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1. Introduccioén

Este trabajo se centra en el estudio del concepto de presion en el mercado
cambiario y su aplicacion a la experiencia venezolana. Venezuela ha sido un
campo de prueba de diversos esquemas cambiarios a lo largo de su historia v,
aungue el regimen de fijacion ha sido el mas utilizado, se han ensayado diversas
soluciones intermedias entre los casos extremos en la busqueda del régimen mas

adecuado para una economia petrolera.

Desde un punto de vista practico, se propone que los indicadores de presion e
intervencion pueden servir, no solo como herramienta para la investigacion
histérica, sino que ademas se propone su incorporacion en los analisis
coyunturales sobre la economia venezolana. Aunque concepto se creé pensando
en regimenes intermedios, nosotros proponemos que este facilita el estudio de

etapas de transicion entre distintos regimenes.

El resto del documento se organiza de la siguiente forma: en la seccion 2 se
presenta una discusion conceptual sobre la nocion de presiéon en el mercado
cambiario; luego se presenta, en la seccién 3 el enfoque de Weymark y algunos
casos particulares; la seccion 4 muestra los resultados de la aplicacion del
enfoque a Venezuela y, finalmente, en la seccion 5 se discuten algunas

implicaciones de politica econémica.

2. Presion en el mercado cambiario.

A finales de los afios setenta surgié un interés por el estudio de los regimenes
cambiarios alternativos a la fijacion, estimulados por el colapso del régimen de
Bretton Woods. Inspirados en el enfoque monetario de la balanza de pagos' y la

hipotesis de expectativas racionales, se construyeron modelos monetarios de

! Véase Frenkel y Jonhson (1978)



determinacion del tipo de cambio en un régimen de flexibilidad?, en los que las
variaciones del tipo de cambio permiten la eliminacién de cualquier desequilibrio

del mercado monetario.

Sin embargo, no se refleja en esos desarrollos iniciales la importancia que habrian
de tener los regimenes intermedios, aun cuando la primera experiencia importante
de dicho régimen, como fue la adopcién de bandas multilaterales en el marco del
Sistema Monetario Europeo, data de 1972. Mas adelante, los miembros del G-5
firman el Acuerdo Plaza (septiembre de 1985) para promover la depreciacion del
dolar y, posteriormente, el G-7 propone, a través del Acuerdo Louvre (febrero de
1987), un mecanismo coordinado de intervenciones en el mercado cambiario con
el fin de reducir la volatilidad del dolar. Ademas de la practica de los paises de
mayor desarrollo, la adopcion de bandas cambiarias en Israel, Chile y México en el
marco de programas de estabilizacién de precios coadyuvaron a que la flotacién
dirigida se consolidara como la principal opcion frente a la fijacion por parte de los
paises en desarrollo, todo lo cual nos presenta un panorama en el que la
intervencion en el mercado cambiario aparece como una alternativa frente a

tendencias indeseables o volatilidad excesiva del tipo de cambio nominal.

La literatura empirica paso entonces a enfocarse en los dos grandes problemas
gue parecian aquejar a los nuevos esquemas de flotaciébn, como lo son las
desviaciones persistentes respecto a la paridad de poder adquisitivo y la excesiva
volatilidad de los mercados cambiarios. Ambos problemas justifican las
intervenciones en el mercado cambiario, pero plantearon nuevas interrogantes en
el ambito tedrico, tales como la determinacion del tipo de cambio nominal bajo un
régimen de flotacion dirigida - ya que las expectativas de los agentes responden al
aprendizaje sobre la regla de intervencion de la autoridad monetaria y no solo a

los valores esperados de los fundamentos- asi como, cual es la mejor forma de

2 Los trabajos pioneros en este campo son los de Frenkel (1976), Kouri (1976 y Mussa (1976), en los que se
derivalacélebre formulaen laque €l tipo de cambio nominal equivale a valor presente de |os fundamentos.



extraer informacion sobre la magnitud del ajuste del tipo de cambio nominal que

hubiese acaecido en ausencia de intervencion.

