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RESUMEN

Se entiende por tipo de cambio la cotizacion de una moneda con respecto a otra. En la
presente investigacion se hace énfasis en como predecir el comportamiento de los
tipos de cambios en Venezuela considerando los factores determinantes,
particularmente la inflacion, los términos de intercambio y volimenes de comercio y
las exportaciones. Venezuela ha padecido diferentes mecanismos de tipos de
cambios a lo largo de casi medio siglo de la historia contemporanea, debido a un
violento proceso de drenaje de las reservas, provocada por la fuga de capitales. Por tal
motivo surgié la necesidad de analizar estos factores determinantes en el tipo de
cambio, en la cual se ha evidenciado una permanente y preocupante incertidumbre en
el sistema cambiario. Para lograr este objetivo se realiz6 una investigacion de tipo
correlacional, donde se analizaron la relacion de influencia de factores determinantes
del tipo de cambio y sus distintas variables para luego elaborar una base de
planificacion para su regulacion. El estudio arrojo6 como conclusion un modelo
explicativo- predictivo, valido con informacién empirica que demuestra que ademas
de los factores determinantes antes mencionado existen dos variables que resultaron
significativas empiricamente como son las importaciones y la crisis bancaria.

Palabras o Frases Claves:

Tipo de cambio, inflacion, exportaciones, importaciones, sistema cambiario, oferta,

demanda, cotizacion, divisas, devaluacion, mercado cambiario.



INTRODUCCION

Hacia el fin de la Segunda Guerra Mundial, se celebr6 una historica
conferencia internacional en Bretton Woods, New Hampshire, en 1944. De alli
surgi6 la formacion de dos instituciones internacionales de gran prestigio que siguen
siendo muy importante en la economia mundial: El Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (mas conocido como Banco Mundial) y el Fondo
Monetario Internacional (FMI). La formacion del Banco Mundial tuvo el proposito de
otorgar préstamos a largo plazo para la reconstruccion de Europa, en particular a
causa de la destruccion de la Segunda Guerra Mundial, pero desde los afios cincuenta,
se ha preocupado por dar préstamos a largo plazo para los proyectos y programas de
los paises menos desarrollados (PMD). El FMI fue la institucién clave para el
funcionamiento del sistema monetario internacional conocido como Sistema de
Bretton Woods. EI FMI es una institucion internacional con varios objetivos; entre
ellos se pueden citar dos: 1) Estabilizar los tipos de cambio; en efecto, el deseo de los
principales paises de tener tipos de cambios estables y relativamente fijos fue una
reaccion de la amplias fluctuaciones, las devaluaciones competitivas, la contraccion
del comercio y la inestabilidad de la economia mundial en los afios veinte y treinta,
en el periodo transcurrido entre las dos guerras. 2) Reconciliar los ajustes de los
desequilibrios de pagos de los paises con su autonomia nacional en la politica
macroeconomica; el concepto del mecanismo de ajuste del patron oro implicéd , para
los paises deficitarios, una caida de los salarios y precios con la salida de oro de esos
paises: el mecanismo de ajuste de un aumento en las tasas de interés, para atraer
capital a corto plazo, cre6 un problema: la contraccidon resultante de la actividad
economica podia provocar un aumento del desempleo y una caida del ingreso real.
Después de la Gran Depresion de los afios treinta, los gobiernos no estaban dispuestos

a usar sus instrumentos de politica monetaria y fiscal solamente para alcanzar el



equilibrio externo; surgieron conflictos entre el objetivo externo y los objetivos

internos de la politica macroeconémica y el FMI busc¢ aliviar esos conflictos.,

1 En octubre de 1998, aparecid un articulo en El Pais, de Cali,
escrito por Fernando Gaviria Cadavid, titulado: “La defensa de la
tasa de cambio”, que decia entre otras cosas:<<... ¢En qué consiste
el cambio radical de las politicas del FMI?... Otrora, para cualquier
nacion que estuviese presentando los indices negativos que hoy la
economia colombiana, evidenciado y creciente déficit de la cuenta
corriente, el FMI hubiese dictaminado de evaluar un punto que
restableciera el equilibrio de las transacciones corrientes... pero
hoy en dia las cosas son diferentes. Como remedio... sugiere la
fuerte elevacion de las tasa de interés...acompafiadas por un
equilibrio fiscal sacramental y condicion previa en cualquier
modelo econdmico...>>

La mayoria de los economistas consideran que el Sistema de Bretton Woods
funciono bien desde el fin de la Segunda Guerra Mundial hasta mediados de los afios
sesenta. En esos afios, el comercio mundial creci6 con relativa rapidez y, hacia 1958,
los principales paises europeos habian levantado la mayor parte de sus restricciones
cambiarias de la posguerra. Ademas, Europa y Japon se recuperaron de la devastacion
de la Segunda Guerra Mundial y la economia universal crecid sin ningin revés o
recesion de importancia. A pesar de su aparente €xito, surgieron algunos problemas
importante en el sistema de Bretton Woods: 1) el sistema monetario internacional
tenia un problema de liquidez o un problema de suficiencia de reservas: cuando el
comercio mundial crece rdpidamente, es probable que el tamafio de los desequilibrios
de los pagos crezcan en términos absolutos, aumentando la necesidad de reservas
para financiar el déficit de la balanza de pagos (BDP). Si las reservas no crecen al
mismo ritmo que el déficit de BDP, existe el peligro de que los paises usen
restricciones comerciales y de pagos para reducir su déficit, y estas politicas
disminuiran los beneficios del comercio y la tasa de crecimiento de la economia
mundial. 2) Problema de confianza, que esta relacionado con el problema de liquidez.

Como la oferta de oro en poder de los bancos centrales crecia a una tasa relativamente



baja, el crecimiento de las reservas internacionales se formaba basicamente de divisas
nacionales internacionalmente aceptables y, por tanto, en poder de los bancos
centrales. Las dos monedas nacionales de mayor volumen eran la libra esterlina y el
dolar estadounidense. Si todos los bancos centrales extranjeros hubiesen intentado
convertir sus dolares en oro, Estados Unidos no habria tenido suficientes reservas de
este metal para satisfacer todas esas demandas. 3) problema de ajuste. Se refiere al
hecho de que, en el funcionamiento real del sistema de Bretton Wood, los paises
experimentaron prolongados déficit o superavit en sus BDP. Esto ocurrié en
particular en Estados Unidos (déficit) y Alemania (superavit). Al parecer no existia
un mecanismo de ajuste efectivo porque las fuerzas automaticas no eliminaban los
desequilibrios. Los aplicaban politicas fiscales y monetarias para alcanzar objetivos
internos, no objetivos externos y, por lo tanto, no ocurrid la contraccién (expansion)
de la oferta monetaria que se esperaba en un pais deficitario (superavitario). En 1967,
la libra esterlina sufri6 una devaluacion oficial del 14% como consecuencia de un
descenso de las reservas de divisas extranjeras debido a los flujos especulativos de
capital a corto plazo. La importancia de esta devaluacion radicé en que la libra y el
dolar eran divisas claves en los depositos de reserva internacional en los bancos
centrales. El hecho de que el valor de un activo de reserva internacional hubiera caido
indicaba que los tipos de cambio de Bretton Woods no eran sostenibles. En 1968, los
principales bancos centrales decidieron dejar de realizar transacciones con oro con
individuos y empresas particulares pero continuaron haciendo entre si. En 1970,
aparecid un nuevo activo internacional, los derechos especiales de giro (DEG), a

veces llamados “papel oro”.

Un acontecimiento de gran importancia ocurrid en agosto de 1971: la
administraciéon Nixon anuncié que iba a dejar de comprar y vender oro a los bancos
centrales extranjeros, lo que represento oficialmente un abandono del sistema de
Bretton Woods. Después de esta accion, el sistema monetario internacional
experimento considerable turbulencia. En diciembre de 1971, las autoridades

monetarias de los principales paises industriales se reunieron en Washington para



desarrollar un nuevo sistema de convenios bancarios. Esta reunién dio lugar al
Acuerdo Smithsoniano en el cual se acordoé un nuevo sistema de partidas mas flexible
que el sistema de Bretton Woods. Posteriormente, en 1976 vino el Acuerdo de
Jamaica, el cual reconocio de manera formal el sistema de flotacion controlada y dejo

en libertad a los paises para que escogieran el régimen cambiario mas adecuado.

Un avance verdaderamente importante de arreglos monetarios internacionales
comenzo en marzo de 1979 con la instalacion del Sistema Monetario Europeo
(SME). Este sistema naci6 de la flotacion conjunta de las seis monedas principales
europeas frente a otras divisas. El primer paso clave del SME fue la creacion de una
nueva unidad monetaria, el ECU (European Currency Unit), que define los tipos de

cambios centrales de divisas de los paises miembros de la Comunidad Europea.

El SME se form6 para fomentar una mayor estabilidad cambiaria en Europa y
generar un crecimiento econdémico mds estable y equilibrado, con una base mas

firme.

Aunque los tipos de cambios centrales han variado de vez en cuando, en
general se considera que el sistema ha alcanzado sus objetivos en cierta medida.
Como la mayor estabilidad cambiaria requiere un grado de coordinacion de las
politicas macroecondémicas, el SME también ha fomentado una convergencia parcial

de politicas y tasas de inflacion.
La investigacion esta estructurada en 5 capitulos.

El capitulo I: Generalidades del problema que comprende el planteamiento del

problema, los objetivos y la justificacion.

El capitulo II: Marco tedrico referencial, contiene antecedente de la

investigacion, bases tedricas, generales, Institucionales y bases legales.



El capitulo III: Marco Metodoldgico: contiene los aspectos metodoldgicos que

sera aplicados para desarrollar la investigacion.

Capitulo IV: resultados, Andlisis econométricos: hace referencia a las

actividades y herramientas para la obtencion de los resultados

El capitulo V: la discusion.



CAPITULO |

NATURALEZA DEL PROBLEMA

1.1 Planteamiento del problema

En el marco de toda la evolucion antes descrita, Venezuela ha vivido diferente
sistema del control cambiario a lo largo de casi de medio siglo de historia
contemporanea. Hace unos 50 afios, en 1958, se inicia un violento proceso de drenaje
de las reservas provocados por la fuga de capitales, como consecuencia de los
cambios que se estaban gestando en el pais. En un intento de frenar las salidas de
divisas, el Gobierno Nacional crea en noviembre de 1960, un régimen de control de
cambio. Este pretendia frenar la libre remesa de fondos al exterior en aquellos casos
en que no existiese una contrapartida en bienes y servicios. De alli, que se autorizaba
el suministro de divisa al tipo de cambio controlado para todo tipo de pago al
exterior. Tal concepcion no dio los resultados que se esperaban. Por tales motivos,
durante los primeros meses de 1961 se modifico nuevamente el régimen de control de

cambio, estableciendo mecanismo mas severo de regulacion.

En enero de 1964 se levanto el control de cambio que habia imperado desde
1960 ya que se registraba una mejoria significativa desde 1962 en la balanza de pago,
y se formaliza la devaluacion del bolivar y la fijacién de un tipo de cambio libre a

razon de 4, 50 bolivares por dolares.

Casi dos décadas mas tardes la inflacion se incremento y las exportaciones

petroleras descendieron de 19,3 millardos de dolares (1981) a 13,5 millardos (1983)

Asi tenemos que el 18 de febrero de 1983, fecha popularmente conocida

como “Viernes Negro” el gobierno se ve obligado a reconocer que resultaba



imposible hacerle frente a los compromisos externos que vencerian ese ano. En
consecuencia, se adopta una decision que hasta ese momento habia intentado evitar a

toda costa el control de cambio.

De esta forma se implanto el Régimen de Cambios Diferenciales (RECADI) a
través del cual se privilegié la importaciéon de insumos con un tipo de cambio
preferencial. RECADI constituia para la fecha de su aprobacién una modalidad de
control cambiario que incluia dos tipos de cambios con mercados a paridad fija
preferencial (Bs 4,30 y Bs 6,00 por dolar respectivamente) y un mercado libre a
paridad variable. La gran mayoria de los insumos requeridos por las industrias se

podrian seguir importando con délares a 4,30.

Con el tiempo, la brecha entre el tipo de cambio preferencial y el tipo de
cambio libre se fue haciendo cada vez mayor. En la medida en que esto fue
ocurriendo, RECADI llego a transformarse en una de las mayores fuentes de

corrupcion que ha conocido la historia de Venezuela.

Durante 1983, una vez instaurado el control cambios, la politica economica
consistié en una combinacion de crecimiento del gasto publico en desmedro de la
fortaleza real de la moneda para evitar una mayor contraccion de la economia y
preservar los niveles de empleo. De esta manera, las metas de control de la inflacion y
de restauracion de equilibrio externo se remitieron a la imposicion de medidas
administrativas de racionamientos de divisas y control de precios. A finales de 1986,
en virtud de una caida del 47% en los ingresos petroleros la tasa referencial paso de
7,50 hasta 14,50 bolivares por dodlar y se trasladaron hacia esa cotizacion las
importaciones que anteriormente se transaban a la tasa de 7,50. Los efectos de la
correccion del tipo de cambio en diciembre de 1986 se expresaron en 1987 al
triplicarse la inflaciéon. Luego con la ampliacion del diferencial cambiario hasta
132%, permitieron anticipar un colapso de balanza de pagos a finales de 1988 con el
consecuente cambio de régimen cambiario. Este cambio se materializo en febrero de

1989.



