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RESUMEN

La sustitucion monetaria es el fendmeno mediante el cual la moneda
doméstica es sustituida por una moneda fordnea (con mayor estabilidad
frente a la primera, generalmente el délar estadounidense) en sus tres
funciones principales de dinero, como lo son: depdésito de valor, medio de
cambio y unidad de cuenta. La primera es sustituida en un primer momento
al ser ésta la funcion donde el dinero es mas vulnerable ante altos niveles de
precios. De no ser percatada la sustitucion de activos financieros, y de no ser
corregido el problema inflacionario, la sustitucion monetaria toma lugar en la
funcibn de medio de cambio al ser cotizados en la moneda foranea los
bienes de gran envergadura como bienes raices, maquinarias, terrenos,
vehiculos, entre otros. De persistir estas transacciones, y ser generalmente
aceptado por los agentes econdmicos, se da lugar a la sustitucion de la
altima funcion como lo es la unidad de cuenta. En este sentido, se estaria en
presencia de una sustitucibn monetaria completa o, de una dolarizacién
implicita. Es por ello, que es de gran relevancia el estudio de los niveles de
precios como causalidad del fenbmeno de sustitucion monetaria ya que es
de gran implicacion para el disefio de politicas monetarias. El objetivo de la
investigacion consiste en la determinacion de la correlacion entre los niveles
de precios y la sustitucibn monetaria en Venezuela en el periodo 2000-2015
a través del coeficiente de correlacion de Pearson, definiendo a la variable
explicada como la proporcion de depdsitos en dolares sobre el total de
depdsitos de la economia. Se encuentra enmarcada en el paradigma
positivista con un enfoque cuantitativo, siendo una investigacion descriptiva
correlacional, de disefio documental. Los resultados revelan una correlacion
directa entre los niveles de precios como variable explicativa y la sustitucion
monetaria, en el periodo de estudio.

Palabras clave: sustitucibn monetaria, niveles de precios, correlacion.
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ABSTRACT

Currency substitution is the phenomenon by which the domestic
currency is replaced by a foreign currency (more stability to the first, usually
the US dollar) in its three main functions of money, such as: store of value,
medium of exchange and unit of account. The first is replaced at first as this is
the function where the money is more vulnerable to high price levels. If not
visualize the replacement of financial assets, and if not corrected the problem
of inflation, currency substitution takes place in the function of medium of
exchange to be traded in the foreign currency assets large as real estate,
machinery, land , vehicles, among others. Persist these transactions, and to
be generally accepted by operators, it results in the replacement of the latter
function as the unit of account. In this regard, it would in the presence of a full
or an implied dollarization currency substitution. It is therefore of great
importance is the study of price levels as causality of the phenomenon of
currency substitution because it is of great implication for the design of
monetary policy. The aim of the research is to determine the correlation
between price levels and currency substitution in Venezuela during the period
2000-2015 through the Pearson correlation coefficient, defining the
dependent variable as the ratio of dollar deposits of the total deposits of the
economy. It is framed in the positivist paradigm with a quantitative approach,
being a descriptive correlational research, document design. The results
reveal a direct correlation between price levels as an explanatory variable
and currency substitution in the study period.

Keywords: currency substitution, price levels, correlation.
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INTRODUCCION.

La sustitucion monetaria es un fendmeno que no puede quedar fuera
del horizonte de andlisis al momento de la creacién de politicas monetarias,
pues su ignorancia puede contraer efectos adversos a los pensados en un
primer momento de la implementacion de las politicas monetarias en un pais,
principalmente en paises que presentan altos niveles de inflacion puesto que
éste fendmeno se presenta a raiz de ello, al perder las principales funciones
del dinero como lo son: depdésito de valor, medio de cambio y unidad de
cuenta, que son sustituidas por una moneda considerada mas fuerte, de

manera progresiva.

En este sentido, se presenta la problematica sobre el vacio de
conocimiento sobre la relacion entre la sustitucion monetaria y los niveles de
precios en la economia, a la hora de construir politicas monetarias que
tomen en cuenta este fendbmeno y vayan en direccion de evitar una

sustitucion monetaria en las tres funciones o dolarizacién implicita.

El presente trabajo de investigacion se fundamenta de manera teédrica
en el enfoque institucional de la causalidad de los altos niveles de inflacion,
de alli que se desarrollan el modelo Barro-Gordon, la Teoria de la
Independencia de la Banca Central, el Mecanismo de Transmision de la
Politica Monetaria, asi como también el anadlisis de las politicas
implementadas por el Banco Central de Venezuela (BCV) en el periodo
2.000-2.015. Abordando con una metodologia de tipo descriptiva
correlacional, de disefio documental con fuentes de datos oficiales del BCV y
la Superintendencia de Bancos (SUDEBAN).
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Este estudio esté estructurado de la siguiente manera: el capitulo uno
que presenta la problemética a través de un estudio macro, meso y micro
sobre el comportamiento de la inflacién (con un enfoque institucional de su
causalidad) y la evolucién de la sustitucibon monetaria en esos mismos
paises; se presentan los objetivos tanto especificos como generales y la
justificacion de la investigacion. El capitulo dos abarca los antecedentes que
aportan fundamentos tedricos asi como practicos sobre la misma linea de
investigacion, las bases tedricas que fundamente el enfoque y las bases
legales que sustentan el mismo en el &mbito juridico; mientras el capitulo tres
esboza la metodologia donde se especifica en tipo y disefio de la
investigacion, asi como el andlisis y tratamiento por el cual los datos fueron
sometidos para llevar a cabo el objetivo de la misma. El capitulo cuatro se
describen los resultados estadisticos y su interpretacion; por ultimo, el
capitulo cinco donde se presentan las principales conclusiones y algunas

recomendaciones.

13



CAPITULO I.

PROBLEMA DE LA INVESTIGACION.

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

En el transcurso de la humanidad, han sido muchos los medios de
intercambio para la adquisicion de nuevos bienes. Dichos mecanismos han
ido evolucionando en conformidad con las valoraciones subjetivas de las
personas, y en el cumplimiento de ellos, se encuentren las caracteristicas de

aceptabilidad, durabilidad, divisibilidad y facil transporte.

Es por ello, que se pas6 de transar con sal, cabezas de ganado y
piedras, a un mecanismo mayoritariamente aceptado y que pudiera ser
divisible conforme a los precios; como lo fueron metales como el oro, la plata

y el cobre y su transformacién en monedas.

En este sentido, la riqueza de los paises estaba medida por la
cantidad de metales (en particular oro) que poseian. Asi, se vislumbré un
incentivo por parte de los reinados de Europa Occidental en el siglo XV a
emprender expediciones con la finalidad de encontrar nuevos

descubrimientos que posicionaran su poderio y riquezas.

La conquista de América del Sur (principalmente espafiola) estuvo
caracterizada no solo por el impacto y cambio cultural en la region a raiz de
la penetracion forzada de los esparfioles, sino que ademas; y de mayor

relevancia para la investigacion; por la explotacién de la mano de obra vy

14



recursos naturales, principalmente en metales valiosos y su enorme afluencia

hacia Europa.

La principal consecuencia de ello (siendo los metales el medio de
cambio y sin respaldo proporcional en la cantidad de productos, para su
aumento) fue un inevitable aumento de los precios. Para Kenneth Galbraith,
(1983):

“Casi nadie estaba en Europa tan a salvo de las influencias de mercado que no
sintiese alguna influencia en su salario, en sus ventas e incluso en sus compras mas

insignificantes.”

Se evidencia entonces, probablemente no el primero, pero si el mas
relevante caso de inflacion a causa del aumento de la oferta monetaria. No
sélo ello, sino ademas, el envilecimiento de algunas monedas provoco la

acumulacion del buen metal y la circulacion del malo (Ley de Gresham).

Asi pues, quedan registrados los primeros casos de sustitucion
monetaria en la funciéon de depodsito de valor del dinero, que, como Calvo y
Vegh (1992) lo mencionan, es en ésta funcién donde comienza un proceso
de sustitucibn monetaria a ser ésta, la funcion donde el dinero es mas

vulnerable.

Se podria argumentar que la causa del aumento de la oferta monetaria
que comenz6 en Espafia para los siglos XV y XVI, y que se tradujo en la alza
de los niveles de precios no sélo en ese pais, sino, en gran parte de Europa
Occidental a causa de la afluencia comercial, se debié a una falta de un
organismo autonomo que tuviera la exclusividad de poner en circulacién los

metales y que velara por su valor.

Pero la historia ha demostrado que la existencia de un Banco Central

como institucion con dichas funciones, no garantiza la estabilidad de precios
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si no es independiente politicamente y autbnomo en cuanto a las decisiones

de politica monetaria se refiere.

En este contexto, los gobiernos acuden a los bancos centrales como
prestamistas para el financiamiento de sus déficits fiscales a costa del
impuesto inflacionario (puesto que éste, segun el modelo Barro-Gordon, es
un impuesto metafoérico recaudado por el estado, con la finalidad de disminuir
la deuda publica y financiar el déficit, a costa de la merma del poder
adquisitivo de los consumidores, por medio del aumento de liquidez
monetario). Este a su vez, afecta la funcién de depoésito de valor de la
moneda, lo que lleva a sustituir la moneda local por una moneda cuya
funcion esté méas arraigada (en este estudio el dolar estadounidense), en
depdsitos (en un primer momento), como una accién de proteccion de los

agentes econdémicos.

De persistir los altos niveles de inflacion, la sustitucion de lleva a cabo,
en un segundo momento, en la funcion de medio de cambio, al cotizarse los
bienes de mayor envergadura como bienes raices, vehiculos y maquinaria,
en ddlares, Calvo y Vegh (1992).

Lo anterior se debe a la representatividad de estos bienes dentro del
patrimonio de las personas ya que su venta requiere de transacciones de
gran magnitud de dinero, el cual es destinado bien sea para la inversion o el
ahorro. Al ser mas frecuentes este tipo de transacciones, el dolar obtiene
mayor reconocimiento por parte de la poblacion y complementa a la moneda
local como medio de cambio. En este sentido, se estaria en presencia de una

dolarizacion implicita.

Por otro lado, la dolarizacion formal se ha convertido en una politica
optada por los gobiernos para contrarrestar los procesos hiperinflacionarios.

Tal es el caso de Zimbabwe, como lo describe Noko (2011), que para marzo

16



de 2.007 presentaba una tasa mensual de inflacion de 50,54% (por ciento), la
cual siguié en aumento a causa de la persistencia de la oferta monetaria,
mas que proporcional a la oferta de bienes, con la finalidad de financiar el
gasto gubernamental de némina publica y guerra, con la participacion de

Zimbabwe en la Segunda Guerra del Congo, la cual duré cuatro afos.

Para finales de 2.008 Zimbabwe presentaba una tasa de hiperinflacion
de 79,6 mil millones por ciento mensual. Lo que llevd al gobierno, como se
explicd anteriormente, a llevar al pais a una dolarizaciébn generalizada y

formal de la economia para febrero de 2.009.

La misma politica fue implementada por Ecuador para enero de 2.000,
que atravesaba altos niveles inflacionarios durante la década antecesora,
déficits en la balanza de pagos y en el presupuesto estadal, aumento del
desempleo y de deuda externa. La siguiente grafica ilustra los niveles de

inflacién de Ecuador para la década.
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Gréafico n°1

Inflaciéon anual de Ecuador 1.990-1.999.
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos del Instituto Nacional de
Estadisticay Censos de Ecuador.

Como se puede observar, si bien los niveles de inflacion eran altos y
representaban una crisis econémica, politica y social, no llegaron a cruzar el
umbral de hiperinflacién (a diferencia de Zimbabwe), de hecho, para 1.999
ésta era de 61 por ciento segun el Instituto Nacional de Estadistica. Cabe
destacar que, esta politica fue implementada con celeridad, con respecto a lo
mencionado anteriormente de la adopcién del dolar de manera oficial como
recurso de Ultima instancia para contrarrestar procesos hiperinflacionarios.
Atando, de esta forma, la economia ecuatoriana a las decisiones de la
Reserva Federal de los Estados Unidos y perdiendo asi, el control del Banco

Central de Ecuador sobre sus objetivos instrumentales y operativos.

18



Por otro lado, se considera el caso de Bolivia, cuya economia
presentd una hiperinflacion de 8.170,5% (por ciento) anual para 1.985. A
partir de alli, se evidencia un relevante aumento de depdsitos en dolares
estadounidenses, esto como consecuencia de la inconsistencia dinamica de
los agentes econdmicos al verse distorsionadas sus expectativas por la
desconfianza ante el gobierno, al anular de manera forzosa la ley que
permitia los depdsitos en moneda extranjera en el pais, y luego permitirlos de

nuevo, todo esto para el mismo afio 1.985, ante la presion publica.

Lo anterior dio cabida a un proceso de dolarizacion financiera en ese
pais, de manera acelerada, donde en 1.990 el 80 por ciento de los depdsitos
en el sistema bancario eran cuentas en dolares. Esta magnitud fue
aumentando hasta llegar cerca de 93 por ciento en el afio 2.002, como lo

documentan Del Rio Rivera y Kuscevic ( 2014).