Muy ligado a esta ultima pregunta esta la de que si parte de la variacion potencial
del tipo de cambio es absorbida por la intervencion, sera posible establecer una
medicion del desequilibrio monetario subyacente a ser removido por el ajuste en el
mercado cambiario. Girton y Roper (1977) propusieron una medida de este
desequilibrio a la que llamaron presién en el mercado cambiario (exchange market
pressure), definida como el desequilibrio en el mercado monetario a ser removido
por un movimiento del tipo de cambio nominal y/o por una variacion de las

reservas internacionales.

En este enfoque se combinan las variaciones del tipo de cambio nominal y la
variacion de las reservas internacionales, escaladas por la base monetaria.
Posteriormente, Roper y Turnovsky (1980) ampliaron la medida de presién de
Girton y Roper para incluir las intervenciones directas sobre el mercado monetario

a través de operaciones en el mercado abierto.

Los criticos de este primer enfoque para la medicién de la presion cuestionaron la
dependencia de la medida respecto al modelo monetario simple y propusieron dos
tipos de soluciones. En el primer caso, tenemos a Weymark (1995, 1998), quien
propone una definiciébn general de presién en el mercado cambiario en el cual un
parametro permite la conversion de las variaciones de reservas en variaciones
equivalentes del tipo de cambio, dependiendo esta variable de la estructura
particular del modelo de la economia. En el segundo caso, Eichengreen, Rose y
Wyplosz (1996), proponen una medida empirica que combina variacion del tipo de
cambio, de las reservas internacionales y de la tasa de interés doméstica, con
ponderaciones que responden uUnicamente a las propiedades de las series de

tiempo observadas de estas variables.



En este documento recurrimos al enfoque de Weymark, utilizando su medida para
generar un indice de intervencion para la autoridad monetaria, a manera de

organizar la discusién sobre la trayectoria de la politica cambiaria en Venezuela.

3. El modelo de Weymark

3.1 Medicion de la presién cambiaria

Ante todo hay que mencionar que el tipo de cambio que vamos a emplear es el
utiizado en Inglaterra, cual es el precio de la moneda local en el mercado
cambiario, de manera que interpretaremos presion en el mercado cambiario como
el exceso total de demanda de la moneda local en los mercados internacionales, y
la mediremos como la variacion del tipo de cambio nominal (apreciacion) requerida
para remover este exceso, en ausencia de intervenciones, dadas las expectativas

generadas por la politica actualmente adoptada®.

Desarrollando la intuicion basica de Girton y Roper, Weymark propone una medida
de presion en el mercado cambiario para economias abiertas y pequefas, que
resulta de la suma de la variacion observada del tipo de cambio nominal y aquella

posible variacion absorbida por intervenciones no esterilizadas:

EMPt: Det+ h Drt

Donde “EMP” es la medida propuesta de presion, “e” es el logaritmo del valor de la

moneda local en términos de la moneda extranjera”, “r’ es el logaritmo del nivel de

% Este punto es muy importante, ya que suponer expectativas racionales significa que las mismas dependen del
régimen de politica econémica vigente. De esta forma dadas las mismas trayectorias de las variables
fundamentales, las expectativas de apreciacion seran distintas para cada régimen de intervencion (forcing
process) que imponga la autoridad monetaria. Una clase particular de modelos de este tipo es la que estudia el
comportamiento del tipo de cambio en un régimen de bandas (Krugman y Miller, 1992).

* Esta moneda no tiene que ser necesariamente la divisa utilizada para denominar |as reservas internacionales,
sino que puede ser incluso una canasta de monedas ponderadas por € peso de cada una en e comercio
internacional.



las reservas internacionales medidas en moneda local y escaladas por la base
monetaria, y “h" es un coeficiente que mide el valor absoluto de la respuesta del
tipo de cambio a una intervencion. Este ultimo coeficiente no es directamente
observable, pero es susceptible de ser estimado mediante un modelo estructural.
El modelo propuesto por Weymark (1998) es de dos sectores, transables y no
transables, oferta agregada de Lucas, paridad cubierta de intereses, admite
desvios transitorios respecto a la paridad de poder de compra e incorpora una

regla de intervencion®.

