general del efecto traspaso estimado. Entre estos resalta el periodo
hiperinflacionario, que, segun 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 Recuperacion, Crecimiento y Prosperidad
Econdmica”, pudieron haber generado mayor incertidumbre en la economia
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 expansién de la dolarizacién informal, proceso que

también impulsaria al alza al efecto transferencia.

*® Diferencia de 29,7 pp, 39,3 pp y 52,6 pp a uno, dos y tres afnos, respectivamente.
O Cabe acotar que este trabajo calculé el efecto transferencia de una manera distinta a lo
recomendado por Mendoza (2008), por lo que podria presentar problemas metodoldgicos.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Mientras que la tendencia mundial presenta una reduccion general del efecto
transferencia, incluyendo la regién latinoamericana (FMI, 2016), Venezuela aparenta
presentar el caso contario. Probablemente producto de caidas en los precios
petroleros (y subsecuente caida en el producto), el inicio de la hiperinflacion, cambios
de politicas econémicas y de la dolarizacion informal, Venezuela parece haber
presentado un aumento significativo del efecto transferencia del tipo de cambio a

precios en los ultimos anos.

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 encontrd, 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 perturbacion 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 teoria, el mismo efecto parece aumentar a 54,2% en periodos en los que se
presentan caidas considerables en dichos precios petroleros (caidas 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 Ultimos afos, propiciado,
aparentemente, por los factores mencionados al inicio de esta seccion. También, se
observo 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 continda siendo un fendomeno relevante
en la economia venezolana. Por lo cual, es imperativo considerar el tipo de cambio
para el disefio de politicas econdmicas relacionadas al cumplimiento de metas
inflacionarias. Siguiendo las recomendaciones del FMI (2016) para paises donde las
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expectativas no estdn bien ancladas y el efecto transferencia es elevado, los
hacedores de politica deben mantener una politica monetaria proactiva que mantenga
como meta principal la estabilidad de precios, incluyendo el establecimiento de metas
inflacionarias. Para esto, la reduccion de mecanismos de financiamiento como el

seforeaje es primordial.

Sin embargo, frente la debacle que presenta la economia local, parece que el
Gobierno venezolano carece de las herramientas necesarias para afrontar este tipo
de ajustes. En su lugar, las medidas de contencién del tipo de cambio aplicadas por el
Gobierno, como aumentos del encaje legal, aunque, presuntamente, buscan reducir
el efecto transferencia, en realidad parecen aumentarlo. Ademas, son mecanismos
costosos, considerando el impacto que puede tener restringir el crédito sobre el
crecimiento econémico. No obstante, en el caso de que el Gobierno venezolano
fortalezca sus marcos de politica monetaria y establezca un buen precedente de
cumplimiento de metas inflacionarias, el FMI (2016) prevé que el efecto transferencia

disminuira progresivamente.

El nivel del efecto transferencia también puede resultar ilustrativo para la eleccion
de un esquema cambiario. En primer lugar, puede parecer atractivo mantener un tipo
de cambio fijo o control de cambios, a través del cual se limitarian las fluctuaciones
del tipo de cambio, logrando de esta manera limitar las presiones inflacionarias. A
traves de este esquema se estaria 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
reduccion del efecto transferencia, y el Gobierno venezolano no se encuentra en
condicion de defender un nuevo tipo de cambio oficial. Considerando lo anterior, un
régimen de tipo de cambio flexible o de flotacion sucia, aunado a una politica
monetaria reactiva a choques externos, podria presentar una mejor opcién para
Venezuela, esquemas que, segun algunos autores, reducen el efecto transferencia

del tipo de cambio a precios®'.

Més alla de choques cambiarios, los hacedores de politicas deberan considerar
los factores macroeconomicos que inciden sobre el efecto transferencia para lograr la

estabilidad de precios. Principalmente, épocas de caida considerables de la cesta

" Por ejemplo, Beirne & Bijisterbosch (2009) y Razafimahefa (2012). Sin embargo, el caso contrario
también es obtenido por Mirdala (2014).
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petrolera venezolana, fendmeno que se esta viviendo actualmente producto de la
pandemia del COVID-19 y las sanciones impuestas por Estados Unidos, tienen que
venir acompanadas por medidas de contencion 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
cotizacién del barril petrolero, asegurando que las presiones de una perturbacién
cambiaria sobre los precios sean lo menor posible. Adicionalmente, factores como la
expansion de la dolarizacion y la hiperinflacion podrian 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
apreciacioén real del tipo de cambio, fendmeno presente en Venezuela en los ultimos
anos (Arcay & Oliveros, 2018), lo que podria tener efectos negativos sobre la
competitividad, donde la dindmica 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 economias con efectos
transferencia altos podrian afectar asimétricamente a los hogares, donde las familias
con menores ingresos se ven mas golpeadas. Este parece ser el caso de Venezuela,
segun 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 célculos 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 determinacion del efecto. También
seria ilustrativo considerar las otras dos fuentes de asimetrias, signo y tamarno, a la
hora de estimar el efecto, de esta manera, se pueden obtener resultados mas claros,
a partir de los cuales se pueden realizar proyecciones y politicas mejor moldeadas a
las variaciones en el tipo de cambio. Otro aspecto adicional que se podria considerar
en futuros estudios es ampliar el nimero de regimenes, por ejemplo, separar los

impactos de los precios petroleros en tres regimenes.

También resulta relevante expandir el estudio a factores mas desagregados,
donde se considera la inflacion por rubros, incluso dividiéndolos entre transables y no
transables, cuyos resultados podrian llevar a conclusiones importantes acerca del
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efecto del tipo de cambio sobre la desigualdad en Venezuela. Por ultimo, puede ser
revelador utilizar otras metodologias para el célculo del efecto traspaso y sus
asimetrias, principalmente modelos dindmicos como los STVAR o STVEC, el método
de proyecciones locales de Jorda® y el NARDL®, para poder comparar con mayor
seguridad y robustez los distintos resultados.

Cabe resaltar que el presente trabajo manejé varias limitantes. En primer lugar, se
utilizé la cesta petrolera venezolana para representar choques en la oferta agregada,
en un futuro, calculos de la brecha del producto u otras variables reales pueden ser
mejores para representar este tipo de choques. Adicionalmente, factores como el
tamano de la muestra y la disparidad entre el niumero de observaciones por
regimenes no fueron éptimos, 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 dinamicas mas

recientes puede generar resultados mas confiables.