Cabe destacar, que Bolivia (a diferencia de Ecuador) no optd por una
sustitucion monetaria total, a pesar de experimentar hiperinflacion, por el
contrario, el Banco Central de Bolivia implement6 una serie de politicas con
la finalidad de desmonetizar la moneda foranea el sistema financiero. Tales
politicas estuvieron caracterizadas por ajustes del tipo de cambio a través de
pequefias devaluaciones progresivas, aumento en la tasa de interés pasiva
para los depdsitos en moneda local, ampliacion del spread cambiario y la

creacion de impuestos a las transacciones financieras realizadas en dolares.

Lo expuesto tiene importantes implicaciones para la investigacion,
pues las condiciones econdmicas de Venezuela se asemejan a las descritas,
donde la inflacion alcanz6 para el 2.015 una tasa anual de 121,7 por ciento

segun el Banco Mundial. Las cifras se muestran el grafico n°® 2.
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Graficon° 2

Inflacién anual de Venezuela 2.000-2.015
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos del Banco Mundial.

Los niveles de inflacion presentados tienen su origen en el aumento
del agregado monetario M1 (dinero de alta expansién), el cual representa el
efectivo en circulacion y los depédsitos a la vista, que segun la teoria
cuantitativa del dinero, un aumento en éste, mayor al tamafio de la economia
(producto interno bruto) se traduce en incremento en el nivel de precios
(Argandofia, 1990).

En la gréafica siguiente se pude describir la relaciéon entre M1 y el PIB

nominal en Venezuela, segun el Banco Central de Venezuela.
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Gréafico n°3

Relacion entre el agregado monetario M1y el PIB nominal de Venezuela
2.000-2.014.
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos del Banco Central de
Venezuela.

En relacion a lo anterior, se observa una tendencia creciente de
ambas variables, y un aumento en la cantidad de monedas en circulacion
mayor que proporcional al tamafio de la economia del pais para el afio 2.014.
Lo que corresponde al umbral de la alta inflacion para ese mismo afio
(representado en el grafico n° 2), tomando en cuenta el rezago que tiene el
efecto del aumento de la oferta monetaria en los niveles de precio, donde se
observa el diferencial del 2.015 con respecto al 2.014. Esto, en contra del
objetivo final del Banco Central como lo es la estabilidad de precios, puesto
gue, el mismo se ha convertido en el prestamista privado del gobierno para

financiar su déficit fiscal a causa del elevado gasto publico.
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Bajo éste contexto, es importante resaltar la importancia de la
independencia econdmica del banco central a través de la total autonomia en
cuanto a la ejecucion de politicas monetarias se refiere, para de esta forma,
limitar el financiamiento del déficit gubernamental sdlo a situaciones que
presenten cierto grado de urgencia y no como capricho recurrente de los

gobiernos desordenados.

En este sentido, se presenta una pérdida del poder adquisitivo del
Bolivar, lo que conlleva (como se explicd anteriormente) a una reaccion
racional por parte de los agentes econdmicos de proteger su patrimonio a
través de la sustitucion del bolivar por el ddélar. Esto, en la funciéon de
depdsito de valor para un primer momento (nuevamente la Ley de Gresham).
El comportamiento de la proporcion de los depdésitos en délares sobre el total
de depdsitos de la economia (representados en el agregado monetario M2 =

M1 + Cuasi Dinero), se describe en el siguiente grafico.
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Gréafico 4

Razon anual de los depdsitos en délares sobre M2 en Venezuela 2.000-
2.015.

0,0025

0,002

0,0015 A

= Razén anual de los
0001 depdsitos en doélares
’ \ sobre M2

0,0005

O d N OO & 1D OO O F N M T
O O O O O O 0O 0O O O W ™ o oA o
O O O O O 0O OO0 OO0 o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN N

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos del BCV y SUDEBAN.

Con respecto a éste comportamiento, se desprenden argumentos: en
primer lugar, no hay datos oficiales disponibles hasta el afio 2.002; en
segundo lugar, a partir de ese afio se prohibieron todo tipo de depdsito en
moneda extranjera en el sistema financiero nacional; en tercer lugar, luego
de permitir los depdésitos en dolares en el 2.012, se observa un crecimiento
exponencial hasta el 2.014 para luego evidenciar una baja de los depdsitos
en el afio 2.015 cuyas causas se especulan en la fuga de divisas del pais,
expectativas con respecto al manejo de politicas por parte del gobierno y
mayor circulacion de la moneda foranea en la economia. Para comprender y
darle respaldo a dichas hipétesis es necesario una investigacion

especializada.
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Lo expresado da pie a la construccibn de un interrogante con
respecto a la correlacion que tiene la inflacion con el fendmeno de sustitucion
monetaria, medida como la proporcion de depdsitos en dolares sobre el total
de depdsitos de la economia. La cual, como se ha descrito, de no ser
corregida podria llevar a una dolarizacion implicita, o, de traspasar el umbral
hiperinflacionario la economia venezolana, se corre el riesgo de caer en
tentacion ante la adopcion del délar como moneda oficial, lo que ataria a la
economia a las politicas monetarias de la Reserva Federal, perdiendo
independencia econOmica, pero solventando directamente el efecto del
traslado de la inflacion por el descuido de los objetivos operativos e

intermedios.

1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢ Cuél es la correlacion entre la estabilidad de precios y la sustitucion

monetaria en Venezuela en el periodo 2.000-2.015?

A propésito de dar respuesta a ésta interrogante, se desprenden las

preguntas:

1. ¢,Como ha sido el comportamiento del Banco Central de
Venezuela de acuerdo a las politicas monetarias, en el
periodo 2.000-2.0157

2. ¢, Cual ha sido la relacion entre las politicas monetarias del
Banco Central de Venezuela y la conducta de los niveles de
precios de Venezuela en el periodo 2.000-2.0157?

3. ¢,Como ha sido la evolucion de la sustitucibn monetaria en

Venezuela en el periodo de estudio, a través de la razon de
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depodsitos en ddlares estadounidense sobre el total de
depositos de la economia?

4, ¢,Qué modelo econométrico puede ilustrar la correlacion
entre los niveles de precios y la sustitucibon monetaria en

Venezuela en el periodo 2.000-2.0157?

1.3. OBJETIVOS.

1.3.1. Objetivo General.

- Determinar la correlacion entre los niveles de precios y la sustitucion

monetaria en Venezuela para el periodo 2.000-2.015
1.3.2. Objetivos Especificos.

- Describir las politicas monetarias del Banco Central de Venezuela
para el periodo 2.000-2.015.

- Determinar de manera cualitativa, la conducta de los niveles de
precios de Venezuela en relacion a las politicas monetarias
pertenecientes a los objetivos operativos e intermedios del Banco
Central de Venezuela para el periodo 2.000-2.015.

- Describir la evolucion de la sustitucion monetaria en Venezuela para el
periodo 2.000-2.015.

- Determinar la relacion de dependencia de la sustitucion monetaria y
los niveles de precios en Venezuela para el periodo 2.000-2.015 a

traves de la elaboracion de un modelo de regresion lineal simple.

25



- Determinar el coeficiente de correlacion de Pearson para describir la
correlaciéon entre los niveles de precios y la sustitucion monetaria en

Venezuela para el periodo 2.000-2.015.

1.4. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION.

Dado que la persistencia de los niveles altos de inflacion, ha venido
impactando la capacidad adquisitiva y de ahorro de la sociedad venezolana
en los udltimos afos, y como demuestran los casos de diversas economias
del mundo aqui expuestos; hay cierta relacion entre ésta y el fenomeno de
sustitucion monetaria. La cual de no ser advertida, podria llevar a la
economia del pais a una dolarizacion implicita que repercutiria de manera
negativa en la eficacia de las politicas econdmicas del banco central en

relacion con los objetivos instrumentales y operativos.

Por otro lado, de llegar a niveles hiperinflacionarios y con ello, una
sustitucion monetaria en las tres principales funciones del dinero (depésito de
valor, medio de cambio y unidad de cuenta), seria casi inminente una
adopcion del délar estadounidense como moneda oficial, como medida de

ajuste macroeconomico, lo que haria perder las funciones del banco central.

Es por esto que conocer la correlacion existente entre los niveles de
precios y la sustitucion monetaria en Venezuela es de gran relevancia en la
actualidad debido al alza que estos presentan para el periodo en estudio. En
este sentido, la investigacion resuelve el problema de vacio de informacién
pertinente para la implementacion de politicas econdémicas, sobre todo en el
ambito monetario, ademas de servir como antecedente para posteriores

investigaciones en el tema de sustitucion monetaria en Venezuela, generar
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insumos conceptuales que permitan conocer a profundidad las
consecuencias de la inflacion en el ambito monetario y proporcionar un

recorrido por las teorias que corresponden al proceso.
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CAPITULO IL.

MARCO TEORICO.

2.1 ANTECEDENTES

Para Arias (2012), esta seccidn se refiere a estudios previos, de igual
0 superior nivel, que guardan vinculacién con la presente investigacion y

sirvieron como modelo a la hora de realizar la misma.

Neanidis & Savva, (2006), “The Effects of Uncertainty on Currency
Substitution and Inflation”. Investigacion publicada en: The University of
Manchester Economic Discussion Paper. Los autores buscan determinar si la
incertidumbre de inflacibn y sustitucibn monetaria, explican el

comportamiento futuro, en promedio, de estas mismas variables.

La metodologia se desarrolla sobre un modelo estadistico de medias
moéviles VARMA-GARCH bivariable, estimado por el método de maxima
verosimilitud, tomando con variable proxy a la sustitucion monetaria la razén
de los depdsitos denominados en moneda extranjera sobre el agregado
monetario M2. Tomaron una muestra de 12 paises considerados economia
emergente en Europa principalmente (Armenia, Bulgaria, Republica Checa,
Estonia, Georgia, Kirguistan, Letonia, Polonia, Rumania, Rusia, Turquia y
Ucrania) durante el periodo de 1.992-2.005 y 1.995-2.005 en unos, Yy otros

paises.
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Entre los resultados obtenidos tenemos: un sesgo positivo de la
inflacion, indicando una correlaciobn positiva que concluye, a mayor
incertidumbre sobre el nivel futuro de inflacion mayor sera el nivel de
sustitucion monetaria. Vale decir, que el uso de esta variable proxy de

sustitucion monetaria representa el limite inferior de este fenémeno.

Este articulo cientifico, nos aporta el uso de la variable proxy a
sustitucion monetaria, siendo esta la razén de depdsitos denominados en
moneda extranjera sobre el agregado monetario M2. Ademas que constata la
teoria de la ley Gresham con su principal conclusion, a mayor inflacibn mayor
serd la sustituciéon monetaria, es decir, el desplazo de la moneda mala por la

moneda buena.

Orellana & Mollinedo (1999), “Percepcion de Riesgo, Dolarizacion y
Politica Monetaria en Bolivia”. Investigacion publicada en la Revista de
Analisis del Banco Central de Bolivia. Los autores se enfocan en demostrar

cudles son las determinantes de la persistencia de la dolarizacién en Bolivia.

En cuanto a su desarrollo, de metodologia empirica, hacen uso de un
modelo econométrico de costos transaccionales, tomando como variable
representativa (proxy) a la dolarizacién, la razén de depdsitos en moneda
extranjera ubicados en el sistema financiero doméstico sobre el agregado
monetario M3. El principal resultado, conclusion y recomendacion es que los
determinantes de la persistencia de la dolarizacion en Bolivia consisten en
que los agentes econOmicos esperan una tasa mayor de retorno a los
diferenciales de rendimiento entre ambas monedas (favoreciendo a la
moneda local, peso boliviano). Por lo tanto se recomienda politicas dirigidas
a fomentar el uso de la moneda nacional, por ejemplo, emision de SWAP de
divisa por parte del BCB (Banco Central de Bolivia) para reducir el riesgo
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cambiario, y la ampliacion del spread cambiario por parte del BCB en la

compray venta de divisas.

El mencionado articulo nos aporta un marco tedrico ampliamente
definido acerca de sustitucion monetaria, ademas del uso de una razén de
depdsitos denominados en moneda extranjera sobre un agregado monetario,

en este caso, M3.

Por otro lado, Quesada & Valverde (2004), “La dolarizacion Parcial en
Costa Rica”. Investigacion publicada en la Revista académica Economia y

Sociedad.

La investigacién desarrolla una metodologia empirica, llevada a cabo
a través de un modelo econométrico de regresion, por el método de minimos
cuadrados ordinarios (MCO), estableciendo los indicadores y razones
representativas (proxy) a la dolarizacion, la sustitucion de activos financieros
y la sustitucibn monetaria. Para obtener el grado de incidencia de las
siguientes variables sobre las antes mencionadas: tasas de intereses
(basica, en moneda extranjera y de indiferencia), premio por invertir en
colones, tasa de ajuste cambiario esperado, variacion de la tasa de interés
extranjera y el indice de reservas internacionales netas. Para Costa Rica en
el periodo 1.990-2.002.

Los resultados obtenidos para las razones de dolarizacion por sus
determinantes son satisfactorios, en los de indicadores de sustitucion de
activos, especificamente los depdsitos a plazo se constata la fuerte influencia
del diferencial de tasa en moneda extranjera, mientras que los depositos de
ahorros, el efecto de la devaluacion histdrica acentla la preferencia sobre los
depdsitos de ahorros en moneda extranjera. Por Ultimo, la razén de
depdsitos en cuenta corriente es influida de manera significativa por el nivel

de reservas monetarias internacionales, estableciendose como elemento
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explicativo para la creciente preferencia en depdésitos en cuenta corriente
denominados en moneda extranjera. El aporte de esta investigacion es la
fundamentacion teorica acerca del fendmeno de sustitucion monetaria,
ademas de dos alternativas adicionales de la variable representativa (proxy)

de sustitucién monetaria.