A principios de 1989, se aplica un programa de ajuste con el apoyo del FMI,
el cual incluia un esquema de flotacion del tipo de cambio. Para el momento de
entrada en vigencia el nuevo esquema cambiario, se determina una paridad nominal
del orden de Bs 39,60 por dolar exactamente la paridad del mercado libre para el dia
que se elimino el control de cambios, lo cual implicaba una fuerte devaluacion si se le
compara con el tipo de cambio preferencial que estaba vigente a través de RECADI,

fijado en Bs 14,50 por dodlar desde diciembre de 1986.

El nuevo esquema cambiario tuvo un fuerte impacto en el nivel de precios, ya
que al suprimirse el tipo de cambio preferencial, todos los bienes tendrian que
importarse al cambio vigente en el mercado. Ello se tradujo, como es natural, en una
aguda inflacion de costos en los inicios del programa de ajustes, ademas de una
disminucién drastica de las importaciones y un aumento de las exportaciones,
especialmente petrolera ya que el conflicto del Medio Oriente estaba en pleno
apogeo. Las Reservas Internacionales aumentaron, pero la intentona golpista del 4 de
febrero de 1992 se hizo sentir una severa crisis de confianza, lo que trajo consigo una
nueva fuga de divisas disparandose el dolar a 68 bolivares, por lo que el Banco
Central tuvo que intervenir en el mercado de divisas de una manera mas activa, lo que

se evidencio en una merma de las Reservas Internacionales.

A partir de octubre de 1992 se aplica un sistema de mini devaluaciones, pero
una nueva intentona golpista en noviembre de ese afo logro la fuerte intervencion del
Banco Central de Venezuela en el mercado cambiario. Entre 1992 y 1994 imper6 ese
sistema de mini devaluaciones, acompafiado de una recesidn e inestabilidad

econdmica en 1993.

En 1994 la crisis fiscal venezolana se acentud. La baja del precio del petréleo
y la situacion del sistema bancario desatan una crisis financiera y la intervencion a
varios bancos en el pais. La tasa de inflacion llegd a 9% mensual. La continua
pérdida de reservas internacionales durante junio de 1994 motivo el cierre del

mercado cambiario entre el 27 de junio y el 9 de julio de ese afo, una vez agotados



los esfuerzos por detener las salidas de capital en el contexto del esquema de mini
devaluaciones. Se instrumento entonces un control de cambios integral segun el cual
todas las transacciones, tanto corrientes como financieras, estaban cubiertas por una
tasa de cambio unica (170 bolivares por dolar, lo que significo una devaluacion del
23% respecto al tipo de cambio promedio de mayo de 1994) y la asignacion de las
divisas quedd a cargo de la Oficina Técnica de Administracion Cambiaria (OTAC) y
la junta de Administracion Cambiaria (JAC). No se contemplo la posibilidad de un
mercado de cambios paralelos, aunque efectivamente un mercado negro absorbi6 las
distorsiones del mercado, que llegd a reflejar un diferencial de 92% en noviembre de

1995 entre el cambio real y el declarado por el BCV.

En abril de 1996, entro en vigencia un esquema de flotacion de bandas. Antes
de implementar el sistema de bandas cambiarias en julio de 1996, Venezuela tuvo un
momento de transicion (abril- julio 1996), en el cual el bolivar flotd libremente. El
dolar salto de Bs 290 a 470 por dolar. Hasta el 12 de febrero del 2002, Venezuela

mantuvo sus bandas cambiarias y el dolar se cotizaba a 793 para la venta.

El 13 de febrero del 2002, entro en vigencia un esquema de flotacion, el cual
produjo el cierre de la divisa estadounidense en 980 para la compra y 981 para la
venta, segiin el Banco Central de Venezuela. El 5 de febrero de 2003 fue publicado en
Gaceta Oficial un decreto a través del cual se convino en establecer un nuevo régimen
para la administracion de divisas y se crea la Comision de Administracion de Divisas
(CADIVI) como 6rgano ejecutor de dicho convenio cambiario. Posteriormente a este
decreto se publicaron 2 nuevos decretos en los cuales se establecia la fijacion del tipo
de cambio en Bs 1596 por dolar para la compra, Bs 1600 para la venta y Bs 1600 para
el pago de la deuda publica externa. El bolivar sufre una nueva devaluacion oficial
del 20% al pasar de 1600 a 1920 bolivares por dolar en el afio 2004 y una devaluacion
del 12% de 1920 a 2150 bolivares por dolar, en el 2005, tipo de cambio este que se
mantiene hasta la fecha. A inicios del afio 2005, el dolar paralelo de los 2700

bolivares y a la fecha, junio 2007 se cotiza en 4300 bolivares por ddlar.



El 5 de Febrero del 2003 fue publicado en Gaceta Oficial N° 37. 625 un
decreto de Convenio Cambiario a través del cual el Ejecutivo Nacional impone un
control de cambios que sigue vigente hasta la actualidad. Se crea la Comision de
Administracion de Divisas (CADIVI) segin decreto N° 2032 en la misma Gaceta
Oficial donde éste organismo coordinard, administrard, controlard y establecera los
requisitos para otorgar divisas autorizadas a los diversos agentes economicos. Los
bancos y otras instituciones financieras, las casas de cambio y los demas operadores
cambiarios para actuar en el mercado de divisas quedan sujetos al cumplimiento del
Convenio Cambiario. Finalmente, el Banco Central de Venezuela fijara de comin
acuerdo con el Ejecutivo Nacional el tipo de cambio para la compra y venta de
divisas y las organizaciones internacionales con las cuales la Republica Bolivariana
de Venezuela haya suscrito acuerdos 6 convenios internacionales, podran efectuar
operaciones de cambio directamente ante el Banco Central de Venezuela sin

necesidad de autorizacion ninguna.

En Octubre del 2005, entr6 en vigencia la Ley contra los ilicitos cambiarios y

entre su articulado se contempla las siguientes sanciones, a saber:

-En su articulo 6 establece: "A quien compre, venda, enajene, transfiera, ofrezca,
reciba, exporte 6 importe entre 10.001 dolares hasta 20.000 dolares sera castigado con
una multa equivalente al doble del excedente de la operacion ilegal. Si la cantidad
excede los 20.001 dolares serd sancionado con la misma multa, con prision de dos y

seis afnos, ademas de reintegrar las divisas”.

-En el articulo 8 establece: "Quien destine las divisas obtenidas licitamente para fines
distintos a los que motivaron su solicitud, serd sancionado con prision de tres a siete

afios y multa del doble del equivalente en bolivares de la operacion cambiaria".

En otras palabras el gobierno de Hugo chaves frias se dio a la tarea de
ilegalizar una simple transaccion de compra — venta de divisas, operacion

perfectamente valida en casi la totalidad de los paises del mundo, criminalizando a
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todo aquel que busque refugiarse en monedas duras para evadir la inflacién galopante

que reina en el territorio Venezolano.

Como consecuencia de la implementacion del sistema cambiario por CADIVI,
el mercado de divisas es aquel que regula la compra y venta de las monedas, pero en
Venezuela es un mercado regulado y restringido por el gobierno mediante un control

cambiario.

Desde febrero del afo del 2003 el precio del dolar quedo sujeto a un control de
cambio de diferentes valores que tuvo un cumulo de cuantiosas reservas en ddlares
pero ha causado escases de divisas para sectores productivos que han tenido que

acudir al mercado negro o al mercado de divisas.

El gobierno en su “ineficiencia” para sostener condiciones para un mercado
cambiario saludable, decidi6 establecer el precio exacto para la compra y venta de
dolares que para esa fecha era de 2150 Bs por unidad pero no se puede adquirir o
comprar a ese precio porque el gobierno también ha restringido el numero de dolares

que se puede comprar.

Como cita el presidente Hugo Chavez Frias “no voy a levantar el control de

cambio pues esta medida sirve para proteger nuestra moneda y nuestra economia.”

Esto en parte es cierto pero parcialmente por la ineficiencia del gobierno,
lamentablemente no existe un sistema que permita explicar los mecanismos del

control de cambio.

A partir de estas consideraciones surgen las siguientes preguntas a las cuales se
les dara respuesta, ;Coémo predecir el comportamiento de los tipos de cambios en

Venezuela considerando los factores determinantes?

De esta interrogante general se derivan algunas mas especificas: ;Coémo se
puede explicar estructuralmente el comportamiento teérico de los tipos de cambios
ocurridos en Venezuela? ;Coémo se correlacionan los determinantes tedricos con las

series estadisticas del comportamiento de los tipos de cambios ocurridos en
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Venezuela? A partir de lo anterior ;Cémo estructurar un predictor de los tipos de

cambios en Venezuela?

1.2 Objetivos de la investigacion
1.2.1. Objetivo general

e Disenar un predictor del tipo de cambio en Venezuela a partir del

comportamiento de sus determinantes durante el periodo 2005-2009.

1.2.2. Objetivos Especificos

e Analizar la estructura teodrica-hipotética general del comportamiento
de los tipos de cambios ocurridos en Venezuela.

e Correlacionar estadisticamente los tipos de cambios ocurridos en
Venezuela con los factores determinantes derivados del andlisis
estructural tedrico

e Evaluar la significancia y calidad del modelo obtenido.

e Predecir el comportamiento de los tipos de cambios ocurridos en
Venezuela, a fines de elaborar una base de planificacion sobre su

regulacion.

1.3 Justificacion

Se considera la presente investigacion como relevante, ya que permite conocer
como funciona, desde el punto de vista més objetivo el mercado cambiario, el cual
establece la cotizacion de una moneda frente a otra, y que depende del control de

cambio que exista en el pais y de las relaciones entre la oferta y la demanda.

En tal sentido se pretende que los resultados de la presente investigacion

también sean de utilidad a otros estudios referidos al tema en cuestion y asi mismo a
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otros trabajos con diferentes indicadores que tengan incidencia en el mercado

cambiario.

Todo esto tiene implicaciones practicas, puesto que pueden aplicarse a los
cambios extranjeros para la compra de bienes y servicios o las transferencias de
capital, proteger las reservas internacionales, la balanza de cambio y el tipo de

cambio, ademas conlleva a un control de precios.

Si se confirma la teoria entonces el modelo econdmico respalda la misma. Si no
se confirma; entonces se vuelve a revisar el modelo para verificar si los resultados
fueron erréneos, y si no hay ningun error en los datos, entonces la evidencia empirica

del modelo conllevara a plantear la necesidad de reformular dicha teoria.

Adaptar estos métodos a los problemas estudiados pueden representar una
innovacion en el sentido de que se tiene herramientas explicativas del
comportamiento de los factores determinantes del tipo de cambio en Venezuela,
ademas se debe tener que el modelo econométrico pudiera mezclarse con otros

métodos estadisticos para obtener resultados y compararlos con otros.
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CAPITULO 1l

MARCO TEORICO REFERENCIAL

2.1 Antecedentes
A) Titulo: EI Mercado Cambiario en Venezuela
Fecha: S/F
Autor: Luis Toro
Resumen.

El sistema cambiario refleja de alguna manera la estructura
econdmica del pais, de alli que la evolucion histérica que se hace
del mercado cambiario marcha junto a la estructura econdmica
venezolana. En este articulo se hace una reseiia historica, dividida
en dos periodos, sobre el mercado cambiario en Venezuela. En el
primer periodo (1830-1983), se describen varias etapas evolutivas
del sistema bancario venezolana y aspectos tales como la puesta
en prdctica de una politica de cambios diferenciales, la crisis
cambiaria de 1959 al 62 y los efectos de la nacionalizacion del
petrdleo y el hierro en la politica cambiaria. En el segundo periodo
(1983-1989), se analizan los antecedentes que dieron lugar a los
acontecimientos de 1983, luego se hace una descripcion de las mds
importantes politicas cambiarias plasmadas en los diferentes
convenios cambiarios y, por ultimo, se hace un andlisis sobre la
instrumentacion por parte del sequndo gobierno de Carlos Andrés
Pérez de un tipo de cambio unico, libre y fluctuante.

B) Titulo: Estacionalidad, shocks y ciclos en el Mercado Cambiario
Venezolano
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Fecha: S/F

Autor: Luis Enrique Pedauga,

Catherine Martinez
Resumen:

Esta investigacion trata de descomponer los componentes
estacionales y ciclicos de las tres variables del mercado cambiario:
oferta final, demanda final y ventas netas del Banco Central de
Venezuela (BCV), observadas entre 1996 y 2002, lapso de tiempo
en el que era vigente el mercado de libre convertibilidad.

Del seguimiento al comportamiento histérico de la oferta y la
demanda de divisas de la economia venezolana, se han observado
movimientos periddicos ascendentes y descendentes de cardcter
interanual. Estos movimientos podrian ser atribuidos, en parte, a la
estacionalidad de los flujos de divisas en los que se puede concluir
que el mercado cambiario presento estacionalidad significativa en
los meses de enero, agosto y diciembre.

'Banco Central de Venezuela, Av. Urdaneta. Esq. de Carmelita,
Oficina de investigaciones econdmicas, Edificio sede, piso 2,
Caracas 1010, Venezuela

C) Titulo: La tercera Devaluacion de Hugo Chavez

Fecha: 28/01/2010

Autor: Ronald Balza Guanipa*

Resumen:

En este ARI se exponen brevemente las causas de la pérdida de
valor de la moneda venezolana con respecto al ddlar entre 1999 y
2010, enfatizando la expansion de la base monetaria de origen
fiscal, las expectativas desfavorables que han generado el contexto
politico y el abandono de mandatos constitucionales que impiden
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el financiamiento del gasto y obligan al ahorro en tiempos de
ingresos crecientes.

