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RESUMEN

Este trabajo de investigacion analiza el desempefio de la tasa de inflacién, el tipo de cambio y de los
agregados monetarios en Venezuela durante el periodo 1999-2012 bajo un enfoque VAR. Durante este
periodo la economia venezolana estuvo expuesta a multiples shocks que aceleraron fenémenos como la
inflacién, la presién del mercado cambiario y la inercia inflacionaria. El modelo VAR utilizado permite
explicar como la tasa de inflacion se encuentra explicada fundamentalmente por la presion del mercado
cambiario y la inercia inflacionaria, entendida esta como la falta de confianza de los agentes econdmicos
ante las medidas de politica econémica y monetaria. Ademas, se estimé un modelo SVAR con
restricciones laborales, tecnoldgicas y de politica econdémica a largo plazo demostrando que los cambios
tecnolégicos son determinantes en la disminucion de la inflacién de manera permanente. Los resultados
son consistentes y robustos, pues la estimacion de un modelo VAR auxiliar asi lo demuestra.

Palabras Clave: Inflacién, presién del mercado cambiario, inercia inflacionaria, modelos VAR, modelo
SVAR.

ABSTRACT

This research analyzes the performance of the inflation rate, the exchange rate and the monetary
aggregates in Venezuela during the period 1999-2012 by means of the VAR methodology. During this
period, the Venezuelan economy was exposed to several shocks that caused and accelerated the high
inflation rate, the exchange market pressure and the inflation inertia. The VAR model used allows
explaining how inflation is caused mainly by the exchange market pressure and the inflationary inertia,
being the former the lack of confidence of economic agents in the measures of economic policy. In
addition, a SVAR model with long run labor, technology and economic policy restrictions revealed that
technological changes are critical in reducing inflation permanently. Empirical results are consistent and
robust.

Keywords: Inflation, exchange market pressure, inflationary inertia, VAR model, SVAR model.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION

1.1. Aspectos Generales.

La politica monetaria es la actuacion mas propia del Banco Central en cualquier pais,
aunque no es, por supuesto, una actuacion exclusiva. Al Banco Central se le encomienda
por ley y le corresponde conceptualmente el rol monetario con el fin de mantener el
valor de la moneda nacional y, en relacion con ello, procurar la normalidad y la
sostenibilidad del sistema de pagos internos y externos de la economia. Asimismo, la
existencia de condiciones financieras sanas en el pais, la administracion eficiente de las
reservas monetarias internacionales y la funcion de depositario de los fondos
monetarios de las instituciones bancarias. Ademas, otras de las funciones es que el
instituto emisor lleva a cabo la politica cambiaria, estrechamente relacionada con la
politica monetaria. El Banco Central debe contribuir con la preservacion del estado de
confianza en la economia nacional, la estabilidad y racionalidad de las expectativas
relacionadas con el valor de la moneda, el tipo de cambio, la tasa de interés y el
movimiento de los precios de bienes y servicios, asociado al crecimiento equilibrado y
sostenible de la demanda agregada interna y la ausencia de la brecha real de oferta
agregada de bienes y servicios.

Aun cuando el Banco Central debe velar por el alcance de los objetivos antes
mencionados, en ocasiones se presentan desequilibrios muy marcados en las economias
que causan problemas estructurales que afectan a todos los agentes econdmicos.
Particularmente en el caso de la economia venezolana, hay distorsiones estructurales
que enturbian las politicas llevadas a cabo por el Banco Central de Venezuela (BCV),
entre las que se pueden destacar las elevadas tasas de inflacion, el mercado paralelo de
divisas, la escasez de divisas, el descenso de los niveles de reservas internacionales, altos
niveles de importaciones, bajos niveles de productividad, un gasto publico excesivo y la
especulacion en los precios de bienes y servicios debido a los controles prolongados.

La inflacién como es bien sabido es un fendmeno de alza pronunciada y generalizada de
los precios de bienes y servicios que tiene efectos perniciosos sobre la economia. La
inflacién ocasiona un deterioro de los ingresos, especialmente de quienes perciben una



renta fija o cuyas remuneraciones no se ajustan de manera proporcional al ritmo en que
suben los precios. Similarmente, cuando una economia sufre de inflacion se distorsiona
la asignacion de los recursos, por cuanto no se puede distinguir con precision si el
aumento de los precios obedece a la mayor preferencia de los consumidores por ese bien
o servicio o a un alza global de todos los precios. Altas tasas inflacionarias afectan
negativamente la competitividad de la economia y generacion de empleos.

Generalmente, se maneja como determinante de la inflacion el aumento de la cantidad
de dinero en la economia. En el caso de Venezuela, la evidencia estadistica muestra que
en la variacion de los precios influyen como elementos causales el déficit fiscal interno
financiado con expansiones monetarias, la devaluacion del tipo de cambio, los
incrementos salariales y la persistencia de la inflacion, es decir, la llamada inercia
inflacionaria(Guerra et al., 2002). Esto sugiere que tanto factores de la demanda
asociados al déficit fiscal y al tipo de cambio como de costos asociados a las presiones
salariales, por el lado de la oferta, pudieran estar ocasionando el fenémeno inflacionario.
Ademas de ello situaciones como la presion del mercado cambiario, entendida esta
como una medida que aumenta su valor cuando ocurre un excedente en la demandas de
divisas extranjeras que llevaran en lo sucesivo a promover ataques especulativos contra
la moneda. Se puede pensar a priori que la presion del mercado cambiario, expresada
por la variacién en los niveles de reservas internacionales, el efecto pass-through del
aumento del tipo de cambio nominal y de las variaciones del tipo de cambio paralelo,
ademas del exceso de liquidez monetaria, explican el comportamiento de la tasa de
inflacion en Venezuela durante el periodo 1999-2012.

Es por ello que en la presente investigaciéon se aborda el tema de la inflacion en
Venezuela analizando la evolucién ciclica de variables como la presiéon del mercado
cambiario, los tipos de cambio oficial y paralelo y la liquidez monetaria mediante un
enfoque de vectores autoregresivos (VAR) para el periodo 1999-2012haciendo uso de
informacion mensual.

En principio se revisa tedricamente los aspectos mads resaltantes sobre el tema de la
inflacion y la presion del mercado cambiario en Venezuela. Especificamente como la
inercia inflacionaria y la presion del mercado cambiario se relacionan con la inflaciéon en
Venezuela. Luego se estima un modelo de vectores autoregresivos (VAR) para
Venezuela para el periodo en estudio, que permita explicar las relaciones existentes
entre la tasa de inflacion, la variacion de la tasa de inflacidn, la presion del mercado
cambiario medida por la variacion de las reservas internacionales y el agregado
monetario M2. En funcion de los resultados obtenidos de la estimacion VAR se
distinguen los determinantes de la tasa de inflacion en Venezuela durante el periodo en
estudio. Finalmente se evaltia la capacidad predictiva del modelo VAR.



1.2. Contexto econOmico.

Venezuela no siempre fue una economia con altas tasas de inflacion; de hecho el
aumento sostenido de precios es un fenémeno que comienza a gestarse a mediados de
los afos setenta para luego manifestarse con intensidad una década después. Entre los
afnos cincuenta y comienzo de los afios setenta la inflacion en Venezuela fue inferior a la
de sus principales socios comerciales (particularmente en relacion con los Estados
Unidos). En paralelo, el ascenso de la volatilidad de las tasas de inflacion que se
registran hoy en dia refleja que la economia venezolana se ha tornado mas inestable
(Guerra, 2008).

En principio, durante las décadas de los anos cincuenta y sesenta la inflacion promedio
en Venezuela era de 1,1% y 1,3%, respectivamente, tasas que fueron sustancialmente
menores que las registradas por los principales paises industrializados. A partir de
mediados de los afios setenta es cuando la tasa de inflacion registra valores de dos
digitos, que en promedio para la década en cuestion fue de 7,6%. Basicamente este
incremento de la tasa inflacionaria fue producto del aumento de los precios del petrdleo
que tuvo lugar en 1974, donde la economia venezolana exhibié un pronunciado
incremento del gasto publico. Dicho gasto fue particularmente dirigido a los bienes no
transables, lo que si bien se expresd en presiones inflacionarias en estos bienes, las
mismas fueron contenidas mediante una politica de precios administrados y un
esquema de subsidios en los principales renglones de la canasta de bienes y servicios.
Sin embargo, el crecimiento de los precios comienza a manifestarse en forma sostenida
en la década de los afios ochenta resultado de la expansion fiscal de la década anterior y
de la prolongacion de los subsidios y controles de precios, lo cual desestimulo la
produccion, provocd distorsiones de mercado tales como el mercado negro. En los
mercados negros los precios de los productos se hicieron sustancialmente mas altos e
hizo que la inflacién se acelerara y llegara a ser mas volatil, alcanzando una inflacion
promedio para los afnos ochenta de 19,4%(Guerra et al., 2002).

En la década de los noventa la tasa de inflacion alcanzo niveles histdricamente altos
respecto a las décadas anteriores. La economia en el periodo 1990-1999 registrd una
inflacion promedio de 46,4%, siendo su punto maximo en el ano 1996 cuando la
inflacion cerrd en 103,2%. Sin embargo, seguin la categorizacion de las tasas de inflacion
hecha por Cagan (1956), 1996 no fue un ano hiperinflacionario, pues la inflacion
intermensual se encontraba por debajo del 50%. Ya en 1999 se registr6 la menor
inflaciéon anual de la década de los noventa con 20%. En esta década se tomaron
medidas economicas muy drdsticas que se pueden separar en dos grupos: el primer
grupo de medidas fue tomado por la administracion del Presidente Pérez a finales de la
década de los ochenta y principios de la década de los noventa. Estas medidas
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consistieron en la liberacion de las tasas de interés, del control de cambio, de los precios
de todos los productos (excepto los de la cesta basica), aumento de las tarifas de
servicios publicos, aumento del precio de los carburantes, aumento de sueldos de la
administracion publica y del salario minimo y la eliminaciéon de los aranceles de
importacion. El segundo grupo de medidas fue tomado bajo la Presidencia de Rafael
Caldera y se enmarcaron en la implementacion de la llamada Agenda Venezuela. Estas
politicas econémicas estuvieron vigentes desde mediados de 1996 hasta finales de 1998
por recomendacion del Fondo Monetario Internacional (FMI). Estas politicas se
materializaron mediante el incremento de impuestos, la suspension de controles de
cambio, la liberacion de las tasas de interés, el aumento del precio de la gasolina y
derivados del petréleo y una mayor disciplina en el gasto publico. La primera fase de la
Agenda Venezuela fue de ajuste, donde la devaluacidon de la moneda local implicaba la
posibilidad de una recuperacién de las exportaciones no petroleras; sin embargo, la
devaluacion solo beneficio al sector publico y contrajo considerablemente al sector
privado. El BCV intervino activamente en la politica de fluctuacién de bandas para
poder mantener estable el valor del bolivar. No obstante, el costo de esta politica fue la
contraccion del sector no petrolero, por lo que se sufri6 un fuerte proceso de
desindustrializacion a finales de la década, afectando considerablemente los niveles de
produccion. En resumen, las politicas econdmicas tomadas en los afios noventa no
lograron estabilizar la economia y por ende ese desequilibrio se evidencidé en la
volatilidad de los precios y las altas tasas de inflacion.

Desde 1999, la inflacion se ha comportado de forma volatil pero siempre en niveles de
dos digitos inferiores al 32%.Entre 1999 y 2001 el gobierno del Presidente Chavez aplico
una politica de corte ortodoxo para combatir las tensiones inflacionarias heredadas de la
década anterior; estas politicas, giraron en torno a tres elementos: 1) La estabilidad del
tipo de cambio; 2) La prudencia fiscal y; 3) La moderacion de las emisiones de dinero. A
raiz de esto, la politica cambiaria que aplicé el BCV se baso en un deslizamiento suave y
a la baja del tipo de cambio al interior de la banda de flotacion vigente entonces, con el
objetivo de abaratar los precios en moneda nacional de los bienes importados. Por su
parte la politica fiscal se mantuvo en equilibrio toda vez que no se registraron déficits
importantes y el gasto no aumentd de manera pronunciada. En conjunto, la politica
monetaria suministrd a la economia la liquidez requerida para su funcionamiento sin
causar inyecciones excesivas de dinero que pudiesen comprometer la estabilidad de los
precios. No obstante, el mantenimiento de un tipo de cambio bajo por parte del BCV a
través de la venta de divisas en el mercado propicidé pérdidas sostenidas de reservas
internacionales que no se pudieron financiar mas alla de 2002, por lo que el tipo de
cambio dejé de ser un instrumento para combatir la inflacion.



Ese deterioro del mercado cambiario provocd, en medio de una aguda crisis politica,
que el gobierno del Presidente Chavez adoptara en enero de 2003 un esquema gemelo
de controles de cambio y precios, los cuales han sido el eje donde descansa la politica
antiinflacionaria. Sin embargo, en 2008 se dejaron de lado las politicas monetarias y
fiscales y se recurri6 a medidas de regulacion de cambio y los precios por via
administrativa. El sistema de controles de precios hizo que reapareciera el fendémeno de
la escasez, hecho este que ha incidido en la aparicion del mercado negro, inhibiendo asi
las nuevas inversiones, lo que ha afectado también la ampliacion de la capacidad
productiva para atender la creciente demanda. A pesar de que la politica
antiinflacionaria de la administracion Chavez ha sido practicamente la misma desde sus
inicios, ha logrado mantenerla dentro de un nivel moderado y solo en dos ocasiones
(2003 y 2008) se cerrd el afio con elevadas tasas de inflacion. Aunque es necesario acotar
que estas politicas han generado nuevos problemas por lo extenso en el tiempo de los
controles cambiarios y de precios (Guerra, 2008).

En promedio, la variacion del indice de precios al consumidor (IPC) desde 1970 a 2012
ha estado alrededor del de 24,9%. La tasa mas alta ocurrié en 1996 y alcanz¢ el 103,2%,
mientras que la mas bajase produjo en1971 con 2,6%. Las décadas de los afios ochenta y
noventa fueron las que reportaron las tasas de inflaciéon mads altas, no obstante, en el
nuevo milenio estas se ha mantenido moderadamente con altos y bajos pero por debajo
del 32%, a pesar de las politicas sostenidas de controles y lo expansivo de la politica
fiscal y monetaria.

Debe tenerse en cuenta que la inflacion en Venezuela tiene efectos claramente
diferenciados segun los estratos de ingreso, debido al hecho de que los hogares mas
pobres gastan una mayor proporcion de su ingreso en alimentos. Asi, mientras el estrato
de menores ingresos de la poblacion dedica 45% de su ingreso a la adquisicion de
alimentos, el estrato de ingresos mas elevado destina apenas 15%. Ello sugiere que el
impacto de la inflaciéon recae con mayor fuerza sobre los mas pobres, puesto que el
mayor incremento de precios se registra en los alimentos (Guerra, 2008).

Al ser la inflacion un problema estructural esta ligado a muchas formas de actuar del
BCV en la economia. En Venezuela el IPC tiene una variaciéon considerable y su
comportamiento deja en evidencia que los precios son flexibles al alza pero renuentes a
la baja, pues en promedio el precio de un bien o servicio puede variar en cuestion de
mes y medio (Fernandez, 2009). Los precios mas flexibles corresponden a los bienes en
los cuales la oferta importada es bastante alta o cuyos precios pueden estar fijados bien
en moneda extranjera o ser directamente afectados por su variacion.



Un claro ejemplo se observa en el intercambio comercial con Colombia, el cual depende
del tipo de cambio bolivar (VEF) - peso colombiano (COP), o todos aquellos productos
que sean pagados en moneda extranjera ya sean dolares estadounidenses (USD) o euros
(EUR). Aunado a ello, el anclaje duro del tipo de cambio desde marzo de 2005 en
adelante ha incrementado considerablemente la brecha entre el tipo de cambio oficial y
el paralelo, generando diferencias crecientes entre el tipo de cambio fijo y el incremento
general y sostenido del IPC (Rico y Tinto, 2009), situacion esta que se combina con la
burocracia para obtener divisas a precio oficial, que por cierto son escazas, lo que
aumenta la presion del mercado cambiario e incentiva el crecimiento del precio de
mercado paralelo por logica de la oferta y la demanda.

En el mismo orden de ideas, al igual que la inflacion, las devaluaciones afectan
directamente el salario real puesto que hay una disminucion del poder adquisitivo por
la incapacidad de los salarios nominales a reaccionar con la misma intensidad que los
precios. Este efecto de transferencia se conoce como pass-through ocurre cuando la
depreciacion o devaluacion de una moneda afecta la estructura de precios en la
economia causando con ello inflacion. Ademads cabe resaltar que Venezuela es un caso
tipico para las devaluaciones contractivas, dada su estructura econémica y su elevada
dependencia de la exportacién de un bien primario como el petroleo. El sector publico
es el sector exportador, siendo este, en consecuencia, el que se beneficia de la
devaluacion. Adicionalmente, esta situacidn crea un efecto redistributivo relevante del
sector privado (sector importador) al sector publico por los diferenciales en las
propensiones marginales al ahorro, puesto que el sector privado tiene que pagar
importaciones y honrar el servicio de su deuda externa a un mayor costo en moneda
nacional (Veldsquez, 1989).

En Venezuela las importaciones han jugado un rol determinante en el comportamiento
de los precios por su vinculacion directa con el tipo de cambio, mas que todo en los
ultimos 14 afos. No obstante, en la década de los afos ochenta y noventa, las
importaciones se vieron favorecidas en principio por la sobrevaluacién de la moneda
nacional, pero los ajustes cambiarios de los afios noventa provocaron que estas se
redujeran de manera significativa. Cabe destacar que desde 2003 hasta la actualidad, la
importacion de bienes y servicios ha aumentado significativamente, producto del
anclaje del tipo de cambio que ha mantenido el bolivar sobrevaluado que ha
incentivado las importaciones para satisfacer la demanda interna y ha deprimido asi la
produccién nacional. Esta realidad ha conllevado a que mas bienes y servicios
importados se vean afectados en sus precios por las disminuciones del precio relativo
del tipo de cambio nominal. Por consiguiente no solo el aumento de la tasa de cambio
nominal es la que causa este efecto de transferencia, sino que también esta asociado al
tipo de cambio paralelo (que ademas es flotante), que es sustancialmente mas alto que la
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tasa de cambio nominal establecida por el BCV, y que esta afectando considerablemente
la estructura de precios.