Sin duda, el efecto transferencia continuara siendo, por varios afos, un elemento
importante para el estudio de la economia venezolana. Entender como funciona el
efecto y como mitigar sus impactos negativos sobre factores como el crecimiento y la
desigualdad sera vital para aquellos economistas que trabajen los aspectos
macroeconomicos en Venezuela. Las herramientas y disponibilidad de datos existen,
lo que se requiere es compromiso y coordinacion entre el sector publico y privado
para afrontar los retos que presenta el efecto transferencia del tipo de cambio a

precios.

%2 Desarrollado por Jorda (2005), ha sido utilizado para el célculo del efecto transferencia por Caselli &
Roitman (2016), FMI (2016), Cueva (2018) y Colavechio & Rubene (2020).

% Modelo no lineal autorregresivo y de rezagos distribuidos (Shin & et al, 2014), utilizado para el
célculo del efecto transferencia por Delatte & Lépez-Villavicencio (2012) y Lourengo & Foffano (2018)

61



ANEXOS

Anexo 1: Pruebas de quiebres estructurales y estacionariedad.

Anexo 1.1: Pruebas de Chow.

chow.test(inpc[1:103],tc[1:103],
inpc[104:176], tc[1l04:176])
F value d.f.1l d.f.2 P value
.518721e+01 2.000000e+00 1.720000e+02 1.547333e-13

> chow.test(inpc[1:103],tc[1:103],

inpc[104:144], tc[104:144])
F value d.f.1l d.f.2 P value
.129607e+01 2.000000e+00 1.400000e+02 4.443821e-22

Nota: Para ambos casos, incluyendo y excluyendo el periodo hiperinflacionario, se

encontraron quiebres estructurales.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.
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Empirical fluctuation process

Empirical fluctuation process

Anexo 1.2: Pruebas CUSUM de residuos recursivos.

Anexo 1.2.1: D(LNINPC) ~ D(LNTC).

Recursive CUSUM test

2010 2015 2020

Time

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

Anexo 1.2.2: D(LNINPC) ~ Tendencia.

Recursive CUSUM test

2010 2015 2020

Time

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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Empirical fluctuation process

-1

-2

-3

Anexo 1.2.3: D(LNTC) ~ Tendencia.

Recursive CUSUM test

2010 2015 2020
Time

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.

Anexo 1.2.4: (LNINPC) ~ D(LNTC) (Excluyendo el

hiperinflacionario).

Empirical fluctuation process

-2

Recursive CUSUM test

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
Time

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

periodo
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Anexo 1.3: Regresion multiple para detectar quiebres estructurales.
Para la regresién multiple se realizé la siguiente estimacion:

INPC = B,TC + B,TC * DummyCPV + BsM2 + B,Cred + Bs(L)INPC + ByDH
+ B,IMP + u,

Donde las variables nuevas son DummyCPV, variable que es 1 a partir de la
caida de los precios petroleros en julio 2014, Cred, la cual representa el porcentaje de
crédito sobre depdsitos (obtenido de la Superintendencia de las Instituciones del
Sector Bancario de Venezuela), y IMP, representando la diferencia logaritmica de las
importaciones nominales reportadas por UNComtrade. Los coeficientes obtenidos de
la regresion ponen en evidencia la presencia de no linealidades por precios
petroleros, donde B, parece absorber gran parte del efecto del tipo de cambio sobre

los precios®*:

Anexo 1.3.1: Tabla de resultados de la regresion multiple.

Call:
Im(formula = inpc ~ tc + dummycpvtc + liquidez + cred + lag_inpc +
dh + imp)
Residuals:
Min 10 Median 30 Max

-0.091309 -0.005493 -0.001558 0.004839 0.078021

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

(Intercept) -0.058527 0.015718 -3.724 0.000268 ***

tc 0.006767 0.063185 0.107 0.914836

dummycpvtc 0.271589 0.066411 4.090 6.69e-05 ***

liquidez 0.300880 0.066557 4.521 1.16e-05 ***

cred 0.110707 0.028363 3.903 0.000137 ***

lag_inpc 0.388536 0.052966 7.336 8.96e-12 **x*

dh 0.056054 0.014666 3.822 0.000186 ***

imp -0.132789 0.128739 -1.031 0.303811

Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.02202 on 168 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9403, Adjusted R-squared: 0.9378
F-statistic: 377.8 on 7 and 168 DF, p-value: < 2.2e-16

* Las pruebas de autocorrelacién, heterocedasticidad y normalidad no presentaron resultados

deseables, lo que es de esperar cuando se estiman relaciones endégenas 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 dindmicas generales, aunque no sean
representativos.
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Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Sudeban, UNComtrade y célculos propios.
Anexo 1.4: Prueba de raiz unitaria de Zivot-Andrews.

Anexo 1.4.1: INPC.

# Zivot-Andrews Unit Root Test #

Call:
Im(formula = testmat)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-0.143375 -0.008317 -0.001271 0.007256 0.167764

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)
(Intercept) -6.860e-03 5.114e-03 -1.341 0.181573
y.11 5.870e-01 5.893e-02 9.961 < 2e-16 ***
trend 2.412e-04 6.749e-05 3.574 0.000458 ***
du 1.171e-01 1.913e-02 6.120 6.27e-09 ***
dt -3.791e-03 6.745e-04 -5.621 7.65e-08 ***

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 * ' 1

Residual standard error: 0.02964 on 170 degrees of freedom
(1 observation deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0.8902, Adjusted R-squared: 0.8876

F-statistic: 344.5 on 4 and 170 DF, p-value: < 2.2e-16

Teststatistic: -7.0096
Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82

Potential break point at position: 143

Nota: 143 corresponde a octubre 2017.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica y calculos propios.

Anexo 1.4.2: TC.

# Zivot-Andrews Unit Root Test #

Call:
1m(formula = testmat)

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.17595 -0.02624 -0.00679 0.01936 0.37506

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.0010080 0.0120877 0.083 0.93364

y.11 0.2118455 0.0733729 2.887 0.00439 **

trend 0.0002464 0.0001549 1.591 0.11355

du 0.0969621 0.0199704 4.855 2.7e-06 ***

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.06971 on 171 degrees of freedom
(1 observation deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0.4747, Adjusted R-squared: 0.4655

F-statistic: 51.52 on 3 and 171 DF, p-value: < 2.2e-16

Teststatistic: -10.7418
Critical values: 0.01= -5.34 0.05= -4.8 0.1= -4.58

Potential break point at position: 136

Nota: 136 corresponde a marzo 2017.
Fuentes: Ecoanalitica y célculos propios.