Se sostiene que el gobierno permitio el debilitamiento del bolivar
mientras obtenia apoyo electoral por medio del gasto publico y que
procurara ventajas electorales con los recursos obtenidos al
devaluar. Sin embargo, puesto que el ciclo que explica la inflacion y
la creciente brecha cambiaria podria perjudicar a gran parte del
electorado, sin promover nuevos cambios que le favorezcan, el
gobierno podria intentar imponerse por otros medios.

*Profesor de Macroeconomia en la Universidad Catélica Andrés
Bello y la Universidad Central de Venezuela.

2.2. Bases institucionales

2.2.1. Banco Central de Venezuela (BCV):

Es persona juridica de derecho publico con autonomia para la formulacion y el
ejercicio de las politicas de su competencia. Es el responsable y principal autoridad
econdmica que debe velar por la estabilidad monetaria y de precios del pais. Es el
unico autorizado para emitir la moneda de curso legal del pais. Tiene rango
constitucional desde la Constitucion de 1999 en ella se reconoce su caracter

autonomo e independiente de las politicas del gobierno nacional.

Dentro de sus funciones se pueden mencionar

e Formular y ejecutar la politica monetaria.

e Participar en el disefio y ejecutar la politica cambiaria.

e Regular el crédito y las tasas de interés del sistema financiero.

e Regular la moneda y promover la adecuada liquidez del sistema financiero.

e C(Centralizar y administrar las reservas monetarias internacionales de la
Republica.

e Estimar el Nivel Adecuado de las Reservas Internacionales de la Republica.
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e Participar en el mercado de divisas y ejercer la vigilancia y regulacion del
mismo, en los términos en que convenga con el Ejecutivo Nacional.

e Velar por el correcto funcionamiento del sistema de pagos del pais y
establecer sus normas de operacion.

e Ejercer, con caricter exclusivo la facultad de emitir especies monetarias.

e Asesorar a los poderes publicos nacionales en materia de su competencia.

e Ejercer los derechos y asumir las obligaciones de la Republica en el Fondo
Monetario Internacional, segun lo previsto en los acuerdos correspondientes y
en la ley.

e Participar, regular y efectuar operaciones en el mercado del oro.

e Compilar y publicar las principales estadisticas econdmicas, monetarias,
financieras, cambiarias, de precios y balanza de pagos.

e Efectuar las demds operaciones y servicios propios de la banca central, de

acuerdo con la ley.

2.2.2. Comision de Administracion de Divisas (CADIVI):

Es un o6rgano regulador adscrito al Ministerio del Poder Popular para las
Finanzas de la Republica Bolivariana de Venezuela, fue creada en el afio 2003 a
través del decreto de control cambiario que impuso el gobierno el 5 de febrero de
| ese mismo afio. Es una comision especial, que cuenta con la participacion del
Banco Central de Venezuela, para conocer, decidir y ejecutar las atribuciones y

actos que resultan del Convenio Cambiario, implementado el 05-02-2003.

o Establecer los registros de usuarios del régimen cambiario que considere
necesarios, los requisitos de inscripcion y los mecanismos de verificacion y
actualizacion de registros, para lo cual requerira el apoyo de los 6rganos y

entes nacionales competentes.
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Autorizar, la adquisicion de divisas, de acuerdo con el presupuesto de divisas

establecido.

Establecer los requisitos, limitaciones, garantias y recaudos que deben cumplir,

otorgar y presentar los solicitantes de autorizaciones de adquisicion de divisas.

Celebrar convenios con los Bancos, Casas de Cambio y demas Instituciones
Financieras, autorizadas para que realicen actividades relativas a la

administracion del régimen cambiario.

Evaluar periddicamente los resultados de la ejecucion del régimen cambiario.

Aplicar las sanciones administrativas que le correspondan.

2.2.3. Ministerio de Finanzas:

El Ministerio de Finanzas es una pieza importante del gabinete nacional. Su
responsabilidad es la administracion de la politica fiscal. La efectividad de la
politica fiscal depende de los objetivos, el apareamiento entre objetivos e
instrumentos, la posibilidad que mecanismos automaticos trabajen ante la
presencia de choques de origen interno o externo, y la eficiencia de la
administracion. El Ministerio de Finanzas debe reunir la recaudacion de los
impuestos y la administracion del presupuesto. La asignacion de estas funciones a
ministerios separados promueve la fragmentacion en el proceso de decidir, y
debilita la restriccién presupuestaria. El tiempo de la reforma ha llegado cuando
las autoridades consideran que el actual Ministerio de Finanzas no proporciona un
soporte eficiente a la politica fiscal. El proceso de reforma es de largo aliento.
Algunos de los cambios, como el fortalecimiento de la calidad de analisis, podran
implementarse en un periodo de gobierno. Otras, como el presupuesto orientado a

obtener resultados, requeririan, al menos, dos periodos.
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2.3. Bases legales

Convenio Cambiario, Creacion de CADIVI y Ley Habilitante.

2.3.1. Convenio cambiario:

En el decreto cambiario publicado el 5 de febrero del 2003 el Ejecutivo Nacional

ha considerando:

Que la disminucion de oferta de divisas de origen petrolero y la demanda
extraordinaria de divisas, ha afectado negativamente el nivel de las reservas
internacionales y el tipo de cambio, lo cual podria poner en peligro el normal
desenvolvimiento de la actividad econdmica en el pais y el cumplimiento de los
compromisos internacionales de la Republica Bolivariana de Venezuela.
Que se ha evidenciado una sustancial reduccion de las exportaciones de la industria

petrolera nacional, lo cual ha afectado significativamente las cuentas de la nacion.

Que es necesario adoptar medidas destinadas a lograr la estabilidad de la
moneda, asegurar la continuidad de los pagos internacionales del pais y contrarrestar

movimientos inconvenientes de capital.

Que corresponde al Banco Central de Venezuela administrar las reservas
internacionales y participar, conjuntamente con el Ejecutivo Nacional, en el disefio y

ejecucion de la politica cambiaria.

Se convino en establecer un régimen para la administracién de divisas en cuyo

articulado se decretaron las siguientes disposiciones generales:

El Banco Central de Venezuela centralizard la compra y venta de divisas en el

pais.
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2.3.2. Creacion de CADIVI y Ley Habilitante:

La coordinacion, administracidon, control y establecimiento de requisitos,
procedimientos y restricciones que requieran la ejecucion del convenio cambiario
corresponde a la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI), la cual fue
creada por el Ejecutivo Nacional mediante decreto N* 2.032 de la Gaceta Oficial N°
37.625. La Comision de Administracion de Divisas esta integrada por cinco
miembros nombrados por el Presidente de la Republica, entre los cuales se encuentra
un miembro seleccionado por una terna presentada por el Directorio del Banco
Central de Venezuela. Los nombres de los ciudadanos que conforman la Comision de
Administracion de Divisas son: el presidente de la comision Edgar Hernandez
Behrens, Adina Bastidas, Alfredo Pardo Acosta, Mary Espinoza de Robles y
Maigualida Angulo Calzadilla.

Las atribuciones de la Comisién de Administracion de Divisas son ejercidas sin
perjuicio de las facultades de ejecucion de la politica cambiaria que corresponde al

Banco Central de Venezuela y sus decisiones agotan la via administrativa.

La Comision de Administracion de Divisas ajustard su actuacion, de acuerdo a
lo establecido en el articulo 141 de la Constitucion de la Republica Bolivariana de
Venezuela, a los principios de honestidad, participacion, eficacia, eficiencia,
transparencia, rendicion de cuentas y responsabilidad en el ejercicio de sus funciones,

en los términos que se establecen en la ley.

Los bancos e instituciones financieras, las casas de cambio y los demas
operadores cambiarios autorizados para actuar en el mercado de divisas quedan

sujetos al cumplimiento del convenio cambiario.

El Banco Central de Venezuela fijara de comun acuerdo con el Ejecutivo

Nacional el tipo de cambio para la compra y venta de divisas.
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El Banco Central de Venezuela con aplicacion de sus propios mecanismos
aprobara el presupuesto nacional de divisas que regira el convenio cambiario. Para
determinar el monto disponible de divisas, el Banco Central de Venezuela debera
tomar en consideracion las condiciones monetarias, crediticias y cambiarias
relacionadas con la estabilidad de la moneda y el desarrollo ordenado en la economia,

asi como los niveles de reservas internacionales.

El Banco Central de Venezuela fijara, mediante resolucion, el monto a partir del
cual deberd declararse exportacion e importacion de moneda metalica, billetes de
bancos y cheques bancarios al portador, realizada conforme al régimen cambiario

previsto en el convenio cambiario.

Las normas y compromisos internacionales suscritos por la Republica y
establecidos en los acuerdos y tratados bilaterales, multilaterales y de integracion

seran de aplicacion preferente a las disposiciones del convenio cambiario.

Las organizaciones internacionales con las cuales la Republica Bolivariana de
Venezuela haya suscrito acuerdos o convenios internacionales, podran efectuar
operaciones de cambio directamente ante el Banco Central de Venezuela, sin

necesidad de autorizacion alguna.

Posterior a este decreto se publicaron 2 nuevos decretos en Gaceta Oficial N°
37.625 y 37.627 en los cuales se establecia la fijacion del tipo de cambio en Bs. 1.596
por dolar para la compra, Bs. 1.600 para la venta y Bs. 1.600 para el pago de la deuda

publica externa.

Sin embargo, la decision del Tribunal Supremo de Justicia, adoptada en
Noviembre de 2.001, que declar6 con lugar el recurso de nulidad que se introdujo
contra algunas disposiciones del régimen de control de cambios que rigio entre 1994
y 1996, puede ser una traba legal para el Ejecutivo Nacional en el establecimiento del

presente control de cambios.
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El litigio comenz6 en 1995, cuando un grupo de abogados, entre quienes se
encontraba José Antonio Muci Borges, introdujo un recurso de nulidad contra la Ley
de Régimen Cambiario que se aprobd durante el segundo gobierno de Rafael Caldera,
principalmente porque se incluian articulos que segln criterio de estos juristas
violaban garantias de legalidad en materia de sanciones. Segun explica el abogado
Muci Borges, esa ley practicamente le daba un cheque en blanco al Ejecutivo
Nacional para establecer cudles eran las acciones en materia cambiaria que serian

penadas, cuando eso debia ser definido en la misma ley.

Pero esa decision, ademds de demostrar como en algunos casos la justicia es
lenta en Venezuela, porque tardo seis afios en tomarse, fue justificada sobre la base de
las constituciones de 1961 y 1999, y tomada por los actuales magistrados del Tribunal

Supremo de Justicia.

Ademas el dictamen de la Sala Constitucional no se limit6 solo a los aspectos
que fueron objetados por los abogados, sino que amplid sus reflexiones al sefialar que
si el Ejecutivo quiere establecer un control cambiario, debe hacerlo mediante una Ley
Habilitante que apruebe la Asamblea Nacional. En tal sentido, segun lo dispuesto por
el Tribunal Supremo de Justicia, el Gobierno Nacional deberia contar con la
autorizacion legal de la Asamblea Nacional, la cual, como lo dice el texto
constitucional en su articulo 203, requiere que sea aprobada con las tres quintas partes

de los diputados.

Otra via legal que encuentra el abogado Muci Borges para que se apruebe un
control de cambios es que el Ejecutivo Nacional declare un estado de excepcion
alegando emergencia econdmica, el cual debe ser decretado por el Presidente de la
Republica en consejo de ministros, debe ser aprobado por la Asamblea Nacional, la
Sala Constitucional del Tribunal Supremo de Justicia debe pronunciarse sobre su
constitucionalidad, y la vigencia es de noventa dias, pudiendo ser prorrogable hasta
por noventa dias mas, todo esto segun lo establecido en los articulos 337, 338 y 339

de la Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela.
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2.4 Bases teodricas

Tipo de Cambio:

Se entiende por tipo de cambio la cotizaciéon de una moneda con respecto a
otra, es decir, expresa la cantidad de una moneda que hay que dar para recibir una

divisa de otro pais. Dentro de los tipos de cambios se encuentran:

o Cambio spot: Es aquel que se aplica a las operaciones de cambio de contado,
¢éstas operaciones difieren en su naturaleza, siempre teniendo presentes el tipo
de mercado en que se negocie, a esto se le llama operaciones entre bancarias,
al mayor y al de tal, lo que implica un tipo de cambio de contado diferente
para cada tipo de operacion.

e (Cambio a plazo (forward): Son las operaciones cambiarias realizadas a plazo,
las mismas casi siempre se les traslada al tipo de cambio de contado.
Manifestando su costo que se podra cubrir en el mercado de contado; y por
consecuencia, identificarlo tomando en cuenta otros factores asi como
también el diferencial de la tasa de interés interna y la del de la moneda que se
negocia.

o Cambio referencial: Se utiliza para la conversion de operaciones que no tienen
nada que ver o no estan ligados a un tipo de cambio especifico o pactado. Es
muy utilizado por ejemplo en las operaciones administrativas de una aduana,
rentas consulares, valoracion de activos y pasivos externos para aspectos
legales como modo de informacion.

o Cambio resultado de la subasta: Son aquellos que resultan de las cotizaciones
que presentan los participantes (operadores cambiarios autorizados) en el
mecanismo de subasta. Cada uno de los tipos de cambio presentados reflejan
la estimacion individual que hacen los participantes del valor de la divisa
estadounidense en un momento dado, de acuerdo con las condiciones de

mercado.
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e Cambio modal interbancario: Es aquel con mas repitencia en un tiempo
especifico que se lleva a cabo entre las cotizaciones de los bancos presentes en

el mercado interbancario.