Del Rio Rivera & Kuscevic (2014), “Desdolarizacion Financiera en
Bolivia”. Investigacion publicada en la Revista académica llamada: Estudios
Econdmicos. Tiene como objetivo dejar evidencia sobre las causas que
ayudaron a revertir el proceso de dolarizacion, Illamado también

bolivianizaciéon o desdolarizacién para el periodo 1.990-2.010.

La metodologia empleada se desarrolla en base al modelo
desarrollado por Yeyati & Ize (1998) en su articulo “Dollarization of Financial
Intermediation: Causes and Policy Implications”, publicado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el cual lleva por nombre “Modelo de
Portafolio”, consisten en explicar el proceso de dolarizaciéon a través de
decisiones de portafolios. El desarrollo del modelo consiste en optimizar un
portafolio bajo el criterio de minima varianza, determinando el Portafolio de
Minima Varianza (MVP por sus siglas en ingles), garantizando Ila
maximizacién de rendimientos sobre activos financieros. El portafolio esta
compuesto por tres tipos de activos: depdésitos en moneda nacional en el
sistema financiero nacional, depdsitos en moneda extranjera en el sistema
financiero nacional, y depdsitos en moneda extranjera en el sistema
financiero internacional, pero en la cartera de nacionales residentes.
Estableciendo que los depdsitos en moneda nacional son afectados por la
inflacion, diferenciales de tasas de intereses y riesgos cambiarios; mientras
qgue los depdsitos en moneda extranjera son afectados por diferenciales de
tasas de interés, y riesgo cambiario (solamente en el caso de depdsitos

ubicados en el sistema financiero nacional).
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Como resultados obtuvieron que los determinantes para revertir el
proceso, o que hicieron realidad la bolivianizacion (fomento del uso de

moneda nacional), fueron:

e El impuesto a transacciones financieras, en ambas monedas,
implementado en Abril del 2.004. Dos afios més tarde, este impuesto
solo pecha a las transacciones en moneda extranjera.

e La ampliacion del spread cambiario, en la venta-compra oficial de
divisas, en este caso, respecto al dolar. En enero de 1.999 el spread
cambiario fue aumentado a dos centavos de peso bolivianos por dolar,
en julio de 2.005 el spread cambiario fue aumentado a cuatro
centavos de peso boliviano por délar, terminando el proceso de
ampliacion en Abril del 2.006 fijAndose en diez centavos de peso

boliviano por dolar.

El aporte de esta investigacion a la presente, se refiere a la
metodologia implementada en relacion a la prueba de cointegracion,
obteniendo una correlacién de largo plazo entre el Portafolio de Minima

Varianzay el resto de las variables.

2.2 BASES TEORICAS

Siguiendo a Arias (2012), éstas se refieren al desarrollo amplio de los
conceptos y proposiciones que conforman el enfoque adaptado, con la
finalidad de sustentar el punto de vista y explicar el problema planteado.
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2.2.1 Teoria Cuantitativa del Dinero

Formulada con contenido econdmico por Irving Fisher, es una teoria
que determina el nivel de precios que establece la existencia directa entre
éste y la cantidad de dinero en circulacion. Suponiendo una distincion entre
la cantidad nominal de dinero, expresado en cualquier unidad de cuenta, y la
cantidad real, que se expresa en términos de volimenes de bienes y

servicios que el dinero puede comprar (Friedman, 2010).

Asi pues, la ecuacion de cambio de Fisher: MV=PT dénde M,;
representa la cantidad de dinero en circulacién, V; la velocidad de circulacion
del mismo, P; el nivel de precios y T; el nimero de transacciones realizadas.
Se enlaza con el enfoque de la presente investigacion al asumir que el
namero de transacciones representa la produccion en la economia. En este
sentido, el cociente P*Q representa el valor nominal del PIB, de esta forma,
la ecuacion representa la igualdad entre el dinero en circulacion medido por

el cociente M*V y el tamafio de la economia (PIB nominal).

Por otro lado, si despejamos la velocidad de circulacion del dinero, se

. Px . . ,
obtiene que V= M—S lo que describe que, mientras mas grande sea la

diferencia por exceso de M2 con respecto al PIB (M2>PIB), menor sera la
produccion real, pues para los monetaristas, existe una relacion constante a

corto plazo entre la velocidad de circulacion y el PIB real.

Esta teoria sirve de soporte al enfoque institucional que se le pretende
dar a la presente investigacion, a través de la relacion que la misma hace
con las variables de estudio, M2 y nivel de precio, y su relacién con la

produccion para hacer explicacion del alza de éste dltimo. En este sentido,
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un nivel de M2 mayor al tamafio de la economia, medido por el PIB, genera

indiscutiblemente, aumento en el nivel de precios.

2.2.2 Modelo Barro-Gordon.

Este modelo es la demostracion matematica de la adopcion de la
inflacibn como politica de estado con la finalidad de la obtencion de ingresos

via sefioreaje y la disminucién de la deuda publica.

Se basa en el supuesto de que los gobiernos quieren engafar al
publico, mediante promesas de metas inflacionarias, cuando la real, es en
realidad mayor. Esto por la razén de la disminucion de la deuda publica a
través de la inflacion, ya que parte del ingreso de los gobiernos es mediante
la venta de bonos con una tasa de interés nominal fija. Los compradores
tomaran su decision basada en la tasa de interés real, tomando en cuenta la

inflacion esperada.

En este sentido, el tipo de interés ofrecido en los bonos depende de
las expectativas del publico respecto a la inflacién, por ende, al gobierno no
le convendria profesar una inflacion considerada alta ya que no venderia los

bonos con un tipo de interés dado, si el publico no espera baja inflacién.

Asi, existe el incentivo por parte de los gobiernos, de profesar una
determinada inflacién y terminar escogiendo una de hecho mayor, Costain
(2009).

El comportamiento de la deuda real del gobierno esta representado en

el siguiente gréfico.
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Gréafico n°5

Comportamiento de la deuda gubernamental real ante los niveles

de inflacion.
V9
Beneficio total
- »
Deuda real del L T Deuda real del gobierno disminuye T
aum

Fuente: Costain (2009).

Donde se observa, que la deuda real del gobierno disminuye mientras
mayor sea la inflacion real con respecto a la esperada, esto se debe a que la
tasa de interés real a la que tiene que pagar el gobierno se vuelve negativa
con los altos niveles de inflacion, y claro esti, que el beneficio de los

compradores se torna negativo.

Mientras mayor sea la deuda del gobierno, mayor sera la inflacion
escogida por éste. En una economia con un sistema impositivo ineficiente, el
gobierno acude al impuesto inflacionario como politica de financiamiento de
deuda Costain (2009).
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El término de “escoger la inflacion” se refiere al conocimiento del
efecto que tiene la expansion de la oferta monetaria en los niveles de precios
por parte del estado, y por ello, la total intencionalidad del mismo, ademas de
la presion a la banca central para la emision de dinero. El aporte a la
investigacion radica en las herramientas tedricas que sustentan la
discrecionalidad por parte del Banco Central de Venezuela con respecto a
las politicas monetarias y la desviacion del objetivo final de estabilidad de

precios.

2.2.3 Independencia de la Banca Central.

A los bancos centrales, dentro de sus funciones, se les atribuye el
derecho exclusivo de la emision del papel moneda que constituye la reserva
monetaria del sistema, ser la institucion a través de la cual se implementa la
politica monetaria y ser el banco de los bancos o prestamista de ultima

instancia en el sistema financiero, tal como lo afirma Soto (2001).

Aunado a esta concepcion esta el argumento de que, para que las
politicas vayan en pro de mantener el objetivo final como estabilidad de
precios, el Banco Central debe tener cierto grado de independencia politica,

de manera que no estén viciados los instrumentos por éste realizados.

De hecho, en América Latina, para la década de los noventa se
hicieron cambios legislativos en los bancos centrales con la finalidad de
otorgarles mayor independencia, como medida de adopcién para la
elaboracion y ejecucion de politicas monetarias que busquen la estabilidad
de precios ante la experiencia inflacionaria de la region en las décadas

pasadas, como Jacome H, (2003) especifica.
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Respecto a éste punto, Jadcome H. (2003) calcula el grado de
independencia legal de los bancos centrales latinoamericanos utilizando el
indice de Cukierman, basado a su vez, en la legislaciéon que estuvo vigente
hasta el afio 2.000.

El indice de Cukierman esta basado en cuatro criterios principales (los
cuales estan ponderados), que consisten en: gobierno del banco central
(plazo del nombramiento del gobernador, por quién es nombrado,
provisiones legales para su remocion y otros trabajos que desempefie el
gobernador) con una ponderacion de 20% del indice; objetivos del banco
central (estabilidad de precios como objetivo Unico fundamental o no y
contenidos de objetivos en leyes) con una ponderacion de 15%; la
formulacién de politicas (quién la formula, resolucion de conflictos y papel del
banco central en la formulacién del gobierno) para una ponderacion de 15%
y; la financiacion del banco central al gobierno (anticipos al gobierno y
financiacion en el mercado secundario) siendo éste el criterio con mayor

ponderacion, representando un 50% del indice.

Estos criterios se clasifican en criterios de independencia politica para
los dos primeros y de independencia econdmica para los dos ultimos. Las
conclusiones del trabajo de Jacome H. (2003) se expresan en el siguiente

grafico n° 6:
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Graficon° 6

Independencia de los Bancos Centrales de algunos paises de
Latinoamericanos para el afio 2.003. indice de Cukierman.

Peru
Bolivia
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Venezuela
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Honduras
Uruguay

Rep. Dominicana
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B Independencia de bancos centrales. indice de Cukierman

Fuente: JAcome H. (2003).

Los indices de independencia del banco central se refieren al nivel que
especifica la ley. Pero la independencia legal no necesariamente implica una
independencia efectiva, asi lo comenta Cukierman, Webb, & Neyapti, (2006),
ésta ultima puede, inclusive desviarse, dependiendo de la efectividad en el
pais en cuanto a la aplicacibn de las leyes se refiere. Puesto que la
independencia efectiva depende no sélo de un marco legal, sino ademas, de
un conjunto de arreglos institucionales formales e informales.

La importancia de este argumento tedrico para la investigacion radica
en el comportamiento que ha tenido el Banco Central de Venezuela,
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conforme a la ejecucion de los instrumentos de politica monetaria que se
desvian del objetivo de estabilidad de precios y que cuestionan la

independencia econémica del mismo.

Bajo esta plataforma tedrica, es necesario describir las politicas
monetarias del Banco Central de Venezuela en el periodo de estudio, con la
finalidad de establecer una relacion entre éstas y la inflacion que permita
darle sustento tedrico a la causalidad de ésta Ultima con la sustitucion

monetaria.

2.2.4 Politicas monetarias implementadas por el Banco Central de
Venezuela para el periodo 2.000-2.015.

Dentro de las funciones de todo banco central, esta la implementacion
de las politicas monetarias. En éste punto, se describen dichas funciones

pertenecientes a los objetivos instrumentales, operativos e intermedios.

Para el afio 2.000 el Informe Economico 2000 del BCV, describe la
politica monetaria ejecutada. Es clasificada en dos periodos bastante
diferenciados. En el primer periodo de enero a junio, se realizaron las

siguientes politicas:

e Accion expansiva, en funcion de disminuir o eliminar los saldos de los
Titulos de Estabilizacion Monetaria (TEM), a través de saldos

monetarios a la economia.

Mientras que, para el segundo periodo comprendido desde julio hasta
diciembre se caracteriza por una politica monetaria de corte neutral, tomando

las siguientes acciones:
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e Limitando al BCV sélo a la asistencia crediticia al sistema bancario en
el mercado de dinero.

e La venta de divisas como mecanismo de ajuste para el mercado del
dinero, en funcién de neutralizar la accion expansiva.

e Compra bonos de deuda publica con pacto de reventa (REPOS).
Consistio de una sola operacién a través de subasta por un monto de

BS. 33,6 millardos, a una tasa promedio ponderada de 19,1%.

En el afio 2.001 la politica monetaria se llevd a cabo se la siguiente

manera:

e La tasa de redescuento: en abril se ubica en 32% (una evolucion a la
baja con respecto a la anterior tasa establecida).

e Operaciones de mercado abierto, con la finalidad de absorcion
temporal de liquidez (utilizando instrumentos de absorcion con
términos de recompra).

e La tasa de interés pasiva: en abril se sitla en 12,1%, para diciembre
presencio un aumento al situarse en 19,5%.

e Establecimiento del tipo de cambio como ancla nominal de precio.

e Encaje legal: un aumento en agosto del 17% al 30% en todos los
depdsitos del sector publico.

e En diciembre se colocan nuevamente las certificaciones de depdsitos
como resultado de reabrir las mesas de dinero.

e Tasa de redescuento: para septiembre sufri6 una disminucion,
pasando de 37% a 34%.

Por otra parte, en el afio 2.002 el BCV no tuvo numerosas actividades
dentro de la economia. Para este afio, ejercié una politica monetaria flexible.
Adoptando un enfoque de agregados monetarios combinados a metas de

inflacion, considerandolo el corredor monetario para el dinero base.
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Posteriormente, se realizaron operaciones de inyeccion de liquidez a la

economia, ademas de poner en circulacion los certificados de depositos.