Anexo 1.4.3: CPV.

# Zivot-Andrews Unit Root Test #

Call:
Im(formula = testmat)

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.248745 -0.022233 0.005797 0.023700 0.151462

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)
(Intercept) 4.165e-03 7.187e-03 0.580 0.56298

y-11 1.937e-01 7.322e-02 2.646 0.00892 *=*
trend -5.088e-05 7.227e-05 -0.704 0.48238

du -2.913e-01 5.409e-02 -5.386 2.37e-07 ***
dt 8.351le-02 1.567e-02 5.329 3.11e-07 ***

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 *

Residual standard error: 0.04619 on 170 degrees of freedom
(1 observation deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0.2666, Adjusted R-squared: 0.2493

F-statistic: 15.45 on 4 and 170 DF, p-value: 8.508e-11

Teststatistic: -11.0117
Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82

Potential break point at position: 171

Nota: 171 corresponde a febrero 2020.
Fuentes: Minpet y calculos propios.

Anexo 1.4.4: M2.

# Zivot-Andrews Unit Root Test #

Call:
Im(formula = testmat)

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.078106 -0.010723 -0.002956 0.006272 0.113085

Coefficients:
Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 2.446e-04 4.418e-03 0.055 0.9559

y.11 6.299e-01 5.371e-02 11.728 < 2e-16 ***
trend 9.785e-05 5.517e-05 1.774 0.0779 .

du 8.301e-02 1.385e-02 5.991 1.21e-08 ***
dt -2.137e-03 4.669e-04 -4.577 9.08e-06 ***

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 *

Residual standard error: 0.02571 on 170 degrees of freedom
(1 observation deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0.8671, Adjusted R-squared: 0.864

F-statistic: 277.3 on 4 and 170 DF, p-value: < 2.2e-16

Teststatistic: -6.8904
Critical values: 0.01= -5.57 0.05= -5.08 0.1= -4.82

Potential break point at position: 141

Nota: 141 corresponde a agosto 2017.
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Fuentes: BCV y calculos propios.

Anexo 2: Pruebas de linealidad.

Anexo 2.1: Prueba de White — INPC ~ TC.

White Neural Network Test

data: tc
X-squared = 13.787, df = 2, p-value =

0.001014

Fuentes: BCV, Ecoanalitica y calculos propios.

Anexo 2.2: Prueba de Terasvirta — INPC ~ TC.

Teraesvirta Neural Network Test

data: tc
X-squared = 15.978, df = 2, p-value = 0

.0003391

Fuentes: BCV, Ecoanalitica y calculos propios.

Anexo 2.3: Prueba de Tsay.

Anexo 2.3.1: INPC.

Stest.stat
[1] 51.32

Sp.value
[1] 2.155e-43

Sorder
[1] 12

Fuentes: BCV, Ecoanalitica y calculos propios.
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Anexo 2.3.2: TC.

Stest.stat
[1] 4.434

Sp.value
[1] 4.301e-10

Sorder
[1] 12

Fuentes: BCV, Ecoanalitica y calculos propios.

Anexo 2.4: Prueba de linealidad de Lo & Zivot (TVAR)

Test of linear VAR against TVAR(1l) and TVAR(2)

LR test:

lvs2 lvs3
Test 80.13337 148.1376
P-val 0.00000 0.0000

Test linear VAR vs 1 threshold TVAR

- g. - Asymptotic Chi 2
= _| —— Bootstrap
=S
8 S Test value
o ] - :
o T T T T 1
0 20 40 60 80

LRtest12

Test linear VAR vs 2 thresholds TVAR

- — Asymptotic Chi 2
502 —— Bootstrap
§ o Test value
D ] T
o /\ |
Q -
= T T T T
0 50 100 150
LRtest13

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.
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Anexo 3: Resultados de TVAR con encaje (principal).

Anexo 3.1: Prueba de estabilidad y caracteristicas de los residuos.

Anexo 3.1.1: Prueba de estabilidad (OLS-CUSUM).

«
?

§ OLS-CUSUM of equation cpv

a

c

S i,

= w

S o]

S o 7
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u Time
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§ OLS-CUSUM of equation liquidez
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2 w0 |

S o

S o7
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OLS-CUSUM of equation tc

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Empirical fluctuation process
1.0 05
L1yl

Time

OLS-CUSUM of equation inpc

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Empirical fluctuation process
1.0 05
L1y

Time

Nota: coeficientes estables.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.

Anexo 3.1.2: Prueba de heterocedasticidad (ARCH con 15 rezagos).

ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object tvardummies_exo
Chi-squared = 1547.1, df = 1500, p-value = 0.1941

Nota: residuos homocedasticos.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.



Anexo 3.1.3: Prueba de autocorrelacion (Pormanteau asintotica con 6
rezagos).

Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of TVAR object
Chi-squared = 90.521, df = 64, p-value = 0.01623

Nota: residuos débilmente autocorrelacionados.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

Anexo 3.1.4: Pruebas de autocorrelacion individuales (Ljung-Box con 2
rezagos).

> Box.test(tvar_encaje$residuals[,1], lag=2, type = "Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: tvar_encaje$residuals[, 1]
X-squared = 0.66505, df = 2, p-value = 0.7171

> Box.test(tvar_encaje$residuals[,2], lag=2, type = "Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: tvar_encaje$residuals[, 2]
X-squared = 0.025054, df = 2, p-value = 0.9876

> Box.test(tvar_encaje$residuals[,3], lag=2, type = "Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: tvar_encaje$residuals[, 3]
X-squared = 2.2635, df = 2, p-value = 0.3225

> Box.test(tvar_encajeS$residuals[,4], lag=2, type = "Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: tvar_encaje$residuals[, 4]
X-squared = 3.9149, df = 2, p-value = 0.1412

Nota 1: el orden de las pruebas por ecuacion es la siguiente (de arriba hacia abajo): CPV,
M2, TC e INPC.

Nota 2: residuos no autocorrelacionados.

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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Anexo 3.1.5: Pruebas de normalidad (Jarque-Bera).

JB-Test (multivariate)

data: Residuals of VAR object tvardummies_ exo

Chi-squared = 385.34, df = 8, p-value < 2.2e-16

S$Skewness

Skewness only (multivariate)

data: Residuals of VAR object tvardummies_exo

Chi-squared = 48.189, df = 4, p-value = 8.619%e-10

SKurtosis

Kurtosis only (multivariate)

data: Residuals of VAR object tvardummies_ exo
Chi-squared = 337.15, df = 4, p-value < 2.2e-16

Nota: residuos no autocorrelacionados.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.