El valor de h esta expresado por la siguiente expresion:

h = -[ci+(cota)(1-a)] / {b[ci+(c2+a)(1-a)]+(1-a)(citcp)(1+aby)} (1)

Donde “c1” y “c,” son las elasticidades de la demanda agregada respecto al tipo de
cambio real y la tasa de interés real esperada, respectivamente, “b;” y “b,” son las
elasticidades de la demanda de dinero respecto al producto y la tasa de interés
nominal, respectivamente, "a” es la elasticidad de la oferta agregada respecto a
los choques no previstos en el nivel de precios, y “a” es la participacion de los

bienes no transables en el indice general de precios.

Lo més importante es que mediante cambios en el modelo basico, es posible
conseguir formulaciones de esta elasticidad, de manera que se pueda analizar la
sensibilidad de esta elasticidad frente a la estructura de la economia que se
adopte. En este informe se calculd, ademés de la elasticidad de Weymark, la
elasticidad propuesta por Kohlscheen (2001) sobre la base de una estructura
simplificada®, comparandose ambos con el enfoque de Girton y Roper. Los

resultados se presentan en el cuadro N° 1:

® En redlidad la formulacién permite suponer un régimen de discrecionalidad, sélo que por comodidad se
incorpora a modelo como una regla gjustada continuamente.

® Asimismo, en el apéndice se reproducen los resultados de las estimaciones de los parametros estructurales
utilizados en el célculo de las elasticidades.



Cuadro N° 1

Modelo h

Girton y Roper 1
Weymark 1.40
Kohlscheen 1.81

Las diferencias basicas provienen del hecho de que ni el enfoque de Girton y
Roper ni el de Kohlscheen incluyen al mercado de bienes. Ademas, el primero
simplifica notablemente las paridades internacionales, todo lo cual le resta
efectividad a la variacion de las reservas internacionales como mecanismo de

correccion del desequilibrio monetario.

3.2 Medicion del grado de intervencion en el mercado cambiario

Adicionalmente, puede ser interesante utilizar la informacion obtenida para medir
ademas el grado de intervencién que pesa sobre los esquemas de flotacion sucia.
Frenkel y Azenman (1982), proponen que la medida del grado de intervencién es:

g = Dey/De(float) (2)

Donde De; es la variacién observada del tipo de cambio nominal, y De(float) es la
variacion del tipo de cambio bajo un régimen de flotacién en el que se presenten
los mismos valores corrientes y esperados de los fundamentos’. Sin embargo,
esta medida tiene dos problemas fundamentales: el primero, la dificultad para

medir De(float) basandose en las observaciones de la economia; y el segundo, es

" Si este indice toma el valor cero, quiere decir que esta operando un régimen de fijacién, un valor de uno
indica plena flotacion, mientras que valores entre cero y uno son propios de los regimenes intermedios.



gue De((float) esta asociada a un régimen cambiario distinto del actual, por lo que

las expectativas serian distintas a las que operan actualmente.

Weymark (1995) propone utilizar la EMP para construir una medida del grado de
intervencidén que no presenta ninguno de los problemas sefialados para g, ya que
se basa en datos observados y no supone cambios de las expectativas. La medida

de Weymark es la siguiente:

v = h Dr/EMP; 3)

Esta medida presenta un rango de —¥ a +¥, presentandose las siguientes

posibilidades, asociadas a la estrategia de intervencion:

a) v¢ < 0. En este caso la autoridad magnifica las tendencias impuestas por el
sector privado, ya que si hay una presiéon a la apreciacion (EMP > 0) la
autoridad reacciona vendiendo divisas (Dr < 0), como si fuera un “cartista”
(Frankel y Froot, 1990). Esta estrategia es contraria a las propuestas por la
literatura de intervencidon Optima en economias abiertas y pequefas, asi como
a la que desarrolla una zona objetivo 6ptima para el tipo de cambio (Svensson,
1994), en tanto no responde a una respuesta estabilizadora frente a los

choques reales y monetarios que enfrenta la economia.

b) v = 0. Este es el caso de un régimen de flotacion pura, donde las reservas se
mantienen constantes ante cualquier cambio de la presién en el mercado
cambiario. En los casos de transicién no anunciada de un régimen intervenido
a uno de flotacion, probablemente las variaciones del tipo de cambio
respondan a expectativas formadas con las reglas anteriores, por lo cual el tipo
de cambio tendera a reflejar exclusivamente los fundamentos en el momento

en que los agentes aprendan y crean en el nuevo sistema.