Oferta y Demanda de Divisas:

Los mercados de divisas se determinan por las leyes de oferta y demanda que
rigen los diversos mercados econdmicos, siendo el tipo de cambio el punto de
interseccion entre las cantidades de divisas necesarias para las importaciones y la

oferta de moneda extranjera proveniente de las exportaciones.

Las variaciones en la demanda y en la oferta de divisas conllevan a alteraciones
en el tipo de cambio; sin embargo, hay un tipo de cambio normal o de equilibrio en
torno al cual se efectiian las variaciones y que debe corresponder al equilibrio de los

pagos internacionales.

El mercado cambiario puede estar regulado por la autoridad monetaria del
pais, el cual posee el control sobre la oferta de divisas, y puede intervenir en el
mercado para fijar el tipo de cambio o para controlar sus fluctuaciones; la demanda
puede ser restringida por el mismo ente, o puede ser libre, y variara segun el tipo o

tipos de cambio fijados por la autoridad monetaria.

Oferta de Divisas

La oferta de divisas se determina por la cantidad de moneda extranjera que
ingresa al pais, bien sea por exportaciones de bienes o servicios, por rendimientos
sobre inversiones en otros paises, donaciones o importaciones de capital no
monetario. En otras palabras, se origina en las transacciones activas o créditos de la

balanza de pagos.
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Demanda de Divisas:

La demanda de divisas es determinada por la cantidad de moneda extranjera
que se necesita en el pais, se origina por las importaciones de bienes y servicios,
pagos por rendimientos de la inversion extranjera en el pais, donaciones y
exportaciones de capital no monetario. Es decir, se origina en las transacciones

pasivas o débitos de la balanza.

El Mercado Cambiario:

El mercado cambiario estd representado, desde el punto de vista institucional,
por el Banco Central, siendo éste, el mayor comprador y vendedor de divisas; su
papel dependeré de los controles que ejerza sobre la moneda extranjera. Se apoya en

la banca comercial y en las casas de cambio como expendedoras al detal de divisas.

El Banco Central o una agencia ad hoc oficial ejerce la funcion de fondo de
estabilizacion cambiaria, cuando hay necesidad de mantener dentro de limites
prudenciales las fluctuaciones del tipo de cambio en regimenes distintos del patron
oro clasico. En todo caso, cuando la autoridad fija el tipo de cambio (administrado)
explicita o implicitamente funciona el fondo de estabilizacion para sostener la

cotizacion fijada.

Modalidades del Tipo de Cambio:

Entre las modalidades de tipo de cambio se encuentran:

Tipos de cambio rigido y flexible.
Tipos de cambio fijo y variable.

Tipos de cambio unico y multiple.
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Cambio Rigido:

El tipo de cambio rigido es aquel cuyas fluctuaciones estan contenidas dentro
de un margen determinado. Este es el caso de patron oro, en que los tipos de cambio
pueden oscilar entre los llamados puntos o limites de exportaciéon e importacion de
oro, por arriba o por debajo de la paridad. Si los tipos de cambio excedieran de dichos
limites ocurririan movimientos de oro que harian volver las cotizaciones al margen

determinado.

Su funcionamiento exige la posibilidad concreta de dichos movimientos de
oro y se asegura, ademas, mediante un mecanismo operativo de movimientos de
capital a corto plazo, ligados a una relacion entre los tipos de cambio y las tasas

monetarias de interés.

Cambio Flexible:

El tipo de cambio flexible es aquel cuyas fluctuaciones no tienen limites
precisamente determinados, lo que no significa que tales fluctuaciones sean ilimitadas
o infinitas. Este es el caso del patron de cambio puro y del papel moneda
inconvertible. Son los propios mecanismos del mercado cambiario y, en general, la
dindmica de las transacciones internacionales del pais, los que, bajo la condicién
esencial de la flexibilidad, permiten una relativa estabilidad de los cambios, dadas las

elasticidades de oferta y demanda de los diversos componentes de la balanza de

pagos.
Cambio Fijo:

Los sistemas de cambios fijos son una forma de controlar la paridad de
cambio de una moneda con otra. Bajo este sistema, la paridad de cambio de una

moneda en un acto oficial de la autoridad monetaria central. Cuando un pais esta
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sujeto a un sistema de cambio fijo, la tasa de cambio no va a depender de la libre
oferta y demanda de la moneda en los mercados internacionales, si no de la politica
del Estado, la cual debera estar influenciada por razones fundamentalistas, inclusive

la balanza de pagos del pais, perspectivas econdomicas entre otras.

Cambio Unico:

El tipo de cambio tnico, como su nombre lo indica, es aquel que rige para
todas las operaciones cambiarias, cualquiera que sea su naturaleza o magnitud. Se
tolera cierta diferencia entre los tipos de compra y de venta de la divisa como margen
operativo para los cambistas en cuanto a sus gastos de administracion y operacion y
beneficio normal. El ideal del Fondo Monetario Internacional (FMI) es el sistema de
cambios Unicos, que no admite discriminacion en cuanto a las fuentes de origen de las
divisas ni en cuanto a las aplicaciones de las mismas en los pagos internacionales. De
modo distinto, los tipos de cambio multiple o diferencial permiten la discriminacion
entre vendedores y entre compradores de divisas, de acuerdo con los objetivos de la
politica monetaria, fiscal o econdmica en general. Mediante este sistema puede
favorecerse determinadas exportaciones (con tipos de cambio de preferencia que
proporcionen mas moneda nacional por unidad de moneda extranjera a los
respectivos exportadores), determinadas entradas de capital, o restringirse
determinadas importaciones o salidas de capital y otras transacciones internacionales.
Es un sistema frecuentemente utilizado por los paises no desarrollados como un

instrumento auxiliar de la politica de crecimiento econémico.

Control de Cambio:

Control de cambio significa toda norma juridica dirigida a restringir o regular
el acceso de un sujeto a los mercados internacionales de divisas, por razéon de su
nacionalidad o domicilio. Los sistemas de control de cambio a veces se dirigen no
solo a los nacionales o residentes de un pais, sino igualmente a una moneda

determinada, restringiendo la libre negociacion tanto a los nacionales como a los
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extranjeros. El efecto de un control de cambio es el de vigilar, controlar o

monopolizar la libre oferta y demanda de una moneda en los mercados de cambio.

Concepto Juridico:

Uno de los efectos de un sistema de control de cambio (en el aspecto juridico)
es limitar la libertad de contratar pasivos en moneda extranjera. Cuando el deudor de
una obligacion en moneda extranjera estd domiciliado en una jurisdiccion donde
impera un sistema de control de cambio en un sentido técnico o restringido, no tendra
acceso al mercado de divisas para obtener la moneda extranjera; en algunos casos el
mismo acreedor no podra libremente convertir la moneda de curso de domicilio del
deudor en su propia moneda si no se ha cumplido con las formalidades previas de
licencia o autorizacion y en algunos casos la contrataciéon de moneda extranjera como

moneda de pago sera contraria al orden publico.

Concepto Econémico:

El control de cambios es una intervencion oficial del mercado de divisas, de
tal manera que los mecanismos normales de oferta y demanda quedan total o
parcialmente fuera de operacion y en su lugar se aplica una reglamentacion
administrativa sobre compra y venta de divisas, que implica generalmente un
conjunto de restricciones cuantitativas y/o cualitativas de la entrada y salida de

cambio extranjero.

Frecuentemente, el control de cambios va acompanado de medidas que inciden sobre

las transacciones mismas que dan origen a la oferta o la demanda de divisas

Alcance de los Sistemas de Control de Cambio:

En los paises donde opera un sistema de control de cambio, su alcance se
define con referencia a los sujetos del sistema, objeto o tipos de operaciones

restringidas, y por tipos de actividades. Los limites cuantitativos, generalmente se
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fijan en base a la naturaleza de la actividad, ya sea esta importacion, remesa de

capital, etc.

Sujeto del Sistema:

Los sistemas cambiarios estan dirigidos fundamentalmente a los nacionales y
residentes de un pais determinado. Dentro del concepto de nacional se incluyen a
todas las personas con ciudadania local, asi como las sociedades andnimas

constituidas en el pais, independientemente de la nacionalidad de los accionistas.

La residencia igualmente forma parte del concepto del sujeto del sistema de
control, por lo cual personas naturales domiciliadas en el pais, (independientemente
de su nacionalidad), donde se aplica el sistema, estan sujetas al mismo control.
Dentro del mismo esquema un nacional (de un pais con control de cambio)

residenciado en el extranjero estard excluido del sistema de control.

Objeto del Sistema:

Los sistemas de control de cambio van dirigidos generalmente a las
operaciones a la vista de su moneda y una moneda extranjera, por lo cual no
impediran que los sujetos del sistema participen en los mercados futuros de su propia

moneda, o de una moneda extranjera.

Actividades Sujetas al Control:

Los sistemas de control de cambio abarcan todas las transacciones donde los
nacionales adquieren divisas extranjeras. Dentro de estas encontramos cuatro

categorias:

Las Importaciones: Las importaciones dentro de un régimen de control de
cambio aparecen sujetas a dos controles. En primer lugar la importacion requiere del

cumplimiento de alglin tipo de formalidad o permiso de importacion, ademés debera
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obtener licencia para la compra de divisas suficientes para el pago de la importacion.
Bajo los regimenes de importacion sujetos a licencia, los volimenes de inventarios
importados tienden a ser mas altos que cuando la importacion es libre. Esto se debe a
que la tramitacion de los permisos agrega un factor de tiempo a los pedidos lo cual

los obliga a realizar con mayor anticipacion.

Las Exportaciones: Los sistemas de control de cambio obligan a los
exportadores a vender las divisas provenientes de sus operaciones directamente a las

autoridades cambiarias.

Divisas de Servicio: Estas abarcan los ingresos y egresos en moneda extranjera
por concepto de servicios, tales como transportes, seguros, actividades bancarias, etc.
También se ha incluido el pago o cobro de patentes y marcas de fabrica, pero estos
ultimos en su aspecto pasivo aparecen en reglamentos mas completos sobre

inversiones extranjeras.

Movimientos de Capital: Estos abarcan operaciones de endeudamiento externo
y operaciones de inversion en valores denominados en la moneda local sujeta a

control de cambio.
Modalidades de Control de Cambio:

El control de cambios absoluto, o sea, la reglamentacion total de la oferta y la
demanda de divisas, es practicamente imposible de implementar, por las inevitables y
multiples evasiones y filtraciones que tienen lugar cuando la economia no es

enteramente centralizada.

El control parcial o de mercados paralelos ha sido practicado en diferentes
paises y oportunidades: consiste en un control parcial, determinante, de la oferta de
divisas, a precios determinados, con cuyas divisas se atienden necesidades esenciales

de la economia, y un mercado marginal es permitido en el cual se compran y venden
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cantidades de divisas procedentes de operaciones que se dejan libres y se determinan
precios de mercado; este mercado paralelo o marginal se autoriza para impedir el

funcionamiento del estraperlo o mercado negro.

Otra modalidad de control es el régimen de cambios multiples, en que para
cada grupo de operaciones, de oferta o demanda, se fija un tipo de cambio: tipos
preferenciales, mas favorables, para determinadas exportaciones y entradas de capital
y para determinadas importaciones y salidas de capital; y tipos no preferenciales, para
las restantes operaciones. Este sistema se ha aplicado y se aplica aun no so6lo en
funcién de objetivos cambiarios o de balanza de pagos, sino como instrumento de la

politica econdomica en general.

Déficit: Es el saldo que se produce cuando los pagos superan los ingresos. Se habla

de déficit cuando acabar un ejercicio se hace un balance y el resultado es negativo.

Devaluacion: Es la modificacion del tipo de cambo oficial que reduce el valor de la

moneda Nacional en relacion con las monedas extranjeras y con su patrén metalico.

Inversion: Es la accion de emplear capital en negocios productivo.

Paridad: Es la comparacion de una cosa con otra.

Revaluacion: Es aumentar el valor de una moneda de un pais respecto a los de los

otros.

Superavit: En el comercio, exceso del haber o caudal sobre el debe u obligaciones de

la caja. En la administracion publica, exceso de los ingresos sobre los gastos.

Variacion: Cambio de valor de una magnitud o de una cantidad.

31



Cotizacion: Es asignar el precio (de un valor en la bolsa, de un articulo en el
mercado). Imponer o fijar una cuota o escote, repartir un pago. Poner precio, valorar,

estimar.

.Caracteristicas del control de cambio:

e Fijacion de un tipo de cambio por autoridad del Estado
e Los mecanismos normales de oferta y demanda quedan fuera de operacion.
e Lareglamentacion administrativa para su control es aplicada por el Estado.

e Restriccion de la entrada y salida de divisas.