El afio 2.003, se establece un control cambiario en la economia,

siendo un afo de politica monetaria contractiva. Su ejecucion se realiz

mediante las siguientes medidas:

Operaciones puntuales de inyeccion para atenuar la volatilidad de
transacciones interbancarias de fondos.

Eliminacién de la remuneracién del encaje legal, estableciéndose en
15%.

Las operaciones de mercado abierto tuvieron cambios en sus
rendimientos. La tasa de operaciones de absorcién pas6 de 28% en
enero a 16,3% en diciembre. Mientras que las operaciones de
inyeccion paso6 de otorgar un rendimiento de 35,7% en enero a 26,5%

en diciembre.

Para el afio 2.004, la estrategia llevada a cabo fue operacional, con el

fin de garantizar el equilibrio en el mercado monetario, llevando a cabo una

politica monetaria de corte expansivo. Las medidas para alcanzar dicho

objetivo fueron:

Fijacion de meta inflacion. Alcanzar 26% de inflacion puntual.

Tasa de instrumentos de las operaciones de absorcidon: disminucion
de la tasa de rendimiento, ubicandose en 13% para instrumentos de
91 dias y 12% para instrumentos de 56 dias.

Tasa de instrumentos de las operaciones de inyeccidén: se mantuvo en
26,5%.

Tasa de redescuento: se mantuvo el nivel de 28,5%.
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Las medidas tomadas por parte del BCV, en cuanto, a politica
monetaria se refiere; para el afio 2.005 fueron las siguientes:

e Inyeccion de importantes niveles de liquidez asociados con la
ejecucion de una politica fiscal expansiva a través de gasto (estas
acciones del BCV permiten la monetizacion de una parte del gasto
fiscal).

e Las operaciones de mercado abierto, que contribuyeron a las
presiones de demanda agregada por expansion de oferta monetaria.

e Se establecié la regulacién de tasas de interés, fijando la tasa activa
en 28% y la tasa pasiva en 6,5%.

e Latasa de los instrumentos de inyeccion se fijo en 21% (anteriormente
era de 26,5%, disminuyo).

e Latasa de redescuento se mantuvo en 28,5%.

e La tasa de los instrumentos de absorcion y de certificados de
depdsitos se redujeron, ubicandose en 11,75%.

e Modificacibn de la estructura de plazos, para instrumentos de
absorcién y certificados de depdsitos; eliminacion del plazo de 91

dias, restablecimiento del plazo de 28 dias a una tasas de 11,5%.

Para el afio 2.006 las medidas tomadas fueron referentes a los plazos
y tasas de las operaciones de mercado abierto y aplicaciones sobre el encaje
legal. En este sentido, las medidas sobre las modificaciones de plazos y

tasas de las operaciones de mercado abierto, fueron:
Para el 31 de enero:

e Incorporacion del plazo de 14 dias para las operaciones de absorcion
(situando la tasa en 9,25%) e inyeccion (situando la tasa en 17%).

e Eliminacion del plazo de 56 dias a una tasa de 11,75%.
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Se mantiene la tasa de redescuento en 28,5%.
Se mantiene el plazo de 28 dias para las operaciones de absorcion (a

una tasa de 10%) e inyeccion (a una tasa de 18%).
Para el 7 de septiembre:

Se acorddé mantener las tasas de operaciones de absorcion 9,25%,

mientras que la de inyeccion a 17%.

Por otra parte, las medidas referentes a encaje legal fueron las

siguientes:

En febrero, las inversiones cedidas forman parte de las obligaciones
sujetas a encaje, con una tasa de 5% del saldo promedio semanal,
incrementandose en 0,5% hasta alcanzar el 15% de todas las
obligaciones sujetas.

En julio, las instituciones financieras deben encajar un 30% adicional
sobre el saldo marginal (aumento del saldo de las obligaciones sujetas

a encaje).

Para el 2.007 la actividad de la politica monetaria implementada por el

BCV fue la siguiente:

Modificacion del concepto de inversiones cedidas en las normas que
rigen al encaje legal.

El encaje marginal de 30%, aplica a las obligaciones netas mas las
inversiones cedidas que superen los 90 millardos (en caso de no
superar dicho monto, el encaje marginal para las obligaciones es de
15% y para las inversiones es de 12%).

En julio, el encaje minimo de las instituciones financieras pasa a 16%,

luego en octubre, varia nuevamente para ubicarse en 17%.En el caso
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de las inversiones cedidas se establece una tasa en julio de 13,75%,
la cual se ira incrementando en 0,25% hasta alcanzar un nivel de
17%.

Se mantiene el encaje marginal de 30% (cuando se supere los 90
millardos de Bs.).

La tasa de interés pasiva minima (para cuenta de ahorro y activos
liguidos) aumento a 8% (antes ubicada en 6,5%).

Se eliminan las operaciones de absorcion de 14 dias, y se mantienen
las de 28 dias.

Tasas para tarjetas de créditos: maxima de 28% y minima de 17%.
Tasa méaxima por morosidad no puede exceder el 3% adicional a la
tasa anual pautada.

Aumento de las tasa para los instrumentos de inyeccion. Para el plazo
de 14 dias una tasa de 18% y para el plazo de 28 dias una tasa de
19%.

Aumento de la tasa pasiva minima a 10%.

Las tasas de los instrumentos de operacién de absorcion se modifican:
para el plazo de 28 dias, pasa de 10% a 11%, y para el plazo de 56
dias pasa de 11% a 12%.

Para 2.008, el BCV implemento las siguientes medidas:

Aumento de la tasas de redescuento a 32,5%.

Se establece una tasa de interés maxima al sector agricola de 14%.
Se establece una tasa de interés maxima al sector de actividad
manufacturera de 19%.

Se establece la participacion de un 10% de la cartera de crédito al

sector manufactura.
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e Latasa minima para depdsitos de ahorro y activos liquidos aumenta a
13%, mientras que para depositos a plazo y certificaciones de
participaciones a plazo aumenta a 14%.

e La tasa maxima activa se mantiene en 28% (excluidas tarjetas de
credito).

e La tasa maxima a cobrar a las tarjetas de créditos se fija en 32%
(aumenta) y se mantiene la tasa minima en 17%.

e Se mantiene los plazo de 28 y 56 dias para las operaciones de
absorcion, pero a una tasa de 12% y 13%, respectivamente. Se
mantiene los plazo de 14 y 28 dias para las operaciones de inyeccion,
pero a una tasa de 20% y 21%, respectivamente.

e Tasa preferencial para el turismo se establece en 17% (grupo A) y
19% (grupo B).

e Aumento de la tasa minima para cuentas de ahorros y activos liquidos
a 15%.

e Aumento de la tasa minima para depositos a plazos y certificaciones
de participaciones a plazos a 17%.

e Se mantiene la tasa maxima activa en 28% (excluidas tarjetas de
crédito).

e Se aumenta la tasa maxima a tarjetas de créditos a 33%,
manteniéndose la minima en 17%.

e Se mantiene los plazos de 28 y 256 dias para las operaciones de
absorcion, pero a una tasa de 13% y 14%, respectivamente. Se
mantiene los plazos de 14 y 28 dias para las operaciones de
inyeccion, pero a una tasa de 23% y 24%, respectivamente, mientras

se abre un nuevo plazo de 7 dias a una tasa de 22%.

En el 2.009 el conjunto de medidas de politica monetaria llevada a

cabo por el BCV, son las siguientes:
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En cuanto a las operaciones de mercado: se mantiene los plazos de
28 y 56 dias para las operaciones de absorcion, pero a una tasa de
6% y 7%, respectivamente, mientras no se le permite mantener saldo
en certificaciones de depdsitos mayor a su saldo del 27 de noviembre.
Se mantiene los plazos de 7, 14 y 28 dias para las operaciones de
inyeccion, pero a una tasa de 19%, 20% y 21%, respectivamente,
ademas se incorpora los plazos de 56 y 90 dias, a una tasa de
21,25% y 21,5%, respectivamente.

En cuanto a la asistencia crediticia al sistema bancario: la tasa de
redescuento se ubica en 29,5% (evidenciando disminucion).

En cuanto al encaje legal: el encaje marginal cae hasta 23%, mientras
que el encaje de obligaciones de reserva para la banca de desarrollo
es fijado en 12% con niveles de intermediacion de 70%.

En cuanto tasas de interés: la tasa para el sector turismo se fijé con un
maximo de 16% (siendo la preferencial de 13%). Mientras que la tasa
activa se ubic6 en 24% (una disminucion), y la tasa para las tarjetas
de créditos se establecieron maximo y minimos de 29% y 15%,
respectivamente. Por otra parte la tasa para cuentas de ahorros y

depdsitos a plazos disminuy6 a 12,5% y 14,5%, respectivamente.

La politica monetaria en el 2.010 estuvo orientada a estimular la

economia interna y fomentar el empleo, a promover las condiciones
necesarias para favorecer la actividad crediticia, el financiamiento destinado
al desarrollo de los sectores productivos en particular. Cabe destacar, que el
BCV tiene como objetivo mantener niveles de liquidez adecuados para el

funcionamiento del sistema de pagos.

El conjunto de medidas empleadas para el 2.010 fueron:
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No alteracion de las condiciones de plazo y rendimiento de los
instrumentos de intervencidon en mercado monetario, vigentes desde
2.009.

Mantiene la tasa de redescuento, junto a los maximos y minimos
legales, de las tasas de interés del sistema bancario, vigentes desde
el 2.009.

Las tasas de financiamiento para sectores preferenciales se estipuld
en los siguientes niveles: 13% para el sector agricola, 19% para el
sector manufactura, y entre 8,6% y 14,4% para los créditos
hipotecarios.

El encaje sobre los saldos marginales de las obligaciones de las
instituciones financieras, se iguald al coeficiente de encaje ordinario
durante 2.010, al pasar de 23% a 17% de las obligaciones netas e

inversiones cedidas.

La politica monetaria por parte del BCV en el 2.011 busca crear las

condiciones monetarias y financieras para recuperar la economia y erradicar

las presiones inflacionarias. El conjunto de medidas que forman la politica

monetaria para este afo, es el siguiente:

Estimulo de la oferta de crédito, mediante el uso de sus instrumentos
(regulacion de tasas de interés), es decir, situar la tasas de interés a
niveles mas bajo.

Modificaciones en el encaje legal (disminucion).

Reduccion de las tasas de interés del sector turismo, para ubicarse en
12% y 9%.

Establecimiento de nuevos margenes de tasas para el sector
hipotecario, los cuales situaron el minimo en 9,16% y el maximo en
11,42% (8,55% y 14,39% en 2.010).
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Las tasas para el sector agricola y manufacturero no se alteraron,
siendo 13% y 19%, respectivamente.

Las tasas de los instrumentos de intervencion del BCV en el mercado
monetario (entiéndase como operaciones de absorcion e inyeccion)
guedan inalterados.

La tasa de redescuento queda inalterada en 29,5%.

Las tasas del mercado financiero no se modifican, quedan en vigencia
las establecidas en 2.009.

Para el segundo semestre, se reduce el encaje minimo a 14%, los
recursos excedentarios como resultado de esta reduccion, se ponen a

disposicion de sector construccion, particularmente habitacional.

Para el afio 2.012 la politica monetaria por parte del BCV estuvo

orientada a dinamizar el aparato productivo e incrementar la oferta. El

conjunto de medidas tomadas fueron:

Mantenimiento de las tasas de los instrumentos de intervencién en
mercado monetario (entiéndase por absorcion e inyeccién) y la tasa de
redescuento, vigentes desde 2.009.

Mantener las tasas de mercado financiero, vigentes desde 2.009 (en
cuanto tasas activas y pasivas).

Para el ultimo trimestre, elevar los niveles de los certificados de
depositos.

Modificacion a inicio de afio de las tasas preferencial al sector turismo,
disminuyéndola a 11% y 8%. Para finales de afio estas tasas se
ubicaron en 10% y 7%.
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2.2.5 Mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Para Bofinger, Reischle, & Schéachter (2001): “el principal objetivo de
todas las teorias de la transmision monetaria es el andlisis y descripcion de la
prolongada, indirecta y compleja relacion entre las acciones de politica
monetaria del banco central y su efecto en los objetivos finales de politica
macroecondmica”. El efecto de la politica monetaria en la economia esta

representado en el esquema n° 1.

Esqueman®1

Vision panoramica de como afecta la politica monetaria a la
produccion y a la inflacion.

Mercados de
dinero

Banca comercial

Produccion

Banco Central $

Reservas real

Oferia monetaria

Tasa de inerés y condiciones crediicias

Demanda
agregada

Interaccién de la

Fuente:Samuelson & Nordhaus (2006).
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Esta grafica muestra los pasos a través de los cuales la politica del
banco central influye en la actividad econémica. En primer lugar, el banco
central implementa un cambio en las reservas (expansiva o contractiva) a la
banca comercial, que lleva a una determinada oferta monetaria (mayor o
menor), la cual produce un cambio en las tasas de interés y condiciones
crediticias en la banca comercial, que estimula los componentes de la
demanda agregada, y ésta, para equilibrar la interaccién entre oferta y
demanda agregadas, provoca cabios en la estructura de la produccion, el
empleo y los niveles de precios. Claro esta, que dependiendo de la politica
implementada y las condiciones de la economia, dichas interacciones

tendran un comportamiento tal, que lo dinamice.