Por su parte la variacion de las reservas internacionales, bajo la administracion del BCV,
no estan directamente relacionadas con la tasa de inflacion; empero lo estdn con la
variacion del tipo de cambio nominal lo que implica que una caida considerable en el
nivel de reservas se traduce en una depreciacién de la moneda nacional debido a la
imposibilidad de mantener el financiamiento del tipo de cambio fijo. Este es el caso de la
economia venezolana desde el afio 2003, un rigido control de cambios frente a una
creciente demanda de divisas. Esta situacion aunada a la incertidumbre hace que existan
presiones sobre el BCV que lo obligan a recurrir eventualmente a la devaluaciéon. En
funcion del estricto racionamiento de divisas del BCV que no satisface la demanda, el
mercado se ha ajustado mediante un tipo de cambio VEF!/USD creciente en el mercado
paralelo donde las personas se deshacen del exceso que mantienen en bolivares, antes
de que la inflacion deprima esos saldos monetarios y erosione su patrimonio.

La economia venezolana, en la dltima década, ademds de mantener un régimen de
cambio fijo, aplica una politica monetaria y fiscal abiertamente expansiva. Esto no
garantiza que la inflacion disminuya; por el contrario, con la fijacion del tipo de cambio
nominal se corre el grave riesgo de que al persistir la inflacion, el bolivar se deprecie (se
sobrevalue) de forma sostenida y acelerada, lo que en otras palabras implica la pérdida
del dinamismo del sector transable de la economia, (Guerra et al.2012).

Hay que recordar también que existen bienes y servicios que no dependen de la tasa de
cambio sino de las condiciones internas de la economia. En el caso venezolano, en el
pasado y hoy en dia, la politica fiscal y monetaria han sido notablemente expansivas,
producto de los ingresos petroleros, particularmente desde el ano 2000 hasta la
actualidad. Un hecho resaltante es que PDVSA desde el afio 2003 entrd en una crisis
gerencial y operativa agravada por la imposicion a la misma de programas de gastos
ajenos al negocio petrolero. Estos programas han representado un significativo
desembolso de recursos que han afectado el nivel de inversién y la consiguiente
capacidad de produccion de la empresa. Como resultado de este manejo, PDVSA se ha
endeudado altamente al punto que ha tenido que recurrir al financiamiento monetario
del BCV, y que a su vez como instituto emisor cubre este déficit con la impresion de
dinero para financiar esta parte del gasto publico. Este incremento desproporcionado de

Por la naturaleza del periodo en estudio se decidio6 trabajar con la escala monetaria vigente desde 01 de
Enero de 2008, momento en el cual tuvo lugar una reconversiéon monetaria que le resto tres ceros a la
moneda, distinguiéndose de la antigua escala Bolivar Venezolano (VEB) por su nueva denominacion:
Bolivar Fuerte Venezolano (VEF), segtin la Norma ISO 4217 relativa a Siglas de Divisas.
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la cantidad de dinero ha ocasionado que el publico tenga mucha liquidez, que por cierto
no mantiene, generando presion en los precios y las reservas internacionales del BCV,
las cuales han venido disminuyendo sostenidamente, presionando el mercado cambiario
producto de las expectativas de devaluacion del bolivar (Guerra et al. 2012).

1.3. Planteamiento y definicion del problema.

1.3.1. Revision de la literatura.

Sobre las bases de estas ideas, la inflacion es un tema que ha sido ampliamente
estudiado en Venezuela. Se destacan las contribuciones de Guerra y Dorta (1999)
quienes analizan la relacion entre la inflacion y el crecimiento econdmico en Venezuela
durante el periodo 1950-1995 a partir de modelos lineales y no lineales para poder
cuantificar el efecto lineal de la inflacién sobre la tasa de crecimiento del PIB. En el
mismo orden de ideas, Guerra et al. (2002) hace un estudio del proceso inflacionario en
Venezuela a partir de un modelo de vectores autoregresivos (VAR) irrestricto con
mecanismo de correccion de errores (MCE) que incorpora variables de demanda
(tiscales y monetarias) y de costos (salarios e inflacion) concluyendo que la inflacién en
Venezuela se encuentra explicada por la inercia inflacionaria, el déficit interno y las
presiones salariales. La trasmision de los impactos monetarios conlleva en el largo plazo
a que la inflacién sea un fendmeno monetario; sin embargo, el tipo de cambio resultd
irrelevante para explicar la inflacion en el periodo 1984-1994.

Adicionalmente, el trabajo presentado por Fernandez (2009) evalta qué tan flexibles son
los precios en una economia como la venezolana. Dicha evaluacién se realiza mediante
la estimacion de las duraciones de los precios usando un método directo y un método
indirecto. El primero estima cuanto tarda un precio en cambiar haciendo uso de la
distribucion de las duraciones, que son calculadas con la informacion contenida en un
modelo de datos de panel. El segundo método estima la duracion de la frecuencia de los
precios que cambian cada mes, es decir, este método parte por identificar a aquellos
precios que han variado con relaciéon al mes anterior. La base de datos que es utilizada
es la del IPC del Area Metropolitana de Caracas. Los principales hallazgos de la
investigacion de Fernandez fueron que los precios duran en cambiar en promedio 2,4
meses con una mediana de 2 meses; las duraciones de precios son heterogéneas pues los
precios de los servicios tienden a durar mas sin cambiar, mientras que los bienes
relacionados al tipo de cambio varia mas frecuentemente y la funcién de falla de los
precios senala la presencia de cierta inercia inflacionaria.



Ahora bien, cabe destacar que la inflacién también se encuentra relacionada con las
variaciones del tipo de cambio nominal por medio de transferencias (pass-through)
producto de la devaluacién. En este sentido, Mendoza (2007) investiga si las
devaluaciones tienen un mayor efecto pass-through en los precios de los productos
demandados por los hogares de menores ingresos que los precios de los hogares de
mayores ingresos. Para ello utiliza informacion mensual desde 1997:02 a 2006:04 y un
modelo VAR con cinco variables: variacion del IPC, variacion de las reservas
internacionales netas como indicador del ciclo econdmico, variacion del tipo de cambio
nominal y la variacion del agregado monetario M2. Como resultado se encontré que
efectivamente el efecto pass-through de un aumento del tipo de cambio nominal al IPC es
mayor en los precios de la canasta del 25% de los hogares de menores ingresos (28,1% en
un ano) que a los precios de la canasta del 25% de los hogares de mayores ingresos
(21,4%) lo cual traduce mayor pérdida de poder adquisitivo en el grupo de los hogares
mas pobres.

Volviendo la mirada hacia la variacion de las reservas internacionales, Pagliacci y Ochoa
(2006) evaluan el riesgo macroecondmico de las reservas internacionales en Venezuela a
partir de una definicion operativa de riesgo que permite a los responsables de tomar
decisiones sintetizar y analizar la informacion relacionada con el manejo de las reservas
internacionales en un ambiente de elevada incertidumbre. Proponen especificamente
cuatro indicadores dindmicos para medir el riesgo: la trayectoria prevista de las reservas
internacionales y de la inflacion, la probabilidad de sufrir ataques especulativos a la
moneda (crisis externa) y un indicador de “optimalidad”. En el modelo se describe el
comportamiento de los principales componentes de la balanza de pagos y la trayectoria
del tipo de cambio nominal. Para ello, se utiliza la definicion de la presion del mercado
cambiario y se toma en consideracién la presencia de controles cambiarios. Una
aplicacion de modelos dindmicos y estilizados de la economia ilustra los distintos tipos
de riesgos y costos de oportunidad (trade-offs) que se encuentran presentes en el
comportamiento de las reservas.

Finalmente, la presion del mercado cambiario ha sido un concepto ampliamente
estudiado; los primeros en considerarlo fueron Girton y Roper (1977) y Weymark (1995
y 1998) y es definido como una medida que aumenta su valor cuando ocurre un
excedente en la demandas de divisas extranjeras que llevardn en lo sucesivo a promover
ataques especulativos contra la moneda. En ese sentido, Pedauga y Noguera (2007) en
su trabajo “Presion en el mercado cambiario para el caso venezolano (1984-2003)”
presentan una propuesta para medir el indicador de presién del mercado cambiario
para el caso de Venezuela mediante un modelo monetario ampliado con la riqueza del
sector no financiero y la dinamica entre las tasas de interés domésticas y foraneas para
contrastar empiricamente, a través del método econométrico de retardos distribuidos,
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los determinantes de la presiéon del mercado cambiario venezolano dentro de la
dindmica monetaria en Venezuela entre los afos 1984 y 2003. Cabe destacar que los
autores dan un amplio resumen acerca de las investigaciones y bibliografia existente
sobre el concepto de presion del mercado cambiario resaltando las colaboraciones de
Weymark (1995 y 1998) quien propone una definicion general a la medida de presion, en
la que un parametro de elasticidad permite convertir las variaciones de las reservas
internacionales equivalentes a las variaciones del tipo de cambio dependiendo, claro
estd, de la estructura particular de un modelo tedrico de la economia.

En lo concerniente al estudio de la inflacion por medio de vectores autoregresivos hay
numerosos estudios al respecto dedicados al caso venezolano. Entre ellos se destaca el
de Montiel (1994) quien utiliza un modelo VAR para analizar las principales causas de
la inflacion durante el periodo 1974-1990. Sus resultados indican que a lo largo de todo
este periodo la inflacion desarrollé una inercia propia, siendo esta la principal variable
explicativa. Otra variable clave, de acuerdo con este estudio, son los precios de las
importaciones. Por otra parte, Niculescu y Puente (1994), también utilizando una
metodologia VAR con datos mensuales, estudian el periodo 1989-1993. De acuerdo con
las conclusiones de este estudio, la base monetaria y la tasa de cambio nominal son las
dos variables mas prominentes que impulsan el proceso inflacionario a lo largo de esta
etapa. Mas recientemente se encuentra el trabajo de Rodriguez (2009), quien hace un
estudio sobre las causas de la inflacion dentro del marco institucional que caracteriza la
economia venezolana. Para ello utiliza un modelo VAR. Los principales resultados
encontrados en este estudio indican la dependencia del gasto publico en los ingresos
petroleros, la politica monetaria es socavada por la politica fiscal y se resalta el hecho
que el tipo de cambio nominal juega un papel clave en el proceso inflacionario en
Venezuela. Ademas, se determina que las importaciones también influencian de manera
determinante el nivel de precios, lo cual sugiere un papel importante para el tipo de
cambio real.

1.3.2. Definicion del problema.
La inflacién es un fendmeno macroecondmico caracterizado por el aumento continuo y
sostenido del nivel general de precios en una economia durante un periodo prolongado
de tiempo. Es decir, los precios de los bienes y servicios (producidos domésticamente o
importados) que se venden en una economia comienzan a aumentar y contintan
aumentando periodo tras periodo. El problema con la inflacion es que la percepcion no
es sOlo que los precios de los bienes y servicios aumentan, sino que la moneda local o
doméstica pierde poder de compra, es decir, se deprecia. La inflaciéon, medida
generalmente por medio de la variacion porcentual de cambio del IPC, puede ser
causada por diversas distorsiones de la economia, como por ejemplo un desequilibrio
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entre la produccion y la demanda, que produzca una subida continuada de los precios
de la mayor parte de los productos y servicios y una pérdida del valor del dinero para
poder adquirirlos. También puede ser definida como el incremento porcentual de los
precios de una cesta de bienes y servicios representativa de una economia entre
periodos determinados (Catacora, 2000). Mas especificamente Dornbusch et al. (2002)
sefialan que la inflacion es la variacion de los precios durante un periodo determinado.
Es necesario acotar que los efectos de la inflacion dependen en cierta medida segtin esta
pueda ser prevista (anticipada) o imprevista. La inflacion prevista es aquella que se
conoce con anticipacion y que se incorpora a las expectativas de los agentes economicos;
la inflacidon imprevista es la que se presenta antes de que los agentes econdémicos hayan
ajustado sus expectativas, su principal efecto es meramente redistributivo.

Aunque existe un amplio consenso en torno a que la inflacién tiene multiples causas, en
Venezuela es comun y al mismo tiempo erroneo atribuirle la causa del aumento
sostenido de los precios a lo que se denomina “especulacion”, bajo la creencia que ello
obedece a la conducta de comerciantes y productores que fijan los precios muy por
encima de los costos. Ese no es el caso de Venezuela (Guerra, 2008).

El problema a abordar se enmarca en como la tasa de inflacion se encuentra explicada
por la presion del mercado cambiario, el exceso de liquidez, y el efecto pass-through del
incremento del tipo de cambio nominal y la variacion del tipo de cambio paralelo. En
primer lugar la presién cambiaria, por medio de las variaciones en los niveles de las
reservas internacionales, la cantidad de dinero en la economia, y el exceso en la
demanda de divisas presionan el mercado de divisas hasta el punto en que la autoridad
monetaria (BCV) tenga que devaluar para aliviar las distorsiones cambiarias, lo que por
efecto de transmision se traslada a los precios y en consecuencia eleva la tasa de
inflacion. Ademas de ello, el exceso en la demanda de divisas estimula el mercado
paralelo. La depreciacion del bolivar refleja el incremento sostenido de los precios de los
bienes importados que toman como referencia el tipo de cambio paralelo, lo que desde
luego se traduce en mayores niveles en inflacion. Y finalmente los ajustes cambiarios
hechos por la autoridad monetaria, devaluaciones, se trasladan a los precios por medio
de un efecto de transferencia (pass-through) incrementando la tasa de inflacion.

En segundo lugar, el exceso de circulante en la economia hace que los venezolanos no
quieran mantener esa liquidez puesto que la tasa de retorno en los depdsitos en bancos
no les garantiza mantener, al menos, su valor en el tiempo. Por ello recurren a preservar
su patrimonio en divisas o bienes que sean durables y garanticen su valor en el tiempo.
En este sentido, la incertidumbre y la renuencia de la tasa de inflacion a la baja acelera la
circulacion del dinero en la economia lo que alimenta y sostiene la tasa de inflacion
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debido a que los precios aumentan y los agentes econdmicos estan dispuestos a pagar
mas a razon de preservar su patrimonio.

En tercer lugar, hay que destacar el papel interventor del Estado en la economia, que por
medio de politicas de expropiaciones, control cambio, y control de precios de algunos
bienes y servicios ha desestimulado el sector productivo haciendo que los empresarios
sean renuentes a invertir en Venezuela, pues el riesgo que corre la inversiéon de no
arrojar margen de beneficio es alto.

1.4. Objetivos de la investigacion.

1.4.1. Objetivo General
Analizar el desempefio de la tasa de inflacion, del tipo de cambio y de los agregados
monetarios en Venezuela mediante un modelo VAR durante el periodo 1999:01-2012:12.

1.4.2. Objetivos Especificos

1. Revisar teoricamente los aspectos mas resaltantes sobre el tema de la inflacion y
la presion del mercado cambiario en Venezuela. Especificamente como la inercia
inflacionaria y la presion del mercado cambiario se relacionan con la inflacién en
Venezuela.

2. Estimar un modelo de vectores autoregresivos (VAR) para Venezuela para el
1999:01-2012:12 que permita explicar las relaciones existentes entre la tasa de
inflacion, la variacidon de la tasa de inflacion, la presion del mercado cambiario
medida por la variacion de las reservas internacionales y el agregado monetario
M2.

3. Distinguir, a partir de los resultados de la estimacion VAR, los determinantes de
la tasa de inflacion en Venezuela durante 1999:01-2012:12.

4. Evaluar la capacidad predictiva del modelo VAR.

1.5. Contribucion empirica.

La inflacion ha sido y es un problema recurrente en Venezuela al cual se han dedicado
numerosos estudios. Sus causas tienen origenes diversos que cambian en funcién de la
configuraciéon del aparato politico y econdémico. Es aqui donde se encuentra la
justificacion al presente estudio, pues el periodo en cuestion (1999-2012), que abarca la
administracion del Presidente Chavez, se caracterizé por una serie de cambios en el
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aparato politico y por un deterioro progresivo del aparato productivo, que fue orientado
hacia un régimen con algunas connotaciones socialistas, centrado en la redistribucion de
la renta petrolera a través del gasto publico y una participacion activa del Estado en la
actividad econdmica por medio de la estatizacion de muchas empresas privadas que,
desde su Optica politica, consideraron estratégicas para alcanzar sus objetivos.
Adicionalmente, participé6 de manera indirecta mediante la fijacion de controles de
precios, tasas de interés y tasas de cambio. Estas medidas lograron en un primer
momento detener el incremento sostenido de los precios; no obstante, sus resultados de
largo plazo, y tal como lo predice la teoria econdémica, no han sido eficientes y han
contribuido a un deterioro del aparato productivo. Los resultados obtenidos no fueron y
no han sido consistentes con los esperados, ya que la tasa de inflaciéon se mantuvo
durante un buen tiempo con tasas de dos digitos aunque inferiores al 30%. Por otra
parte, también es importante destacar que la revision de la literatura realizada, se
encuentra que la mayoria de los estudios sobre el tema alcanzan a cubrir periodos hasta
el ano 2006 por lo que se hace necesario e imperioso hacer una revision y actualizacion
de tales trabajos.