Factores que determinan el tipo de cambio:

e [a inflacion:

Los tipos de cambios se ven afectados por la inflacion, la cual afecta a la
competitividad de los productos de un pais versus los mismos productos o versus

productos similares de otro pais.

Las causas de la inflacion en Venezuela estan claramente identificadas, al
prevalecer el déficit fiscal, el financiamiento monetario y la devaluacion del tipo de
cambio. Sin el entendimiento de estos elementos es muy dificil disefiar y aplicar
politicas para abatir la inflacion y por esa razoén es que se observa a las altas
autoridades monetarias y fiscales dando bandazos, disminuyendo el IVA o
intensificando los controles de precios y de cambio cuando es visibles que tales

medidas nada pueden hacer para detener el alza de los precios.

La inflacion es un enemigo de la economia toda vez que afecta la competitividad
al hacer més barato lo bienes importados y encarece nuestros productos en el mercado
internacional, disminuye los salarios reales e impacta negativamente sobre la
recaudacion tributaria con lo cual se agudiza el desequilibrio fiscal. También la

inflacion incide sobre la asignacion de los recursos al hacer mas rentable actividades
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que socialmente no son las mas apropiadas para un pais. Por estas razones la lucha
contra la inflacién hay que tomarla muy en serio. Costo de la vida Pero al lado de la
elevacion del costo de la vida, en Venezuela se esta agudizando otro fenémeno, que
guarda relacion con la cara oculta de la inflacion: la escasez. Esta es cuantificada por
el BCV pero sus datos desafortunadamente no se publican. La escasez de los
productos de primera necesidad es un fenémeno tipico de las economias fuertemente

reguladas por el Estado.
e Términos de intercambio y volumenes de comercio:

También denominado Relacion real de intercambio, es un término utilizado en
economia y comercio internacional, para medir la evolucion relativa de los precios de
las exportaciones y de las importaciones de un pais, y puede expresar asimismo la
evolucién del precio de los productos exportados de los paises, calculado segtn el
valor de los productos que importa, a lo largo de un periodo, para saber si existen
aumentos o disminuciones. Se habla de «deterioro de los términos de intercambio»
cuando el precio de los productos exportados tiende a disminuir comparado con el de

los productos importados.

Los términos de intercambio han sido utilizados a veces como indicador
indirecto del bienestar social de un pais, aunque esta valoracion es muy cuestionable,
es cierto que una mejora en los términos de intercambio es obviamente algo positivo
para un pais, porque eso significa que debe pagar menos por los productos que
importa y por lo tanto puede comprar mas cantidad de los mismos sin realizar un

esfuerzo adicional.

indices de términos de intercambio: segtin Nufiez (S/A) “el indice de la relacién
de términos del intercambio es el cociente entre el indice de precios de exportaciones
y el indice de precios de importaciones, referidos a una misma base” (pag. 119) IPXt,

ITl, IPM;,
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Donde:

ITl. indice de los términos de intercambio del periodo
IPX: del periodo indice de precios de las exportaciones

IPM¢: indice de los precios de las importaciones del periodo.

Si bien la definicion anterior es de caracter general, existen varias formas
de interpretacion que difieren en su aplicacion metodoldgica. Algunos autores,
dedicados al estudio y analisis de la evolucion del intercambio comercial de un pais
con el exterior, como Ellsworth, at.el (1942) dan énfasis a la relacion internacional de
precios que enfrenta un pais y a ésta la denominan “relaciones de intercambio de
mercancias o trueque” y la definen como “la relacidon entre precios que un pais
obtiene por sus exportaciones con los precios que pagan por sus importaciones”. Para
realizar estas comparaciones emplean numerosos indices con cuya utilizacién miden
la variacion de la relacion de intercambio de un pais a través de la determinacion de
“una proporcion de las modificaciones en los precios de exportacion a las variaciones

en los precios de importacion” (pp. 165-166).

En el mismo contexto, autores como Norris at.el. (1994) plantean que uno de
los indicadores mas importantes de la posicién comercial internacional de un pais es
el de sus “términos de comercio”. Para ellos la medida mas comun de esta relacion
recibe la denominacién de “términos de comercio de mercancia (o trueque neto) y
mide la “proporcion de los precios promedio de las exportaciones con relacion a los

precios promedio de la importaciones (pp. 321-322).

En la misma linea se encuentra la definicion dada por Eatwell (1987). Para
ellos existen conceptos alternativos y medidas estadisticas de los términos de
intercambio, la mas utilizada es la nocién de términos de intercambio de mercancia o
trueque neto y la concepcién como “el precio relativo de lo exportable en relacion

con lo importable “que en la practica estadistica es calculada como “el cambio de la
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proporcion de un indice de precios de exportaciones en relacion a un indice de

precios de importacion relativos a un afio base”(S/N)

A estos conceptos se puede afiadir el planteado por Dutailly (1983) que define
a los términos de intercambio como “la relacion del precio de las exportaciones con
respecto al precio de las importaciones” (pp. 138-139). Esta relacion permite medir
en qué medida un pais puede compensar los intercambios en volumen por la variacion
en los precios de los productos intercambiados. Afiade al respecto: dado que a
menudo es imposible obtener niveles absolutos en precios, la evolucion de los
términos de intercambios se estima a partir de indices de precios calculados en

relacion a un ano de referencia.

El resultado de esta relacion, segun Nuiez del Prado, mide el numero de
unidades de importaciones que un pais puede adquirir por una unidad de exportacion
(pag. 119). Dicho de otra manera, si los precios de las exportaciones de un pais
aumentan o bajan los de las importaciones se dice que las relaciones de intercambio
de mercancia mejoran. Si esto sucede, se dice que “el pais gana mas con el comercio,
ya que con una cantidad de exportacion obtendra mayor cantidad de importaciones
que antes. Si por otra parte los precios de las exportaciones disminuyen o aumentan

los precios de las importaciones, se dice que las relaciones de intercambio empeoran.

Los términos de intercambio pueden ser un indicador del mejoramiento o
deterioro del bienestar de un pais. Esta afirmacion, se fundamenta en la teoria, segiin
la que existiria una transferencia de recursos de un pais en beneficio de otro, como
resultado del comercio exterior. Al respecto, Krugman at.el. (1994), demuestran que
“un incremento en la relacion de intercambio incrementa el bienestar de un pais,
mientras que una reduccion en la relacion de intercambio reduce su bienestar” (pag.

111).

¢ Inversiones Extranjeras:
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En Venezuela, el marco que regula las inversiones extranjeras se componen de
varios textos legales, a saber: la Constitucion de la Republica Bolivariana de
Venezuela (CRBV), el Decreto-Ley de Promocion y Proteccion de Inversiones
(DLPPI), los distintos Tratados Internacionales para Promover y Proteger las
inversiones ratificados por Venezuela, y otras leyes internas entre las cuales cabe
mencionar la Ley del Banco Central de Venezuela (LBCV), la Ley organica sobre
promocion de la Inversion Privada bajo el Régimen de Concesiones (LC), la Ley
Organica de Hidrocarburos Gaseosos (LOHG),la Ley Orgénica que Reserva al Estado
la Industria y el Comercio de los hidrocarburos (LOREICH) y la Ley del Sector
Eléctrico (LSE),entre otros

El DLPPI resulta novedoso en Venezuela, puesto que por primera vez se regula
mediante Ley la Promocion y la Proteccion de las inversiones y de los inversionistas,
tanto nacionales como extranjeros. Entre las innovaciones y beneficios previstos en el
articulado de la Ley destacan los siguientes: i) sujecion de las inversiones a lo
dispuesto por los tratados internacionales, ii) garantias de que en caso de restricciones
al derecho de propiedad como confiscaciones y expropiaciones, tanto la Constitucion
como el DLPPI estipulan un correcto mecanismo de indemnizacion justa y oportuna,
procedimiento previsto en la Ley especial de la materia capaz de asegurar que no
existiran apropiaciones arbitrarias de inversiones por parte del Estado, iii) la
posibilidad de celebrar contratos de estabilidad juridica entre la Republica y los
inversionistas, a fin de garantizar la estabilidad de regimenes de impuestos nacionales
(previa opcion favorable de la Administracion Tributaria) y autorizacion de la
Asamblea Nacional, la estabilidad de los distintos beneficios e incentivos a los que
hubiere acogido el inversionista o la empresa en la que se realizare la inversion; y iv)

la solucion de controversias a través del arbitraje.
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CAPITULO IlI

MARCO METODOLOGICO

Como expresa Ragnar Frisch (1930): es la union de los tres aspectos que
constituyen una herramienta de analisis potente como lo son: la estadistica, la teoria
econdmica y la matematica que por si misma no son suficiente para una compresion

real de las relaciones cuantitativas de la vida econdémica.

Como expresa Samuelson, Koopmans y Stone (1954) es el analisis cuantitativo
de fenomenos econdmicos actuales, basado en el desarrollo congruente de teorias y

observaciones, y relacionados por métodos apropiados de inferencia.

La econometria, igual a la economia, tiene como objetivo explicar una variable
en funcion de otras. Esto implica que el punto de partida para el andlisis econométrico
es el modelo econémico y este se transformara en modelo econométrico cuando se
han afiadido especificaciones necesarias para su aplicacion empirica. Es decir, cuando
se han definido las variables (endogenas, exogenas) que explican y determinan el
modelo, los pardmetros estructurales que acompaiian a las variables, las ecuaciones y
su formulacion en forma de matematica, la perturbacion aleatoria que explica la parte

no sistematica del modelo, y los datos estadisticos.

3.1 Metodologia de la investigacion

La investigacion es del tipo correlacional, puesto que se analiza la relacion
de influencia de factores determinantes del tipo de cambio en Venezuela y sus

distintas variables, correspondiente al periodo 2005-2009.

Cuando nos referimos a investigaciones cuyo proposito es medir el grado de
relacion existente entre dos o mas variables especificas, hablamos de estudios

correlacionales.
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Para Gujarati, el andlisis de correlacion tiene como finalidad medir la fuerza o
grado de asociacion lineal entre dos variables, de una manera simétrica, es decir, sin
intentar explicar el comportamiento especifico de algunas de éstas, en funcion de la
otra, de manera que no se pueda establecer una diferencia entre la variable explicada
y la explicatoria. Segin Gujarati (1990) este tipo de investigacion se adosa al tipo de

investigacion correlacional a la investigacion puramente descriptiva (pp. 8-9).

El principal objetivo de estos tipos de estudios es identificar como se
comportara una variable determinada, conociendo y analizando el comportamiento de
otra u otras variables que se relacionen, es decir , realizar la prediccion del posible
valor del objeto de estudio, conociendo los valores de las variables relacionadas.
Cuando se realiza el andlisis y se observa que dos variables estan correlacionadas
positiva o negativamente, significa que, cuando una de ellas presenta una variacion la
otra también. Cuando es positiva se refiere a que, una variable con valores altos es
directamente proporcional con la otra, es decir, que cuando una aumenta la otra
también, y cuando es negativa, se presenta una relacion inversamente proporcional,
ya que al aumentar el valor de una variable, el valor de la otra disminuye. Al conocer
la correlacion entre las variables, es hasta cierto punto, posible realizar una

proyeccion del comportamiento que tendra el fendmeno a estudiar.

La relevancia de las investigaciones correlacionales, radica en que
parcialmente son de caracter explicativo, ya que al conocer la relacion existente entre
dos o mas variables, no solo se conocen informaciones individuales, sino que se
genera una corriente de datos en cuanto a la relacion existente entre las mismas. Por
ende, puede suceder que las variables estén relacionadas aparentemente, pero en
realidad no lo estén, esto puede generar series de informacién errada, que

perjudicarian la linea coherente de la investigacion.

En este tema de estudio en particular, es menester el correcto uso de los datos
con los cuales se trabaja, ya que el tipo de cambio aparentemente se ve afectado por

cantidad de factores, pero que no siempre van a guardar intima relacion con la
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variacion de el objeto de estudio, pudiendo ocasionar series de datos y analisis de

poca relevancia para el enfoque de esta investigacion.
3.1.1 Disefio de la investigacion

La investigacion tiene un nivel predominante documental, puesto que los datos
para el disefio del modelo provienen de fuentes secundarias y terciarias, es decir han
sido recopilados, y hasta procesados en trabajos anteriores, (informacioén obtenida del

Banco Central de Venezuela, CONAPRI, ONAPRE, Internet.)

3.1.2 Técnicas de andlisis de datos

En este caso compete mencionar como herramienta para el desarrollo de la
investigacion econométrica, el uso estadistico de series temporales o cronoldgicas,
que pueden definirse como una secuencia de valores, observaciones o datos
especificos, que por lo general se encuentran espaciados entre si de manera uniforme.
El estudio de dichas secuencias es primordial para la extraccion de datos relevantes,
que permitiran al investigador, no solo conocer datos de origen del objeto de estudio
y su comportamiento historico, sino, algo mas importante, poder predecir o proyectar

futuros comportamientos del fenémeno y de qué manera incide uno sobre el otro.

Regresion maltiple.

Es una técnica de analisis multivariable en el que se establece una relacion
funcional entre una variable dependiente a explicar y una serie de variables
independientes o explicativas, en la que se estiman los coeficientes de regresion que
determinan el efecto que las variaciones de las variables independientes tienen sobre

el comportamiento de la variable dependiente.