Anexo 3.1.6: Matriz de varianza y covarianza de los residuos.

cpv liquidez tc inpc
cpv 0.1563946083 0.001308706 0.0004581781 0.02031080
liquidez 0.0013087062 0.061630148 0.0240073464 0.02002411
tc 0.0004581781 0.024007346 0.3940477207 0.07970504
inpc 0.0203108039 0.020024114 0.0797050425 0.07521652

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.
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Anexo 3.1.7: Descomposicion de Cholesky.

cpv liquidez tc inpc
cpv 0.3954676 0.003309263 0.001158573 0.05135896
liquidez 0.0000000 0.248232142 0.096697842 0.07998220
tc 0.0000000 0.000000000 0.620238588 0.11594157
inpc 0.0000000 0.000000000 0.000000000 0.22965012

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

Anexo 3.2: Coeficientes y valores criticos.

Anexo 3.2.1: Valores criticos.

> c(AIC(tvar_encaje), BIC(tvar_encaje), logLik(tvar_encaje))
[1] -4706.637 -4122.212 1550.737

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.

Anexo 3.2.2: Eleccion de rezagos (maximo 6).

AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)
5 2 1 5
$criteria
1 2 3 4 5
AIC(n) -2.610016e+01 -2.627789e+01 -2.629177e+01 -2.626435e+01 -2.636974e+01
HQ(n) -2.595046e+01 -2.600843e+01 -2.590254e+01 -2.575536e+01 -2.574099e+01
SC(n) =-2.573124e+01 -2.561384e+01 -2.533258e+01 -2.501003e+01 -2.482029e+01
FPE(n) 4.622473e-12 3.871042e-12 3.82076le-12 3.932802e-12 3.547890e-12
6
AIC(n) -2.630595e+01
HQ(n) -2.555743e+01
SC(n) -2.446136e+01
FPE(n) 3.794937e-12
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

73




Anexo 3.2.3: Coeficientes correspondientes al régimen bajo.

$Bdown
dl d2 d3 d4
Equation cpv 0.203554139 2.978796e-01 -0.4272908247 -0.93089151
Equation liquidez -0.007632051 9.426339e-05 0.0307384213 0.03979055
Equation tc 0.097378020 4.529118e-02 -0.1686844773 0.06302031
Equation inpc 0.009093662 1.569939e-02 0.0004234653 0.19109253
ds dé6 d7 ds d9
Equation cpv 0.22928300 0.24082702 0.095230895 0.325243687 0.351757278
Equation liquidez 0.01546912 0.00774140 0.018974262 -0.008160498 -0.007699264

Equation tc 0.02790224 -0.06488289 0.001853544 0.008224962 -0.063806646

Equation inpc 0.04062842 0.01361732 0.011786036 0.022981494 0.016627396
d1o dll dhiper dencaje const
Equation cpv 0.014613293 0.08913590 0.726375730 NA -0.045361795
Equation liquidez 0.009752746 0.04591267 -0.003031407 NA 0.002800925
Equation tc 0.022820915 -0.07343610 0.033181214 NA -0.056043745
Equation inpc 0.012087285 0.01565432 -0.084201556 NA -0.026688308
trend cpv -1 liquidez -1 tc -1 inpc -1

Equation cpv -8.841367e-04 0.41384847 4.5289494 -1.86325269 -0.47224942

Equation liquidez -7.638801e-05 0.18813942 0.4248837 0.02266219 0.37784210

Equation tc 7.334563e-04 -0.31148976 4.1188196 0.29590382 -0.01375708

Equation inpc -1.463741e-07 0.03454841 0.6997786 0.13091792 -0.03144370
cpv -2 liquidez -2 tc -2 inpc -2

Equation cpv 0.414602678 1.83782426 0.99351434 -5.2277293

Equation liquidez -0.072155604 0.05783447 0.03504531 0.1717440

Equation tc 0.002700287 -5.66384738 -0.10002527 1.1301981

Equation inpc -0.097063519 0.10361031 -0.06161874 0.7733421

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

Anexo 3.2.4: Coeficientes correspondientes al régimen alto.

$Bup
dl d2 d3 d4 ds5
Equation cpv 0.013799609 0.005660319 0.023148501 0.02038765 0.01553820
Equation liquidez 0.006580274 0.008974325 0.014988778 0.02067867 0.02077040
Equation tc 0.022885609 0.021611018 0.014528852 0.03982793 0.03760760
Equation inpc 0.016220610 -0.010880518 0.008383366 0.01794472 0.01553931
dé d7 ds8 d9 d1o0
Equation cpv 0.010252735 0.008543874 -0.001793727 0.006507757 0.005109121
Equation liquidez 0.013672087 0.031087938 0.004987038 0.023648144 0.019483290
Equation tc 0.035905928 0.013318306 0.030255322 0.035581744 0.026771020
Equation inpc 0.004088368 0.004402685 0.008011764 0.008028865 0.009151227
dl1l dhiper dencaje const
Equation cpv -0.003496558 0.004773578 0.00896419 0.0008082926

0.049935856 0.010144752 -0.05760619 -0.0078214228
0.077781220 -0.025811122 -0.19533513 -0.0519477431
0.021076561 -0.012086679 -0.09441577 -0.0174901093

Equation liquidez
Equation tc
Equation inpc

trend cpv -1 liquidez -1 tc -1
Equation cpv -7.921248e-05 0.055951361 0.2572719 0.070537226
Equation liquidez -7.234625e-05 -0.111769867 0.4961834 0.064823249

4.750113e-04
1.311840e-04 0.067057712

inpc -1 cpv -2 liquidez -2 tc -2
Equation cpv -0.2247559 -0.09379183 -0.2543803 0.008098193 0.173070475
0.3215749 -0.05447122 -0.1029209 -0.050232379 0.109006420
0.5122878 -0.05233616 0.4137262 0.130715537 -1.153169608
0.6364119 0.08910565 0.1189789 -0.083429337 0.004127152

0.002661103 1.2158028 -0.098495709

0.4307067 -0.008790302

Equation tc
Equation inpc
inpc -2

Equation liquidez
Equation tc
Equation inpc

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.



Para este modelo no se lograron calcular los niveles de significancia debido a
problemas en el cddigo. Al incluir la dummy de encaje, cuyos valores solo se
observan en el régimen alto, se dificulta el calculo de los valores estadisticos
necesarios para realizar el contraste de hipétesis. De igual manera, dichos valores no

representan un punto de informacién primordial para la estimacién del modelo.