C)

d)

vie(0, 1). Esta es la situacién que caracteriza a los regimenes intermedios en
los que la intervencion solamente absorbe una parte del desequilibrio del
mercado cambiario, quedando el resto a las variaciones del tipo de cambio
nominal. La idea de que un régimen intermedio pueda ser una eleccién 6ptima
tiene su origen en el trabajo seminal de Poole (1970), y consiste en que si los
regimenes fijos minimizan la volatilidad del producto asociada a choques
monetarios, mientras que los arreglos flexibles minimizan los efectos de los
choques reales, entonces una combinacién de flotacion e intervencion puede
minimizar un indice de volatilidad macroeconémica en un entorno en el que
ocurran choques reales y monetarios. Los estudios sobre intervencion 6ptima,
asi como los de bandas cambiarias postulan una regla de este tipo en el cual la
autoridad modera la volatilidad del tipo de cambio alrededor de su equilibrio de
largo plazo.

v > 1. En este caso, la autoridad monetaria mueve al tipo de cambio en contra
de sus fundamentos, probablemente para demostrarle a los agentes privados
no solo cual es su objetivo de tipo de cambio, sino también la capacidad para
imponerlo incluso frente a choques transitorios de los fundamentos y/o pérdida
de credibilidad en el sostenimiento de dicho objetivo.

v = 1. Esta situacion corresponde al régimen de fijacion del tipo de cambio. En
este caso toda la presion en el mercado cambiario en absorbida por las

variaciones de las reservas internacionales.

4. Resultados

Sobre la base de los valores de elasticidad presentados, se procedié a calcular la

medida de presidon en el mercado cambiario, tanto con una periodicidad anual para

el lapso 1949-2001, como con una periodicidad trimestral para el periodo 1989-
2001.



4.1 Resultados anuales

A pesar del predominio del régimen de tipo de cambio fijo antes de 1983, se
calcularon los valores para la EMP incluso para los afios de vigencia de la fijacion
a fin de contribuir al analisis del comportamiento de la economia venezolana en
una perspectiva histérica. En el Gréfico N° 1 se presentan estos resultados, donde
EMPy es la medida de Girton y Roper, EMP es la que se obtiene por el modelo

de Kohlscheen y EMP,, es la medida asociada al modelo general de Weymark:

Grafico N° 1. EMP 1949-2001
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Si se observan, en primer lugar, los picos relacionados con presiones hacia la
apreciacion del bolivar, estos parecen determinados por los choques petroleros
positivos, y revelan que en lugar de permitirse la apreciacion del tipo de cambio
nominal mediante una revaluacion, se prefirid6 siempre acumular reservas

internacionales.



Un ejemplo de lo anterior y que ilustra la utilidad de una medida como esta para el
andlisis de las politicas econémicas, es lo sucedido a finales de los afios
cincuenta, cuando a raiz del cierre del Canal de Suez, se produjo un importante
incremento del precio internacional del petrdleo, lo cual, en conjunciéon con los
incrementos de la produccion petrolera venezolana, generd la entrada de
cuantiosos recursos externos. Ante esta situacion, el tipo de cambio pudo haberse
revaluado en 1956 hasta un valor entre Bs/US$ 1,30 segun la medida de
Weymark, y un nivel de Bs/US$ 2,60 sugerido por la medida de Girton y Roper.
Pero la politica cambiaria no fue modificada, lo cual luce consistente con la
hipotesis de que la autoridad monetaria consideré la afluencia de recursos como
transitoria, y que una revaluacidon tendria que ser revertida mas adelante. Sin
embargo, la politica fiscal se condujo como si el shock hubiese sido permanente,
ya que el gasto real se duplicé entre 1956 y 1958, validando un incremento de

128% de la base monetaria en el mismo periodo.

Como era de esperarse, la situacion se tradujo rapidamente en salidas de capital y
el indicador de EMP se torna negativo entre 1957 y 1960, exigiendo el mercado
una devaluacién implicita en las caidas de reservas de 47,1% para 1957 y 81,0%
en 1958. Sin embargo, en 1959 factores como la reapertura del Canal de Suez, la
situacion de sobreproduccion, la presion por parte de las naciones industriales
sobre el cartel petrolero internacional y la voluntad de este dltimo grupo de
disuadir la entrada de mas competidores en el mercado, determinaron una caida
del precio del petrdleo de 12% en este afio; de esta manera, lo que comenzé
siendo un ajuste de reservas para liquidar un exceso de oferta de dinero se

transformé en una crisis de balanza de pagos®.