La transmision de la politica monetaria hacia el objetivo final del banco
central, como lo es la estabilidad de precios, implica ciertos procesos
intermedios, de acuerdo al instrumento empleado. El banco central tiene a su
disposicion algunos instrumentos (operaciones de mercado abierto, tasa de
redescuento interbancaria y coeficientes de reservas) que pueden influir en
determinados objetivos intermedios (como las reservas, la oferta monetaria y
las tasas de interés) que, a su vez, ejercen fuerzas sobre otros objetivos que
van en pro del objetivo final.

Para Samuelson & Nordhaus (2006), las operaciones de mercado
abierto (OMA) es un instrumento de politica monetaria que tiene su efecto
directo en las reservas bancarias y consiste en la venta de titulos del Estado

en el mercado abierto.

Una venta de bonos por parte del banco central es considerado una
politica contractiva (recoge la liquidez) por lo que reduce la reserva de los
bancos. En cambio, una compra de bonos por parte del banco central, es
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considerada como una politica expansiva ya que aumenta los depdésitos

bancarios (a los compradores).

Por otro lado, la tasa de redescuento interbancaria también genera el
mismo efecto sobre las reservas, ya que ésta es la tasa a la cual el banco
central le presta dinero a los bancos comerciales con problemas de liquidez.
Mientras la tasa de redescuento disminuya, menor sera el costo de pedir
créditos por parte de los bancos comerciales y por ende, mayores seran sus

reservas.

En este mismo contexto, y bajo la teoria de la transmisién de las
politicas monetarias, es importante para la investigacion, el determinar la
relacion entre los niveles de precios y las politicas implementadas por el
Banco Central de Venezuela en el periodo de estudio, con la finalidad de
esclarecer la persecucién de la estabilidad de precios como objetivo final del
BCV de acuerdo a sus politicas implementadas, y asi, poder describir una

plausible causalidad de la inflacién en Venezuela.

2.2.6 Conducta de los niveles de precios en relacién a las politicas
monetarias pertenecientes a los objetivos operativos e intermedios del

Banco Central de Venezuela para el periodo 2.000-2.015.

Una vez descritas las implicaciones de la politica monetaria, es
necesario establecer una relacion entre éstas y las variaciones de los niveles
de precios, para determinar la transmisidn que se emplea a través de la
economia y dilucidar una plausible causalidad a la inflacién que presenta el
pais y que se analiza en la presente investigacion como posible causa de la

sustitucion monetaria. Vale destacar, que las politicas monetarias tienen
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rezago, en cuanto, a tener efecto se refiere, es decir, una politica
implementada para un periodo uno, por ejemplo, empieza a surgir efecto en

el siguiente periodo, para este ejemplo ilustrativo.

En este orden de ideas, se establece la segmentacion del periodo en
estudio 2.000-2.015 en tres tramos, de esta manera facilitara el analisis de la
relacion o efecto de las politicas monetarias con los niveles de precios. Los

tramos resultantes de la segmentacion son los siguientes:
e Primer tramo: comprendido desde el afio 2000 hasta el afio 2005.
e Segundo tramo: comprendido desde el afio 2006 hasta el afio 2010.
e Tercer tramo: comprendido desde el afio 2011 hasta el afio 2015.

De esta manera, se fundamentara el andlisis empleado a la relacion de la
politica monetarios (en cuanto a objetivos operacionales e intermedios se

refiere) con los niveles de precios en Venezuela para el periodo 2000-2015.
Primer Tramo 2.000- 2.005.

Una vez descripta las medidas de la politica monetaria implementada
en el periodo de estudio (2.000-2.015), anteriormente, se consideran las de

tramo 2.000-2.005 para el desarrollo de este titulo.

Las medidas tomadas en el afio 2.000, especialmente en el segundo
semestre, se caracterizaron con el fin de reducir la liquidez existente en el
mercado (inyectado por los afios anteriores y en el primer semestre del afio),
y asi, reducir las presiones inflacionarias, para que estas no se traduzcan en

aumento en los niveles de precio.

Por lo tanto, la venta de divisas por parte del BCV y la compra de

bonos de deuda publica fueron las medidas implementadas, con el fin de
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captar o absorber liquidez de la economia. Los resultados obtenidos fueron
positivos.

Obsérvese el grafico n° 7. El resultado del nivel de la inflacién para el
afio 2.001 respecto al afio 2.000 descendio casi cuatro puntos porcentuales,
al bajar de 16,2% a 12,53%. Con dicho resultado se corrobora el resultado

positivo de estas politicas.
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de los datos del Banco Mundial.

Sin embargo, las medidas tomadas en el 2.001 no son un tanto
equilibradas, dirigidas a la estabilidad de precios. Para el primer semestre las
reducciones del encaje legal, permiten la ampliacion de la cartera de crédito

del sistema bancario, lo que se traduce en mayor liquidez. Para contrarrestar
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los efectos de esta medida se implement6 operaciones de absorcion a traves
de las operaciones de mercado abierto.

Por otra parte, para el segundo semestre los aumentos del encaje
legal, terminaron siendo mayores a las disminuciones (en cuanto a la
proporcion), por lo tanto, para el segundo semestre se reduce un tanto la
cartera de crédito por aumento del encaje legal generando una presion de
demanda de crédito, siendo correspondidas por aumentos de las tasas activa
de créditos del mercado (también aumento de la tasa pasiva) de manera de

contrarrestar la presion de la demanda (véase gréafico n° 8).

Graficon®° 8

Comportamiento de la tasa Activa y Pasiva Promedio del Mercado
Monetario en Venezuela del afio 2.001.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCV.
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Cabe destacar, que las medidas tomadas para contrarrestar los
efectos que generan presion y alza en los niveles de precios, no fueron
suficiente. Se puede evidenciar, que los resultados obtenidos para 2.002 se
desfasaron con respecto a los resultados obtenidos en 2.001. El resultado
obtenido en el 2.002 evidencia un aumento de casi 10 puntos porcentuales,
al subir de 12,53% hasta 22,43%.

En el 2.002, el BCV realiz6 medidas contractivas, para contrarrestar el
efecto voléatil de la inflacion y obtener resultados positivos, implemento
medidas de absorcién a tasas elevadas para reducir mayor liquidez en el
corto plazo y el aumento de la tasa de asistencia crediticia al sistema
bancario. Cabe destacar, que se implementd una baja de las tasas de interés
del mercado monetario, esto se traduce a presiones inflacionarias y alzas de

los niveles de precios

Nuevamente se evidencia que las medidas tomadas son insuficientes
para la reduccion del nivel de inflacion obteniendo como resultado un nivel de
inflacion de 31,09% para 2.003, siendo casi 10 puntos porcentuales mayor a
la registrada en 2.002. Sin embargo, en el 2.002 ocurrieron algunos hechos
de gran relevancia que influyeron en estos resultados, tales son: golpe de
estado en abril y el paro petrolero a finales del afio (motor principal de la

generacion de divisas del pais).

Las medidas tomadas en el 2.003 estadn orientadas a recuperar la
actividad economica del pais y la estabilidad de precio. Solo haciendo
inyecciones puntuales de liquidez para promover el aparato productivo.

Ademas de eliminar la remuneracion del encaje legal.

Estas pocas medidas, resultaron estimulante para reducir los niveles
de inflacion para el 2.004, registrando un nivel de 21,75%, casi 10 puntos

porcentuales menor a la del 2003 de 31,09%.
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Por dltimo, en lo referente al primer tramo, se encuentran las medidas
implementadas en el afio 2.004 con repercusiones en el afio 2.005. Las
medidas tomadas fueron solamente referentes a variables operacionales,
haciendo uso de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) vy la tasa de
asistencia crediticia al sistema bancario. Sin embargo, se establecieron tasas
de interés del mercado monetario bajas, con el objetivo de impulsar al sector

productivo (véase gréafico n° 9).

Tomando en cuenta las medidas anteriormente mencionada, se
obtiene como resultado una disminucion del nivel de inflacion para el afio

2005, situdndose 15,95%, casi 6 puntos porcentuales menor que el afios

anterior.
Gréaficon®° 9
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Fuente: Informe Econémico del BCV del aino 2004.
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Segundo Tramo 2.006-2.010.

Analizando el conjunto de medidas tomadas por el BCV con respecto
al tramo anterior, se puede inferir, que el exceso de liquidez siempre estuvo
presente en este periodo. En ocasiones se maneja de manera adecuada, en
otra no se logré contrarrestar sus efecto, y fue una oportunidad muy bien
aprovecha para promover el crecimiento econémico (evolucién del PIB real)

(véase grafica n° 10), fortalecer el aparato productivo.

Grafican® 10

Comportamiento del PIB a precios constantes (base 1.997) de
Venezuela para el periodo 2.000-2.015 (en MM).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial.
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Continuando con la relacién entre las medidas de politica monetaria y
los niveles de precios. Nos encontramos con las medidas llevadas a cabo en
el aflo 2.005, que se caracteriz6 por la accién del BCV de monetizar parte del
gasto fiscal, conjunto con operaciones de inyeccion de liquidez. Vale
destacar, que para este afio el spread bancario o el margen de
intermediacidén bancaria era bastante amplio (tasas activas ubicadas al 28%

y tasas pasivas ubicadas a 6,5%).

A pesar de estas medidas expansivas, y el alto nivel de liquidez en la
economia, los resultados del afio 2.006 fueron positivos. Considerando los
efectos que tiene la alta liqguidez sobre los niveles de precios y, en contraste,
para el 2.006 hubo una disminucion del nivel de inflaciéon ubicandose en
13,66% (2,3% aproximadamente, menor que la inflacion registrada para
2.005 de 15,95%), se puede inferir la presencia del efecto multiplicador de

gasto fiscal, mediante el aumento de la produccion.
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Gréafico n® 11

Comportamiento de la liquidez (M2) en Venezuela para el periodo
2.000-2.015 (en MM).

Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos del BCV.

Durante el afio 2.006, se implementd una modalidad dual de encaje:
encaje sobre las obligaciones y encaje marginal, 15% y 30%
respectivamente. Cabe destacar, que dicha instrumentacion de encaje tenia
sus normativas a las cuales regirse (por ejemplo, el inicio del encaje sobre
las obligaciones inicio en 5% con incrementos de 0,5% hasta alcanzar el
15%).

Las medidas en cuanto al encaje, destinan mayor proporcion a las
reservas legales acortan la cantidad disponible de la cartera de crédito. Esta
accion contractiva del crédito genera presién por parte de la demanda,
traduciéndose en presiones inflacionarias. Tomando en cuenta el crecimiento

de la liquidez (M2), es decir, existe una cantidad elevada de liquidez
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existente en la economia, la cual viene creciendo a un ritmo acelerado
(véase grafica n° 12).
Gréafican® 12

Evolucién del crecimiento acumulado de M2 en Venezuela para el
periodo 2.000-2.015.
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos del BCV.

También se acorto el margen de intermediacién bancario (spread
bancario), siendo para el 2.005 21,5% y para el 2.006 el 18%.

Como resultado se obtuvo, un crecimiento de los niveles de inflacion
para el afio 2.007, siendo el nivel de inflacion de 18,70% (siendo mayor en 5
puntos porcentuales al afio 2.006 que el nivel de inflacion se ubicé en
13,66%).

Tomando en consideracion que los efectos de exceso de liquidez no

han sido totalmente severos para la economia venezolana. Sin embargo, los
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niveles de liquidez en la economia son extremadamente alarmantes, para no

realizar una accion correctiva a tiempo.

La medidas tomadas para 2.007, se crearon categorias para el encaje
en las reservas legales (véase la descripcion de la politica monetaria periodo
2.000-2.015, seccion anterior), también las OMA tuvieron bastante activa en
el 2.007, realizando cuantiosas absorciones para contrarrestar la liquidez y, a

su vez realizando inyecciones puntuales.

Cabe destacar, que el conjunto de medidas llevadas a cabo en el
2.007 no obtuvo resultados positivos. Debido a que el nivel de inflacion se
incrementd para el 2.008, ubicandose en 31,44%, registrando un aumento de
casi 13 puntos porcentuales con respecto al 2.007, siendo el nivel de
inflacion de 18,7%.

La tasa de inflacién para el 2.008 ha sido la méas alta para el segundo
tramo, y cuarta mas alta en el periodo de estudio.

El 2.008 fue un afio muy movido en el mercado monetario, ya que se
establecieron maximo y minimo de las tasas de interés activas y pasivas
(regulaciones por ley). Ademas del establecimiento de tasas preferenciales a
determinados sectores de la economia, por ejemplo, el sector agricola y

manufacturero.

Cabe destacar, que estas medidas del BCV son con el propésito de

fomentar la produccion, es decir, el incremento del PIB.

Sin embargo, en el 2.008 ocurrio un evento (exdégeno) que afectd el
desempenio, teniendo sus efectos inmediatos y prolongados. Este evento fue
la debacle mundial de los mercados de capitales a raiz del estallido de una

burbuja inmobiliaria. Por tanto, Venezuela se vio afectada levemente lo que
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incidi6 en su crecimiento econdémico, disminuyé su producto real (véase

grafica n° 10).

Tomando en cuenta las anteriores lineas, se infiere que el resultado
de los niveles de inflacion del 2.009, es afectado por la contraccion mundial y
la contraccion de la economia venezolana. Obteniendo un nivel alto de
inflacion por los efectos de la liquidez existente en la economia, pero menor
con respecto al afio anterior, 2.008. El nivel de inflacion del afio 2.009 se
sitta en 27,08%, 4 puntos porcentuales menor que el nivel de inflacién
obtenida para 2.008 de 31,44%.