Anexo 3.2.5: Impulso-respuestas generalizadas por régimen
correspondientes a un choque en el TC.

Régimen bajo

0,75

e CPV e M2 e TC e INPC

0,60

0,45

0,30

0,15

0,00

Respuesta a una perturbacion en el TC

-0,15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Meses
Régimen alto
0,75

e CPV e M2 e TG e INPC
0,60

0,45

0,30

0,15

Respuesta a una perturbacion en el TC

0,00

-0,15

Meses

Nota: Respuestas correspondientes a un choque no esperado de 0,62 en el tipo de
cambio (diferencia logaritmica).
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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Anexo 4: VAR lineal.

La estimacion del VAR lineal se realiz6 con las mismas variables y rezagos del

TVAR con encaje®. Con ello se obtuvieron los siguientes resultados:

Anexo 4.1: Prueba de estabilidad y caracteristicas de los residuos.

Anexo 4.1.1: Prueba de estabilidad (OLS-CUSUM).

»
2
§ OLS-CUSUM of equation cpv
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Nota: coeficientes estables.

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

% Variables endégenas: CPV, M2, TC e INPC, variables exdgenas

estacionales, DH y DEL.

. constante, tendencia, dummies
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Anexo 4.1.2: Prueba de heterocedasticidad (ARCH con 15 rezagos).

ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object varlineal
Chi-squared = 1565.7, df = 1500, p-value = 0.1161

Nota: residuos homocedasticos.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.

Anexo 4.1.3: Prueba de autocorrelacion (Pormanteau asintotica con 6
rezagos).

Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of VAR object varlineal
Chi-squared = 88.695, df = 64, p-value = 0.02225

Nota: residuos presentan autocorrelacion débil.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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Anexo 4.1.4: Pruebas de autocorrelacion individuales (Ljung-Box con 2
rezagos).

> Box.test(varlineal[["varresult"]][["cpv"]][["residuals"]], lag=2, type = "Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: varlineal[["varresult"]][["cpv"]][["residuals"]]
X-squared = 1.6361, df = 2, p-value = 0.4413

> Box.test(varlineal[["varresult"]][["liquidez"]][["residuals"]], lag=2, type = "Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: varlineal[["varresult"]][["liquidez"]][["residuals"]]
X-squared = 0.24964, df = 2, p-value = 0.8827

> Box.test(varlineal[["varresult"]][["tc"]][["residuals"]], lag=2, type = "Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: varlineal[["varresult"]][["tc"]][["residuals"]]
X-squared = 0.017174, df = 2, p-value = 0.9914

> Box.test(varlineal[["varresult"]][["inpc"]][["residuals"]], lag=2, type = "Ljung-Box")
Box-Ljung test

data: varlineal[["varresult"]][["inpc"]][["residuals"]]
X-squared = 0.13498, df = 2, p-value = 0.9347

Nota: residuos no autocorrelacionados.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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Anexo 4.1.5: Pruebas de normalidad (Jarque-Bera).

$JB

JB-Test (multivariate)

data: Residuals of VAR object varlineal

Chi-squared = 411.14, df = 8, p-value < 2.2e-16

$Skewness

Skewness only (multivariate)

data: Residuals of VAR object varlineal

Chi-squared = 49.214, df = 4, p-value = 5.268e-10

$Kurtosis

Kurtosis only (multivariate)

data: Residuals of VAR object varlineal
Chi-squared = 361.93, df = 4, p-value < 2.2e-16

Nota: residuos no estan distribuidos normalmente.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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Anexo 4.2: Coeficientes y valores criticos.

Anexo 4.2.1: Resultados de estimacion.

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: cpv, liquidez, tc, inpc

Deterministic variables: both

Sample size: 174

Log Likelihood: 1402.488

Roots of the characteristic polynomial:

0.9672 0.4822 0.4668 0.4668 0.4184 0.4184 0.1576 0.1576

Call:

VAR(y = pt_tvar, p = 2, type = "both", season = 12L, exogen =

exogens)

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

Anexo 4.2.2: Coeficientes de la ecuaciéon de CPV.

Estimation results for equation cpv:

cpv = cpv.ll + liquidez.ll + tc.ll + inpc.ll + cpv.1l2 + liquidez.1l2 + tc.l2 + inpc.l2 + const +

trend + sdl + sd2 + sd3 + sd4 + sd5 + sd6 + sd7 + sd8 + sd9 + sdl0 + sdll + dhiper + dencaje
Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)

cpv.ll 0.3558359 0.0804276 4.424 1.84e-05 ***

liquidez.11 0.3293356 0.1981345 1.662 0.0986 .

tc.11 -0.0034190 0.0758656 -0.045 0.9641

inpc.11 0.1442842 0.1759337 0.820 0.4134

cpv.12 -0.1354707 0.0815300 -1.662 0.0987 .

liquidez.12 -0.2286079 0.1880846 -1.215 0.2261

tc.12 0.0302087 0.0706423 0.428 0.6695

inpc.12 -0.0702848 0.1875471 -0.375 0.7084

const 0.0042894 0.0090684 0.473 0.6369

trend -0.0001217 0.0001143 -1.065 0.2887

sdl -0.0079983 0.0200396 =-0.399 0.6904

sd2 0.0103863 0.0196111 0.530 0.5972

sd3 0.0236146 0.0194368 1.215 0.2263

sd4 0.0192193 0.0193723 0.992 0.3227

sd5 0.0174143 0.0194002 0.898 0.3708

sdé6 0.0361414 0.0191171 1.891 0.0606 .

sd7 0.0126460 0.0192118 0.658 0.5114

sd8 0.0192343 0.0188871 1.018 0.3101

sd9 -0.0032842 0.0193740 -0.170 0.8656

sd10 0.0174887 0.0193273 0.905 0.3670

sdll -0.0040130 0.0193995 -0.207 0.8364

dhiper -0.0255251 0.0201711 -1.265 0.2077

dencaje -0.0641742 0.0313152 -2.049 0.0422 *

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.05023 on 151 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.2266, Adjusted R-squared: 0.1139

F-statistic: 2.011 on 22 and 151 DF, p-value: 0.007636

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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Anexo 4.2.3: Coeficientes de la ecuacion de M2.