Cabe destacar, igualmente, que en el periodo de las bandas cambiarias se

presentan, normalmente, presiones hacia la devaluacién absorbidas parcialmente

8 Finalmente el tipo de cambio nominal fue devaluado en 38,2% entre 1960 y 1964, validando la presién que
venian haciendo los agentes privados
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por las variaciones del tipo de cambio nominal, y perfectamente correlacionadas

con la apreciacion del tipo de cambio real presente en dicho periodo.

El indice de intervencidn, como era de esperar, presenté un valor de uno durante
el periodo 1949-1982, con tres notables excepciones. La primera fue en 1964,
cuando se reunificé el tipo de cambio bajo una tasa oficial de Bs/US$ 4,45 en
medio de un importante incremento de las reservas internacionales, reflejando el
indice de intervencion un valor negativo a causa de esta aparente contradiccion
entre la devaluacion y la ligera presion revaluacionista de ese afio. La segunda
excepcion acontece en 1971, cuando parte de la EMP se canaliz6 a través de una
revaluacion de Bs/US$ 4,45 a Bs/US$ 4,35, con lo cual el indice tuvo un valor de
0,89. Finalmente, la tercera excepcion se dio en 1973, cuando se llevo al tipo de
cambio a Bs/US$ 4,30 en un contexto de acumulacién de reservas, siendo el
indice 0,94.

Entre 1989 y 2001, el indice de intervencion ha presentado valores entre 0y 1 en
ocho de los trece afos, en dos ocasiones (1989 y 1996) presenta un valor mayor

gue uno, exhibiendo en el resto (1992, 1993 y 1995) valores negativos.

En los casos donde se presenta un indice mayor que uno, puede verificarse que
las devaluaciones fueron acompafadas de un programa de estabilizacion, cosa
que brindo incentivos a la reversion de los flujos de capital privado, todo lo cual
contribuyd, de manera ex post, a notables recuperaciones de las reservas
internacionales. El valor del indicador refleja el hecho de que las autoridades
actuaron contra los fundamentos, ya que la recuperacion de las reservas no
estuvo acompafiada por una apreciacion de la moneda local, recayendo el peso

del ajuste en ambos casos sobre el tipo de cambio real.

En los afios 1992 y 1993, el objetivo del régimen de mini devaluaciones en

términos de competitividad se vio reforzado por la decision del BCV de acumular

11



los ingresos de divisas. Mientras que en 1995 se permiti6 una devaluacién
inducida por el temor a repetir la situacién de crisis de balanza de pagos del afio
anterior, y con la finalidad de acumular reservas suficientes para sostener la

fijacién al nuevo nivel de Bs/US$ 290.

Gréafico N° 2. Indice de Intervencion. 1989-2001

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1,998 1999 2000 2001

4.2 Resultados trimestrales

Con el fin de facilitar pruebas econométricas, asi como para minimizar la pérdida
de informacién sobre la dinamica de corto plazo del mercado cambiario que
produce la agregacion temporal, se calcularon los valores de la EMP y el indice de
intervencion con periodicidad trimestral desde el primer trimestre de 1989 hasta el

cierre de 2001. Los resultados se presentan en la tabla N° 1
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Tabla N° 1. EMP e indice de intervencion. 1989-2001.