El afio 2.009, el BCV se caracteriza por la implementaciéon de politicas
muy similares a la de sus Ultimos 3 afios. A manera de juicio, se resalta la
inaccion por parte del BCV en materia de medidas que contrarresten los
efectos de liquidez. Cabe destacar, que el BCV lleva 4 afos seguidos (2.006,
2.007, 2.008 y 2.009) implementando el mismo corte de medidas de politica
monetaria sin tener a consideracion el crecimiento exponencial de la liquidez

en la economia.

La anterior afirmacion, se realiza en base a la falta de medidas
contundentes para frenar la creciente monetizacion del gasto, ademas de la
falta de politicas monetarias contractivas, y el fomento del crecimiento de la

liquidez.

Como resultado de ello, para el 2.010 se mantiene la persistente alta
inflacion de dos digitos, correspondiendo a un aumento con respecto al afo
anterior, 2.009, en 1,1 puntos porcentuales. El nivel de inflacion para el 2.010
se ubico en 28,19%.
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Tercer Tramo 2.011-2.015.

El inicio de analisis de este ultimo tramo, acumula lo de los dos
anteriores. Vale decir, el incremento casi de manera exponencial de la
liquidez en la economia, politica expansionista (reduccion de tasa,
establecimiento de tasa preferenciales, entre otras) y la pérdida de
credibilidad del BCV debido a la inaccion por contrarrestar los altos niveles

de inflacién, son parte de ese acumulado a tomar en cuenta.

Se toma en cuenta que para los afios 2.010, 2.011y 2.012, el corte en
las medidas a usar es similar al corte de las medidas implementadas desde
el 2.006. Por lo tanto, el desempefio de las medidas de politica monetaria en
el nivel de precio ha sido el mismo, a diferencia de afios donde existen
shocks externos o buen desempefio del aparato productivo, drenando los
efectos de la liquidez a través del PIB.

Téngase en cuenta, que el nivel de inflacion en un mini tramo de
2.010-2.012 disminuye pasando de 28,19% en 2.010 a 26,09% en 2.011 vy,
pasar a 21,07% en el 2.007 (véase grafica n° 13).
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Gréafican® 13

Inflaciéon anual de Venezuela 2.010-2.015.

Inflacién anual en Venezuela 2010-2015
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos del BCV.

Al observar esta gréfica, surge la siguiente pregunta: ¢Por qué si las
medidas de politicas monetaria por parte del BCV son similares desde el
2.006 (en consecuencia deberian tener alzas en los niveles de inflacion),
para el mini tramo de 2.010-2.012 los niveles de inflacién disminuyen?

La respuesta a esto radica en que el efecto de la liquidez que lleva al
alza a los niveles de inflacion esta siendo drenado por consumo de bienes y
servicios a través del crecimiento del PIB (véase grafica n° 12), es decir, el
creciente exceso de liquidez para este mini tramo tuvo respaldo por una
cantidad mayor de bienes y servicio lo que permitié disminuir el nivel de la
inflacién, aun asi, se estaba en presencia de presiones de alta inflacion. Lo

anteriormente descrito puede explicarse a través del concepto de dinero
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inorganico, en donde si crece el exceso de liquidez sin respaldo de bienes y

servicios, esto, se traducira en incremento de la tasa de inflacion.

2.2.7 Sustitucién Monetaria.

Para Kumamoto & Kumamoto (2.014), ésta representa un fenémeno,
en el cual, los residentes de un pais prefieren usar una moneda extranjera
como medio de pago. Por su parte, Freitas (2.003), la define como el
reemplazamiento de la moneda doméstica por una extranjera, en cualquiera
de sus tres funciones (depésito de valor, unidad de cuenta o medio de

cambio).

Por otro lado, Calvo & Vegh, (1.992) y Feige, (2.003), separan el
término sustituciéon monetaria del término dolarizacion. El primero se refiere a
la dolarizacion como el uso de la moneda extranjera como depdsito de valor
y unidad pero no necesariamente como medio de cambio, y concluye con el
argumento de que la sustitucion monetaria es el ultimo paso del proceso de

dolarizacion (sustitucion total).

Bajo éste argumento, Quesada & Valverde (2.004) hacen mencion a la

dolarizacion de la siguiente forma:

...Ocurre cuando los residentes de un pais utilizan de manera
amplia alguna moneda extranjera en lugar de la local v,
cuantitativamente, se aproxima por el grado en el que las
transacciones reales y financieras en un pais son realizadas en
moneda foranea con respecto a las que se llevan a cabo en
moneda nacional. (p36).

Sin embargo, todos los autores antes mencionados coinciden en que

la sustitucion monetaria surge especialmente en paises que experimentan
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altos niveles de inflacion e incertidumbre sobre las politicas
macroecondémicas. Es en éste aspecto donde radica la importancia del
concepto en la presente investigacion y en el aporte teorica de la relacion

entre la inflacidn y la sustitucion monetaria.

2.2.8 Nivel de Precios.

Es el resultado de un determinado comportamiento de la economia, es
decir, representa la efectividad de las politicas econdmicas implementadas
en el pais en un determinado afio. Es el nivel agregado de todos los precios
de la economia y se representa a través del indice Nacional de Precios al
Consumidor, el cual cuantifica la canasta de bienes y servicios en el pais y
los pondera segun su importancia relativa en el gasto de consumo familiar,

es decir, es un promedio.

Para la investigacion se utiliza el indice nacional de precios al
consumidor como indicador, y su variacion de un periodo respecto a otro, de
ser positiva, representa la tasa de inflacion. En este sentido, y segun el ABC
Econdmico del BCV, la inflacion es el aumento continuo y generalizado del

nivel de precios de una economia.

Este hecho viene acompafado por dos caracteristicas basicas; en
primer lugar, que dicho aumento sea sostenido y; en segundo lugar, se
produzca una disminucion del poder adquisitivo del dinero como

consecuencia del mismo.

Asi, es un hecho notable los altos niveles de inflacion para Venezuela

(anteriormente descritos) y sus efectos sobre la moneda nacional.
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2.2.9 Funciones Principales del Dinero

En funcion de las definiciones de las teorias que sustentan la

investigacion, se pretende a continuacion definir las principales funciones del

dinero, las cuales son concepto clave para la comprension de la depreciacion

monetaria. Asi, siguiendo a Jiménez & others (2010) se tienen las siguientes

definiciones:

Depésito o reserva de valor: El dinero, en su funcién de depdsito o

reserva de valor, es utlizado para guardar poder adquisitivo o
capacidad de compra a lo largo del tiempo. El dinero no es el Unico
depdsito de valor, pues diversos activos financieros y no financieros
pueden desempefiar esta funcion. El dinero es el activo mas liquido.
El grado de liquidez de un activo se mide por la facilidad en que puede
ser convertido en dinero y la rapidez con que puede ejercerse su
poder de compra. Mientras mas liquido es un activo en relacion a
activos alternativos, manteniendo todo lo deméas constante, mas
atractivo es y aumenta la cantidad demandada del mismo.

Medio de Intercambio: Esta funcién (conocida también como medio de

cambio) es la que distingue al dinero del resto de los activos
financieros de la economia. El dinero en forma de circulante y
depoésitos a la vista es usado en la compra-venta de bienes y
servicios, sin ningun cuestionamiento a su aceptabilidad como forma
de pago en dichas transacciones. Su utilizacibn como medio de
cambio promueve la eficiencia econdmica, ya que elimina muchos de
los costos involucrados en el intercambio de bienes y servicios, o los
llamados costes de transaccion. En una economia no monetaria,

donde no existe dinero, los costos de transaccién son altos ya que
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debe satisfacerse la doble coincidencia de deseos que presupone la
transaccion de compraventa.

- Unidad de Cuenta y Patron de Precios: El dinero es una unidad de

cuenta que simplifica la fijacion de los precios de los bienes y
servicios. Usar el dinero como unidad de cuenta disminuye los costos
de transaccion pues reduce el numero de precios existentes en la

economia y facilita la realizacion de las transacciones.

2.2.10 Anélisis de Regresion.

Para Guijarati (2.004): “El analisis de regresion trata del estudio de la
dependencia de la variable dependiente, respecto a una o mas variables (las
variables explicativas), con el objetivo de estimar y/o predecir la media p
valor promedio poblacional de la primera en términos de los valores
conocidos o fijos de las ultimas” p 18. Es decir, estima el grado de causalidad
de una variable con respecto a otra, utilizando datos pasados de ambas, con

la finalidad de estimar el comportamiento futuro de la variable explicada.

Yi B1+B2X;

Donde Y representa la variable que se desea estimar, 8, es un valor
constante el cual afecta a la variable explicada independientemente de otras
explicativas, y B, es el grado de afeccion que tiene la variable explicativa

sobre la explicada.

Es importante resaltar que el analisis de regresion considera series de

tiempo, es decir, que dichas variables son estacionarias en el tiempo (poca
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variabilidad), de no ser éste el caso, las pruebas de hipétesis convencionales
al procedimiento de validacion estadistico, seran de dudosa aceptacion.

El autor sefiala la importancia de las series de tiempo estacionarias
para el andlisis de regresion pues si bien el coeficiente de la variable
explicativa es significativo estadisticamente, a priori se pensara que no
habria ninguna causalidad pues son procesos no correlacionados, esto se
resume al fendmeno de regresion espuria, donde los resultados carecen de
sentido. Para clarificar el error en la regresion, se observa el indicador d de
Durbin-Watson que de ser extremadamente bajo, indica una autocorrelacion
muy fuerte de primer orden. La regla practica para verificar que la regresion

estimada es espuria radica en R?>d.

2.2.11 Test Dickey-Fuller Aumentada (Test DFA o Test ADF).

Esta prueba busca identificar la estacionariedad de una variable
estudiando su autocorrelacion. Se realiza la regresién de Y sobre su valor
rezagado un periodo Y,_; Yy se averigua si la correlacion p estimada es
estadisticamente igual a 1 o no. La prueba Dickey-Fuller se utiliza para

estimar dicho coeficiente.
Yi-Ye1=pYe1-Yetu,
AY = (p— DYy +uy

AY == 6Yt_1 + ut
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Si § =0, entonces p = 1; es decir, se tiene una raiz unitaria, lo cual
significa que la serie de tiempo bajo consideracion es no estacionaria
Guijarati, (2004).

2.2.12 indice de Sustitucidon Monetaria.

La presente investigacion se basa en estudios previos como Neanidis
y Savva (2006), Orellana y Mollinedo (1999), Del Rio y Kuscevic (2014).
Quienes desarrollan de forma practica, y hacen el aporte tedrico, del indice
de sustitucion monetaria, medido a través de la razon existente entre el total
de depdsitos en moneda foranea en la economia sobre el total de depdésitos
de ésta. Esta Ultima se representa a través del agregado monetaria M2, pues
incluye el dinero liquido en circulacibn mas los depdsitos a la vista. Este
coeficiente infiere pues, el grado de sustitucion monetaria de una economia,
puesto que, los autores mencionados también coinciden en la imposibilidad

de medir la cantidad de dinero foraneo en circulacion.

2.2.13 Coeficiente de Correlacion de Pearson.

Guijarati (2004) la correlacion representa “la fuerza o el grado de

asociacion lineal entre dos variables” (p.23).

En este sentido, el coeficiente de correlacion mide la direccionalidad
de dos variables (nivel de precios y sustitucion monetaria para la presente

investigacién), representado por un numero real que va de [-1,1]. Si el
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coeficiente toma un valor de -1< r >0, la relacién es inversa, es decir, cuando
una variable aumenta la otra disminuye, y cuando toma un valor de 0< r >1,
ésta es directa, es decir, si una variable aumenta, la otra también lo hace,
esta relacion sera mas fuerte cuanto mas cercano a uno se encuentre el

coeficiente. Se calcula de la siguiente manera:

__Con,Y

oxoy
Dénde:

Cov(X,Y) es la covarianza de (X,Y), ox es la desviacion tipica de X y

oy es la desviacion tipica de Y. (Allen, 2000).

Este concepto es importante para el analisis, pues aporta un soporte
tedrico a la hipdtesis de la relacion existente entre la inflacion y la sustitucion
monetaria, que se ha evidenciado en estudios como Kumamoto y Kumamoto
(2014), Arguedas y Requena (2.003), Kyriakos y Savva (2.006), y vislumbra
la interrogante de dicha relacion para Venezuela.

2.2.14 Ley de Gresham.

Mantilla, Vanessa, & Alvarez (2014), define la ley de Gresham como el
fendmeno que ocurre cuando una moneda saca de circulacion a otra
moneda, empleandose como medio de cambio y reserva de valor. Vale decir,
gue Mantilla etal. (2014) especifica que la moneda excluida continua de
alguna manera en circulacion, para ser utiliza como medio de cambio, es

decir, utilizada para fines transaccionales solamente.
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2.2.15 Agregados Monetarios.

Dentro del ABC econdmico, el Banco Central de Venezuela un agregado
monetarios es una suma de activos liquidos, como pueden ser monedas,
billetes y depositos bancarios. Dentro de estos agregados monetarios

encontramos agregados monetarios tales como: M1y M2.