El hecho de analizar el comportamiento de la inflacién bajo un modelo VAR permite
apreciar su interrelacion con otras variables macroecondmicas, la presion del mercado
cambiario, las devaluaciones de la moneda local, el tipo de cambio del mercado negro y
su efecto pass-through, etc. Este modelo contribuye a la identificacion de las variables que
tienen mayor efecto inflacionario, lo que hace de este estudio un trabajo explicativo y
descriptivo de un periodo en el cual la economia venezolana estuvo expuesta a
multiples choques. Entre ellos destacan el golpe de estado de abril de 2002, el paro
petrolero de diciembre 2002 - enero 2003, la reconversion monetaria de enero 2008, la
bonanza petrolera experimentada a partir de 2004, los cambios en el aparato productor,
etc. El caracter predictivo del presente estudio es otra cualidad que permitira delinear la
trayectoria inflacionaria en el pais a mediano plazo.

1.6. Organizacion del documento.

El presente trabajo de investigacion esta estructurado de la siguiente forma: una primera
parte introductoria en la que se destacan los aspectos generales, contexto econdmico,
problema de investigacion revision de la literatura, objetivos de la investigacion y la
contribucion empirica del trabajo. En la segunda seccion se aborda una discusion tedrica
sobre inercia inflacionaria y la presion del mercado cambiario asi como su
determinacion para Venezuela, ademas se incluye en esta seccion la hipdtesis de trabajo.
La tercera seccion trata la metodologia empirica, aqui se discute el método de vectores
autoregresivos, definicion, herramientas de andlisis: impulso respuesta y
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descomposicion de varianza, interpretacion y estimacion del modelo objeto de estudio,
ademds también se aborda el tema de vectores autoregresivos estructurales y su
factibilidad para esta investigacion. En la cuarta seccidn se muestra el andlisis de la
informacion estadistica donde se describe la naturaleza de las series de tiempo, su
fuente y construccion a partir de las variables seleccionadas, aqui se presentan las
pruebas de raiz unitaria y causalidad de Granger, asi como también el criterio de
seleccion del ntiimero de rezagos Optimo para la estimacion del modelo. La quinta
seccion presenta la evidencia empirica de la estimacién del modelo en base a las
funciones impulso-respuesta y descomposicion de varianza del modelo VAR, asi como
también la capacidad predictiva del mismo. Finalmente en la sexta y ultima seccion se
presentan las conclusiones y recomendaciones.
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CAPITULO 2: DISCUSION TEORICA

2.1. Persistencia e inercia inflacionaria en Venezuela.

En primer lugar es necesario precisar qué se entiende por inercia o persistencia
inflacionaria. Cabe destacar que existen varias definiciones, pero en resumen todas
coinciden que es un fenomeno segun el cual la inflacion corriente no solo estad
determinada por los fundamentos de la economia sino también, de manera significativa
por la inflaciéon pasada, haciendo los precios renuentes a la baja independientemente de
la situacidon macroecondmica. Por lo que en este tipo de circunstancias, controlar la
inflacion se torna basicamente de un problema mas complejo que el simple manejo de
los agregados monetarios y del esquema de tipo de cambio. Es importante resaltar que
los términos de inercia y persistencia pueden ser usados indistintamente; no obstante
cuando se habla de inercia en general, se refiere mas especificamente a problemas
vinculados con mecanismos de indizacién y no de credibilidad (Modificado de Alvarez
et al., 2000).

En el trabajo elaborado por Dorta et al. (1997), se hace mencion a otras definiciones sobre
persistencia e inercia inflacionaria, las cuales se presentan a continuacion: segin Parot
(1993), existe persistencia inflacionaria cuando la inflacion de un periodo esta
fuertemente influida por la de otros periodos anteriores, lo cual implica que la inflacion
tiende a perpetuarse. Para Kiguel y Liviatan (1990), la persistencia esta asociada a los
casos donde la inflacién parece tener vida propia. Novaes (1993) asocia la inflacion
inercial con aquellas situaciones en las cuales la variaciéon de los precios no responde a la
brecha del producto. En el mismo sentido, tratando de identificar las razones del
surgimiento del proceso de inflacion inercial, Arida y Lara Resende (1995) argumentan
que la inflacién se hace inercial cuando hay contratos que contienen clausulas de
indexacion que intentan mantener su valor real durante determinados periodos de
tiempo. Dado que los acuerdos salariales usualmente se encaminan a proteger las
remuneraciones reales, es frecuente asociar la persistencia de la inflacion con la
existencia de acuerdos que permiten reajustes salariales basados en la inflacion de
periodos anteriores.



Tal y como se puede apreciar en la literatura citada se identifican basicamente dos
fuentes fundamentales de la persistencia inflacionaria: En primer lugar, los mecanismos
de indizacién, que son reajustes de precios de acuerdo a la evolucion de otro indice
agregado de precios, que por lo general es el IPC. Estos mecanismos suelen emerger
espontdneamente en economias que han experimentado procesos de inflacion moderada
por largos periodos de tiempo como respuesta de los agentes econdmicos para cubrir su
estructura de precios y salarios reales frente a choques monetarios. Sin embargo, la
existencia de este tipo de mecanismos resulta muy perjudicial para el desempefio
economico, ya que dificulta el proceso de ajuste del sistema de precios frente a choques
reales e incrementa los costos asociados a la reduccion de la inflacion. En segundo lugar,
se tiene los problemas de credibilidad de la politica antiinflacionaria, y es que la falta de
credibilidad en la politica economica tiene diversas explicaciones. Una de ellas esta
vinculada al problema de la inconsistencia dindmica, seguin el cual una secuencia de
politicas anunciada hoy, deja de ser dptima en algin momento futuro por lo que los
agentes econdmicos consideran que la autoridad tiene incentivos para desviarse del plan
anunciado. Otra explicacion tiene que ver con el problema de la viabilidad de alcanzar
los objetivos propuestos por el gobierno dado el conjunto de instrumentos de politica
disponible. Esta explicacion cobra mas fuerza cuando estos objetivos son antagdnicos o
cuando el gobierno se propone un gran numero de objetivos y dispone de pocos
instrumentos para su consecucion. Otro factor muy influyente en la persistencia
inflacionaria es la asimetria de informacion entre los responsables de politica econdmica
y los agentes econdmicos, cuando esta asimetria es muy acentuada los resultados de la
politica econdmica se ven seriamente comprometidos para alcanzar sus objetivos puesto
que los agentes econdmicos ya se han cubierto con anticipacion por el inminente fracaso
de dicha politica econdmica. Finalmente, la robustez institucional de una economia, en
un entorno donde los objetivos del gobierno no estan en sintonia con el bienestar social,
juega un papel preponderante en la credibilidad de la politica econdmica (Modificado
de Alvarez et al., 2000).

En lo relativo al control de la persistencia o inercia inflacionaria, Dorta et al. (1997)
argumenta que la estabilidad del tipo de cambio o en el caso extremo, su fijacion
contribuye a bajar la inflacion debido a la accion combinada de tres efectos. El primero
se refiere al hecho que la viabilidad de un régimen de tipo de cambio obliga a las
autoridades fiscales a consolidar el presupuesto. En segundo término, la estabilidad del
tipo de cambio tiende a abaratar los bienes importados con su consiguiente efecto
deflacionario sobre los precios internos. Finalmente la apreciacion real que acompana a
la estabilizacién o fijacion del tipo de cambio nominal causa una reorientacion del gasto
hacia los bienes importados. Sin embargo, una fijacion del tipo de cambio encubre los
costos inflacionarios del futuro y la falta de equilibrio de la gestion publica, lo cual se ve
reflejado mas bien en una disminucion de los niveles de reservas internacionales. Otra
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de las vias para controlar la persistencia inflacionaria referidas por Dorta et al. (1997) son
aquellas politicas orientadas a la indizacion de acuerdo a la inflacién esperada, y no
respecto a la inflacion pasada, pues al indexar los precios a la inflacién pasada hacen
que esta se perpette en el tiempo.

Ahora bien, en el caso de Venezuela la persistencia o inercia inflacionaria ha sido un
problema recurrente en los ultimos treinta afos. Sin embargo, la informacion sobre
inercia inflacionaria solo estd disponible hasta 1996, asi lo reflejan estudios como los de
Alvarez et al., (2000) y Dorta et al. (1997). Es por ello que en el presente trabajo se ha
hecho un apartado especial a este fenomeno inflacionario debido al fuerte componente
inercial que tiene el proceso inflacionario en la economia Venezolana. A continuacion se
presenta la evolucion de la desviacion estandar de la inflacion en Venezuela desde 1970
a 2012, estadistico utilizado ampliamente en la bibliografia relativa al tema para medir la
persistencia inflacionaria. En el cuadro 1 se muestran los hallazgos de Alvarez et al.,
(2000) y Dorta et al. (1997), y el mismo orden de ideas se toma el valor de la desviacién
estandar de la tasa de inflacion para el periodo en estudio en esta investigacion, como se
observa a continuacion:

Cuadro 1Persistencia inflacionaria para Venezuela: Inflacién y su desviacion estandar

Periodo 1970(1)-1996(12) 1970(1)-1982(12) 1983(3)-1996(12) 1999(1)-2012(12)
Desviacion
Estandar 0,0207 0,007 0,0241 0,0572

Fuente: calculos propios sobre las bases de Alvarez et al., (2000) y Dorta et al., (1997).

Tal y como se puede apreciar en los dos ultimos periodos, la persistencia inflacionaria es
alta, especialmente en el periodo que es objeto de estudio (1999-2012), la cual es 137%
mas alta que la presentada en el periodo 1983-1996. Por lo que se puede afirmar que la
persistencia inflacionaria en Venezuela se ha acentuado a pesar de las politicas
antiinflacionarias llevadas a cabo durante el tultimo periodo (1999-2012). Una respuesta
justificada a este incremento sin precedentes de la inercia inflacionaria es debido a los
diversos shocks a los que se ha visto sometida la economia venezolana los ultimos
catorce anos, entre los que se puede mencionar en el dmbito econdmico el anclaje del
tipo de cambio, control de precios, intervencion y expropiacion de algunas empresas,
reconversion monetaria de 2008; en lo politico el golpe de Estado en abril de 2002, y el
paro petrolero en diciembre 2002 — enero 2003. Dichas medidas y eventos politicos han
minado la confianza de los agentes econdmicos respecto a las politicas econdmicas
implementadas por el gobierno del Presidente Chavez, pues a pesar que la inflacion se
ha mantenido en un nivel moderado ésta aun sigue siendo renuente a la baja a pesar de
todas las medidas tomadas. No obstante, como se sefiald anteriormente la perpetuacion
de controles de cambio por largos periodos de tiempo hace que la brecha entre el tipo de
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cambio nominal y paralelo sea mucho mas amplia, lo cual conlleva al encarecimiento de
los costos internos de produccion y el abaratamiento de las importaciones. Aunado a
ello la falta de revision de las politicas de control de cambio y de precio hace que los
agentes econdmicos se cubran con anticipacion frente a posibles shocks inducidos por los
responsables de politica economica, fundamentalmente por la falta de credibilidad en
las medidas tomadas por las instituciones responsables de politica economica y
monetaria. Otro aspecto resaltante es que el salario minimo en Venezuela en los altimos
catorce afnos se ha ajustado de acuerdo a la inflacion pasada, y no a la inflacion
esperada, sin embargo cabe destacar que el salario minimo no es referente para
indizacion de la escala salarial, pues la mayoria de los salarios son acordados mediante
contratos a plazo determinado (Modificado de Rodriguez, 2009).

2.1.1. Persistencia en otras variables macroeconémicas.

La economia venezolana basicamente depende de un solo producto de exportacion, el
petrdleo, que ademas es administrado por el Estado, esta realidad hace que exista una
relacion intrinseca entre los precios del petroleo y el desempeno de la economia
venezolana, al punto de reflejarse en el largo plazo en las principales variables
macroeconomicas. Esta fuerte relacién puede entenderse por el impulso que tiene el
desempeno fiscal del gobierno respecto a los precios del petrdleo, pues al estimar el
presupuesto publico a un precio conservador para las erogaciones publicas deja una
considerable brecha de ingresos extra que son manejados desmesuradamente.

2.2. Presion del mercado cambiario en Venezuela.

El colapso del régimen de Bretton Woods? a partir del déficit comercial que tuvo Estados
Unidos producto del fuerte financiamiento de miles de millones de doélares a la guerra
de Vietnam, trajo como consecuencia que los paises entrardn en una situacion de
especulacion monetaria por la sobrevaloracion del dolar lo cual hizo que las reservas en
oro de EEUU se contrajeran, lo que resultdé en una devaluacion del ddlar para aliviar el
desequilibrio comercial. A partir de esta situacion surgi6 el interés por regimenes de
cambio alternativos a la fijacion de tipo de cambio. Se construyeron modelos monetarios

2 Los acuerdos de Bretton Woods fue un conjunto de resoluciones de la conferencia monetaria y financiera
de Naciones Unidas en julio de 1944 donde se establecieron las reglas para las relaciones comerciales y
financieras entre los paises mas industrializados para entonces. Fue en éstas reuniones que se acordo la
creacién del Banco Mundial (BM) y del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el uso del dolar
estadounidense como moneda internacional, se acordd su precio en tipos de cambio fijos en los que el
banco central de cada pais podia intervenir dentro de una banda de fluctuacion del 1%, pues el precio del
dolar en funcién del oro estaba fijo. Cabe destacar que el BM y el FMI se volvieron operativos a partir de
1946.
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de determinacion del tipo de cambio en un régimen de flexibilidad inspirados en el
enfoque monetario de la balanza de pagos y la hipotesis de expectativas racionales, en
los que las variaciones del tipo de cambio permiten la eliminacién de cualquier
desequilibrio del mercado monetario, por medio de la intervencion de la autoridad
monetaria. Sin embargo, estos nuevos esquemas de flotacion trajeron consigo dos
grandes problemas: desviaciones persistentes respecto a la paridad del poder
adquisitivo y la excesiva volatilidad de los mercados cambiarios, en funcion de la
necesidad de mantener un tipo de cambio estable sin generar crisis en las expectativas
de los agentes economicos sobre las reglas de decision de la autoridad monetaria
(Modificado de Pineda, 2002).

Sin embargo, a pesar de la intervencion del mercado cambiario por parte de la autoridad
monetaria, existia la necesidad de establecer una medicion del equilibrio monetario
subyacente a ser removido por un eventual ajuste en el mercado cambiario. Fue
entonces cuando Girton y Roper (1977) propusieron una medida de este desequilibrio a
la que llamaron presion del mercado cambiario (Exchange Market Preasure —EMP-), la cual
definieron como el desequilibrio en el mercado monetario a ser removido por un
movimiento del tipo de cambio nominal o una variacion de las reservas internacionales
escaladas por la base monetaria (Modificado de Pedauga y Noguera, 2007). Mas tarde,
Weymark (1995 y 1998) propuso una definicion general de EMP en la cual un parametro
permite la conversion de las variaciones de reservas internacionales en variaciones
equivalentes del tipo de cambio, dependiendo claro estd de la estructura particular del
modelo de la economia.

En resumen, se puede suponer entonces que la EMP es una medida que aumenta su
valor cuando ocurre un excedente en la demanda de divisas extranjeras. Basicamente el
aumento de la EMP se debe a la consideracion que hacen los agentes econdmicos en
funcion de las decisiones tomadas por la autoridad monetaria. Para ello toman como
referente los niveles de reservas internacionales, las desviaciones en la paridad de poder
adquisitivo y los diferenciales en las tasas de interés, por lo que la EMP constituye un
buen referente para medir las expectativas racionales de los agentes econdomicos en
situaciones de ataques especulativos a la moneda.

En el caso venezolano, la literatura sobre presion del mercado cambiario esta
concentrada en los trabajos de Pineda (2002), Pagliacci y Ochoa (2006) y Pedauga y
Noguera (2007) quienes justifican la formulacion de este tipo de enfoque para Venezuela
en la necesidad de determinar el impacto de cualquier accién de politica economica
orientada a afectar la dindmica del tipo de cambio, que consecuentemente altera el
comportamiento del dinero real. Mas especificamente el trabajo realizado por Pagliacci y
Ochoa (2006) refleja de manera mas clara la EMP para el caso venezolano, pues las
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autoras estiman un modelo estilizado del sector externo de la economia para determinar
el riesgo macroecondmico de las reservas internacionales del pais. Para ello construyen
indicadores de riesgo como la presion del mercado cambiario donde se mide el nivel de
reservas internacionales, factor clave en la determinacion del tipo de cambio nominal,
por lo que utilizan la siguiente ecuacion para definir empiricamente la EMP:

~DL[EP,] + —L[V, — R,_] 1)

Odle Oyr

EMP =

Donde gy, es la desviacion estandar de la variacion logaritmica del tipo de cambio
nominal (EP) y o0, es la desviacion estdndar del logaritmo de la relacion entre las ventas
netas por parte del Banco Central y las reservas internacionales, L(V/R). Cabe destacar
que en el caso especifico de las autoras la variable (EP) en periodos de controles de
cambio, corresponde al valor del tipo de cambio nominal en el mercado paralelo. Por lo
general en la bibliografia se utiliza principalmente las variaciones relativas de las
reservas internacionales como indicador que refleja los ajustes de las cantidades en el
mercado cambiario. Lo cual es aceptable cuando los bancos centrales modifican sus
inventarios de reservas internacionales comprando o vendiendo divisas en el mercado
mediante un proceso de negociacion. Sin embargo, en el caso venezolano, esto no es asi,
ya que el Banco Central puede aumentar su inventario de reservas internacionales
recibiendo dolares de la empresa petrolera estatal. Estas operaciones son obligatorias
por ley y no suponen ningun tipo de negociacion del precio de la divisa (Tomado de
Pagliacci y Ochoa, 2006).