periodo EMPY EMP" Emp*'! W periodo EMPY EMP" Emp*! w

-89 1.21 2.68 2.94 1.49 11-95 -0.10 -0.18 -0.19 1.00
11-89 -0.07 -0.08 -0.09 0.21 IV-95 0.05 0.36 0.42 7.17
111-89 -0.12 -0.22 -0.24 0.96 1-96 -0.13 -0.12 -0.12 -0.03
IV-89 0.06 0.22 0.24 3.08 11-96 0.06 0.42 0.49 7.32
1-90 -0.09 -0.17 -0.18 1.11 11-96 0.33 0.61 0.66 1.03
11-90 -0.03 0.00 0.01 -1.31 IV-96 -0.18 -0.32 -0.35 1.02
111-90 -0.18 -0.28 -0.30 0.69 1-97 0.13 0.24 0.26 1.06
IV-90 -0.01 0.01 0.02 -3.98 11-97 -0.12 -0.20 -0.21 0.87
1-91 0.09 0.21 0.23 1.79 1-97 -0.04 -0.05 -0.05 0.37
11-91 -0.26 -0.45 -0.48 0.91 IV-97 -0.20 -0.36 -0.38 0.94
1-91 -0.10 -0.13 -0.14 0.36 1-98 0.01 0.04 0.05 6.54
IvV-91 -0.06 -0.09 -0.10 0.57 11-98 -0.01 0.01 0.01 -1.71
1-92 0.04 0.12 0.14 2.84 11-98 -0.25 -0.39 -0.42 0.71
11-92 -0.04 -0.07 -0.07 0.83 IvV-98 -0.08 -0.16 -0.18 1.43
11-92 -0.07 -0.09 -0.10 0.38 1-99 0.01 0.03 0.03 473
IV-92 -0.14 -0.15 -0.15 0.08 11-99 0.03 0.09 0.10 2.17
1-93 -0.04 -0.03 -0.02 -0.44 111-99 -0.04 -0.05 -0.05 0.13
11-93 0.09 0.19 0.21 1.49 IV-99 -0.22 -0.37 -0.39 0.86
11-93 -0.04 0.00 0.00 -1.10 1-00 0.10 0.21 0.23 1.34
IvV-93 -0.16 -0.22 -0.23 0.49 11-00 0.02 0.05 0.05 2.29
1-94 -0.25 -0.39 -0.42 0.70 111-00 0.07 0.15 0.16 1.18
11-94 0.04 0.36 0.41 9.45 IV-00 -0.25 -0.44 -0.48 0.95
111-94 0.02 0.01 0.01 -0.22 1-01 0.01 0.03 0.04 1.71
IV-94 -0.26 -0.47 -0.51 0.99 11-01 -0.08 -0.13 -0.14 0.80
I-95 -0.13 -0.23 -0.25 1.00 1-01 -0.16 -0.26 -0.28 0.78
11-95 0.02 0.04 0.05 1.00 IV-01 -0.16 -0.28 -0.30 0.88

Como el objetivo de los ejemplos desarrollados radica en mostrar la utilidad
analitica de estas medidas, tomaremos el caso del afio 1998, en el cual se
presentaron grandes cambios en el comportamiento del mercado cambiario no
reflejados por los indicadores anuales. En el primer trimestre de 1998 hubo una
leve recuperacion de las reservas internacionales junto al seguimiento de una
politica de mini devaluaciones dentro del esquema de bandas. Esta politica fue en
direccién contraria de la EMP, que indicaba una ligera revaluacién como respuesta
acorde con los fundamentos del mercado, reflejandose en un indice de
intervencion mayor que uno. En el segundo trimestre aparece un notable deterioro

de los fundamentos del tipo de cambio, como fueron la continuacion de la caida de
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los precios del petréleo iniciada en el primer trimestre, el contagio de los
problemas experimentados en los mercados emergentes y la pérdida de
credibilidad en el esquema de bandas, todo lo cual implicé un incremento del ritmo
de depreciacion del tipo de cambio nominal, pero el BCV no intervino para

absorber la presién sino que incluso la reforzé ligeramente®.

Durante el tercer trimestre, el indice de intervencion reporta una situacion mas
acorde con un régimen de bandas, en la que la presién devaluacionista fue
absorbida parcialmente por las intervenciones del BCV, recayendo el resto del
ajuste en la depreciacion del tipo de cambio nominal, aunque el indice de
intervencion sugiere que el 71% de la presion fue eliminada a través de la

variacion de reservas.

Finalmente, en el cuarto trimestre aparece una situacion en la que se revierte el
tipo de cambio nominal, motorizado no por presiones revaluacionistas de los
fundamentos, sino mas bien por la continuacion del proceso de intervencion
cambiaria y el fortalecimiento de la credibilidad en el sistema de bandas

experimentado en diciembre de 1998.