Estimation results for equation liquidez:

liquidez = cpv.ll + liquidez.ll + tc.ll + inpc.ll + cpv.1l2 + liquidez.l1l2 + tc.12 + inpc.1l2 + con
st + trend + sdl + sd2 + sd3 + sd4 + sd5 + sd6 + sd7 + sd8 + sd9 + sdl0 + sdll + dhiper + dencaj
e

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

cpv.1ll -2.800e-02 3.459e-02 -0.809 0.419609
liquidez.1ll 5.212e-01 8.522e-02 6.116 7.87e-09 ***
tc.1l1 5.980e-02 3.263e-02 1.833 0.068804
inpc.11 2.754e-01 7.567e-02 3.639 0.000375 ***
cpv.1l2 -8.523e-03 3.507e-02 -0.243 0.808293
liquidez.12 -1.634e-01 8.089e-02 -2.020 0.045116 *
tc.12 -7.381le-02 3.038e-02 =-2.429 0.016304 *
inpc.12 2.090e-01 8.066e-02 2.592 0.010489 *
const 6.963e-03 3.900e-03 1.785 0.076217
trend -5.345e-05 4.915e-05 =-1.087 0.278554

sdl -4.251e-02 8.619e-03 =-4.932 2.13e-06 ***
sd2 -3.752e-02 8.435e-03 -4.448 1.67e-05 ***
sd3 -3.88le-02 8.360e-03 -4.642 7.43e-06 ***
sd4 -3.211e-02 8.332e-03 =-3.854 0.000171 ***
sd5 -2.763e-02 8.344e-03 -3.311 0.001162 **
sdé -3.070e-02 8.222e-03 =-3.734 0.000266 ***
sd7 -3.521e-02 8.263e-03 =-4.261 3.56e-05 ***
sd8 -1.857e-02 8.123e-03 =-2.286 0.023640 *
sd9 -4.232e-02 8.333e-03 =-5.078 1.1lle-06 ***
sdl0 -2.318e-02 8.313e-03 -2.788 0.005981 **
sdll -2.985e-02 8.344e-03 =-3.578 0.000467 ***
dhiper 1.162e-02 8.675e-03 1.340 0.182267
dencaje -4.384e-02 1.347e-02 =-3.255 0.001399 **
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 * * 1

Residual standard error:
Multiple R-Squared: 0.9164,

0.0216 on 151 degrees of freedom

F-statistic: 75.24 on 22 and 151 DF, p-va

Adjusted R-squared: 0.9042

lue: < 2.2e-16

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.

Anexo 4.2.4: Coeficientes de la ecuacion de TC.

Estimation results for equation tc:

tc = cpv.ll + liquidez.ll + tc.ll + inpc.ll + cpv.12 + liquidez.12 + tc.l2 + inpc.l2 + const + t

rend + sdl + sd2 + sd3 + sd4 + sd5 + sd6 + sd7 + sd8 + sd9 + sdl0 + sdll + dhiper + dencaje
Estimate Std. Error t value Pr(>|t])

cpv.ll -0.1283018 0.1000018 -1.283 0.20146

liquidez.1l 1.3995493 0.2463558 5.681 6.69e-08 ***

tc.11 -0.0339260 0.0943295 -0.360 0.71961

inpc.11 0.1576218 0.2187519 0.721 0.47230

cpv.1l2 -0.0447900 0.1013724 -0.442 0.65924

liquidez.12 0.0263072 0.2338600 0.112 0.91058

tc.12 -0.0387587 0.0878350 -0.441 0.65965

inpc.12 -0.5333482 0.2331917 -2.287 0.02358 *

const -0.0176387 0.0112754 -1.564 0.11983

trend 0.0004108 0.0001421 2.891 0.00441 **

sdl -0.0586794 0.0249167 =-2.355 0.01981 *

sd2 -0.0111864 0.0243840 -0.459 0.64707

sd3 -0.0390250 0.0241673 =-1.615 0.10844

sd4 -0.0603856 0.0240871 =-2.507 0.01324 *

sd5 -0.0153179 0.0241218 -0.635 0.52637

sdé -0.0320761 0.0237697 -1.349 0.17921

sd7 -0.0315107 0.0238875 =-1.319 0.18912

sd8 -0.0476804 0.0234838 =-2.030 0.04408 *

sd9 -0.0356074 0.0240891 -1.478 0.14145

sd10 -0.0293026 0.0240311 -1.219 0.22461

sdll -0.0377424 0.0241209 -1.565 0.11974

dhiper -0.0052466 0.0250803 -0.209 0.83458

dencaje -0.1268524 0.0389366 -3.258 0.00139 **

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 * ' 1

Residual standard error: 0.06245 on 151 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.6271, Adjusted R-squared: 0.5728

F-statistic: 11.54 on 22 and 151 DF, p-value: < 2.2e-16

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.
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Anexo 4.2.5: Coeficientes de la ecuacion de INPC.

Estimation results for equation inpc:

inpc = cpv.1ll + liquidez.ll + tc.ll + inpc.ll + cpv.1l2 + liquidez.l2 + tc.1l2 + inpc.l2 + const +
trend + sdl + sd2 + sd3 + sd4 + sd5 + sd6 + sd7 + sd8 + sd9 + sdl0 + sdll + dhiper + dencaje

.871e-02
.971e-01

403e-03

.287e-01
.690e-02
.560e-02
.144e-01
.809e-01
.235e-03

397e-04

.820e-02

112e-03

.268e-02
.230e-02
.549e-03
.397e-03

133e-02
170e-02

.316e-03
.469e-03

163e-02

.858e-03
.537e-02

cpv.ll -5
liquidez.1l1 4
tc.1l1 6
inpc.11 4
cpv.1l2 7
liquidez.12 4
tc.12 -1
inpc.12 1
const =7
trend 1
sdl -1
sd2 8.
sd3 -2
sd4 -1
sd5 7
sdé -4
sd7 -1
sd8 -1.
sd9 -8
sd10 -7
sdl1l -1.
dhiper -1
dencaje -4

Signif. codes:

0 ‘kExr

4

e = T = T T S R e e e T T R R

.392e-02
.082e-01
.143e-02
.608e-02
.452e-02
.027e-01
.858e-02
.024e-01
.952e-03

241e-05

.094e-02
.071e-02
.06le-02
.058e-02
.059e-02
.044e-02

049e-02

.031le-02
.058e-02
.055e-02
.059e-02
.102e-02
.710e-02

0.