2.3. Formulacion de la presion del mercado cambiario en Venezuela para
el periodo 1999:01-2012:12

Como se pudo confirmar en la seccion anterior es completamente valido el enfoque
sobre la presion del mercado cambiario para el caso venezolano, sin embargo a los
efectos del presente estudio hay varias cosas a considerar antes de presentar la manera
de estimacion de esta variable, pues los diversos shocks que ha sufrido la economia
desde 1999 en adelante han reconfigurado completamente el aparato econémico del
pais. Entre los cambios mas resaltantes se encuentra la fijacion y anclaje del tipo de
cambio desde febrero de 2003 hasta hoy dia, los cuatro ajustes cambiarios desde febrero
de 2003 a diciembre de 2012, la reconversién monetaria en 2008, el mercado paralelo de
divisas, decisiones en materia de politica econdmica, ademads del ciclo politico-electoral
que afecta directamente las expectativas de los agentes economicos. Es por ello que
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surge la necesidad de evidenciar el comportamiento de la EMP en la economia
venezolana para el periodo 1999:01-2012:12.

En funcion de los planteamientos de Pagliacci y Ochoa (2006) relativos a la EMP, donde
se hace referencia a los niveles de reservas internacionales, el tipo de cambio nominal y
las ventas netas de divisas por parte del BCV, se presenta la formulacion de EMP para la
presente investigacion. Para este estudio en particular, se toma en cuenta los niveles de
reservas internacionales, el tipo de cambio nominal® y, en lugar de las ventas netas de
divisas por parte del BCV, el agregado monetario M2 a precios constantes, puesto que
las estadisticas sobre ventas netas de divisas por parte del BCV no se encuentran
disponibles. Ademas, el agregado monetario M2 a precios constantes es un referente
sOlido para sustituir las ventas netas de divisas puesto que dentro de este agregado
monetario se encuentra toda la base monetaria mas los depodsitos a la vista que deberian
estar respaldados con niveles de reservas internacionales suficientes para mantener su
valor; asimismo esta variable es de igual magnitud que la ventas netas de divisas, lo que
por efecto de escala permite recoger el mismo efecto de presion sobre el tipo de cambio
nominal, sin causar problemas en la tendencia de la EMP. Entonces, en funcién de la
base tedrica desarrollada en Pagliacci y Ochoa (2006), y los argumentos anteriormente
expuestos, la EMP para Venezuela, a los efectos de esta investigacion para el periodo
1999:01-2012:12, queda definida de la siguiente manera:

1

empl = JileD[let] + [lrm2; — lrin,_4] @)

Olrm2

donde:
emp1: presion del mercado cambiario en Venezuela
0. desviacion estandar del logaritmo de la tasa de cambio nominal.
le,: logaritmo de la tasa de cambio nominal.
Oirm2: denota la desviacion estandar del logaritmo de M2 a precios constantes
lrm2;: logaritmo de M2 a precios constantes.
Irin,: denota el logaritmo de las reservas internacionales.

3 Es oportuno destacar que en este estudio se hace la distincién por separado entre el tipo de cambio
nominal, el cual es el precio oficial de USD $ 1 en bolivares, independientemente de si hay o no controles
de cambio, y el tipo de cambio paralelo, que es el precio del ddlar en bolivares en el mercado negro.
Pagliacci y Ochoa (2006) no hacen tal diferenciacion. Estos mezclan o usan indistintamente el tipo de
cambio nominal (cuando no hay controles) y el tipo de cambio paralelo (cuando hay controles) y
construyen una Unica serie sobre la tasa de cambio nominal. Este trabajo parte del supuesto de que es
posible medir de manera un poco mas precisa la presion cambiaria a partir del tipo de cambio oficial. Esta
diferenciacién con el trabajo de Pagliacci y Ochoa (2006) permite recoger la brecha cambiaria entre ambos
tipos de cambio, mejorando considerablemente las estimaciones.
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El comportamiento de la presién del mercado cambiario calculada de esta manera se
muestra en el Grafico 1, a continuacion:

Grafico 1. Presion del mercado cambiario para Venezuela. 1999:01-2012:12.
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Fuente: Calculos propios.

En el grafico 1 se puede observar la evolucion de la EMP en Venezuela desde enero de
1999 hasta diciembre de 2012, escalada por las variaciones de reservas internacionales,
tipo de cambio nominal y el agregado monetario M2. En primer lugar hay que destacar
que la presion del mercado cambiario exhibi6 volatilidad a partir de febrero de 2002, lo
cual se puede justificar en principio por la inestabilidad politica que conllev¢ al golpe de
estado en abril de 2002. Sin embargo, posterior a esta fecha, la tendencia de la serie fue a
la baja, lo que se puede explicar por medio de la toma de decisiones en materia de
politica cambiaria por parte del BCV en febrero de 2002 cuando se fija la tasa de cambio
en 1,60 Bs./USD*. Esta medida hace que la EMP se desacelere y tienda a la baja en los 12
meses siguientes, cuando toma lugar otra devaluacion del bolivar a 1,90 Bs./USD. Ya en
abril de 2005, se tiene lugar un nuevo ajuste cambiario a 2,15Bs./USD, pero a diferencia
de los ajustes anteriores, este se prolonga por el tiempo sin ningun tipo de revisién o
ajuste por parte de la autoridad monetaria lo cual trajo como consecuencia una creciente
apreciacion del bolivar arrojando como resultado el incremento de la EMP. No obstante,
cabe destacar que la EMP desciende considerablemente respecto a su aceleracion por
dos motivos, el primero es el aumento de los inventarios de reserva del BCV y la

4+ Por razones de estilo todas las cifras se expresan en la forma VEF (Bolivar Fuerte), establecida por la
reconversion monetaria de 2008, lo que implica que los valores en bolivares anteriores a esta fecha estaban
expresados en VEB (Bolivar Venezolano), han sido reconvertidos a VEF, con la finalidad de consolidar
todo bajo un solo formato.
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segunda se debe a la reconversion monetaria que tuvo lugar en enero de 2008. Empero,
la EMP se mantiene alrededor de 7 puntos hasta enero de 2011 cuando se toma un
nuevo convenio cambiario a 4,30 Bs/USD, que absorbid ligeramente el repunte que habia
tenido la EMP, sin embargo la EMP toma nuevamente un ritmo acelerado y ascendente
hasta diciembre de 2012, cerrando por encima de los 8 puntos.

En resumen se puede argumentar que la EMP ha tenido una tendencia ascendente y
acelerada, sobre todo después de 2005, incrementandose acelerada y considerablemente
en los dos ultimos afos observados. Esta evolucion de la EMP en el tiempo muestra
fehacientemente que la demanda de divisas se ha incrementado de forma mads acelerada
mientras que la oferta de divisas se ha reducido al igual que los niveles de reservas
internacionales. Ademads el incremento de este indicador implica el crecimiento de
incertidumbre en los agentes economicos por la falta de confianza en las decisiones de
politica econdémica y sobre todo cambiara, lo cual repercute directamente en el nivel de
precios, pues como se sefald en la seccion anterior, los agentes econdmicos se cubren
frente a la posibilidad de incumplimiento de las politicas del gobierno y el BCV. A
continuacion se presentan graficamente los niveles de reservas internacionales del BCV
y la emp1 donde se puede observar de manera mas clara el comportamiento de ambas
variables en el tiempo.

Grafico 2. Reservas Internacionales® y Presion del Mercado Cambiario

en Venezuela. 1999:01-2012:12
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5 Las reservas internacionales se presentan en forma logaritmica.
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En el grafico 2 se puede observar la simultaneidad entre ambas series, los efectos de una
causan casi de manera inmediata a la otra. Esto pone en clara evidencia la sensibilidad
de los agentes econdmicos respecto a los niveles de reservas internacionales donde
modifican de manera casi simultdnea su percepcion de estabilidad y credibilidad ante
las medidas de politica tomadas por el gobierno y el BCV.

En el mismo orden de ideas, también se planted una segunda ecuacion de EMP, que al
igual que emp1ltiene sus fundamentos en la propuesta de Pagliacci y Ochoa (2006), pero
en este caso se toma la desviacion estandar del tipo de cambio nominal oficial por su
diferencial en lugar del, como lo hace Pagliacci y Ochoa (2006), tipo de cambio en el
mercado paralelo, puesto que en esta investigacion se hace distincién entre el tipo de
cambio nominal y el tipo de cambio del mercado paralelo. No obstante, la desviacion
estandar del tipo de cambio en el mercado paralelo y su logaritmo sustituye al agregado
monetario M2 a precios constantes®.La necesidad de presentar esta formulacion surge a
partir de la necesidad de determinar en qué medida evoluciona la EMP en funcién de la
brecha entre el tipo de cambio nominal (oficial) y el tipo de cambio paralelo’. Esta
variacion de EMP se define como:

emp2 = iD[let] +— [lep; — lrin,_4] 3)
Ole Olep

donde:

emp?2: presion del mercado cambiario

0c: es la desviacion estandar del logaritmo de la tasa de cambio nominal.
le,: logaritmo de la tasa de cambio nominal.

01¢p: denota la desviacion estandar del logaritmo del tipo de cambio paralelo
lep,: logaritmo del tipo de cambio paralelo

lrin,: denota el logaritmo de las reservas internacionales.

¢ El argumento para utilizar el tipo de cambio paralelo, en vez de M2 a precios constantes, consiste
fundamentalmente en destacar que el efecto escala no es relevante; por el contrario, lo que es relevante es
la tendencia de la presién cambiaria. Si se comparan los diagramas de EMP1 y EMP2 se puede apreciar
que la tendencia es la misma aun cuando las escalas son diferentes. Mas adelante se demostrara que los
resultados de la presente investigacion son cualitativamente similares cuando se utiliza EMP1 o EMP2. De
manera mas precisa, utilizar M2 a precios constantes, las ventas netas de divisas o el tipo de cambio
paralelo arroja resultados cualitativamente similares lo que permite recoger el mismo efecto de presiéon
sobre el tipo de cambio nominal.

7 Véase los detalles en el Apéndice 1.
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2.4. Formulacion de hipétesis.

“La presion del mercado cambiario, expresada por la variacion en los niveles de reservas
internacionales, el efecto pass-through del aumento del tipo de cambio nominal y de las
variaciones del tipo de cambio paralelo, ademds del exceso de liquidez monetaria, y la inercia
inflacionaria explican el comportamiento de la tasa de inflacion en Venezuela durante el periodo

1999:01-2012:12”
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CAPITULO 3: METODOLOGIA EMPIRICA

3.1. Introduccion

El presente trabajo en principio es una investigacion de tipo documental-descriptiva. Es
de tipo documental (Arias, 2006) puesto que se basa en la obtencion y andlisis de datos
provenientes de materiales impresos u otro tipo de documentos. Es descriptiva, segin
Sellitz (1965) citado en Hernandez y Fernandez (2003) porque consiste en definir lo que
se va a medir y como lograr la precision en esa medicidén en base a variables que en este
caso son la tasa de inflacion, la presion del mercado cambiario, el tipo de cambio oficial
y paralelo, el nivel de reservas internacionales y el agregado monetario M2.

Para el estudio de la interrelacion entre las variables se recurre a un modelo de Vectores
Autoregresivos (VAR), el cual permite determinar el grado impacto de la presion del
mercado cambiario, de los tipos de cambio oficial y paralelo, niveles de reservas
internacionales y de M2 sobre la tasa de inflacion en Venezuela. Se recurre a esta
metodologia siguiendo a Sims (1980), citado en Enders (2004), porque el objetivo de este
tipo de modelos permite no solo determinar las interrelaciones entre las variables, sino
que ademds resulta ser una forma reducida de un modelo estructural que permite
incorporar elementos dindmicos para especificar un modelo econométrico estructural
subyacente, lo cual es muy util cuando las economias han estado expuestas a shocks que
debilitan la capacidad explicativa y predictiva de los modelos estructurales.

La preferencia por este enfoque radica en que:

* Los modelos VAR, representan la forma reducida de un modelo estructural,
permiten incorporar elementos dindmicos sin necesidad de especificar el
modelo econométrico estructural subyacente. Esta caracteristica resulta
especialmente util cuando las economias han estado expuestas a shocks que
debilitan la capacidad explicativa y predictiva de los modelos estructurales,
como es el caso de la economia venezolana.

* Los modelos VAR, en general, han probado ser eficientes como herramientas
de proyeccion e inclusive durante la década de los setenta y principios de los



ochenta mostraron mejor capacidad predictiva que los modelos
macroeconométricos (Charemza y Deadman, 1992).

3.2. Vectores autoregresivos (VAR).

3.2.1. Definicion y estimacion.

Un modelo de vectores autoregresivos (VAR) define la relacion intertemporal y por
tanto dindmica de un grupo de variables enddgenas contenidas en un vector Y; de
dimension (n x 1). Tal y como se puede observar en la ecuacion (4), en un modelo VAR
de orden k[VAR(], cada variable enddgena se expresa como una funcién de los k
rezagos en Y;. De igual forma se encuentra un conjunto de variables exdgenas (corrientes
y rezagadas) contenidas en el vector X, de dimension (m x 1) (Niculescu y Puente, 1994).
En sintesis, de manera formal un modelo VAR se puede escribir de la siguiente manera:

Yt = Z};:l AO + Ap Yt—p + Xt + St (4:)
donde:

Y;: Vector (nx1) que contiene las n variables incluidas en el modelo VAR en el periodo ¢.
Ap: Vector (n x 1) de términos de interceptos.

Ay: Matrices de coeficientes de dimension n x n cuyo elemento A,(i,j) representa el
coeficiente asociado al rezago p de la variable j en la ecuacion i.

X;:Vector m x 1 que contiene lasm variables exogenas (dummies).

&: Vector (n x 1) de perturbaciones aleatorias que se supone estan contemporaneamente
correlacionados pero no correlacionados serialmente, con E[e;] =0 y E[ee] = Xe. El
operador E[. ] Representa la esperanza matematica de una variable

k: Es el orden del proceso autoregresivo del VAR

Al reescribir la ecuacion(4)se tiene que formalmente el modelo VAR sera:

Yt == AO + A1Yt_1 + -+ Ath_p + Xt + St (5)

3.2.2. Interpretacion de los resultados.
Para la interpretacion de resultados se analiza, las interacciones dindmicas que
caracterizan al sistema estimado pues, en este caso, la interpretacion de los coeficientes
del modelo estimado es irrelevante por la simultaneidad presente en el modelo. Esta es
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la razon fundamental por la que se recurre al analisis de las simulaciones del sistema y
observar sus respuestas ante shocks en las variables enddgenas. Cabe destacar que las
simulaciones en los modelos VAR son atemporales pues solo recogen la influencia de
acuerdo con el transcurso del tiempo, pero no estan asociadas a un periodo en concreto.
Ya que en los modelos VAR no existe estrictamente hablando variables exogenas, las
alteraciones se incluyen en algunas de las variables explicadas. Operativamente la
realizacion de las simulaciones con modelos VAR se realiza siguiendo estos pasos: a) Se
ordenan las variables de mayor a menor exogeneidad relativa; b) Se transforma el
modelo de acuerdo a una matriz con el orden realizado; c) Se reestima el modelo
transformado en su forma autoregresiva; d) Se invierte el sistema para obtener un vector
de representacion de promedios moviles. En esta investigacion dichas interacciones
dindmicas se analizan a través de las funciones impulso-respuesta y de la
descomposicion de la varianza del error de prediccion.

3.2.2.1. Las funciones de impulso-respuesta.

Las funciones impulso-respuesta muestran una relacion (respuesta) de las variables
explicadas en el sistema ante cambios en el término de perturbacion (g;). Un shock en
una variable en el periodo t afectara directamente la propia variable y se transmitira al
resto de las variables explicadas a través de la estructura dindmica que representa el
modelo VAR. Es importante destacar que el nimero de rezagos de la ecuacién es muy
relevante en la determinacion de los resultados de las funciones de impulso respuesta,
puesto que estos pueden variar drasticamente si dado el caso se altera el orden de la
ecuacion. Expresamente, partiendo del modelo VAR representado en la ecuacion (4), se
invierte el sistema para obtener una representacion de promedios moviles:

Yi=u+ Zgozo ¢s Et—s (6)
donde:

¢s: es una matriz de orden k x k cuyo elemento ¢;(i, j), representa el coeficiente asociado
al shock en la variable j.
p: es la esperanza matematica de Y;, es decir, E[Y;]

De tal manera que es factible expresar las variables enddgenas so6lo en funcién de los
shocks ocurridos en el sistema. No obstante, dada la correlacion contemporanea entre las
diferentes perturbaciones del sistema, no es posible a partir de la ecuacion (6) aislar el
impacto que sobre cada una de las variables enddgenas produce un shock sobre alguna
de ellas. Con el objeto de obtener un sistema donde puedan aislarse los efectos de los
shocks individuales, se transforma la ecuacion (6) quedando:
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Ye=u+XYlo¢ sP_lpet—s (7)
donde:

P es una matriz que cumple con la condicion de ortogonalidad: PZeP’ = |
Ze: Matriz de varianzas y covarianzas del término de perturbacion e, lo cual es posible
debido a que Xe es una matriz definida positiva.

A su vez, si se denotad; = ¢p;P~ 1, y v, = Pe, se puede escribir (7) como:

Yo =p+ X060 8)
donde el vector v, cumple con las siguientes propiedades:
E[v] = E[Pe;] =0
V(vy) = E[v.v,'| = E[Pecef]P' = PZeP' =1

por lo que el vector de perturbaciones v, no estara contemporaneamente
correlacionado.De esta forma se aislan los efectos individuales de los shocks sobre cada
una de las variables del sistema, los cuales se trasmiten con una intensidad representada
por los elementos de la matriz &;.