El circulante, es lo que se conoce por M1, tal como lo define BCV. M1 esta
compuesto por monedas, billetes y depdsitos en cuenta corriente en manos
del publico. Es utilizado para motivos transaccionales, como comunmente se

le reconoce.

Por otra parte, encontramos a M2, es el dinero en su sentido amplio,
mayormente conocido como liquidez monetaria. Es decir, M2 es: monedas,
billetes y depdsitos en cuenta corriente (M1), mas lo depdsitos ubicados en

cuantas de ahorro y depdésitos a plazos.

2.3 BASES LEGALES

La presente investigacion se sustenta en elementos juridicos que
abarcan el sistema monetario de la Republica Bolivariana de Venezuela,
dando soporte al enfoque monetario/institucional de la inflacién. Dichos
elementos juridicos son obtenidos de la carta magna, Constitucion de la

Republica Bolivariana de Venezuela (1999).
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Ademas, se considera la restriccion legal implementada por CADIVI, en
donde postula la prohibicién de depdsitos en doélares. Esta restriccion legal

se encuentra fijada en los convenios cambiarios.

2.3.1 Articulo 318 de la Constitucion de la Republica Bolivariana de

Venezuela.

“Las competencias monetarias del poder nacional seran ejercidas de
manera exclusiva y obligatoria por el Banco Central de Venezuela. El objeto
fundamental del Banco Central de Venezuela es lograr la estabilidad de
precios y preservar el valor interno y externo de la unidad monetaria. La

unidad monetaria de la Republica Bolivariana de Venezuela es el Bolivar’.

“‘En caso de que se instituya una moneda comun en el marco de la
integracion latinoamericana y caribefia, podra adoptarse la moneda que sea

objeto de un tratado que suscriba la Republica”.

“El Banco Central de Venezuela es persona juridica de derecho
publico con autonomia para la formulacién y el ejercicio de las politicas de su
competencia. El Banco Central de Venezuela ejercera sus funciones en
coordinacion con la politica econdmica general, para alcanzar los objetivos

superiores del Estado y la Nacion”.

“Para el adecuado cumplimiento de su objetivo, el Banco Central de
Venezuela tendra entre sus funciones las de formular y ejecutar la politica
monetaria, participar en el disefio y ejecutar la politica cambiaria, regular la
moneda, el crédito y las tasas de interés, administrar las reservas

internacionales, y todas aquellas que establezca la ley”.
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2.3.2 Articulo 319 de la Constitucién de la Republica Bolivariana de

Venezuela.

‘El banco Central de Venezuela se regira por el principio de
responsabilidad publica, a cuyo efecto rendira cuenta de las actuaciones,
metas y resultados de sus politicas ante la Asamblea Nacional, de acuerdo
con la ley. También rendird informes periédicos sobre el comportamiento de
las variables macroeconémicas del pais y sobre los deméas asuntos que se le
soliciten, e incluiran los andlisis que permitan su evaluacion. El
incumplimiento sin causa justificada del objetivo y de las metas, dara lugar a

la remocién del directorio y a sanciones administrativas, de acuerdo con la

ti)

ley”.

“El Banco Central de Venezuela estara sujeto al control posterior de la
contraloria General de la Republica y a la inspeccion y vigilancia del
organismo publico de supervision bancaria, el cual remitira informes de las
inspecciones que realice a la Asamblea Nacional. El presupuesto de gastos
de funcionamiento e inversiones del Banco Central de Venezuela requerira la
discusion y aprobacion de la Asamblea Nacional, y sus cuentas y balances

seran objeto de auditorias externas en los términos que fije la ley”.
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2.3.3 Articulo 320 de la Constitucién de la Republica Bolivariana de

Venezuela.

“El estado debe promover y defender la estabilidad econdmica, evitar
la vulnerabilidad y velar por la estabilidad monetaria y de precios, para

asegurar el bienestar social”.

“El ministerio responsable de las finanzas y el Banco Central de
Venezuela contribuird a la armonizacioén de la politica fiscal con la politica
monetaria, facilitando el logro de los objetivos macroeconémicos. En el
ejercicio de sus funciones el Banco Central de Venezuela no estara
subordinado a directivas del Poder Ejecutivo y no podra convalidar o

financiar politicas fiscales deficitarias”.

“La actuacion coordinada del poder ejecutivo y del Banco Central de
Venezuela se dar4d mediante un acuerdo anual de politicas, en el cual se
estableceran los objetivos finales de crecimiento y sus repercusiones
sociales, balance externo e inflacion, concernientes a las politicas fiscal,
cambiaria y monetaria, asi como los niveles de las variables intermedias e
instrumentales requeridos para alcanzar dichos objetivos finales. Dicho
acuerdo sera firmado por el Presidente o Presidenta del Banco Central de
Venezuela y el o la titular del ministerio responsable de las finanzas, y
divulgara en el momento de la aprobacién del presupuesto por la Asamblea
Nacional. Es responsabilidad de los o las firmantes del acuerdo que las
acciones de politica sean consistente con los objetivos. En dicho acuerdo se
especificaran los resultados esperados, las politicas y las acciones dirigidas a
lograrlos. La ley establecera las caracteristicas del acuerdo anual de politica

economica y los mecanismos de rendicién de cuentas”.
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2.3.4 Convenio Cambiario n° 1.

En el Capitulo Ill, de este convenio, dedicado a las divisas destinadas
para fines del sector privado (es decir, cualquier persona natural o juridica

gue no forme parte del Gobierno), en su articulo 26 expresa:

“La adquisicion de divisas por personas naturales y juridicas para
transferencias, remesas y pago de importaciones de bienes y servicios, asi
como el capital e intereses de la deuda privada externa debidamente
registrada, estara limitada y sujeta a los requisitos y condiciones que al
efecto establezca la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI).”

Este articulo indica que cualquier operacion realizada que implique el
uso de divisa debe realizarse a través de CADIVI, funcionando como tercera
parte, es decir, de intermediario. De esta manera imposibilita legalmente, el
uso de medios propios de los privados para realizar cualquier operacion,
obligando a realizar cualquier operacion a través de este ente.
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CAPITULO IlI

MARCO METODOLOGICO

3.1 Tipo de Investigacion

La investigacion estd enmarcada en un modelo descriptivo
correlacional basado en el concepto de Hernandez, Fernandez, & Baptista
(2006), donde “los estudios descriptivos son utiles para mostrar con precision
los &ngulos o dimensiones de un fenébmeno, suceso, comunidad, contexto o

situacion” p 103.

En este aspecto se sustenta el enfoque institucional, a través del
estudio de las politicas monetarias implementadas por el BCV, como angulo

critico para el estudio de los niveles de precios en Venezuela.

Por otro lado, si bien la investigacién se inicia de manera descriptiva,
se desarrolla mediante una metodologia correlacional, siguiendo a los
autores, donde el estudio correlacional tiene como propdsito conocer la

relacion que existe entre dos o mas variables, en un contexto en particular.

Para Hernandez et al. (2006): “los estudios correlacionales miden el
grado de asociaciéon entre dos variables. Es decir, miden cada variable
presuntamente relacionada y, después, miden y analizan la correlacion” p
105.

Puesto que, la presente investigacion tiene como objetivos describir

las politicas monetarias del BCV como enfoque institucional de la causalidad
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de la inflacion, para luego establecer una correlacion entre los niveles de

precios y la sustitucién monetaria, se tipifica como descriptiva correlacional.

3.2 Disefio de la Investigacion

Sabino Sabino (2002): "El disefio de la investigacién tiene como
objetivo proporcionar un modelo de verificacion que permita contrastar
hechos con teorias, y su forma es la de una estrategia o plan general que

determina las operaciones necesarias para hacerlo” p 63.

En este sentido, se interpreta al disefio de la investigacion como el
método de recoleccion de los datos cuya investigaciéon misma esta basada.

Se trata de cdmo se investiga.

El hecho de trabajar con materiales ya elaborados, datos ya
recolectados y presentados en documentos oficiales, tipifica el disefio de la
presente investigacion como documental, donde los datos obtenidos de la
variable de depdsitos en délares estadounidense para Venezuela en el
periodo de estudio, se obtuvo de los documentos publicados por la
Superintendencia de Bancos (SUDEBAN) de Venezuela, y los datos
correspondientes al nivel de precios para el mismo pais en el periodo de
estudio se obtuvieron de documentos publicados por el Banco de Venezuela

en su publicacion del indice nacional de precios al consumidor (INPC).
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3.3 Andlisis de los Datos

La informacién recabada para esta investigacion se obtuvo de fuentes
secundarias, tales como: el Banco Central de Venezuela (BCV) y la
Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario (SUDEBAN). Los
datos del indice de sustitucion monetaria es el resultado de un indice
utilizados por varios autores en la literatura como por ejemplo tales y tales, el
mismo establece la razén de los depodsitos en délares en el sistema
financiera domestico a la liquidez monetaria expresada por el agregado

monetario M2.

El periodo para el cual fueron recabados los datos, es el comprendido
desde el afilo 2.000 hasta el 2.015 (ver anexo). Debido a la restriccion
existente en el periodo del afio 2.003 hasta el mes de octubre de 2.012, de
depdsitos en divisas, imposibilita el uso de los datos durante este periodo.
Por ende, los datos utilizados comprenden desde el mes octubre de 2.012

hasta finalizar el afio 2015 (diciembre), tomandose a frecuencia mensual.

Se aplica el Test Dickey-Fuller Aumentado (Test ADF, por sus siglas
en ingles) para determinar si las variables tenian el mismo nivel de
integracion, y de esta manera determinar si las mismas pueden formar parte

de un modelo de autointegracion.

Ademas, se calcula el coeficiente de correlacion de Pearson, para

observar el tipo de correlacion y el grado de correlacion.

Luego se aplica un modelo regresiéon simple a través de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO). Una vez realizada la regresion simple, se contratas el
estadistico Durbin-Watson con R? (coeficiente de determinacién), y asi,

determinar si la regresion es espuria o no.
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Todas estas pruebas se realizan a través del paquete estadistico GRETL.
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CAPITULO IV

PRESENTACION DE RESULTADOS.

4.1 Comportamiento de las variables.

4.1.1 indice de sustitucién monetaria.

El indice de sustitucidn monetaria para el periodo 2.003-2.012 toma
valor 0, debido a una restriccion legal a través del convenio cambiario n° 1
que prohibe mantener saldos en doélares (depdsitos en el sistema financiero
domestico). La causa del valor cero del indice, se debe a su composicion
matematica, es una razoén, es decir, un cociente. Al ser un cociente, y su
numerador sea igual a 0 (en este caso se debe a la restriccion), su cociente
también sera igual a 0 (artificio matematico). Sin embargo, la restricciéon legal

solo duro hasta octubre de 2.012.

A partir de octubre de 2.012, el comportamiento estuvo estable a un
nivel sumamente bajo hasta febrero de 2.014, alcanzando un maximo de
0,0116122% en octubre del 2.013. Luego de este periodo de estable de
saldo en dblares, el indice de sustitucibn monetaria experimento un
crecimiento hasta octubre de 2.014 donde alcanza su maximo en todo este
periodo, siendo el nivel de sustitucion monetaria 0,4848552% (véase grafica
n° 14).
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Una vez que el indice de sustitucion monetaria alcanzo dicho méximo,
el mismo descendié hasta mantener un nivel alrededor de 0,1% a partir de
mayo-junio de 2.015 (véase grafica n° 14).

Grafico n° 14

Comportamiento del indice de Sustitucion Monetaria para Venezuela en
el periodo de Octubre 2.012-Diciembre 2.015.
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Fuente: Elaboracion propia.

4.1.1.1 Depositos en doblares.

Esta variable forma parte del indicador de sustitucion monetaria, como
anteriormente en repetida oportunidades se ha definido como la razén entre
los depdsitos en délares del sistema financiero domestico respecto a liquidez
monetaria (agregado monetario M2).
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Desde inicios del afio 2.003 hasta el ultimo trimestre del afio 2.012
esta figura estuvo prohibida legalmente (por el convenio cambiario n° 1), tras
la implementacién del control cambiario. Esta variable representa una
problematica para la construccion del indice de sustitucion monetaria, porque
durante este periodo el indice tendr4 valor de 0, como se describid

anteriormente.

A pesar de ello, a partir desde el ultimo trimestre del afio 2.012 (exactamente
a partir de octubre), se remueve la restriccion legal (sin levantar el control de
cambio existente), permitiendo mantener saldos en délares en el sistema

financiero local.

Los depdsitos en ddlares posee el mismo comportamiento que el
indice de sustituciébn monetaria, a diferencia, que los depdsitos a partir de
agosto de 2.015 presentan nuevamente un crecimiento (véase grafica n° 15).
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Gréafico n° 15

Comportamiento de los depdsitos en dolares en Venezuela para el
periodo de Octubre de 2.012-Diciembre de 2.015.
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de SUDEBAN.

4.1.1.2 Liquidez monetaria (M2).

La liuidez monetaria ampliada, esta compuesta por: monedas,
billetes y depdsitos a la vista. Esta, posee un comportamiento Unico, M2
crece de manera continuada y constante durante todo el periodo de estudio y
de manera acelerada. Se puede observar véase grafica n° 17, que su

crecimiento se asemeja a una funcion exponencial.

84



Gréafican® 16

Comportamiento del agregado monetario M2 en Venezuela para el
periodo Octubre de 2.012-Diciembre de 2.015 (en MM).
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos del BCV.