El modelo mas utilizado es el modelo lineal, pues es el que requiere estimar
un menor nimero de pardmetros. La medida de la bondad del ajuste de la funcion

estimada viene dada por el coeficiente de correlacion multiple, y el coeficiente de
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determinacion el cual expresa la proporcion de la varianza de la variable dependiente

explicada por el modelo de regresion.

El coeficiente de correlacion parcial de cada variable explicativa, indica la
relacion especifica de dicha variable con la variable dependiente, suponiendo que
permanecen constantes las demas variables independientes. En este tipo de analisis es
frecuente la existencia de multicolinealidad, es decir, que las variables explicativas
estén altamente correlacionadas entre si, lo que perturba la interpretacion de los
coeficientes de regresion. El modelo de regresion requiere que todas las variables,

dependiente e independientes, estén medidas con escala métricas.

La regresion multiple se ha utilizado en este trabajo para analizar la relacion
existente entre el tipo de cambio (precio del dodlar) con las variables (inflacion,
importacidon, exportacion, reservas internacionales, crisis bancaria, tipo de cambio

venta)

Coeficiente de determinacion, r2:

Es la proporcion de la variacion total en la variable dependiente “Y” que esta
explicada por o se debe a la variacion en la variable independiente “X”. El
coeficiente de determinacion es el cuadrado del coeficiente de correlacion, y toma

valoresde O a 1.

Coeficiente de Determinacion Corregido

El coeficiente de determinacion corregido en un modelo de regresion lineal
que mide el porcentaje de variacion de la variable dependiente (al igual que el
coeficiente de determinacion) pero teniendo en cuenta el numero de variables

incluidas en el modelo.

Se sabe que a medida que se van incluyendo variables en el modelo el

coeficiente de determinacion aumenta aunque las variables que incluyamos no sean
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significativas. Esto supone un problema, ya que no debemos olvidar que la inclusion
de nuevas variables supone un aumento en el nimero de parametros a estimar para el

modelo.

El coeficiente de determinacion corregido viene a resolver este problema del

coeficiente de determinacion.
Se define como:

. n—1
RP=1-(1-R)——
n—k
Como vemos tiene en cuenta el nimero de variables incluidas en el modelo que

como sabemos es k-1.
Usos:

- Se emplea habitualmente para comparar modelizaciones alternativas que
manteniendo el mismo numero de observaciones varian en el nimero de regresores

especificados.

- Resulta de especial interés en situaciones en las que el niimero de variables

explicativas esta cercano al numero de observaciones de la muestra.

F de Fisher.

Recibio este nombre en honor a Sir Ronald Fisher, uno de los fundadores de la
estadistica moderna. Esta distribucion de probabilidad se usa como estadistica para
prueba en varias situaciones. Se emplea para probar si dos muestras provienen de
poblaciones que poseen varianzas iguales. Esta prueba es util para determinar si una
poblacion normal tiene una mayor variacion que la otra y también se aplica cuando se
trata de comparar simultdneamente varias medias poblacionales. La comparacion

simultanea de varias medias poblacionales se conoce como andlisis de varianza
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(ANOVA). En ambas situaciones, las poblaciones deben ser normales y los datos

tener al menos la escala de intervalos.
Caracteristicas de la distribucion F

e La distribucion F es una distribucion continua.

¢ F no puede ser negativa

e La distribucion F tiene un sesgo positivo

¢ A medida que aumentan los valores, la curva se aproxima al eje x, pero nunca

lo toca

T de student

En probabilidad y estadistica, la distribucion t (de Student) es una
distribucion de probabilidad que surge del problema de estimar la media de una
poblacion normalmente distribuida cuando el tamafio de la muestra es pequefio. Esta
es la base de la popular prueba t de Student para la determinacion de las diferencias
entre dos medias muéstrales y para la construccion del intervalo de confianza para la

diferencia entre las medias de dos poblaciones.

La distribucion t surge, en la mayoria de los estudios estadisticos practicos,
cuando la desviacion tipica de una poblacién se desconoce y debe ser estimada a

partir de los datos de una muestra.
Intervalos de confianza derivados de la distribucion t de Student

El procedimiento para el calculo del intervalo de confianza basado en la t de
Student consiste en estimar la desviacion tipica de los datos S y calcular el error
estandar de la media= S/(raiz cuadrada de n), siendo entonces el intervalo de

confianza para la media = x media +- t (alfa/2) multiplicado por (S/(raiz cuadrada de

n).
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Es este resultado el que se utiliza en el test de Student: puesto que la
diferencia de las medias de muestras de dos distribuciones normales se distribuye
también normalmente, la distribucion t puede usarse para examinar si esa diferencia

puede razonablemente suponerse igual a cero.

Para efectos practicos el valor esperado y la varianza son:

E (t(n))= 0y Var (t(n-1)) = n/(n-2) paran >3

3.1.3 Procedimiento usando herramientas de Microsoft office Excel.

En primer lugar se disponen los datos de las series temporales del tipo de
cambio (precios del dodlar) con la inflacidon, exportacion, importacion, reservas
internacionales, crisis bancarias y tipo de cambio venta, siendo estos “Y” X1, X2 X3,

X4, X5Y X6 respectivamente (1).

,Ej = NUEVO MODELO ECONOMETRICO - Microsoft Excel -8 x
- Inicio Insertar Disefio de pagina Formulas Dates Revisar Vista Complementas @ - o x
& o A == = *u e | i}( F2h | T Autosuma - [?-

= calibri ‘ n -~ A | | ShiAustar teto General 5| ;Ejg y =] ‘. LE_‘ 3 relienars b lﬁ

r g | A Eeomavesnrin | RO W) | o, e B e G R B
Portapapeles = Fuente ] Alineacién i Nimero ] Estilas Celdas Maodificar

@ Advertenda de seguridad  Se ha deshabilitado la actualizacién automética de los vinculos | Opciones P
| () - %]

A B & D E G H 1 J L N

x4 X3 X6 X7 | X8 | *3 | *1

CRISISBCO | RESERVAINTER | T.CAMB.V |

0 243932 2150 ) o 0 0

0 2807,1 2150 1 o 0 g

0 29942 2150 0 o 0 0

0 2963,6 2150 0 o 0 g

0 31358 2150 0 o 0 0
0 3116,9 2150 0 o 0 0=

0 3433 2150 0 i 0 0

0 3667,2 2150 0 o 0 g

0 3152 2150 0 o 1 0

0 24124 2150 0 o 0 g

0 29154 2150 0 o 0 0

0 3347,7 2150 0 o 0 1

0 3113 0 o 0 0

0 33514 0 o 0 g

0 3838 0 o 0 0

0 4229,9 0 o 0 g

1 2816,3 0 o 0 0

1 2992,1 0 o 0 g

1 3286,8 0 o 0 0

W 4 » | data original ~ Multicolinealidad - correlzcion icos y coimilos -~ modelo corregdo ¥ 0
Listo

m’} |53 CURSO-BIELIOTECA .., ﬂ e EDILIS (F1) ﬂ |2 Mis documentos ﬂ ) ejemplo de tesis didit... ﬂ 2] 1- Generalidades [Mo...
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Posteriormente se procede a utilizar en la herramienta de Excel el asistente de
funcion (fx) (2) del cual se despliega una ventana donde se selecciona la opcion de
estimacion lineal (3), desplegandose otra ventana donde se rellenan los rangos y las
casillas correspondientes, en donde conocido Y van los valores de la variable
dependiente y en conocido X los valores de las variables independientes con

constante 1 y estadistica 1 (4), obteniendo la matriz del modelo estimado (5).

) ¥ Libro1 - Microsoft Exc
- Inicio Insertar Dizefio de pagina Farmulas Datos Revisar Vista Complementos
=R & i Sl =p= =4 5 -
J Calibri -1 - || A|||F == | Sisustartedo General ¥
— 23
Pegar & Combinary centrar | |5~ o 0o || %8 %)

Portapapeles ™ Fuente F] Alineacian ] Namero ls

T O |

: @)

Insertar funcidn

Buscar una funcidn;

Escriba una breve descripcion de lo que desea hacer v, a

continuacidn, haga clic en Ir

O seleccionar una categoria; |Usadas recientemente w

Seleccionar una funcidn:

DISTR.F.INY P
DISTR.T.INY al
ESTIMACTON. CINEAL

POTENCIA

EXP

s . |
PROMOSTICO hdl

ESTIMACION.LINEAL{conocido_y;conocido_x;constante;estadistica)

Devuelve estadisticas que describen una tendencia lineal que coincide con puntos
de datos conocidos, mediante una linea recta usando el método de los minimos
cuadrados,

Ayuda sobre esta funcidn Aceptar ][ Cancelar ]

(3)
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fi2

Argumentos de funcion

ESTIMACTION, LINEAL
Conocido_y | DZ:070
Conocido_x | EZ:Mz0
Constante |1

Estadistica |1

una linea recta usando el método de los minimos cuadrados.,

Fesultado de la farmula = 635,3728983

= {27400254012675\27001 25751261512, .
= {1436;11540,0,2493,2:0,0:0;0; 004143

[ =
[ =

YERDADERD
YERDADERD

= {035,372698303875;-952,82892137 182

Estadistica =5 un valor lagico: para que devuelva estadisticas de regresion
adicionales = YERDADERD; para que devuelva cosfidientes my la
constante b = FALSD U omitida,

Dievuelve estadisticas que describen una tendencia lineal que coincide con puntos de datos conocidos, mediante

Areptar ][ Cancelar ]

Ayuda sobre esta Funcidn
4)

12 il K0 19 b X7 X6 X3 W 13 X2 il 3
561,887563) -812,003071  801,3845803 4145050202 -L7LARIB16) 3020110768 0,231951908)-0,31812095| 194933763 -0,03333309) 0,24736331) 091041361 6034
431,314196| 478799303 493,733600 5424049574 41475756 4134185579)  0,302344518) 0386274110 532,7863| 0,02910603| 0,10133313) 086251043 2634,
097697759 366072785 AN/ /A /A ENJA EN/A ENfA AN/ ENIA /A ENJA &N
20,5662901 b #\J/A #\J;'»“-\ #W’e’-\ W/A #\J/»“-\ .#\Jf'»“-\ #\J/A 3?\I1'A #\J;’A Wfa’-\ AN,
J309369 3| 04055704 #N/A /A /A ENJA EN/A ENfA AN/ ENIA /A ENJA &N

©)

En base a la seleccion de las variables determinantes del modelo, se evalua la

significancia individual de cada una de las variables explicatoria que integran el

modelo, mediante una serie sucesiva de pruebas estadisticas de hipdtesis, basado en la

distribucion “t de Student”. Seguidamente se comprueba la significancia del modelo
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como un todo integral, mediante una prueba de hipdtesis fundamentada en la

distribucién “F de Fischer”.

Calculandose de la siguiente manera:

Prueba de significancia individual:

T calculada = B1/ES

T tabla: se calcula utilizando en la herramienta de Excel el asistente de funcion

la opcion distribucion T invertida, del cual se despliega otra ventana de Excel

rellenando los rangos y casillas correspondientes, indicando la probabilidad de 0,10y

el grado de libertad 6. (6), (7) y (8)

Insertar funcién

Buscar una funcion;

conktinuacian, haga clic en Ir

Seleccionar una Funcioan:

ESTIM&CION. LINEAL
DISTR.F.IMNY

Escriba una breve descripcidon de lo que desea hacer v, a

1 seleccionar una categoria: | Usadas recienkemente

DISTR. T.IMY

POTEMCIA
ExP

=1
PROMNOSTICD

Awvuds sobre esta Funcian

DISTR.T.IN¥{probabilidad;grados_de_libertad)
Dewvuelve el inverso de una diskribucion £ de Student.

] [ Cancelar ]
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rArgumentns de funcion

DISTR.T.INY
Probabilidad 0,10 = 0,1
Grados_de_libertad & % = h
= 1,943180274

Devielve el inverso de una distribucion b de Student.

Grados_de_libertad es un nimero entera que indica el ndmero de grados de liberkad que
caracteriza la distribucion.

Resultado de la formula = 1,943180274

fAvuda sobre esta Funcidn Aceptar J[ Cancelar ]

()

Calultay o006 1GOSOLE]  LMSAOOS|  CTGASISESD QLSNP OASITRSTOT R3SE7L) 33L6TAT5) 130615 LAsSRlaEH| LSS 0207
TG0 [ASLOOLT) SGTIBOTT) MO LSBLGOI ISARIBODTN LSOO LSABLGOOTA I MSLANETY 1SABIS0TT 1 SRLE0T) LSA3LANIT 13
g msg nosig osig msg o omsp o omsgomsg sg o msp s s w

(8)

Prueba de significancia global

F calculada= F (calculado en la matriz del parametro)

x12
561,887565

ES 451,314196

RA2 | 0.97637753

F |L20,6662901

33233696,9 (9)
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F tabla= asistente de funcion (fx), desplegandose una ventana en la cual se
selecciona distribucion F. INV de la cual se abre otra ventana donde se rellenan los
rangos y casillas correspondientes, con probabilidad de 0,05, grados de libertad 1=

0,10 y grados de libertad 2= 6 (10), (11) y (12)

Insertar funcién

Buscar una Funcidn:

E=criba una brewve descripcion de lo que desea hacer v, a

continuacion, haga clic en Ir

O seleccionar una categoria: | Usadas recienterente -

Seleccionar una funcian:

DISTR.T.IMY o~
ESTIMACION. LIMNEAL o]
IDISTR.F.IMY

POTEMCIA

ExP

Sl ;
PRIOOMOSTICO el

DISTR.F.IM¥{probabilidad;grados_de_libertadl;grados_de_libertad2)

Devuelve el inverso de la distribucidn de probabilidad F: si p = DISTR.F (x,...]),
entonces DISTR.F.IMYFIMNY(D,...) = x.