Un problema relacionado con esta derivacion lo constituye la no unicidad de la matriz
de transformacion P. En este sentido se plantea la utilizacién de la descomposicion de
Cholesky que consiste en utilizar una matriz triangular inferior como matriz de
transformacion. A través de la descomposicion de Cholesky se garantiza la unicidad de
P (en el conjunto de las matrices triangulares inferiores); sin embargo, los resultados
generados mediante esta transformacion dependeran de la secuencia en la cual las
variables sean ordenadas en el momento de la estimacion. Esta representacion permite
resumir las propiedades de las relaciones cruzadas entre las variables que componen el
vector Y;, que queda representado como una combinacion lineal de los valores actuales y
pasados del vector de innovaciones. Los coeficientes de la sucesiéon de matrices ¢
representan el impacto que a lo largo del tiempo tienen sobre las variables del modelo
Yyuna perturbacion en las innovaciones de ¢; es decir, que & estd en su valor de
equilibrio, cero, excepto en un periodo, en que toma un valor igual a 1; como
consecuencia, Y; reacciona (modificado de Guerra, 1999 y Novales, 2011).
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3.2.2.2. La descomposicion de varianza.
La descomposicion de varianza del error de prediccion (EP) consiste en obtener distintos
componentes que permitan aislar el porcentaje de variabilidad de cada variable que es
explicado por el término de perturbaciéon de cada ecuacidén, pudiéndose interpretar
como la dependencia relativa que tiene cada una de las variables sobre el resto.
Partiendo nuevamente del modelo VAR en la ecuacion (4), se puede escribir el sistema
utilizando la representacion de promedios moviles en (8) de la siguiente manera:

Yierg) = U+ 80V(trq) + 61V(t1q-1) + "+ 8qVt) + 6graV(e-1) + - )
y tomando la esperanza en (9) se obtiene

E[Yt+q] = U+ 8g4+1V(t-1) T Og+2V(-2) + (10)
yaque E[v,4s] =0V s >0.

Combinando las ecuaciones (9) y (10) se obtiene el error de pronostico g periodos hacia
adelante, definido como:

EP =Yg — E[Yt+q] = Zgzo s V(t+q-s) (11)

Finalmente, la varianza del error del prondstico sera:

V(EP) = Vg=0(255v(t+q—s) (12)
V(EP) = ¥ 065 ViV esq-s)67s (13)
V(EP) = X{-08s2y6's = X065 6's (14)

La ultima expresion se descompone para obtener la contribucion individual relativa de
cada una de las variables explicativas sobre la varianza del error de prondstico
(modificado de Guerra, 1999 y Novales, 2011).

La descomposicion de varianza proporciona informacién acerca de la importancia
relativa de cada innovacion aleatoria de las variables del modelo VAR. Ademas, si una
proporcion importante de la varianza de una variable viene explicada por las
aportaciones de sus propias perturbaciones, dicha variable serd relativamente mas
exdgena que otras.
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3.3. Modelo a estimar.

3.3.1. Interpretacion “a priori” del modelo.
En particular, esta investigacion se enfoca especialmente sobre los efectos de la presion
del mercado cambiario, los tipos de cambio nominal y paralelo y la cantidad de dinero
en la economia, ademas del componente inflacionario inercia sobre la tasa de inflacion.
Los fundamentos de este planteamiento se encuentran en las contribuciones de Montiel
(1994), Niculescu y Puente (1994), Guerra y Dorta (1999), Alvarez et al. (2000), Guerra et
al. (2002), Pagliacci y Ochoa (2006), Mendoza (2007), Pedauga y Noguera (2007)
Fernandez (2009) y Rodriguez (2009) quienes muestran una seleccion amplia de
relaciones de series de tiempo asi como diversos enfoques y métodos de anadlisis con
relacion a este problema para la economia venezolana.

De acuerdo con la evidencia empirica sugerida por la literatura, en este trabajo se parte
del supuesto de que en Venezuela el comportamiento de la tasa de inflacion se
encuentra explicada por medio de diversos factores como la presion del mercado
cambiario, el cual es un indicador que representa el exceso de demanda de divisas en el
mercado cambiario, siendo Venezuela una economia mono exportadora y
monoproductora®, hace que este indicador sea clave en la formacién y determinacion de
los precios. Cabe destacar que Venezuela importa una gran cantidad de productos de
diversa naturaleza por dos razones principales; la primera es la sobrevaluacién del
bolivar, y la segunda es el deterioro progresivo del aparato productivo nacional. Otro
factor clave son las variaciones del tipo de cambio nominal y paralelo que por medio de
efecto pass-through trasmiten un efecto negativo a los precios en la economia. Cuando
tiene lugar una variaciéon del tipo de cambio nominal por medio de una devaluacion
existe un efecto de transferencia que afecta negativamente a los precios, pues en
Venezuela las devaluaciones son expansivas para el Gobierno, por ser el administrador
del mayor producto de exportacion del pais, el petrdleo, y contractivas para el sector
privado, sector importador. Por su parte una variacion del tipo de cambio paralelo
ademads de tener el mismo efecto de una devaluacion tiene implicito una cuota de
incertidumbre que recoge la desconfianza de los agentes econdmicos en las decisiones
de la autoridad monetaria en cuanto a politica econémica y cambiaria se refiere,
trasladandose a la estructura de precios. En lo tocante al exceso de liquidez monetaria

8 Segun la CEPAL (2014), en 2011 las exportaciones de Venezuela estaban compuestas de la siguiente
manera: Petroleos crudos: 79,2%; Productos derivados del petréleo: 14,4%; Aceites y demas derivados de
la destilacion de alquitranes de hulla: 3,3%; Gas Natural: 1%, lo que implica que el 97,9% (USD $ 87.619,52
Millones) de las exportaciones del pais esta representada por petrdleo crudo y derivados y gas natural. El
restante 2,1% estd compuesto por materia prima de origen mineral (hierro, aluminio) y otros
hidrocarburos.
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en la economia tiene efectos directos sobre los precios en primer lugar por la velocidad
de circulacion del dinero y segundo por el financiamiento del déficit publico con la
impresion de dinero inorganico. No obstante, a pesar de que los niveles de reservas
internacionales se han mantenido por encima de los US $20.000 millones durante los
ultimos 8 afos, los agentes econdmicos se han hecho propensos a no querer mantener
sus saldos en bolivares apresurdndose a cambiarlos por bienes durables o divisas que
garanticen realmente el valor de su patrimonio en el tiempo, generando expectativas
inflacionarias entre los agentes econdmicos.

Ademas de estas variables se encuentra el componente inercial de la tasa de inflacidn, el
cual se ha incrementado sustancialmente en los ultimos catorce afios y que torna el
problema inflacionario mas complejo de lo que ya es de por si. La inercia inflacionaria
en Venezuela, como ya se ha dicho anteriormente, estd explicada por la indizaciéon que
hacen los agentes econdmicos para cubrirse ante la inconsistencia dindamica de las
medidas de politica econdmica y monetaria, lo que genera desconfianza traduciéndose
en expectativas inflacionarias. Aunado a esto, la acentuada asimetria de informacion
entre los responsables de politica econdmica y los agentes economicos conlleva a que el
componente inercial de la inflacién se vuelva persistente, afectando considerablemente
los objetivos de politica econdmica ya que los agentes econdmicos se han cubierto
anticipadamente por el inminente fracaso de dichas medidas. Es necesario hacer la
aclaratoria que por ser la inercia inflacionaria un componente implicito de la misma tasa
de inflacion, en esta investigacion se observa esta inercia por el porcentaje de explicacion
que tiene la variable sobre si misma en las funciones de impulso-respuesta y las
respectivas descomposiciones de varianza del error de pronostico.

Aparte, hay otros factores de naturaleza socio-politica y econdmica que también
influyen de manera directa sobre la tasa de inflacion en Venezuela. Con este propdsito
en mente se recogi¢ informacion de los principales hechos y decisiones relevantes que
pudieran aportar informacion importante en la explicacion de los shocks que ha sufrido
la economia venezolana desde 1999 a 2012. Aqui se han incluido los hechos del golpe de
estado de abril de 2002, el paro petrolero de diciembre 2002 - enero 2003, las decisiones
en cuestion de politica cambiaria y ademas la evolucion del riesgo pais para Venezuela
como indicador de incertidumbre econdmica.

En un todo de acuerdo con lo antes expuesto, y en base a la ecuacién (4), se plantea el
siguiente modelo VAR estandar para la economia venezolana 1999-2012:

Yt = Z}];:lAO + Ap Yt—p + Xt + St
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siendo los vectores:

Ainf ginf gl
Yi =| Alep |, &t = | ee? |, X; = Dz
. 3

Aemp; e Riesgo

3.4. Vectores autoregresivos estructurales

Sims (1980), haciendo referencia a Hurwicz (1962), sefiala que un modelo “estructural” es
aquel que permite predecir el efecto de “intervenciones” (acciones deliberadas de politica,
o cambios en la economia, o en los patrones econdmicos propios). Para hacer tal
prediccion, el modelo debe mostrar como la intervencion corresponde a cambios en
alguno de los elementos del modelo (pardmetros, ecuaciones, variables aleatorias,
observables o no observables) y debe ser cierto que el cambio en el modelo es una
caracterizacion precisa del comportamiento que se modela después de la intervencion.
El modelo es estructural porque tiene un conjunto de ecuaciones de politica que puede
ser sustituido por otro conjunto de ecuaciones sin cambios para obtener una prediccion
sobre el comportamiento de la economia con la nueva politica implementada. Sin
embargo, no es necesario cambiar la ecuacion para que corresponda con la intervencion.

El principal proposito de la estimacion de un modelo VAR estructural es obtener una
ortogonalizacion no recursiva del término de error para el andlisis de impulso-
respuesta. Esta alternativa de ortogonalizacidon no recursiva es por tanto diferente a la
ortogonalizacion recursiva de Cholesky y requiere el uso de suficientes restricciones
para identificar los componentes (estructurales) ortogonales del término de error.
Siendo Y; un vector que contiene k elementos de variables endogenas y siendo X =
Ele, €'t] la matriz de covarianza residual, el modelo VAR estructural puede ser escrito
como Ag; = B¢ donde ¢, y &, son vectores de longitud n. Es importante acotar que &, son
los residuos observados, mientras que ¢, son las innovaciones estructurales no
observadas. A y B son matrices de nxn elementos a ser estimados. Las innovaciones
estructurales ¢, son ortonormales, por ejemplo, la matriz de covarianza es una matriz
identidad E[eg;, ¢'y] = 1. Al asignar innovaciones ortonormales ¢, impone la siguiente
identificacion de restricciones en A y B: AZA' = BB'. Siendo ambas matrices simétricas,
se impone n(n + 1)/2 restricciones en los 2n? elementos desconocidos en A y B. Por lo
tanto, con el fin de identificar las posibles restricciones es necesario suministrar al menos
2n? —n(n+1)/2 = n(3n — 1)/2 restricciones adicionales, este tipo de relaciones en la
identificacidn de las restricciones estan referidas a las restricciones de corto plazo.
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3.4.1. Restricciones de largo plazo.
Blanchard and Quah (1989) propusieron una identificacion alternativa al método basado
en las propiedades de las restricciones de largo plazo de las funciones de impulso-
respuesta. La respuesta (acumulada) de largo plazo C, responde a las innovaciones
estructurales toma la siguiente forma:

C=vY,A"'B (15)

donde ¥, = (1—A1—--Ap)™! es la forma reducida (observada) de las respuestas
acumuladas estimadas de los shocks. Las restricciones identificadas como de largo plazo
estan especificadas en términos de esta matriz C, tipicamente en la forma de
restricciones cero. La restriccion C; ; = 0 significa que la respuesta (acumulada) de la i-
ésima variable al j-ésimo shock estructural es cero en el largo plazo. Es importante acotar
que la expresion de la respuesta a largo plazo envuelve la inversa de la matriz A, por lo
que las matrices deben ser simétricas.
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CAPITULO 4: ANALISIS DE LA INFORMACION ESTADISTICA

4.1. Descripcion de la base de datos

El modelo VAR de este trabajo de investigacion cuenta con las siguientes variables: la
tasa de inflacion, las reservas internacionales, el tipo de cambio nominal, el tipo de
cambio paralelo, el agregado monetario M2 y la presion del mercado cambiario ajustado
por las reservas internacionales, la cantidad de dinero en la economia, el tipo de cambio
nominal y el tipo de cambio paralelo. Ademas se definieron 4 variables exdgenas, 3 de
naturaleza dicotomica o llamadas también “dummies”, y una variable proxy, a saber:
D;que recoge los hechos politicos de 2002 y 2003; D,que contiene los momentos de
implementacion de politica cambiaria en cada fecha de entrada en vigencia de los
acuerdos cambiarios entre el Ministerio del Poder Popular para las Finanzas y el BCV;
D3 que recoge la informacion relativa a las elecciones presidenciales y parlamentarias; y
finalmente riesgo que recoge el riesgo pais para Venezuela segun el Indicador de Bonos
de Mercados Emergentes (Emerging Markets Bonds Index, EMBI+).

El periodo de estudio es desde 1999 hasta 2012 con informacion mensual que produce
un total de 156 observaciones. La fuente primaria de informacion es la base de datos en
linea del Banco Central de Venezuela para las series de tiempo del IPC del Area
Metropolitana de Caracas, niveles de reservas internacionales, tipo de cambio oficial y el
agregado monetario M2. Para la determinacion del tipo de cambio no oficial, en primer
lugar se tomo la tasa de cambio COP/USD, que se obtuvo de la base de datos en linea
del Banco de la Republica — Colombia, luego esa cantidad en COP se llevo a la tasa de
cambio de la frontera colombo-venezolana COP/VEF, cuya fuente fue la Asociacion de
Cambistas de la Ciudad de Cucuta — Colombia, obteniendo asi el tipo de cambio
paralelo VEF/USD el cual recoge la brecha respecto al cambio nominal y, a su vez,
constituye un indicador de la incertidumbre en el mercado cambiario. En cuanto a las
variables dicotémicas las fuentes son Banco Central de Venezuela para los convenios
cambiarios, Consejo Nacional Electoral para las fechas de elecciones presidenciales y
parlamentarias y J. P. Morgan Bank para el Indicador Bonos de Mercados Emergentes



(EMBI+).La seleccion de las variables se fundamento en primer lugar en la interrelacion
existente entre las series historicas macroeconémicas. En cuanto a la obtencion de la data
para cada una de las series destaca el hecho que no hubo ninguna dificultad para las
series nacionales, pues es un periodo relativamente reciente.

A continuacién se presentan las variables:

+ Tasa de Inflacién (inf): se construye a partir del Indice de Precios al Consumidor
para el Area Metropolitana de Caracas (2007=100). Los datos utilizados para esta
serie se tomaron de la Seccion de Estadisticas del Banco Central de Venezuela.
Disponible en linea para el periodo 1999-2012 con frecuencia mensual.

* Reservas Internacionales (rin): los datos utilizados para esta serie se tomaron de
la seccion de Estadistica del Banco Central de Venezuela (BCV) disponible en
linea, para el periodo 1999-2012, con frecuencia mensual. Cabe destacar, que solo
se tomaron las reservas en Millones de US$ del BCV sin tomar en cuenta el Fondo
de Inversion para la Estabilizacion Macroecondmica que incluye la cartera
administrada por el BCV.

* Agregado Monetario (rm2): el agregado monetario M2 se encuentra expresado a
precios constantes de 2007. Los datos utilizados para esta serie se tomaron de la
Seccion de Estadistica del Banco Central de Venezuela, disponible en linea, para
el periodo 1999-2012, con frecuencia mensual. La serie fue transformada a precios
constantes por medio del IPCdelArea Metropolitana de Caracas, referenciado
previamente.

* Tipo de Cambio Nominal (e):El tipo de cambio nominal, de acuerdo con de
acuerdo a la reconversion monetaria que tuvo lugar el 01/01/2008,se expresa en
bolivares fuertes por ddlar americano(VEF/USD). Los datos utilizados para esta
serie se tomaron de la Seccion de Estadistica del Banco Central de Venezuela
(BCV) disponible en linea, para el periodo 1999-2012, con frecuencia mensual.

* Tipo de Cambio Paralelo (ep): El tipo de cambio paralelo Bs. /US$ se encuentra
expresado en los mismos términos que la tasa de cambio nominal; es decir, en
VEF/USD. Los datos utilizados para esta serie fueron obtenidos en la Asociacion
de Cambistas (ASOCAMBIO) de la ciudad de Ctcuta, Colombia, para la tasa de
cambio en frontera a puerta de mercado. Ademas, también se tomo informacion
de la base de datos disponible en linea del Banco de la Republica de Colombia
para el valor mensual de la tasa de cambio COP/USD y asi poder hacer los
calculos respectivos para obtener la tasa de cambio del mercado paralelo. Cabe
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destacar que la base de datos del tipo de cambio en frontera COP/VEF presentd
algunas observaciones incompletas. Para completar la informacion faltante se
utilizo la técnica de promedios moviles; esto se hizo con el objeto de no perder la
dindmica de la informacién y evitar problemas de especificacién en el modelo
VAR.

Para el calculo de los valores mensuales desde 1999-2012 del tipo de cambio paralelo se
procedio de la siguiente manera:

epvef/usd = (ecop/usd/l()OO)/ecop/vef (16)

donde:

€Pvef/usa: tipo de cambio paralelo expresado en VEF/USD
€cop/usa: tipo de cambio expresado en COP/USD
€cop/vef: tipo de cambio en frontera Venezuela-Colombia expresado en COP/VEF

* Presion del Mercado Cambiario 1 (emp1): esta variable fue construida a partir
del tipo de cambio nominal (e), las reservas internacionales (rin) y el agregado
monetario M2 (rm2). Esta identidad fue adaptada al presente estudio usando las
bases de Pagliacci y Ochoa (2006)°. La fuente primaria para esta serie fueron las
bases de datos del BCV disponible en linea La variable se identifica por: emp,.
Recurriendo a la ecuacion (2), presentada en la seccion 2.3 de este trabajo, se tiene
que la presion del mercado cambiario 1 estard definida por la relacion
matematica siguiente:

1
empl = U—D[let] +

[lrm2; — lrin,_4]
le Olrm2

donde:

emp,: presion del mercado cambiario en Venezuela para el periodo 1999-2012

01.: desviacion estandar del logaritmo de la tasa de cambio nominal (para este
caso 0;, = 0,595094)

le,: logaritmo de la tasa de cambio nominal, t = 1999: 01 hasta 2012: 12.