001 “**’

Pr(>[t])
-1.337 0.18336
4.594 9.09e-06
0.155 0.87739
4.462 1.58e-05
1.727 0.08620
0.444 0.65769
-2.964 0.00352
1.766 0.07934
-1.461 0.14611
2.238 0.02668
-1.663 0.09837
0.757 0.44998
-2.137 0.03425
-1.163 0.24686
0.713 0.47724
-0.421 0.67422
-1.080 0.28208
-1.134 0.25848
-0.786 0.43308
-0.708 0.48028
-1.097 0.27422
-0.169 0.86628
-2.653 0.00883
0.01 “*’ 0.05 ‘.

Estimate Std. Error t value

*

*

*k

Residual standard error: 0.02743 on 151 degrees of freedom

Multiple R-Squared: 0.9163,

F-statistic: 75.11 on 22 and 151 DF,

Adjusted R-squared: 0.9041

p-value: < 2.2e-16

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos 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
desviacion estandar en el TC.

Orthogonal Impulse Response from tc

0.020

inpc
0.010
|

0.000

95 % Bootstrap Cl, 100 runs
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.

Anexo 4.3.2: Impulso-respuesta del TC ante un choque de una desviacion
estandar en el TC.

Orthogonal Impulse Response from tc

0.06
|

0.04
|

tc
0.02
|

0.00

0 5 10 15 20 25 30 35

95 % Bootstrap Cl, 100 runs
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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Anexo 4.3.3: Efecto transferencia de una depreciacion del tipo de cambio
a inflacion (segun estimacion lineal).

Mes Efecto transferencia (%)
1 22,9
2 33,3
3 35,5
4 40,9
5 447
6 489
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
18 745
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

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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Anexo 5: TVAR sin encaje.

La estimacién de un TVAR sin la inclusion de la dummy que representa los

aumentos del encaje arrojé los siguientes resultados:

Anexo 5.1: Prueba de estabilidad y caracteristicas de los residuos.

Anexo 5.1.1: Prueba de estabilidad (OLS-CUSUM).
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Nota: coeficientes estables.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y céalculos propios
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Anexo 5.1.2: Prueba de heterocedasticidad (ARCH con 15 rezagos).

ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object tvar sin encaje
Chi-squared = 1547.1, df = 1500, p-value = 0.1941

Nota: residuos homocedasticos.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

Anexo 5.1.3: Prueba de autocorrelacion (Pormanteau asintotica con 6
rezagos).

Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of TVAR object
Chi-squared = 90.521, df = 64, p-value = 0.01623

Nota: residuos presentan autocorrelacion débil.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.
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Anexo 5.1.4: Pruebas de autocorrelacion individuales (Ljung-Box con 2
rezagos).

> Box.test(tvar_sin_encaje$residuals[,1], lag=2, type = "Ljung-Box")

Box-Ljung test

data: tvar_sin_encaje$residuals[, 1]
X-squared = 0.66505, df = 2, p-value = 0.7171

> Box.test(tvar_sin_encaje$residuals[,2], lag=2, type = "Ljung-Box")

Box-Ljung test

data: tvar_sin_encaje$residuals[, 2]
X-squared = 0.025054, df = 2, p-value = 0.9876

> Box.test(tvar_sin_encaje$residuals[,3], lag=2, type = "Ljung-Box")

Box-Ljung test

data: tvar_sin_encaje$residuals[, 3]
X-squared = 2.2635, df = 2, p-value = 0.3225

> Box.test(tvar_sin_encaje$residuals[,4], lag=2, type = "Ljung-Box")

Box-Ljung test

data: tvar_sin_encaje$residuals[, 4]
X-squared = 3.9149, df = 2, p-value = 0.1412

Nota 1: el orden de las pruebas por ecuacién es la siguiente (de arriba hacia abajo): CPV,
M2, TC e INPC.

Nota 2: residuos no autocorrelacionados.

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.
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Anexo 5.1.5: Pruebas de normalidad (Jarque-Bera).

$JB

data:

JB-Test (multivariate)

Residuals of VAR object tvar sin encaje

Chi-squared = 385.34, df = 8, p-value < 2.2e-16

$Skewness

data:

Skewness only (multivariate)

Residuals of VAR object tvar sin_encaje

Chi-squared = 48.189, df = 4, p-value = 8.619%e-10

SKurtosis

data:

Kurtosis only (multivariate)

Residuals of VAR object tvar sin encaje

Chi-squared = 337.15, df = 4, p-value < 2.2e-16

Nota: residuos no estan distribuidos normalmente.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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Anexo 5.1.6: Matriz de varianza y covarianza de los residuos.

cpv liquidez tc inpc
cpv 0.1565402503 0.0003727733 -0.002715449 0.01877682
liquidez 0.0003727733 0.0676446922 0.044401890 0.02988187
tc -0.0027154493 0.0444018901 0.463202984 0.11313143
inpc 0.0187768225 0.0298818720 0.113131427 0.09137325

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.

Anexo 5.1.7: Descomposicion de Cholesky.

cpv liquidez tc inpc
cpv 0.3956517 0.0009421755 -0.006863232 0.04745796
liquidez 0.0000000 0.2600842258 0.170746059 0.11472114
tc 0.0000000 0.0000000000 0.658788026 0.14248735
inpc 0.0000000 0.0000000000 0.000000000 0.23591823

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.

Anexo 5.2: Coeficientes y valores criticos.

Anexo 5.2.1: Valores criticos.

> c(AIC(tvar_sin_encaje), BIC(tvar_sin_encaje), logLik(tvar_sin_encaje))
[1] -4675.889 -4116.737 1527.363

Nota: Valores superiores a los obtenidos a TVAR donde se incluyé la dummy de encaje.
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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Anexo 5.2.2: Coeficientes correspondientes al régimen bajo.