® Aqui se aprecia una de |as limitaciones de la medida de presién utilizada hasta ahora, ya que no incorpora el
papel de la politica monetaria restrictiva que estuvo operando a partir del segundo trimestre y que sustituy6 a
la venta de divisas en este periodo. En préximos informes se presentaran medidas que incluyan instrumentos
de control monetario distintos de las intervenciones no esterilizadas.
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5. Consideraciones finales

En este informe se presentaron dos medidas que pueden contribuir tanto al
andlisis coyuntural como a los estudios econométricos del mercado cambiario en
su relacion con el resto de la economia. Estas medidas son la presion en el
mercado cambiario (EMP) y el indice de intervenciéon en el mercado cambiario. Se
expusieron asimismo una serie de ejemplos historicos con el fin de mostrar la
utilidad del uso de estas medidas, con la sugerencia de que se incorporen tanto en
los informes periédicos generados en el Banco Central de Venezuela.

Aunque el propio concepto de presion cambiaria y la estrategia de estimacion
sugieren gue se utilicen los resultados relativos al periodo posterior a 1989, afio de
unificacion y flexibilizacion cambiaria; pero sugerimos que los indicadores recogen

elementos fundamentales de los cambios de régimen acaecidos antes de ese afio.
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Apéndice. Resultados de la estimacion de los parametros.

Los parametros estimados para el calculo de h fueron, como se sefalé en el
apartado 3.1, los siguientes:

Las elasticidades de la demanda de dinero respecto al producto (b;) y la tasa de
interés nominal (by).

Las elasticidades de la demanda agregada respecto al tipo de cambio real (c;) y la
tasa de interés real esperada (c»).

La elasticidad de la oferta agregada respecto a los choques no previstos en el

nivel de precios (a) y la participacién de los bienes no transables (a)'°.

a) Demanda de Dinero

En este caso se estimd la ecuacion:

dm, =b, +bdy +b,di +e,

Por el método de minimos cuadrados en dos etapas, donde “m” es el dinero (m1),
“y* es el PIB, “i” es la tasa de interés nominal y “p” es el indice de precios al
consumidor. Se han utilizando los rezagos de las variables del lado derecho como

instrumentos, con las variables en logaritmos, a excepcion de la tasa de interés.

Los resultados son los siguientes:

19| a participacion de los bienes no transables es un pardmetro que no necesita ser estimado y fue extraido de
las estadisticas de precios del Banco Central de Venezuela (un promedio de 47,9%). Por otra parte, €
parametro a (0,89) fue calculado a partir de las estimaciones de Olivo (2001).
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Variable Coeficiente  Error Estadistico t Prob.
Estandar

DLIPC 0.798935 0.124533 6.415456 0.0000

DLPIB 2.264017 0.871720 2.597183 0.0137

DTASA -0.009943 0.003187 -3.119491 0.0036

R? 0.479914 D-W 2.533237

R? ajustado 0.450194

b) Demanda Agregada

Aqui se utiliz6 una especificacion de rezagos distribuidos facilitado por la mayor

frecuencia de los datos (mensuales) para este bloque. La ecuacién a estimar es:

ytc =G +é & t+

i=1

Cn

Donde “y

tasa de interés real. Los resultados fueron estos:

Variable

C
LTCR(-1)
LTCR(-2)
LTCR(-3)
LTCR(-4)
LTCR(-5)

LTCR(-12)
TASAR(-9)
TASAR(-10)
MA(1)

R2
R? ajustado

Coeficiente

-0.004504
-0.125972
-0.060539
0.089672
-0.080844
0.08954
0.125657
0.454005
-0.696292
0.567874

0.419554
0.376021

m

[o)

a Gyl Hu
j=1

Error
Estandar
0.008839

0.062335
0.026392
0.054012
0.041000
0.055418
0.030134
0.17062
0.213257
0.08143

D-W

Estadistico t

-0.509594
-2.020882
-2.293842
1.660230
-1.971796
1.615707
4.169956
2.660908
-3.265038
6.973739

1.865336

Prob.

0.6113
0.0455
0.0235
0.0995
0.0509
0.1088
0.0001
0.0089
0.0014
0.0000

es el componente ciclico del producto, “e” el tipo de cambio real y “r" la
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