Ayvuda sobre eska Funcicon [ Acepkar ] [ Cancelar ]

(10)

Argumentos de funcion

DISTR.F.INY
Probabilidad 0,05
Grados_de_libertadl 5
Grados_de_libertad2 |

= 4,357374187
Devuelve el inverso de la distribucion de probabilidad F: si p = DISTR.F (x,...}, entonces DISTR.F.INVFINWp, .. .0 = x.

Grados_de_libertad2 es el ndmero de grados de libertad del denominador, un nidmero entre 1
10710, excluyendo 10410,

Resultado de la Formula = 4,387374187

Awuda sobre esta funcion Aceptar ]’ Cancelar ]

(11)
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F Calculada 20,6662901
F Tabla 3,95593394

gl sig

(12)

Posteriormente se procede a realizar un analisis de los datos correspondiente a
“Y” y las “X” (13) en la que se selecciona la funcion de coeficiente de correlacion
(14) de donde se despliega una ventana en la cual se rellenan los rangos y las casillas
correspondientes (15), donde en el rango de entrada se introducen las variables

independientes con rotulos, para obtener o no la MULTICOLINEALIDAD (16)

f/_.“ y \ = - - - -
() Ha- E NUEVO MODELO ECONOMETRICO - Microsaft Excel - F
i A
Inido  Insetar  Disefodepagina  Fomulas | Datos | Reisar  Vista  Complementos y-n
j B 3 ﬂ r‘.i;ﬂ(nnexmnes 3| ﬂ T i Borar =] Eida *:EJ L (s dndlss dedatos
E/RE FECRISTHRET E des el oheraaplir | == ﬂ 3 R
Desde Desde Desde Deotras |Conedones | Adualizar H Ordenar | Fittro ‘. Tedoen  Quitar Validacion Consolidar Analisis | Agrupar Desagrupar Subtotal
Access Web tedo fuentes | edstentes | todor *E 7 Ranzadas columnas duplicados dz datos Ysiz | = \
Obtener datas extemas Conexianes Ordenary filtrar Herramientas de datos Esquema i _ Fnaliss
| AL -\ f Herramientas de andisis dz datos
| A B £ i E f G H | | k L Herramientas de analisi de datos dientficas y
| | | | finandiers
? [
i FUNCRES
Presione F1 para obtener mas ayuda.

(13)
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Analisis de datos
Funciones para analisis
Andlisis de warianza de un Factar -~
Andlisis de varianza de dos Fackores con varias muesktras por grupo
Andlisis de vwarianza de dos Factores con una sola muestra por grupo )
=CDeF|c_|ente de correlacian &
Covarianza
Estadistica descriptiva
Suavizacion exponencial
Frueba F para warianzas de dos muestras
Andlisis de Fourier
Histograma ["’]

(14)

-

Coeficiente de correlacion ‘

Erntrada - ,
F.ango de entrada: 1$H$50: $1$50] __cep ar
Agrupado por: (*) Columnas _

S

RAtulos en la primera Fila

Opciones de salida
) Rango de salida: ez
(*) En una hoja nuewa: Multicolinealidad

2 En un libro nuewvo

(15)
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1 INFLACION VIRORTACIQIPORTACION! CRISIS BCO  ESERVA INTE.CAMB.COMI.CAMB.VENT

2 INFLACION 1

3 IMPORTACIC 077248177 1

4 EXPORTACIC 0,50335909 0,31469512 1

5 CRISISBCO 0,2392381 0,06089049 -0, 27091708 1

§ RESERVAINT (4p437314 (0,3911221 0,28748805 -0,13461097 1

7 T.CAMB.CON -0,84510457 -0,48017819 -0,31175117 -0,56694671 -0,3843349 1

§ T.CAMB.VEN -0,84310457 -0,48017819 -0,31175107 -0,36634671 -D,3843549| l! 1

9 -0,29292269 -0,32368839 -0, 13430362 -0,10206207 -0,13871333 0,18002057 0,18002057 1

10 -0,1896%678  -0,102047 -0,0028426 -0,10206207 0,13080333 0,18002037 0,18002037 -0,03333336 1

1 0,02621084 0,00928557 -0,13786599 -0,10206207 -0,00611326 0,18002057 0,18002057 -0,0355556 -0,03535356 1

12 0,02621084 0,37911446 0,11620442 -0,10206207 010317011 0,18002057 0,18002057 -0,05555556 -(,09555556 -0,05555356 1

13 0,35874009 015233432 0,35259634 -0,10200207 0,10523628 -0,3086067 -0,3036067 -0,05555556 -0,09555536 -0,03553558 -0,03535356 1
it 013022473 0,03692676 -0,10784215 0,54433105 -0,0954031 -0.3086067 -0.3086067 -0,03339356 -0,03533056 -0,05355336 -0,0030536 -0,03555550 1

(16)

Una vez obtenida la multicolinealidad se volvid a evaluar el modelo tomando
en cuenta que aquellas variables con R? > 0.90 presentan multicolinealidad, en este caso

“tipo de cambio venta” — “tipo de cambio compra”, ya que no debe existir relacion entre las

variables explicatoria.

Por ultimo, una vez descartada la variable con el R*< 0,90 (tipo de cambio compra) y
realizado los procedimientos anteriormente descritos, se eliminan las variables que resultaron

no significativas para obtener el modelo corregido o final. (17)(18)
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ES
RN2

T Calculada

T Tabla

F Calculada
F Tabla

IMPORTACION

CRISIS BCO

5182

0

5828

6240

6443

6066

7300

8426

11191

9731

9781

12453

14066

10909

11408

12425

14740

11155

10055

h2x2

8822

bixl

(17)

2345,74098

0,325323936

530,58221934

273,295301

0.0326070085

361,0976372

0,91163142

433,5801392

HMA

82,5299168

16

BN A GL

310298584,8

3007867.794

HMA

8,58317349

9.0193385462

1,470024018

1, 74588367

1, 745883669

1, 745883669

sig

852,5299168

3,23887152

gl sig

sig
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1 Anélisis de la serie temporal:
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Il trimestre del 2005. Control de cambio

Desde febrero del afio 2003 se establecid un control cambiario en el mercado
de divisas venezolano y el precio del dolar quedd sujeto a Bs. 1.600, para un afio
después aumentar en Bs. 1.920, y en el 2005 quedd en Bs. 2.150 EIl motivo del

control de cambios era supuestamente para sacar a Venezuela de la crisis econémica
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en la que se encontraba, pero incluso en esta época cuando las reservas
internacionales estan por el cielo, no hay planes para eliminar el control cambiario ni

otros impuestos estatistas como el debito bancario.

11 Trimestre del 2006. Coyuntura Monetaria.

La afluencia extraordinaria del ingreso petrolero, mediante el gasto publico
interno, que es su vehiculo de transmision, es el factor determinante del flujo de
dinero que, de uno y otro modo, circula en la economia. A estos efectos, el gasto
publico comprende, ademas del que realiza el gobierno central, el que desembolsan
las entidades regionales y municipales, la industria petrolera y entidades y fondos
autonomos del Estado. Una categoria que es util en el analisis es la que resulta de
agregar al ingreso fiscal petrolero el obtenido por medio de la tributacion
propiamente tal y deducir el gasto publico en el exterior para obtener lo que puede
calificarse como gasto publico interno neto, que es la variable estratégica que impulsa
el crecimiento econdmico, pero también puede fortalecer las presiones inflacionarias

si no se le administra con racionalidad y eficiencia.

Dos mecanismos principales se han disefiado y puesto en practica para regular

los efectos expansivos no deseados del ingreso petrolero:

Primero la retencion, fuera del torrente circulatorio, de las divisas que no sean
utilizadas para los pagos necesarios al exterior (servicio de la deuda externa,
importacion, rendimientos de la inversion extranjera, tarjetas de crédito,
transferencias personales y familiares y otros), para lo cual se ha decidido modificar
la disposicion histérica de la venta obligatoria de las divisas petroleras y del crédito
publico externo al Banco Central, asi como la limitaciéon de la acumulacion de
reservas monetarias internacionales segun lo determinado por el nivel adecuado de
¢éstas; las divisas que no ingresan por los conceptos indicados al instituto emisor son
depositadas en un fondo creado al efecto (FONDEN) y también en otros fondos

(PDVSA, BANDES, Ministerio de Finanzas), de tal modo que los activos en moneda
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extranjera poseidos por el sector publico, fuera del BCV, montan actualmente a mas

de US$ 20.000 millones.
I Trimestre del 2007. Cambio Dual

El dolar paralelo en Enero y Octubre del 2007 presenta una variacion a mediano
plazo debido al control de cambio dual aplicado en Venezuela con el proposito de
proteger la economia, como se puede observar en los puntos de la grafica, hay un
parametro de crecimiento satisfactorio, a pesar de tener un supuesto mercado paralelo
en el que se pueden adquirir dolares dentro del territorio Venezolano de marera ajena
al oficial, es decir realizar operaciones en el mercado de divisas de forma ilegal
(PDVSA). Para el 30 de Octubre del 2007 el dolar paralelo mantiene su
comportamiento alcista al cierre en 6.700 bs por dodlar pero en cambio para octubre
del 2008 se observa un descenso a causa de la perdida en los bonos de PDVSA por
falta de liquidez para acometer los gastos sociales, de las deudas atrasadas que tiene
la empresa estatal petrolera, pero PDVSA contribuird a crear una nueva cultura de
consumo, a través de la planificacion de ahorros de los ingresos a largo plazo, con el
objeto de darle transparencia a las emisiones de bonos, rendimientos y casas de

bolsas.
IV Trimestre del 2007. Impuesto de transacciones financieras (ITF)

La cotizacion del dolar paralelo sigue su tendencia alcista de los tltimos dias,
impulsada esta vez por la negativa del gobierno de prorrogar la aplicaciéon del nuevo

Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF).

La Asociacion Bancaria habia hecho la propuesta argumentando que "si el
impuesto se aprueba en las condiciones como estd, el banco no va a poder tener esa
rentabilidad, no va a crecer patrimonialmente y su cartera de créditos tampoco

crecera".
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Pero el gobierno replicod diciendo: "Los célculos hechos por nuestro equipo
técnico no se ajustan a lo planteado por la Asociacion Bancaria. Por tanto

consideramos que ninguno de los efectos que €l esta previendo se van a producir".

Un operador cambiario comentd a Dolar Paralelo, que "muchos compran

dolares en el mercado antes que las transacciones sean penadas con el 1,5%".
Il Trimestre del 2008. Desestabilizacion del dolar paralelo

Los factores que incidieron en la desestabilizacion del dolar paralelo fue el
aumento de tasa de interés por parte del BCV, como parte de la medida que el
gobierno estaba estudiando para estimular el ahorro, el BCV anuncio un aumento en
las tasas de interés activas y pasivas por parte del mismo. La cotizacién del ddlar

paralelo mostro un comportamiento hacia la baja.
Il Trimestre del 2009. Alza del Délar.

La cotizacion del dolar paralelo mantiene una leve tendencia al alza para
hacerle frente al déficit en su cuenta corriente. Luego registra un incremento de 6,82

bs.f para la venta.
4.2 Analisis econométrico
4.2.1 Modelo inicial

Partiendo de los resultados del estudio, se puede alcanzar la relacion efectiva
entre el precio del doélar y sus variables: inflacion, reservas internacionales,
importacion, exportacion, crisis bancaria, tipo de cambio venta, tipo de cambio
compra, control de cambio, coyuntura monetaria, cambio dual, impuesto de
transacciones financieras, desestabilizacion del ddlar paralelo, alza del dolar. Luego
se aplica el método de estimacion lineal donde se evalian las variables explicativas
para obtener las pruebas de significancia individual y global con R* factible,

procediéndose a excluir las no significativas para asi aplicar una nueva técnica de
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datos corregidos, aplicandose nuevamente pruebas de significancia para la obtencién

de un R*>0,90.
4.2.2 Prueba de significancia:

4.2.2.1. Significancia individual

VARIABLES RESULTADO
importaciones Significativa
Crisis bancaria Significativa

4.2.2.2. Significancia global

La prueba de hipotesis realizada permitié inferir que el modelo resulto

globalmente significativo, es decir F;< F,
Donde: F.. F segun tabla

F.. F estimada
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4.2.3. Prueba de multicolinealidad

La prueba de multicolinealidad arrojo la existencia del fenomeno, provocada
por la alta correlacion existente entre las variables tipo de cambio compra y tipo de

cambio venta, como medida remedial se descarto la variable tipo de cambio compra.