(i1l

d1l d2 d3 d4
Equation cpv 0.2036(0.0607)*%* 0.2979(0.0551)*** —0.4273(0.1193)*** —-0.9309(0.2398)
Equation liquidez -0.0076(0.0399) 9.4e-05(0.0362 0.0307(0.0784) 0.0398(0.1576)
Equation tc 0.0974(0.1044)  0.0453(0.0948) -0.1687(0.2052) 0.0630(0.4125)
Equation inpc 0.0091(0.0464) 0.0157(0.0421) 0.0004(0.0912) 0.1911(0.1832)
d5 dé d7 ds8
Equation cpv 0.2293(0.0543)*** 0.2408(0.0848)** 0.0952(0.0511). 0.3252(0.0915)*%*
Equation liquidez 0.0155(0.0357) 0.0077(0.0558) 0.0190(0.0336) =0.0082(0.0602)
Equation tc 0.0279(0.0933) -0.0649(0.1459) 0.0019(0.0878) 0.0082(0.1574)
Equation inpc 0.0406(0.0415) 0.0136(0.0648) 0.0118(0.0390) 0.0230(0.0699)
d9 d1o0 dll dhiper
Equation cpv 0.3518(0.0979)*** 0.0146(0.0522) 0.0891(0.0771) 0.7264(0.1897) ***
Equation liquidez -0.0077(0.0643)  0.0098(0.0343) 0.0459(0.0507) -0.0030(0.1247)
Equation tc -0.0638(0.1683) 0.0228(0.0898) -0.0734(0.1327) 0.0332(0.3262)
Equation inpc 0.0166(0.0748) 0.0121(0.0399) 0.0157(0.0589) -0.0842(0.1449)
const trend cpv -1 liquidez -1
Equation cpv -0.0454(0.0383) -0.0009(0.0003)** 0.4138(0.4047)  4.5289(1.3193)%**%
Equation liquidez 0.0028(0.0252) -7.6e-05(0.0002) 0.1881(0.2660) 0.4249(0.8672)
Equation tc -0.0560(0.0658) 0.0007(0.0005) -0.3115(0.6961) 4.1188(2.2694).
Equation inpc -0.0267(0.0292) -1.5e-07(0.0002) 0.0345(0.3092) 0.6998(1.0079)
tc -1 inpc -1 cpv -2 liquidez -2
Equation cpv -1.8633(0.4438)*** —-0.4722(0.7722) 0.4146(0.2582) 1.8378(3.0649)
Equation liquidez 0.0227(0.2917) 0.3778(0.5076) -0.0722(0.1697) 0.0578(2.0148)
Equation tc 0.2959(0.7634) -0.0138(1.3283) 0.0027(0.4441) -5.6638(5.2722)
Equation inpc 0.1309(0.3391) -0.0314(0.5900) =-0.0971(0.1972) 0.1036(2.3416)
tc -2 inpc -2
Equation cpv 0.9935(0.3598)** -5.2277(1.7005)*%*
Equation liquidez 0.0350(0.2365) 0.1717(1.1178)
Equation tc -0.1000(0.6190) 1.1302(2.9251)
Equation inpc -0.0616(0.2749) 0.7733(1.2992)
Nota: Los codigos de significancia estan indicados en el Anexo 5.2.3.

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.




Anexo 5.2.3: Coeficientes correspondientes al régimen alto.

(1211
dl d2 d3 d4
Equation cpv 0.0139(0.0172) 0.0065(0.0164) 0.0238(0.0157) 0.0214(0.0154)
Equation liquidez 0.0059(0.0113) 0.0035(0.0108) 0.0111(0.0103) 0.0143(0.0101)
Equation tc 0.0205(0.0296) 0.0031(0.0282) 0.0013(0.0270) 0.0184(0.0264)
Equation inpc 0.0150(0.0131) -0.0199(0.0125) 0.0020(0.0120) 0.0076(0.0117)
ds5 dé d7 ds
Equation cpv 0.0160(0.0155) 0.0105(0.0153) 0.0090(0.0152) -0.0018(0.0149)
Equation liquidez 0.0179(0.0102). 0.0119(0.0100) 0.0284(0.0100)** 0.0053(0.0098)
Equation tc 0.0279(0.0267) 0.0300(0.0263) 0.0041(0.0262) 0.0314(0.0256)
Equation inpc 0.0108(0.0119) 0.0012(0.0117) -6.8e-05(0.0116) 0.0086(0.0114)
d9 d1io dll dhiper
Equation cpv 0.0068(0.0157) 0.0059(0.0155) =-0.0031(0.0155) 0.0035(0.0155)
Equation liquidez 0.0215(0.0103)* 0.0144(0.0102) 0.0474(0.0102)*** 0.0185(0.0102).
Equation tc 0.0284(0.0270) 0.0097(0.0266) 0.0691(0.0266)* 0.0027(0.0267)
Equation inpc 0.0045(0.0120) 0.0009(0.0118) 0.0169(0.0118) 0.0017(0.0118)
const trend cpv -1 liquidez -1
Equation cpv 0.0004(0.0136) -8.2e-05(8.7e-05) 0.0530(0.1022) 0.2699(0.1421).
Equation liquidez -0.0053(0.0089) -5.6e-05(5.8e-05) -0.0930(0.0672) 0.4149(0.0934)x%%*
Equation tc -0.0432(0.0234). 0.0005(0.0002)*** 0.0664(0.1758)  0.9403(0.2445)*%*
Equation inpc -0.0133(0.0104) 0.0002(6.7e-05)*  0.0978(0.0781)  0.2976(0.1086)**
tc -1 inpc -1 cpv -2 liquidez -2
Equation cpv 0.0663(0.0569) -0.2064(0.1422) -0.0984(0.0737) =0.2529(0.1397).
Equation liquidez 0.0921(0.0374)* 0.2035(0.0935)%* -0.0249(0.0484) -0.1122(0.0918)
Equation tc -0.0059(0.0978) 0.1120(0.2446) 0.0478(0.1267)  0.3823(0.2403)
Equation inpc 0.0359(0.0434)  0.4429(0.1087)*** 0.1375(0.0563)* 0.1038(0.1067)
tc -2 inpc -2
Equation cpv 0.0110(0.0533) 0.1555(0.1454)
Equation liquidez -0.0686(0.0350). 0.2222(0.0956)%*
Equation tc 0.0683(0.0917) -0.7694(0.2502) %%
Equation inpc -0.1136(0.0407)** 0.1896(0.1111).
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 * * 1

Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos 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.

Régimen bajo

0,75

CPV M2 TC INPC

0,60

0,45

0,30

0,15

0,00

Respuesta a una perturbacién en el TC

-0,15

Meses

Régimen alto

0,75

CPV M2 TC INPC
0,60

0,45

0,30

0,15

0,00

Respuesta a una perturbacién en el TC

-0,15

Meses
Nota: Respuestas correspondientes a un choque no esperado de 0,66 en el tipo de

cambio (diferencia logaritmica).
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos 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%.
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Nota: Respuestas correspondientes a un choque no esperado de 0,66 en el tipo de
cambio (diferencia logaritmica).
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos 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%.
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Nota: Respuestas correspondientes a un choque no esperado de 0,66 en el tipo de
cambio (diferencia logaritmica).
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y célculos propios.
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Anexo 5.3.4: Efecto transferencia segun variaciones de la CPV.

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 87,8 714
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 logaritmica).
Fuentes: BCV, Ecoanalitica, Minpet y calculos propios.
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