Oirmz: denota la desviacion estandar del logaritmo de M2 a precios constantes
lrm2;: logaritmo de M2 a precios constantes, t = 1999: 01 hasta 2012:12.

9 Para detalle sobre la formulacidon de emp, ver la seccidn 2.3 del Capitulo 2: Discusion Teodrica.
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Irin,:  denota el logaritmo de las  reservas  internacionales
t =1999:01 hasta 2012: 12.

* Presion del Mercado Cambiario 2 (emp2)!. Esta variable ha sido construida a
partir del tipo de cambio paralelo (ep), las reservas internacionales (rin) y el
agregado monetario (rm2).Al igual que en el caso anterior, esta identidad fue
adaptada de Pagliacci y Ochoa (2006). La fuente primaria para esta serie fueron
las bases de datos del BCV, ASOCAMBIO y el Banco de la Republica de
Colombia. Recurriendo a la ecuacion (2), presentada en la seccion 2.3 de este
trabajo, se tiene que la presion del mercado cambiario 2estard definida por la
relacion matematica siguiente:

1 1
emp2 = G—D[let] +

[lep, — lrin,_4]
» Gre Pe t—1

donde:
emp?2: presion del mercado cambiario en Venezuela.
0. es la desviacion estandar del logaritmo de la tasa de cambio nominal (para
este caso 0, = 0,595094)
le,: logaritmo de la tasa de cambio nominal.
01ep: denota la desviacion estandar del logaritmo del tipo de cambio paralelo
(para este caso g;., = 0,930167)
lep,: logaritmo del tipo de cambio paralelo
Irin,: denota el logaritmo de las reservas internacionales.

La razén por la cual se construyd esta variable radica en la necesidad de medir la
demanda de divisas ajustada por los tipos de cambio nominal y paralelo y los niveles de
reservas internacionales, pues en la presién del mercado cambiario formulada por
Pagliacci y Ochoa (2006) se utiliza las ventas netas de divisas, y para este estudio esa
data no estaba disponible por lo que en lugar de las ventas se usé el agregado monetario
M2, como fue el caso de emp; y particularmente en este caso se sustituye el agregado
M2 por el tipo de cambio paralelo. Esto permite observar desde otro dngulo la presion
del mercado cambiario ajustada por la brecha cambiaria del tipo de cambio nominal y el
tipo de cambio paralelo. Ademas esta variable es usada en un modelo VAR auxiliar que
ayuda a confirmar la robustez de los resultados.

10 Los detalles de esta variable se presentan en el Apéndice 1.

38



Dummy 1 (d1): La variable recoge los hechos politicos de los afios 2002 y 2003.
Mas especificamente los meses: Abril 2002, Diciembre 2002; Enero, Febrero,
Marzo y Abril de 2003. Solo para estos meses la serie toma valor 1 y para el resto
de las observaciones toma el valor cero.

Dummy?2 (d2): La variable recoge las fechas de implementacion de politica

cambiaria por parte del Ministerio del Poder Popular para las Finanzas y el Banco

Central de Venezuela. La fuente para esta informacién fue la base de datos en

linea del BCV. En las fechas en las cuales se toman dichas implementaciones toma

el valor 1. Dichas fechas y documentos son:

. Convenio Cambiario N° 1. Publicado en Gaceta Oficial de la Republica

Bolivariana de Venezuela N° 37.625 de fecha 05 de Febrero de 2003.

. Convenio Cambiario N° 2. Publicado en Gaceta Oficial de la Republica

Bolivariana de Venezuela N° 37.875 de fecha 09 de Febrero de 2004.

. Convenio Cambiario N° 2. Publicado en Gaceta Oficial de la Republica
Bolivariana de Venezuela N° 38.138 de fecha 02 de Marzo de 2005.

. Convenio Cambiario N° 14 Publicado en Gaceta Oficial de la Reptblica

Bolivariana de Venezuela N° 39.342 de fecha 8 de Enero de 2010.

. Convenio Cambiario N° 14 Publicado en Gaceta Oficial de la Reptblica

Bolivariana de Venezuela N° 39.593 de fecha 13 de Enero de 2011.

Dummy 3 (d3): la variable recoge los procesos electorales presidenciales,
parlamentarios y referéndums fechas en las cuales la variable toma el valor 1. La
fuente de esta informacion es el portal en linea del Consejo Nacional Electoral.
Tales fechas son:

Elecciones Presidenciales
* Domingo 30 de Junio de 2000: ganador Hugo Chavez 2001-2007.
* Domingo 03 de Diciembre de 2006: ganador Hugo Chavez 2007-2013.
* Domingo 07 de Octubre de 2012: ganador Hugo Chavez 2013-2019.

Elecciones Parlamentarias
* Domingo 30 de Junio de 2000.
* Domingo 04 de Diciembre de 2005.
* Domingo 26 de Septiembre de 2010.

Referéndums
* Domingo 25 de Abril de 1999: Convocatoria para Asamblea Nacional
Constituyente.
* Domingo 15 de Diciembre de 1999: Aprobatorio de la Constitucion.
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* Domingo 03 de Diciembre de 2000: Consulta sobre la Renovacion Sindical de
la dirigencia sindical.

* Domingo 15 de Agosto de 2004: Revocatorio Presidencial.

* Domingo 02 de Diciembre de 2007: Referéndum Constitucional.

* Domingo 15 de Febrero de 2009: Enmienda Constitucional.

* Riesgo (riesgo): la variable recoge el Indicador Bonos de Mercados Emergentes
(EMBI+) para Venezuela. Los datos utilizados para esta serie se tomaron de J.P.
Morgan Bank.

A continuacidn, en los graficos 3 y 4, se presentan las series en niveles (en logaritmos). Y
en tasas de crecimiento. Al inspeccionar las series en niveles se puede observar en cada
una de ellas una tendencia estocastica; es decir, la inspeccion grafica permite concluir a
priori, sin ser una prueba estadistica, que las series no son estacionarias en sus niveles.
De igual manera, Las tasas de crecimiento también presentan un proceso estocastico no
estacionario, particularmente series como la tasa de inflacion, el tipo de cambio paralelo,
y la presion del mercado cambiario estan distantes de ser estacionarias en tasas de
crecimiento.
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.36

Grafico 3.Series de tiempo (en logaritmos): 1999:01-2012:12.
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Grafico 4.Tasas de crecimiento de las series: 1999:01-2012:12.
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4.2. Estacionariedad de las Series.

La estacionariedad de las series econdmicas en el analisis de regresion constituye un
supuesto esencial para la validez de la inferencia estadistica del estudio. Se dice que una
serie es estacionaria cuando su distribucion de probabilidad no depende del tiempo.
Esto implica que a pesar de sus oscilaciones la serie tiende a converger a un valor medio
fijo y su varianza es constante. Dado que la mayoria de las series econdmicas crecen o
decrecen tendencialmente, existe la firme presuncién de que no son estacionarias
(randomwalk). En estos casos la serie precisa ser diferenciada una o mas veces para que
generar una serie completamente estacionaria. Mas especificamente, Guerra (1995)
establece que las series estadisticas venezolanas presentan una tendencia estocastica en
el tiempo, por lo que en modelos donde se requiere trabajar con series estacionarias se
hace necesario trabajar con las primeras o segundas diferencias de las series (que si
serian estacionarias). El problema de trabajar con las primeras o segundas diferencias de
una serie es que se pierde la informacion de largo plazo que contiene la serie original.

4.2.1. Pruebas de raiz unitaria.

En funcién de lo expuesto anteriormente es necesario el estudio individual de cada una
de las series de tiempo incluidas en los modelos bajo estudio en el presente trabajo con
el objetivo de determinar si son estacionarias o necesitan ser transformadas. Para poder
realizar dicho analisis, en primer lugar, se tomo el logaritmo de cada una de las series y
se procedio a evaluar graficamente cada una de las series, tal cual como se mostro en la
seccidn anterior, para luego realizar las pruebas de raiz unitaria bajo los test Dickey-
Fuller Aumentada (ADF), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS). En el Cuadro 2 se presentan los resultados obtenidos.

De acuerdo con estas pruebas, todas las series en niveles son integradas de orden uno
I(1), con excepcién del nivel de precios que reportd ser 1(2), segtin la prueba KPSS, al
igual que el agregado monetario M2 segun la prueba ADF; sin embargo, se supone la
estacionariedad de las series en sus primeras diferencias ya que al menos dos de las
pruebas resultaron concluyentes para la toma de decision respecto a los resultados
obtenidos.

En el mismo orden de idea, se estimaron adicionalmente las tasas de crecimiento

(depreciacion para los tipos de cambio) de cada una de las variables con el objeto de
determinar su estacionariedad. Los resultados se muestran en el Apéndice 2.
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Cuadro 2 Series de tiempo y Variables en Niveles. Pruebas de raiz unitaria

Dickey-Fuller Aumentado Phillips-Perron KPSS Decisién
Series xt Axt Ax2t xt Axt xt Axt
inf  -0394  -9,035*** - -0,528  -9,225** (0,383  0,076™**  I(1) -
Irin  -1,195 -11,497*** - -1,309  -11,583*** 1,205 0,090****  I(1) -
Irm2  -1,080 -1,327  -10,193** -0,076  -10,581** 1,423 0,173  1(1) I1(2) ADF
le -1,193  -15,909*** - -1,147  -15,909*** 1,433 0,086****  I(1) -
lep 0,001  -12,160*** - -0,035  -12,186*** 1,544 0,079**  1(1) -
empl 0,563  -20,583*** - 0,615  -21,007*** 0,947 0,073***  1(1) -
emp2 -2,156* -13,491*** - -1,696  -21,064*** 1,265 0,073*** I(1) -

x;: Series en niveles; Ax;: Series en primeras diferencias; A2x;: Series en segundas diferencias.

Fuente: Célculos propios.

w*, ¥y *: son respectivamente los niveles de significacion estadistica al 1%, 5%, y 10% que indican el

rechazo de la hipdtesis nula para ADF y PP; para KPSS se leen como nivel de rechazo de la hipotesis nula;
y ****, la aceptacion de la hipdtesis nula para KPSS.

4.3 Seleccion del nimero dptimo de rezagos.

En funcion de los resultados obtenidos previamente se procedio a estimar el modelo
VAR con las series en primeras diferencias. En el cuadro 3 se presenta la seleccion del
numero Optimo de rezagos para la estimacion del modelo VAR. De acuerdo con los
resultados, el nimero de rezagos 6ptimo para la estimacion del modelo VAR es de 12
rezagos segun el criterio de mdaxima verosimilitud. Sin embargo los criterios de
informacion de FPE, Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn arrojan que el nimero de
rezagos Optimo estd entre 0 y 1; no obstante, es importante acotar que un numero muy
reducido de rezagos que puede causar problemas de simultaneidad en el momento de la
estimacion del modelo VAR, pues con un numero muy bajo de rezagos existe la
posibilidad de que no se capture completamente la dindmica del sistema que esta siendo
modelado. Ademas, segin Sims (1980) citado en Ferndndez et al. (2013), la seleccion del
numero de dptimo de rezagos depende de la frecuencia de las series. Sims recomienda
seleccionar entre 1 y 3 rezagos para datos con periodicidad anual, entre 4 y 8 rezagos
para datos trimestrales y entre 9 y 12 rezagos para datos con periodicidad mensual.
Atendiendo a este argumento, por la frecuencia de observacion, y evaluando los
problemas que generan la estimacién con un numero reducido de rezagos se toma la
decisién de trabajar con 12 rezagos en la estimacién del modelo VAR.
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Cuadro 3. Seleccion del numero 6ptimo de rezagos Modelo VAR Inflacion Venezuela

Variables endégenas: DINF DLEP DEMP1
Variables exogenas : C D1 D2 D3 RIESGO
Muestra: 1999:01-2012:12

Observaciones incluidas: 143

Rezagos LogL LR FPE AIC SC HQ
0 616,7062 NA 4,44e-08 -8,415471 -8,104684* -8,289182
1 638,6330 41,40023 3,71e-08* -8,596266* -8,099005 -8,394203*
2 643,8359 9,605291 3,91e-08 -8,543159 -7,859426 -8,265322
3 649,4654 10,15681 4,11e-08 -8,496020 -7,625814 -8,142410
4 653,5880 7,264959 4,40e-08 -8,427804 -7,371125 -7,998420
5 657,2246 6,255994 4,76e-08 -8,352792 -7,109640 -7,847634
6 660,3388 5,226621 5,18e-08 -8,270473 -6,840848 -7,689542
7 665,3585 8,214057 5,50e-08 -8,214804 -6,598707 -7,558100
8 672,2964 11,06181 5,69e-08 -8,185963 -6,383394 -7,453485
9 682,3183 15,55843 5,64e-08 -8,200255 -6,211213 -7,392004
10 688,2068 8,894525 5,93e-08 -8,156738 -5,981223 -7,272713
11 693,3861 7,605958 6,32e-08 -8,103302 -5,741314 -7,143503
12 718,4889 35,81104* 5,09e-08 -8,328516 -5,780055 -7,292944

* Indica el orden de rezago seleccionado por el criterio
LR: Estadistico secuencial modificado de Maxima verosimilitud (cada prueba al 5%)
FPE: Error Final de Predicciéon
AIC: Criterio de Informacion de Akaike
SC: Criterio de Informacién de Schwarz
HQ: Criterio de Informacién de Hannan-Quinn
Fuente: Célculos propios.

4.3.1 Prueba de Causalidad de Granger.
Esta prueba permite determinar la relacién causa-efecto entre las variables de un
sistema simultdneo, ademas, que indica el grado de exogeneidad de las series de tiempo.
Se dice que existe causalidad en el sentido de Granger cuando la informacioén contenida
en los rezagos de una variable es relevante en la explicacion de otra. El nimero de
rezagos Optimo para llevar a cabo la prueba es de 12 rezagos. Cabe destacar que los
criterios de FPE, Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn arrojaban como ntmero 6ptimo
entre 0 y 1 rezagos; sin embargo, esto ocasiona problemas de simultaneidad al momento
de estimacion de los modelos VAR por lo que se tomo la decision de considerar
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solamente el criterio de maxima verosimilitud". A continuaciéon se presentan los
resultados obtenidos.

Cuadro 4. Causalidad de Granger

Hipétesis Decision Valor p del Estadistico F
dlep No causa dinf Rechazada 0,2096
dinf No causa dlep Rechazada 0,4322
demp1 No causa dinf Aceptada 0,0082
dinf No causa demp1 Rechazada 0,7172
demp1 No causa dlep Rechazada 0,7771
dlep No causa demp1 Rechazada 0,4120

Fuente: Célculos propios.

La prueba de causalidad de Granger en las variables que conforman el modelo VAR
indica que existe reciprocidad entre las variables, es decir, hay causalidad en ambos
sentidos. Sin embargo, la presion del mercado cambiario (dempl) no causa inflacion
segun los resultados obtenidos pero la inflacion si causa presion del mercado cambiario,
es decir en el caso de estas dos variables solo hay causalidad en un solo sentido. El
hecho de existir causalidad en un solo sentido no disminuye la calidad del modelo, solo
indica el orden de exogeneidad de las variables, por lo que se supone que la presion
cambiaria (emp,) constituye la variable mas exogena respecto a la variable dependiente.

Adicionalmente se hizo la prueba de causalidad en el sentido de Granger para un
segundo grupo de variables conformado por la tasa de inflacion, el agregado monetario
M2, y la presion del mercado cambiario ajustada por el tipo de cambio nominal y
paralelo y las reservas internacionales. Dichas variables fueron utilizadas en un modelo
VAR auxiliar. Los resultados se muestran en el Apéndice 3.

4.4 Cointegracion

En términos generales, se dice entonces que un vector Y,,,; de n variables es cointegrada
de orden d, b si cada una de sus variables es I(d) y ademads existe una combinacion lineal
aY;, la cual es integrado de orden d-b, 1(d-b), y que se denota como Y; ~ CI(d — b). Esta
vinculacion de largo plazo se alcanza mediante el uso de técnicas de regresion donde, a
pesar de incorporar variables en niveles, se obtiene una combinacion lineal que origina
una serie estacionaria (Guerra, Olivo y Sanchez, 2002).

Ver seccidn 4.3 Seleccién del nimero 6ptimo de rezagos
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En esta investigacion se descarta el analisis de cointegracion puesto que en principio no
hay un modelo tedrico que establezca o destaque la importancia de la relacion de largo
plazo entre las variables utilizadas en este trabajo de investigacion; cabe acotar que
también se observan las relaciones a corto plazo entre las variables. Ademas, las series
han sido diferenciadas una vez para hacerlas estacionarias. Cabe resaltar que la
desventaja fundamental del enfoque de cointegracion radica en que al trabajar con mas
de dos variables puede existir mas de una relacion de cointegracion entre ellas, pues
como ya se ha sefialado antes no existe un fundamento tedrico que imponga la
restriccion de buscar un vector de cointegracion entre las variables.
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CAPITULO 5: EVIDENCIA EMPIRICA

5.1. Estimacion del modelo VAR estandar.

Una vez seleccionado el nimero de rezagos dptimos, el paso siguiente correspondio6 a la
estimacion del modelo. Para esta investigacion se estimd un modelo VAR en el cual se
incluy6, como se ha sefialado anteriormente, algunas variables dicotomicas. La primera
de ellas recoge los hechos politicos de abril de 2002 (golpe de estado) y Diciembre 2002
Enero-Abril 2003 (paro petrolero). Una segunda variable dicotomica corresponde a los
momentos de implementacion de politica cambiaria llevada a cabo por el BCV en
conjunto con el Ministerio del Poder Popular para las Finanzas y la tercera corresponde
a los procesos electorales presidenciales, parlamentarios y referéndums. Finalmente, se
incluye una variable de riesgo macroeconémico en base al Indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI+) con el objeto de recoger la incertidumbre de los agentes
economicos frente a una crisis macroeconémica en Venezuela.