4.2.4. Prueba de correlacion:

v X2 x4
PRECIO [IMPORTACION] CRISIS BCO Prec est. errores
5182 0 2216,68224 523,31776
5828 0 2426,84542 113,154582
5240 o 2560,88138 114,118623
5443 0 2626,92337 73,0766342
5066 0 2504,27396 70,7260428
7900 o 3100,92917 -485,92917
8426 0 3272,05275 -372,052748
11191 0 4171,59013 -771,590188
9731 o 3696,60833 -21,6083937
3781 0 3712,87489 467,125106
12453 0 4582,15664 417,343356
14066 0 5106,91393 593,086072
10909 0 4079,84713 -79,8471294
11408 0 4242,1868 -842,186798
12425 0 4573,0474 -73,0474038
14740 0 5326,18635 273,813655
11155 1 6505,61923| 8350 | -155,619292
10055 1 6147,7562| 6500 352,243702
8822 1 s7as,62241  ss50 | -196,624211
b2 bl a

234574095 0,325329396 530,822139
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Para el andlisis de correlacion se utilizo el método de correlogramas, en el cual
se grafica el comportamiento cronoldgico de los errores de estimacion y se compara
con los patrones graficos que sugieren la existencia de este fenomeno. En la grafica
se demuestra que los valores estimados se asemejan a los valores reales, es decir el

modelo graficamente demuestra ser un buen predictor.
4.2.5. Modelo corregido o final

Aplicada toda esta metodologia se obtuvo un modelo explicativo- predictivo,
valido con informacién empirica, que demuestre cuales son los elementos que pueden
determinar el tipo de cambio paralelo en Venezuela, Sin embargo las variables que
resultaron significativas empiricamente son las importaciones y la crisis bancaria

obteniendo como resultado la siguiente ecuacion:
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PRECIO DEL DOLAR: 530,82 + 0,32 (importaciones) + 2345,74(crisis banc)
(361,09) (0,03) (273,29)

R%=0,91
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CAPITULO V

DISCUSION

5.1 Interpretacion de los parametros
Importaciones:

Por cada Miles de bolivares de importacion el ddlar aumenta en 0,32, la
explicacion estd en que la tasa de cambio devaluada hace que los bienes importados
sean mas caros y, como se sabe, Venezuela tiene que importar practicamente todo,
desde los productos prioritarios como la comida, hasta los articulos suntuarios. La
situacion se resume en que nuestra vida también se ve devaluada, pues con la misma

cantidad de dinero podremos comprar solo la mitad.

Las importaciones incrementa la demanda del dolar y esto a su vez eleva el
precio del mismo ya que en un mercado donde la demanda supera con creses la
oferta, el dolar paralelo continua en alza e impulsa los precios de una gama de
productos que no se importan con divisas al tipo de cambio oficial.la demanda del
dolar en el mercado paralelo se ubica en torno a 80 millones diarios y la oferta del
Banco Central tomando en cuenta todos los bonos en divisas que ha colocado en lo

que va de aflo, no supera, en promedio, los 10 millones diarios.

La demanda obedece una mezcla de factores, pues como CADIVI no esta
entregando suficientes dolares al tipo de cambio oficial se afiade la incertidumbre

que genera la politica de expropiacion.

Si se analiza la gran importancia que tiene Venezuela en el comercio exterior,
y lo que ha pasado en los ultimos meses, las ventas de productos nacionales muestran

una caida, en otras palabras, a menor intercambio, menor es el golpe.
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Las pocas exportaciones que se estan despachando al mercado venezolano se
hacen al precio del dolar paralelo, que ronda los 6 bolivares. En otras palabras, esto
quiere decir que el aumento en la tasa de cambio de 2,15 bolivares a 2,6 bolivares por

dolar ni se acerca al precio al que se negocian los bienes en la actualidad.

Por otro lado, estd el desincentivo que puede mostrar los empresarios que
quieran hacer negocios en Venezuela, ya que el diferencial en los tipos de cambio
podria aumentar la corrupcion, pues al existir arbitraje de precios, funcionarios de la
administraciéon quedarian, sin duda alguna, con el poder de decidir qué productos
entran con tasa oficial y para cuales aplicaria el dolar paralelo. En la medida en que se
generan esas distorsiones, para los empresarios es menos estimulante tener negocios
con Venezuela, no solo para los que tienen el mercado cerrado, sino para los de otros

paises con los que no existen mayores restricciones al comercio.
Crisis bancaria:

La crisis bancaria son fendmenos multidimensionales provocados por la
prolongada gestacion de diversos factores micro y macroecondémicos caracteristica
que hace extremadamente dificil determinar correctamente las respectivas relaciones
de causalidad. Mdas aln, su complejidad puede llegar a dificultar una adecuada
ponderacion de los distintos factores que la originan, asi como a diferenciacion, con
grado razonable de objetividad y precision. Entre éstos y los elementos que

simplemente contribuyeron a retardar o acelerar su desarrollo.

Todo esto se traduce, en que una crisis bancaria se produce cuando un numero
importante de intermediarios bancarios con severos problemas de solvencia, no puede

continuar cumpliendo con las obligaciones contraidas frente al publico.

La ocurrencia de la crisis bancaria incidi6 en el precio del dolar
incrementandolo en términos promedios en 2.345,74, esto se produce debido a que
los ahorristas viendo la problematica que enfrenta en estos momentos el sistema

bancario optaron a realizar retiros de sus ahorros invirtiéndolos en la compra de

62



dolares para inversiones o aperturas de nuevas cuentas en bancos exteriores, puesto
que las inversiones en activos e industrias no son rentables debido a las constantes

expropiaciones y nacionalizaciones que aquejan a nuestro pais en estos momentos.
5.2 Anélisis de los resultados:

La estructura teorica- hipotética general del comportamiento de los tipos de

cambio ocurridos en Venezuela se deben a tres factores determinantes como son:

1. La inflacion, pues los tipos de cambios se ven afectados por ella cuando afecta la
competitividad al hacer mdas barato los bienes importados y encarecer nuestros
productos en el mercado internacional, disminuyendo asi los salarios reales e
impactando negativamente sobre la reduccion tributaria, agudizando el equilibrio

fiscal.

2. Por otro lado, tenemos los términos de intercambio y volimenes de comercio, ya
que es un factor que mide la evolucién relativa de los precios de las
exportaciones y de las importaciones de un pais, estos términos de intercambio
son utilizados como un indicador indirecto del bienestar social de un pais, pues
significa que se debe pagar menos por los productos que importa y por lo tanto

comprar mas de los mismos.

3. Por ultimo, tenemos las Inversiones extranjeras, por cuanto ofrecen incentivos y
beneficios a aquellas empresas que escojan su pais como lugar para establecer
sus operaciones. Estos van desde servicios de apoyo al inversionista, mano de
obra barata, proteccion de la propiedad, hasta exenciones tributarias. Las
inversiones extranjeras se extienden mas alld de las empresas, ya que permite el
control politico sobre sociedades con gran desigualdad social, pues las elites
locales estan asociadas a las elites extranjeras para mantener sus privilegios

internos, en donde estas Ultimas ceden el control de los recursos estratégicos.
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Sin embargo se determino que las variables que resultaron significativas
empiricamente fueron las importaciones ya que permiten a los ciudadanos adquirir
productos que en nuestro pais no se producen, son mas baratos o de mejor calidad
beneficidndolos como consumidores, de igual manera al realizarse importaciones
automaticamente se esta librando dinero para que los ciudadanos ahorren, inviertan o
gasten en menos productos, aumentando las herramientas para la produccion y la
riqueza de la poblacién; y por otro lado tenemos la crisis bancaria, la cual es un nivel
de estrés, donde el organismo regulador y supervisor (SUDEBAN) opta por

intervenir, y en algunos casos cerrar los bancos.

Las causas por las cuales ocurren estas crisis bancarias son entre otras, la
inestabilidad econdémica debido a los constantes déficit fiscales, las causas
macroeconémica como por ejemplo el aumento desproporcionado de la cartera de
créditos, alto nivel de cartera de crédito vencidas, alto nivel de créditos relacionados,
y otra que generalmente estdn relacionadas con la reaccion de las personas ante
circunstancias especificas e igualmente ante las actuaciones del organismo supervisor

y regulador.

PRECIO DEL DOLAR: 530,82 + 0,32 (importaciones) + 2345,74(crisis banc)
(361,09) (0,03) (273,29)

R2=0,91

Se puede decir entonces que las variables tedricas — hipotética general
resultaros ser no significativas. En tal sentido al evaluar el modelo obtenido se
observo que no presento posibilidad alguna de enfermedades tales como auto

correlacion, heterocedasticidad ni multicolinealidad, por lo que el modelo es valido
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interna y externamente como instrumento explicativo y predictivo en el
comportamiento de los tipos de cambios ocurridos en Venezuela, a fines de elaborar

una base de planificacion sobre su regulacion.

Escl Esc2
N PRECIO IMPORTACION CRISIS BCO Real PRECIO PRECIO
1 2.740,00 5.182,00 0 2.740 2.217 4.562
2 2.540,00 5.828,00 0 2.540 2.427 4.773
3 2.675,00 6.240,00 0 2.675 2.5681 4.307
4 2.700,00 6.443,00 0 2.700 2.627 4.973
5 2.575,00 6.066,00 0 2.575 2.504 4.850
6 2.615,00 7.900,00 0 2.615 3.101 5.447
7 2.900,00 8.426,00 0 2.900 3.272 5.618
g 3.400,00 11.191,00 0 3.400 4,172 6.517
El 3.675,00 9.731,00 0 3.675 3.887 6.042
10 4.180,00 9.781,00 0 4.180 3.713 6.059
11 5.000,00 12.453,00 0 5.000 4,582 6.928
12 5.700,00 14.066,00 0 5.700 5.107 7453
13 4.000,00 10.909,00 0 4.000 4.080 6.426
14 3.400,00 11.408,00 0 3.400 4,242 6.588
15 4.500,00 12.425,00 0 4.500 4.573 6.919
16 5.600,00 14.740,00 0 5.600 5.326 7.672
17 6.350,00 11.155,00 1 6.350 4.160 6.506
18 6.500,00 10.055,00 1 6.500 3.802 6.148
19 5.550,00 8.822,00 1 5.550 3.401 5.747
20 13.350,42 4.874 7.220
21 13.723,25 4.995 7.341
22 14.096,07 5.117 7462
b2 bl a

234574098 | 0,32533 | 530,82219%4 |'=»Modelo

Como resultado del modelo se pudo obtener un pronéstico del comportamiento del

dolar como, se presenta a continuacion:
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Considerando las lineas en rojo como las bandas entre las cuales existe mayor

probabilidad que flote el dolar.
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CONCLUSION

Venezuela tiene que importar practicamente todo, desde los productos prioritarios
como la comida, hasta los articulos suntuarios. La situacion se resume en que nuestra
vida también se ve devaluada, pues con la misma cantidad de dinero podremos

comprar solo la mitad.

Las importaciones incrementa la demanda del dolar y esto a su vez eleva el
precio del mismo ya que en un mercado donde la demanda supera con creses la
oferta, el dolar paralelo continua en alza e impulsa los precios de una gama de
productos que no se importan con divisas al tipo de cambio oficial. Si se analiza la
gran importancia que tiene Venezuela en el comercio exterior, y lo que ha pasado en
los ultimos meses, las ventas de productos nacionales muestran una caida, en otras

palabras, a menor intercambio, menor es el golpe.

Por otro lado, estd el desincentivo que puede mostrar los empresarios que
quieran hacer negocios en Venezuela, ya que el diferencial en los tipos de cambio
podria aumentar la corrupcion, pues al existir arbitraje de precios, funcionarios de la
administraciéon quedarian, sin duda alguna, con el poder de decidir qué productos
entran con tasa oficial y para cuales aplicaria el dolar paralelo. En la medida en que se
generan esas distorsiones, para los empresarios es menos estimulante tener negocios
con Venezuela, no solo para los que tienen el mercado cerrado, sino para los de otros

paises con los que no existen mayores restricciones al comercio.

El otro elemento que resulto del modelo es la crisis bancaria, la cual es
provocada por la prolongada gestacion de diversos factores micro y
macroecondmicos, caracteristica que hace extremadamente dificil determinar
correctamente las respectivas relaciones de causalidad. Todo esto se traduce, en que

una crisis bancaria se produce cuando un nuamero importante de intermediarios
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bancarios con severos problemas de solvencia, no puede continuar cumpliendo con

las obligaciones contraidas frente al publico.

La ocurrencia de la crisis bancaria incidi6 en el precio del dolar
incrementandolo en términos promedios en 2.345,74, esto se produce debido a que
los ahorristas viendo la problematica que enfrenta en estos momentos el sistema
bancario optaron a realizar retiros de sus ahorros invirtiéndolos en la compra de
dolares para inversiones o aperturas de nuevas cuentas en bancos exteriores, puesto
que las inversiones en activos e industrias no son rentables debido a las constantes

expropiaciones y nacionalizaciones que aquejan a nuestro pais en estos momentos.

En cuanto a la estructura teorica- hipotética general del comportamiento de los
tipos de cambio ocurridos en Venezuela se deben a tres factores determinantes como
son: la inflacion, los términos de intercambio y volimenes de comercio y las
exportaciones, sin embargo las que resultaron significativas empiricamente son las

importaciones y la crisis bancaria.

Se puede decir entonces que las variables tedricas — hipotética general resultaros
ser no significativas. En tal sentido al evaluar el modelo obtenido se observo que no
presento posibilidad alguna de enfermedades tales como auto correlacion,
heterocedasticidad ni multicolinealidad, por lo que el modelo es valido interna y
externamente como instrumento explicativo y predictivo en el comportamiento de los
tipos de cambios ocurridos en Venezuela, a fines de elaborar una base de
planificacion sobre su regulacion, en donde se puede tener un pronostico del

comportamiento del délar cuando existe probabilidad de flotacion.
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