5.2. Modelo VAR: Inflacidn, tipo de cambio paralelo y presion del
mercado cambiario.

De acuerdo con la metodologia propuesta en los capitulos anteriores se procedio a la
estimacion del modelo VAR estdndar mostrado en la ecuacion (4)'?, donde en primer
término, el vector Y, estd conformado por series estacionarias, es decir, por las primeras
diferencias de la tasa de inflacion (inf), del tipo de cambio paralelo (ep), y de la presion
del mercado cambiario (emp;) ajustada por las reservas internacionales, el tipo de
cambio nominal y el agregado monetario M2. En segundo lugar, el sistema hace posible
identificar los efectos de tres shocks, contenidos en el vector &, el cual considera: a) shocks
en la tasa de inflacion; b) shocks en la tasa de cambio paralelo, y c) shocks en la presion
del mercado cambiario. En tercer y ultimo lugar se tiene un vector X, que contiene
cuatro variables exogenas, siendo tres de naturaleza dicotomica que recogen hechos

12 Ver la seccion 3.2.1



politicos y econdmicos y una cuarta variable, proxy, que mide el riesgo macroecondmico
para Venezuela.

5.2.1. Analisis de las funciones impulso-respuesta.
Luego de estimar el modelo VAR se computaron las funciones impulso-respuesta a 72
periodos siguiendo el método de descomposicion de Cholesky con grados de libertad
ajustados y con respuesta acumulada con el siguiente orden de Cholesky:
dinf dlep demp,. La salida de la estimacidon puede observarse en el grafico 5.

La primera observacion que se hace a las funciones de impulso-respuesta del modelo
VAR es que las variables dinf dlep demp, tienen un fuerte componente inercial, pues
reaccionan ante sus propios shocks. Esta variacion se observa mas alld del periodo 35
para luego estabilizarse relativamente. De manera mas detallada, la tasa de inflacion
ante los shocks de la tasa de cambio paralelo reacciona hasta el periodo 13 para luego
disminuir y estabilizarse en el tiempo. No obstante, la tasa de inflacion ante un shock en
la presion del mercado cambiario tiene una respuesta mayor respecto a la que tuvo ante
un shock en la tasa de cambio paralelo, ascendiendo hasta el periodo 13, pero no se
estabiliza sino hasta después del periodo 26. Volviendo la mirada a la tasa de cambio
paralelo, su respuesta ante un shock en la tasa de inflacién se observa que no es sino
hasta el décimo periodo cuando hay un cambio ascendente hasta el décimo sexto
periodo para luego caer y estabilizarse en el tiempo. En contraste a esta respuesta, la
tasa de cambio paralelo ante un shock en la presion del mercado cambiario tiene una
reaccion mayor y prolongada que se extiende hasta el periodo 24 para luego
estabilizarse en el tiempo. Cabe resaltar que las respuestas de la tasa de cambio paralelo
ante los shocks en la tasa de inflacion y la presion del mercado cambiario son de menor
proporcion que las respuestas en el caso de la tasa de inflacion.
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Grafico 5 Funciones de Impulso-Respuesta Modelo VAR

Respuesta acumulada de largo plazo (72 periodos). Procedimiento de Cholesky.
Choques de una desviacion estandar con bandas de * 2 Error Estandar.

Respuesta acumulada de dinf a un choque en dinf Respuesta acumulada de dinf a un choque en dlep Respuesta acumulada de dinf a un choque en demp1

02 02

Fuente: Calculos propios.

Ahora bien, la presion del mercado cambiario ante un shock en la tasa de inflacion no
presenta un cambio considerable pues ademas de ser una respuesta negativa, esta se
mantiene estable en el tiempo sin cambios considerables. No obstante, ante un shock en
la tasa de cambio paralelo tiene una respuesta positiva los dos primeros periodos para
luego caer y estabilizarse en el tiempo; este patron representa una respuesta positiva de
corto plazo pero un cambio de nivel importante en el largo plazo.

En sintesis, se puede decir que segtin la salida de las funciones de impulso-respuesta del
modelo VAR la tasa de inflacién responde fundamentalmente a los shocks de la misma
tasa de inflacion, la presion del mercado cambiario y en menor medida a la tasa de
cambio paralelo, por lo que segtin estos resultados la presion del mercado cambiario y el
componente inercial de la inflacion son determinantes en su formacion y
comportamiento.
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5.2.2 Anadlisis de la descomposicion de varianza.
Sobre la base de los resultados anteriores, se procedid a estimar la descomposicion de la
varianza del término de perturbacion por el método de factorizacion de Cholesky, de
igual manera que las funciones impulso-respuesta a 72 periodos y con el orden de
Cholesky: dinf dlep demp,. Los resultados obtenidos se presentan en el cuadro 5.

Cuadro 5 Descomposicion de varianza Modelo VAR

Descomposicion de varianza de dinf

Periodo Error Estandar dinf dlep demp1
1 0,0102 100,0000 0,0000 0,0000

12 0,0123 75,9812 6,3118 17,7069

24 0,0143 69,8138 9,7549 20,4312

36 0,0147 68,4373 10,3799 21,1827

48 0,0149 68,2644 10,3830 21,3524

60 0,0149 68,1555 10,4134 21,4310

72 0,0149 68,1086 10,4300 21,4612

Descomposicién de varianza de dlep

Periodo Error Estandar dinf dlep demp1
1 0,0850 2,6065 97,3934 0,0000

12 0,0942 9,6911 86,5333 3,7755

24 0,0968 11,1652 83,5460 5,2887

36 0,0974 11,5365 82,7431 5,7203

48 0,0976 11,6341 82,6008 5,7649

60 0,0977 11,6869 82,5247 5,7883

72 0,0977 11,7066 82,4905 5,8027

Descomposicién de varianza de demp1

Periodo Error Estandar dinf dlep demp1
1 0,1942 4,9674 8,9966 86,0359

12 0,2305 9,7762 15,1427 75,0809

24 0,2371 10,9524 16,0805 72,9670

36 0,2378 11,2006 16,0831 72,7162

48 0,2380 11,2542 16,0863 72,6594

60 0,2381 11,2709 16,0944 72,6345

72 0,2381 11,2774 16,0940 72,6284

Orden de Cholesky: dinf dlep dempl

Fuente: Célculos propios.

51



Al observar la descomposicion de varianza del error de prediccion resalta el fuerte
componente inercial para las tres variables en estudio pues la varianza de su mismo
error de prediccion las explica en mas del 78% en promedio. Esto se puede evidenciar de
manera mucho mas clara tomando como referencia el periodo 12 donde la varianza del
error de prediccion de la tasa de inflacion se explica asi misma en un 75,98%; la tasa de
cambio paralelo para el mismo periodo se encuentra explicada en 86,53%; y en el caso de
la presion del mercado cambiario, la varianza de su error de prediccion la explica en
75,08%.

Respecto a la proporcion de varianza que explica a la tasa de cambio paralela se observa
que, tomando el periodo 24 como referencia, la tasa de inflacion la explica en 11,16% y la
presion del mercado cambiario apenas representa el 5,29%. En el caso de la presion del
mercado cambiario, la varianza de su error de prediccion se encuentra explicada para el
mismo periodo, por la tasa de cambio paralelo en 16,08% y por la tasa de inflacion en
10,95%, lo que implica que la tasa de cambio resulta mas determinante, luego de la
propia inercia de la presion cambiaria, que la tasa de inflacion para la explicacion de la
presion del mercado cambiario.

En sintesis, la descomposicion de varianza de la tasa de inflacion coincide con los
resultados obtenidos de las funciones de impulso-respuesta. En primer lugar, se observa
el fuerte componente inercial de la misma tasa de inflacion que se estabiliza luego del
periodo 24 y que representa cerca del 69,81% del error de prediccion. En segundo lugar,
la presion del mercado cambiario que también se estabiliza luego del periodo 24 y que
explica el error de prediccion de la tasa de inflacion en al menos 20,43%, y finalmente, y
en menor proporcion, la tasa de cambio del mercado paralelo que explica el 9,75% del
error de prediccion. Consistente con lo anterior, una vez mds se puede decir que la
inflacion en Venezuela se encuentra explicada fundamentalmente por su componente
inercial y la presion del mercado cambiario.
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5.3 Vectores autoregresivos estructurales (SVAR)

De acuerdo con los razonamientos que se han venido realizando, de la inercia
evidenciada en el andlisis de las funciones de impulso-respuesta y de la descomposicion
de varianza del error de prediccion surge entonces la necesidad de neutralizar el efecto
inercial presente en dichas series para poder observar el efecto real de cada una de ellas
ante innovaciones de politica. Por esta razon se recurre al analisis del sistema estandar
bajo un enfoque estructural.

Partiendo del modelo VAR estandar presentado en la ecuacion (4):
Yt = Z}];:lAO + Ap Yt—p + Xt + St

se identifica el siguiente sistema vectorial estructural:

Ainf D, gLaB
D
Y. =| Alep |, X; = Dz & = |&TF¢
. PEC
Aemp; Riesgo $

Donde el vector Y; estd conformado por series estacionarias, es decir, por las primeras
diferencias de la tasa de inflacidn, el tipo de cambio paralelo, y la presion del mercado
cambiario. En segundo lugar, el sistema hace posible identificar los efectos de tres shocks
estructurales: a) shocks en el mercado laboral; b) shocks tecnologicos y; c) shocks de
politica econdmica. Para llevar a cabo la identificacion de los efectos de las innovaciones
en las variables en estudio se requiere pasar de la forma reducida del modelo VAR a una
representacion media movil (MA) estructural, expresado por el vector [Y;] en funcién de
las perturbaciones estructurales [§;] tal y como se muestra en la siguiente ecuacion:

Ye = coée + Ciéq + 285 + - (17)

Para ello debe cumplirse que X; = I3 y donde [¢;] es un vector de residuos estructurales
ortonormales con matriz de varianzas y covarianzas X; = E[{.&/]. La identificacion del
modelo presentado en (17) requiere de la estimacion de su correspondiente forma
reducida (VAR estandar) y de la imposicion de un conjunto de restricciones. En ese
orden de ideas, la metodologia aqui empleada parte de que las restricciones estan
fundadas en la limitacion de efectos permanentes de las perturbaciones sobre las
variables en el largo plazo permitiendo que la dindmica de corto plazo sea
completamente libre.
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5.3.1 Restricciones al modelo estandar y su justificacion
La persistencia e inercia propia en la estimacion de las variables es un problema que
puede sesgar la interpretacion de los resultados obtenidos en el modelo VAR estandar.
Es por ello que se recurre a la identificacion de restricciones al modelo estandar con la
finalidad de neutralizar el efecto inercial en cada una de las ecuaciones del sistema. A
continuacidn se presentan, en el cuadro 6, las posibles restricciones de identificacion:

Cuadro 6 Posibles restricciones de identificacion

Efecto sobre la variable:

Innovacion Tasa de inflacion = Tasa de cambio paralelo  Presién mercado cambiario
Laboral RLP
Tecnoldgico RLP
Politica Economica RLP

RLP: Restriccion de Largo Plazo

Estas restricciones de identificacion se imponen sobre la matriz de multiplicadores de
largo plazo, c(1) = Y12, ¢;, la cual puede ser representada de la siguiente manera:

Yi20Cij XieoCij XieoCij
c(1) = |2X20Cij XizoCij XieoCij (18)
Yi20Cij XieoCij XieoCij

Donde el cada coeficiente c; ; de la matriz indica el efecto de largo plazo del j-ésimo shock
sobre la i-ésima variable. Cada coeficiente en (18) indica la variacion que tiene cada una
de las variables enddgenas ante la influencia de las innovaciones del mercado laboral,
tecnologicas y de politica econdmica. El conjunto de restricciones presentadas en el
cuadro 6 permite conformar la matriz de multiplicadores c(1) de diferentes maneras,
siempre y cuando cumpla con la condicion de orden, con el proposito de que el modelo
estructural a estimar sea estrictamente identificado. En estos términos, la condicion de
orden exige que el numero de restricciones impuestas, en este caso de largo plazo, debe
ser igual a n(n—1)/2, siendo n el numero de variables del sistema; por ende
sustituyendo los valores resulta 3x(3 —1)/2 = 3, tres restricciones impuestas en la
matriz ¢(1)". Entonces, la matriz de multiplicadores de largo plazo c(1), siguiendo las
posibles restricciones de identificacion presentadas en el cuadro 6, es representada de la
siguiente forma:

13Ver seccidn 3.4.1 Restricciones a Largo Plazo SVAR
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Este ordenamiento de las variables en el vector Y; puede interpretarse de la siguiente
manera: a) el crecimiento de la tasa de inflacion es neutral ante la influencia de
perturbaciones en el mercado laboral; b) los shocks de la tasa de cambio paralelo son
neutrales ante las perturbaciones tecnoldgicas como cambios en la funcién de
produccién o incrementos de la productividad asociados al know how; c) la presion del
mercado cambiario no se veria afectada en el largo plazo por cambios en la politica
economica. Esto ultimo puede obedecer al hecho de que los cambios en la politica
econOmica si afectan las expectativas que forman los agentes econdmicos en el corto
plazo.

5.4 Interpretacion de los Resultados

5.4.1 Anadlisis de las funciones de impulso-respuesta modelo SVAR

Al estimar el modelo VAR estructural se observa un patron consistente con las funciones
de impulso-respuesta y la descomposicion de varianza del modelo VAR estandar. La
tasa de inflacion evidentemente responde en el corto plazo a las innovaciones laborales
pero estas se desvanecen en el tiempo. Por otra parte, en el largo plazo la respuesta de la
tasa de inflacion a cambios en la politica econdmica es mayor y mas prolongada que la
respuesta ante innovaciones en el mercado laboral. Esta respuesta es consistente con la
teoria econdmica ya que, de acuerdo con la teoria, la inflacion es un fenémeno
monetario (0 en su defecto de la monetizacion de los déficits fiscales).Finalmente, la
respuesta de largo plazo de la tasa de inflacion ante avances tecnoldgicos tiene el efecto
esperado de acuerdo con la teoria del ciclo econdmico real: causa una disminucion
permanente de la tasa de inflacion. En el mismo orden de ideas, la tasa de cambio y la
presion del mercado cambiario presentan el mismo patron de respuesta que en el
modelo estructural.

Por su parte el tipo de cambio paralelo responde negativamente frente a las
innovaciones laborales pero con el tiempo estas se hacen casi cero, mientras que frente a
un cambio tecnoldgico responde de manera positiva, pues las innovaciones tecnoldgicas
no estan asociadas a la variabilidad del tipo de cambio paralelo. Sin embargo, en el
momento de un shock positivo en la politica econdmica tiene una respuesta negativa en
el corto plazo haciéndolo aumentar; en el largo plazo se mantiene en el tiempo. Esta

55



respuesta induce a pensar que debido a la falta de confianza en la politica econdémica los
agentes econdmicos generan expectativas de alza del tipo de cambio paralelo pues no
confian en que las medidas econémicas tomadas sean efectivas.

Grafico 6. Funciones Impulso-Respuesta Modelo SVAR
Respuesta acumulada a una desviacidn estandar
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Fuente: Célculos propios.

Finalmente, la presion del mercado cambiario frente a las innovaciones del mercado
laboral tiene una respuesta negativa que se mantiene en el tiempo sin variar en el largo
plazo. Cuando se observa un shock tecnoldgico la presion cambiaria responde de manera
negativa en el corto plazo pero su efecto se hace cero en el largo plazo. En el momento
de un shock de politica econdmica la presion cambiaria en los primeros doce meses tiene
una respuesta negativa; esto tiene sentido, ya que si, por ejemplo, tiene lugar una
devaluacion se ajusta la tasa de cambio nominal, y se ofertan mas divisas, la presion del
mercado cambiario disminuye, empero, su efecto no va mas alld de un ano, pues el
efecto de la politica econdmica en el largo plazo es practicamente cero, lo cual indica que
las decisiones de politica econémica no estan siendo efectivas en la reduccion de la
presion cambiaria en el largo plazo.
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5.5 Descomposicion de varianza del error de prediccion modelo SVAR

En funcion a los resultados obtenidos en la seccion anterior se procedio a estimar la
descomposicién de la varianza del término de perturbaciéon por el método de
descomposicion estructural a 72 periodos. Los resultados obtenidos se presentan en el

cuadro 7.

Cuadro 7 Descomposicion de varianza modelo SVAR

Descomposicion de varianza de dinf

Periodo Error Estandar Shock 1 Shock 2 Shock 3
1 0,0102 37,13186 62,0308 0,83733

12 0,0122 35,9142 49,7189 14,3668

24 0,0142 37,6195 43,0907 19,2897

36 0,0147 38,1655 41,9537 19,8807

48 0,0148 38,2399 41,8374 19,9227

60 0,0149 38,2659 41,7683 19,9656

72 0,0149 38,2772 41,7483 19,9744

Descomposicién de varianza de dlep

Periodo Error Estandar Shock 1 Shock 2 Shock 3
1 0,0849 28,3963 8,955746 62,6479

12 0,0941 30,3916 13,0197 56,5886

24 0,0968 31,1532 13,0089 55,8378

36 0,0974 31,1118 13,1532 55,7348

48 0,0976 31,1106 13,2171 55,6722

60 0,0977 31,1279 13,2358 55,6361

72 0,0977 31,1327 13,2422 55,6249

Descomposicion de varianza de demp1

Periodo Error Estandar Shock 1 Shock 2 Shock 3
1 0,1941 37,8720 1,0475 61,0804

12 0,2304 34,7911 3,7972 61,4115

24 0,2371 34,4725 4,5652 60,9621

36 0,2378 34,5425 4,7076 60,7498

48 0,2379 34,5349 4,7552 60,7097

60 0,2380 34,5376 4,7693 60,6929

72 0,2380 34,5381 4,7744 60,6873

Fuente: Calculos propios.

Una vez mds se constatan los resultados obtenidos en las funciones de impulso-
respuesta del modelo SVAR. El error de prediccion de la tasa de inflacion es explicado
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principalmente por las innovaciones tecnoldgicas; es decir, el 41% de su variabilidad es
atribuible a la variabilidad de las innovaciones tecnoldgicas. No obstante, frente a una
innovacion en el mercado laboral se encuentra explicado en 38%, mientras que frente a
un shock en la politica econdmica, el error se encuentra explicado en 20%
aproximadamente. Complementando esta observacion con los resultados obtenidos en
las funciones de impulso-respuesta, se puede argumentar que los shocks tecnoldgicos,
ademas de ser incidentes en la determinacion de la tasa de inflacidon, la reducen en el
largo plazo de manera permanente.

Volviendo la mirada sobre el tipo de cambio paralelo, los resultados son consistentes
con las funciones de impulso-respuesta pues el error de prediccion del tipo de cambio
paralelo frente a innovaciones del mercado laboral se encuentra explicado en un 34%
aproximadamente. Mientras que frente a un shock tecnolodgico su error de prediccion se
encuentra explicado en apenas 13% aproximadamente. Sin embargo, el error de
prediccion del tipo de cambio frente a una innovacién de politica econdmica se
encuentra explicado en 55% aproximadamente. Cabe destacar que en funcion de la
composicion de la varianza del error de prediccion del tipo de cambio paralelo se puede
afirmar que su principal determinante son las innovaciones de politica econdmica,
basicamente por la falta de confianza de los agentes econdmicos en la efectividad de
dichas politicas en el largo plazo.

Finalmente, el error de prediccion de la presion del mercado cambiario se explica
mayormente, un 60%, por innovaciones provenientes de la politica econdmica, seguidos
por shocks en el mercado laboral, 34,5%, e innovaciones tecnologicas en 4,5%
aproximadamente. Esto indica que la presion del mercado cambiario responde de
manera positiva a las decisiones en materia de politica econdmica y son en efecto su
mayor determinante, tal como sucede en el caso del tipo de cambio paralelo.

5.6 Robustez de la evidencia empirica.

Luego de haber inspeccionado los resultados de los modelos VAR estandar y SVAR se
observa que los resultados son cualitativamente consistentes entre si y con la teoria. No
obstante, con el fin de verificar esta consistencia de resultados se procedid a estimar un
modelo VAR estandar alternativo'*.Para ello se procedi6 a la construcciéon de una nueva
variable que midiera la presion del mercado cambiario, haciendo uso de los niveles de
reservas internacionales, el tipo de cambio nominal y el agregado monetario M2.Una
vez realizadas las estimaciones, la evidencia sugiere que los resultados obtenidos son

14 Los detalles de estas estimaciones se encuentran en el Apéndice 6.
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consistentes también los patrones de respuestas de los modelos VAR estandar y SVAR,
lo que implica que los resultados son absolutamente sdlidos y consistentes.

En sintesis, la inflaciéon en Venezuela para el periodo 1999-2012 se encuentra explicada
porla presion del mercado cambiario y por un fuerte componente inercial.

5.7 Implicaciones de politica econdmica.

En primer lugar, es importante dejar claro que la inflacion en Venezuela para el periodo
en estudio se encuentra explicada fundamentalmente por la presion del mercado
cambiario y la inercia inflacionaria. Pero ademas de ello se encuentra implicito un
problema de expectativas inflacionarias en los agentes economicos por la falta de
confianza en la autoridad monetaria y las medidas econdmicas tomadas para reducir la
tasa de inflacion en el largo plazo. Todo esto es concordante con la teoria econdmica
pues la monetizacion del déficit publico combinado con un estricto control cambiario, y
de la economia en general, ha socavado la confianza en las medidas al punto que su
efecto en el corto plazo se diluye antes del primer ano.

En segundo lugar, cabe destacar que en funcién de las respuestas obtenidas en las
estimaciones del modelo SVAR, los cambios tecnologicos reducen la tasa de inflacion y
su efecto en el largo plazo es permanente, gracias a las mejoras que estos tendrian en la
produccién, lo cual es muy importante para la toma de decisiones en materia
antiinflacionaria en Venezuela. En otras palabras, la inflacion de largo plazo puede ser
enfrentada mediante el disefio e instrumentacidon de politicas publicas que estimulen la
transferencia y adaptacién tecnologica, en un primer momento, pero también que
promuevan la generacion de conocimiento. Para alcanzar estos objetivos se hace
necesario invertir en educacion y en la formacion de recursos humanos que permitan
que estos logros no se conviertan en algo puntual, si no que por el contrario,
prevalezcan en el tiempo.

Tercero, la existencia del mercado paralelo de divisas alimenta los ataques especulativos
contra la moneda, haciendo que las medidas de politica econdmica se diluyan inclusive
antes de ser implementadas por la asimetria de informacion existente entre los
responsables del disefio e implementacion de la politica y los agentes econdmicos. La
existencia de distintos tipos de cambio genera confusion y desconfianza entre los
agentes econdmicos, tornando el problema inflacionario mas complejo de lo que ya de
por si es. Por ello, es importante resaltar que es necesario resolver el problema de
confianza en materia de politica econémica llevada por el gobierno y la autoridad
monetaria, pues son determinantes en la formacion de la tasa de inflacion.
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CAPITULO 6: CONCLUSIONES

Este trabajo se plante6 con la finalidad de analizar el desemperio de la tasa de inflacién y
los agregados monetarios en Venezuela en el periodo 1999-2012. La evidencia empirica
de los modelos VAR y SVAR muestra que la inflacion en Venezuela se encuentra
explicada por la presion del mercado cambiario y la inercia inflacionaria y que
basicamente responde de manera positiva frente a los cambios en materia de politica
econOmica, por la falta de confianza de los agentes econdmicos en la toma de decisiones
de la autoridad monetaria y del gobierno.

Cabe resaltar que el panorama economico objeto de estudio resultdo complejo y de tnica
naturaleza en la historia contemporanea del pais, pues durante el mismo tuvo lugar una
serie de shocks del aparato econdomico y productivo, ademds de un estricto y continuo
control cambiario que provocaron una merma sostenida de la inversién y del ahorro por
parte de los agentes econdmicos, afectando considerablemente la productividad del pais
y favoreciendo el crecimiento de mercados paralelos. La sobrevaluacion del bolivar
propicio que los agentes econdmicos prefirieran tener sus saldos en divisas o bienes
durables por la formacién de expectativas inflacionarias frente a una inminente
devaluacion del bolivar. Esta situacion se viene repitiendo desde 2003, por lo cual la
inercia inflacionaria se ha incrementado llegando a niveles que no se habian registrado
antes. Ademas, el hecho de la falta de liquidez en divisas por parte de la autoridad
monetaria ha estimulado el crecimiento de la presiéon del mercado cambiario donde los
agentes econdmicos acuden a realizar sus transacciones, lo que se traslada por efecto
pass-through a la estructura de precios.

No obstante, cabe destacar que segun las estimaciones de las funciones de impulso-
respuesta del modelo SVAR, las innovaciones tecnoldgicas reducen la tasa de inflacion
no solo en el corto plazo sino que lo hacen de manera permanente. Esto constituye un
punto de partida para la formulacion de la politica antiinflacionaria para el largo plazo y
esta no es propiamente politica econdmica. Es politica publica. Es necesario estimular la
inversion en educacion de manera que esta tenga efectos positivos sobre la transferencia
y adaptacion tecnoldgica y la creacidon de nuevo conocimiento que influird
positivamente sobre el control de la inflacion en el largo plazo.



Finalmente, las conclusiones a las que se llegd por medio de esta investigacion permiten
afirmar que para reducir la tasa de inflacion se debe dar un viraje en la politica
econOmica, pues esta ha sido continuada y sin cambios considerables lo que ha hecho
que los agentes econdmicos se cubran lo suficiente anulando el efecto de politica,
inclusive antes del primer afio. Se deben formular politicas de flexibilizacion del tipo de
cambio nominal con el fin de que este se acerque mas a las condiciones de paridad de
cambio y al mismo tiempo aumentar la oferta en divisas para oxigenar la demanda del
mercado cambiario, todo esto en el marco de la unificacion del tipo de cambio, pues es
necesario acabar con el componente especulativo del mercado paralelo. Ademas debe
combinarse con acciones de disciplina fiscal en el corto y mediano plazo que reduzcan
considerablemente el déficit fiscal, evitando asi su monetizacién. No hay que olvidar la
relevancia de los cambios tecnologicos sobre la reduccion de la inflacion, las mejoras en
materia de productividad hace que la tasa de inflacion se reduzca considerablemente.
Estas medidas en el corto y mediano plazo, segun la evidencia mostrada en este trabajo,
contribuirian considerablemente en la reduccion de la tasa de inflacion en el largo plazo.
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Apéndice 1. Presion del Mercado Cambiario Venezuela ajustada por el
tipo de cambio paralelo: 1999-2012

Definida la presion del mercado cambiario para Venezuela ajustada por el tipo de
cambio paralelo’® como:

1 1
emp2 = —D[le;] + —[lep; — lrin,_4]
Ole Ulep

La cual graficamente se observa ast:

Grafico A. 1 Presion del mercado cambiario para Venezuela escalado por el tipo de cambio
paralelo 1999-2012
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Fuente: Célculos propios.

Como se puede apreciar la serie exhibe un comportamiento ascendente sostenido. A
diferencia de emp1, es una serie que muestra un comportamiento mas uniforme, pero se
puede distinguir de igual manera los momentos de shock de politica econdmica,
monetaria y cambiaria presentes en empl. Llama la atencion que desde 2005 la serie se
mantiene estable, a pesar del anclaje duro del tipo de cambio, lo cual es otra diferencia
significativa respecto a empl. No es sino hasta los meses previos a la reconversion
monetaria de 2008 que se observa una ligera caida para luego acelerar su crecimiento.
Este ascenso puede asociarse directamente con la pérdida de reservas internacionales y
la creciente incertidumbre en los agentes econdmicos, que llevan a esta medida de EMP
a cerrar en -7,86 puntos, medida mas alta en la serie, y que corresponde a diciembre de
2012.

15 Véase nota al pie 6 pag. 24.
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Apéndice 2. Pruebas de Raiz Unitaria: Series en Tasa de Crecimiento

A los efectos de este estudio fue necesario hacer la prueba de raiz unitaria bajo los test
DFA, PP, y KPSS de las series de tiempo y variables para determinar la mejor
transformacion de las variables en la construccion del modelo. Los resultados se
presentan a continuacion.

Cuadro A. 1 Series en Tasas Crecimiento. Pruebas de Raices Unitarias.

Dickey-Fuller Aumentado Phillips-Perron KPSS

Series xt Axt xt Axt xt Axt Decisién
tc_lrm2  -2,059** -4,242%** -1,437  -12,694***  0,157****  0,086"** 1(1) -
tc_lrin  -2,039* -11,242%* -2,583***  -11,450***  0,190***  0,039**** 1(1) 1(0) PP, KPSS

tc_le -2,661 -5,197*** -2,450  -16,111*** 0,136™**  0,046*** 1(1) 1(0) KPSS
tc_ lep  -1,470 -11,996*** -1,695  -12,041***  0,098****  0,066"** 1(1) 1(0) KPSS

inf -0,394 -9,035*** -0,528 -9,225%* 0,383**  0,076*** 1(1) =
empl 0,563 -20,583*** 0,615 -21,007*** 0,947 0,073*** 1(1) -
emp2 -2,156 -13,491%** -1,696  -21,064*** 1,265 0,073*** 1(1) =

x;: series en niveles; Ax,;: Series en primeras diferencias

Fuente: Calculos propios.

w*, ¥y *: son respectivamente los niveles de significacion estadistica al 1%, 5%, y 10% que indican el
rechazo de la hipétesis nula para ADF y PP; para KPSS se leen como nivel de rechazo de la hipédtesis nula;
y ****, la aceptacion de la hipdtesis nula para KPSS.

Como se puede observar en el cuadro todas las series son integradas de primer orden.
No obstante, en el caso de la tasa de crecimiento de las reservas internacionales las
pruebas PP y KPSS establecen que la serie es estacionaria en niveles, sin embargo, la
prueba ADF arroja una significancia estadistica del 5% por lo que se supone que la serie
es integrada de primer orden. Las tasas de depreciacion del tipo de cambio nominal y el
tipo de cambio paralelo, segiin la prueba KPSS, son estacionarias en niveles; no obstante,
las pruebas ADF y PP determinan las series como integradas de primer orden por lo
cual se hace uso de este ultimo resultado.
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Apéndice 3. Causalidad de Granger Modelo VAR Auxiliar

Resulta oportuno explorar un modelo alternativo que ilustre la causalidad en el sentido
de Granger en el cual se incluye la presion del mercado cambiario ajustada por las
reservas internacionales, el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio paralelo. Su
utilidad radica en que se puede tener mas conocimiento sobre los determinantes de la
inflacion en Venezuela para el periodo 1999-2012. A continuacidon se presentan los
resultados obtenidos.

Cuadro A. 2 Causalidad de Granger Modelo VAR Auxiliar

Hipétesis Decision Valor p del Estadistico F
dlrm?2 No causa dinf Rechazada 0,6832
dinf No causa dlrm2 Rechazada 0,6128
demp?2 No causa dinf Aceptada 0,0004
dinf No causa demp?2 Rechazada 0,7522
demp?2 No causa dlrm2 Rechazada 0,5840
dlrm?2 No causa demp2 Rechazada 0,7997

Fuente: Calculos propios.

Al igual que en el modelo VAR existe reciprocidad entre las variables, presentando
causalidad en ambos sentidos entre las variables que constituyen el modelo auxiliar. No
obstante, la presion cambiaria (demp2) no causa inflacion, pero la inflacidn si causa la
presion cambiaria (demp2). Este resultado es igual al obtenido en la salida del test de
Granger en el modelo VAR estandar original. El hecho de existir causalidad en un solo
sentido no disminuye la calidad del modelo solo indica el orden de exogeneidad de las
variables, por lo que se supone que la presidon cambiaria (dempl y demp2) en ambos
modelos constituye la variable mds exogena respecto a la variable endogena. Ademas de
ello se corrobora la fuerte interrelacion entre cada una de las variables de los modelos
bajo estudio.
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Apéndice 4. Pruebas de Normalidad y Correlacion Serial.

Cuadro A. 3 Prueba de Normalidad de Cholesky (Lutkepohl)

Test de normalidad residual VAR

Ortogonalizacién: Cholesky (Lutkepohl)

HO: Los residuos son normal multivariante

Muestra: 1999:01 2012M12

Observaciones incluidas: 143

Componente  Oblicuidad Chi-cuadrado ~ Grados de libertad Prob.
1 0,127045 0,384682 1 0,5351
2 0,654858 10,22066 1 0,0014
3 0,781330 14,54970 1 0,0001
Conjunto 25,15505 3 0,0000
Componente  Oblicuidad Chi-cuadrado  Grados de libertad Prob.
1 4,091892 7,103691 1 0,0077
2 5,627044 41,12059 1 0,0000
3 6,205562 61,22560 1 0,0000
Conjunto 109,4499 3 0,0000
Componente  Jarque-Bera Grados de libertad Prob.
1 7,488373 2 0,0237
2 51,34125 2 0,0000
3 75,77530 2 0,0000
Conjunto 134,6049 6 0,0000

Fuente: calculos propios.
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Cuadro A. 4 Prueba del Multiplicador de Lagrange para correlacion serial

Test de correlacidn residual serial LM VAR
HO: no hay correlacion al rezago de orden h
Muestra: 1999:01 2012:12

Observaciones incluidas: 143

Rezagos Estadistico LM Probabilidad
1 18,42421 0,0306
2 14,30955 0,1117
3 13,98938 0,1227
4 10,29644 0,3270
5 5,328907 0,8047
6 20,48051 0,0152
7 4,964441 0,8374
8 7,198875 0,6164
9 10,96455 0,2781
10 7,793443 0,5551
11 2,295893 0,9859
12 11,75067 0,2277

Probabilidad para un Chi-cuadrado con 16 grados de libertad.
Fuente: calculos propios.



Apéndice5. Modelo VAR Estructural.

Cuadro A. 5 Estimacion VAR Estructural (SVAR)

Muestra (ajustada): 2001:02 2012:12
Observaciones incluidas: 143 luego del ajuste de puntos finales
Meétodo de estimacion: derivadas analiticas

Convergencia lograda después de 8 iteraciones

Modelo: Ae = Bu donde E[uu']=]
Tipo de Restriccion: Largo plazo

Patron de repuesta a largo plazo:

0 C(3) C(5)
C(1) 0 C(6)
C(2) C(4) 0
Coeficiente Error estindar Estadistico-z Probabilidad
C(1) -0,002654 0,004962 -0,534796 0,5928
C(2) 0,094254 0,005606 16,81329 0,0000
C(3) 0,009728 0,000576 16,88136 0,0000
C(4) 0,009547 0,009875 0,966780 0,3337
C(5) 0,007340 0,000921 7,972231 0,0000
C(6) 0,059209 0,003501 16,91119 0,0000
Log verosimilitud 646,0154
Matriz A estimada
1 0 0
0 1 0
0 0 1
Matriz B Estimada
0,006239 -0,008064 0,000937
0,045278 0,025428 0,067253
-0,119501 -0,019874 0,151762

Fuente: calculos propios



Apéndice 6.Modelo VAR Alternativo.

Funciones de Impulso-respuesta.

Grafico A. 2 Funciones impulso-respuesta Modelo VAR Alternativo

Respuesta acumulada de largo plazo (72 periodos). Descomposicion de Cholesky.
Choques de una desviacion estandar con bandas de * 2 error estandar.
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