4.1.2 Nivel de precio (INPC).

Al igual que la variable de liquidez monetaria, el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), tiene un crecimiento continuado y acelerado,
comportamiento similar a M2, a diferencia que su crecimiento no se asemeja
a una funcion exponencial. Esto se debe a la persistente inflacién que vive la
economia venezolana por diversos factores que estan expuestos a tela de

juicio y no son competencia de esta investigacion (véase grafica n° 17).
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Gréafican® 17

Comportamiento del INPC de Venezuela durante el periodo de Octubre
de 2.012-Diciembre de 2.015.
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos del BCV.

4.2 Anédlisis de integracion.

La variable INPC es integrada de orden 2 [l (2)]. Esto se determiné a
través del test ADF (Test Aumentado Dickey-Fuller), en donde se determina

que posee raiz unitaria a nivel de la variable (véase salida n° 1) y en sus
primeras diferencias (véase salida n° 2).
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SALIDA N° 1 DE GRETL.

ADF para INPC al nivel de la variable.

contraste aumentado de Dickey-Fuller para INPC
incluyendo 3 retardos de (1-L)IPC

(el maximo fue 3, el criterio AIC)

tamarfo muestral 35

hipotesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): 0,0400831

Estadistico de contraste: tau_c{l) = 1,82858

valor p asintotico 0,9998

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: -0,117
diferencias retardadas: F(3, 30) = 10,470 [0,0001]

con constante y tendencia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)%y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0306447
Estadistico de contraste: tau_ct{l) = -0,815552

valor p asintotico 0,963
coef. de autocorrelacidon de primer orden de e: 0,054
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SALIDA N° 2 DE GRETL.

ADF para INPC de las primeras diferencias.

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_INPC
incluyendo 0 retardos de (1-L)d_IPC

(el maximo fue 3, el criterio AIC)

tamafo muestral 37

hipotesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste cCon constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)%*y(-1) + e

valor estimado de {(a - 1): 0,0449313

Estadistico de contraste: tau_cf{l) = 1,25274

valor p 0,9979

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: 0,146

con constante y tendencia

modelo: (1-L)y = b0 + bl®*t + (a-1)*=y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,0402325
Estadistico de contraste: tau_ct(l) = -0,69483

valor p 00,9661
Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: 0,131

Este mismo test, se le realizo a la variable SM (Sustitucién Monetaria)
para determinar si poseen el mismo orden de integracion y de esta manera
plantear un modelo de cointegracion. Los resultados del Contraste ADF
arrojaron que la variable es integrada de orden 1 [l (1)], es decir, posee raiz
unitaria solo al nivel de la variable (véase salida n° 3) y no en las primeras

diferencias (véase salida n° 4).
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SALIDA N° 3 DE GRETL.

ADF para SM al nivel de la variable.

contraste aumentado de Dickey-Fuller para sm
incluyendo 0 retardos de (1-L)SM

(el maximo fue 3, el criterio AIC)

tamano muestral 38

hipétesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,103245

Estadistico de contraste: tau_c(l) = -1,47643

valor p 0,5345

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: 0,071

con constante y tendencia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,107656

Estadistico de contraste: tau_ct(l) = -1,3101

valor p 0,8702

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: 0,075
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SALIDA N° 4 DE GRETL.

ADF para SM de las primeras diferencias.

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d_sm
incluyendo 0 retardos de (1-L)d_sm

(el maximo fue 3, el criterio AIC)

tamafo muestral 37

hipotesis nula de raiz unitaria: a =1

contraste con constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de {(a - 1): -0,970161

Estadistico de contraste: tau_c{(l) = -5,7421

valor p 2,563e-005

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: 0,001

con constante y tendencia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,98204

Estadistico de contraste: tau_ct{l) = -5,72793

valor p 0,0001816

Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: -0,000

Una vez obtenido estos resultados, se concluye que el orden de
integracion de las variables es diferente, por ende, no es posible plantear un

modelo de cointegracion si las variables estan integradas a distintos orden.
4.3 Coeficiente de correlacion de Pearson.

El coeficiente de correlacién arroja una baja y positiva correlacion
(véase salida n° 5). El coeficiente de correlacion toma un valor de
0,19212180.
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SALIDA N° 5 DE GRETL.

Coeficiente de Correlaciéon de Pearson.

kcorr{sm, INPC) = 0,19212180
BEajo 1a hipotesis nula de no correlacion:
t(37) = 1,19081, con valor p a dos colas 0,2413

El resultado mostrador anteriormente, muestra la existencia de una
correlacion positiva entre las variables, sin embargo, esta correlacion no tiene
mayor grado de incidencia de una variable con respecto a la otra, por ser una
correlacion de bajo nivel. Es decir, si bien cuando los niveles de precios
aumentan, la sustitucion monetaria también lo hace resulta que este efecto
no tiene mayor impacto en ese aumento, la sustitucion monetaria

experimentaria un leve aumento.

4.4 Regresion.

El modelo de regresion planteado por el método de minimo cuadrados

ordinario (véase salida n® 6).
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SALIDA N° 6 DE GRETL.

Modelo de Regresion a través del Método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO).

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2012:10-2015:12 (T
variable dependiente: =M

39)

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t wvalor p

Const 0,0007871ad 0,000382933 2,056 0,0469 ==
INPC 4,74879e-05 3,98785e-07 1,191 0,2413
Media de Ta vble. dep. 0,001167 D.T. de Ta vble. dep. 0,001327
suma de cuad. residuos 0,000064 D.T. de la regresion 0,001320
R-cuadrado 0,036911 R-cuadrado corregido 0,010881
F{(1, 37) 1,418040 valor p (de F) 0,241310
Log-verosimilitud 204 ,2763 criterio de akaike —404 ,5526
Criterio de schwarz —-401,2254 Crit. de Hannan-guinn —-403,3588
rho 0,90077 purbin-watson 0,195477

El contraste de R-cuadrado con el estadistico Durbin-Watson, arroja
como resultado que la regresion es cierta, no ocurre el fenobmeno de
regresion espuria. El criterio de para que la regresion sea falsa es que R-

cuadrado sea mayor al estadistico Durbin-Watson (R>>DW).

Para este caso, no se cumple esta condicion, véase la demostracion a

continuacion:
R-cuadrado < Durbin-Watson
0,036911 <0,195477
Por tanto, la regresion es cierta.
El modelo de regresién obtenido es el siguiente:

SM = 0,000787164 + 4,74879¢ 5 INPC
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Interpretacion del modelo es la siguiente:

El signo para la variable independiente es el esperado, concordando
con el signo arrojado por coeficiente de correlacion de Pearson, los niveles

de precios tiene relacion positiva con la sustitucion monetaria.

Mientras el coeficiente de la variable representa cambio directo que
tendria la variable dependiente (en este caso la sustitucion monetaria), ante
un cambio de la variable independiente (nivel de precio). Por ejemplo, ante
un cambio de un punto porcentual en los niveles de precios, la sustitucion

monetaria experimentara un cambio directo en 4,74879e~°° por cien.

En cuanto al intercepto, el signo esperado es contradictorio, se
esperaba un signo negativo, o bien sea el intercepto sea cero. El signo
arrojado fue positivo, lo que implica, si se asume ausencia de los niveles de
precio, es decir, inflacién cero, la sustitucion monetaria tomaria un valor de
0,000787164 (en tanto por 1).

Siendo esto contraproducente con la teoria. La misma indica que este
fenémeno ocurre cuando existen procesos inflacionarios, es decir, aumento

en los niveles de precios.

Por Gltimo, el coeficiente de determinacién (R?), toma el siguiente valor
0,036911. En tanto por cien, el valor de r-cuadrado es de 3,69%, es decir,

gue el nivel de precio explica en un 3,69% la sustitucion monetaria.
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CAPITULO V

CONCLUSION Y RECOMENDACIONES

La presente investigacion esta orientada a determinar la existencia de
correlacion entre la variable nivel de precio, representada por el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), y la Sustitucibn Monetaria,
representada por un indice, tal es la razén de saldos en moneda extranjera

(ddlares) con respecto a la liquidez monetaria domestica (M2).

De acuerdo a los resultados obtenidos, por la naturaleza de los datos

y de las variables las principales conclusiones son:

e Las variables estan integradas en distinto orden, imposibilitando la
construccion de un modelo de cointegracion lo que indica la

inexistencia de una relacion a largo plazo de las variables.

e EI coeficiente de correlacion de Pearson, indica una correlacion
positiva de baja incidencia. Por ende, los efectos de esta correlacién

no son significativos.

e La variable nivel de precios, es poca representativa para explicar el
fendbmeno de sustitucibn monetaria, de acuerdo a los resultados

obtenido del modelo de regresion.

Sin embargo, la naturaleza de la variable de saldos en moneda
extranjera, llamase depoésitos en dolares, dificultad el estudio por tener una
restriccion legal durante 10 afios, en donde no existian depdsitos en ddélares

en el sistema financiero Venezolano, y el resto de los afios de estudios la
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persistencia de control cambiario y sistema rigidos para la adquisicién de
divisas (dolares).

Ciertamente, se demuestra la existencia de una correlacion positiva y
de bajo impacto entre las variables, aunque no de largo plazo. Vale decir,
que esta correlacion presenta un sesgo por la naturaleza e imperfeccion de
los datos. La variable de depdsitos en doélares no incluye el saldo en
monedas Y billetes en délares en manos del publico, por eso su imperfeccion
y la poca certeza de la variable proxy a la sustitucion monetaria. Cabe
destacar, que se presume la existencia de un saldo significativo de monedas

y billetes en délares en manos de publico.

Por ende, se recomienda para posteriores investigaciones la
estimacion de saldo en efectivo, es decir, de monedas y billetes, para
obtener una variable mas precisa. Feige (2003) en un estudio aplica un
meétodo para realizar esta estimacion del efectivo, por tanto, se aconseja la
utilizacién de dicha metodologia que arrojo resultados positivos en dicho

estudio.

En este sentido, para una estimacion certera del grado de sustitucion
monetaria, es necesaria una investigacion exhaustiva de este tipo, teniendo
como antecedente la presente investigacion, para vislumbrar el nivel (en
cuanto a las funciones de dinero) en el que se encuentra el proceso de

dolarizacion implicita en Venezuela.

Siendo ello informacion pertinente para el desarrollo de politica
monetaria y cambiaria, en tal sentido, que su formulacion se vea orientada a
disminuir o revertir el fendmeno que se vienen experimentando, la

dolarizacion y/o la sustitucion monetaria.
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Por ende, se recomienda fomentar el uso de la moneda nacional, el
bolivar, mediante estrategias que faciliten el manejo de misma vy
encareciendo (mas no restringiendo) las transacciones en moneda

extranjera, a través de aplicaciones impositivas a la transacciones en divisas.
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ANEXOS

Anexo A.

Calculo de larazon de depésitos en dolares a M2.

Formula:

Dénde:

DD: Depdsitos en Dolares en el sistema financiero domeéstico.

M2: Liquidez Monetaria.

SM: Sustitucién Monetaria.
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Anexo B.

Conjunto de Datos.

Recopilacion y contruccion de datos para el

periodo 2.000-2.015

g
@)

M2

SM

O OO0 00000 OoOOoOOo

0
9162,453938
69175416,67
3901475000
3411093083

16284578035,84
16976364152,02
19573369693,78
30835974809,53
46363672711,09
70795980568,06
144663436131,97
176953321911,88
217903143702,62
249098076188,85
296595794013,56
446616842461,58
719047478301,24
1220136557034,70
2001240566837,57
4015681960070,89

0,00000000000
0,00000000000
0,00000000000
0,00000000000
0,00000000000
0,00000000000
0,00000000000
0,00000000000
0,00000000000
0,00000000000
0,00000000000
0,00000000000
0,00000001274
0,00005669482
0,00194952824
0,00084944304

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los Datos
del BCV y SUDEBAN.

Recopilacién y construccion de datos para el periodo
Octubre de 2.012-Diciembre 2.015

DD IPC M2

SM

13363000 | 301,2 | 602505840000
28179000 | 308,1 | 678325278000
20481000 | 318,9 | 719047478000
16780000 | 329,4 | 726466430000
15505000 | 334,8 | 740499937000
3361000 344,1 | 758431120000
2871000 358,8 | 780408875000
2429000 380,7 | 806128939000
2282000 398,6 | 844653628000
8336000 411,3 | 887969859000

0,0000221790381
0,0000415420167
0,0000284835155
0,0000230981079
0,0000209385568
0,0000044315165
0,0000036788408
0,0000030131656
0,0000027016992
0,0000093877060
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179491000 | 423,7
297924000 | 442,3
119360000 | 464,9
88371000 | 487,3
93395000 | 498,1
87567000 | 514,7
86109000 | 526,8
240430000 | 548,3
3167613000 | 579,4
3671224000 | 612,6
4769784000 | 639,7
5193262000 | 666,2
4576325000 | 692,4
4432408000 | 725,4
8012759000 | 761,8
7046164000 | 797,3
5534055000 | 839,5
5237388000 | 904,8
4168011000 | 949,1
3695347000 | 1000,2
3165555000 | 1063,8
2839849000 | 1148,8
2566142000 | 1261,6
2977157000 | 1397,5
2637967000 | 1570,8
2759078000 | 1752,1
3033752000 | 1951,3
3764982000 | 2168,5
4087889000 | 2357,9

911474879000

958549773000

1027886846000
1154413854000
1220136557000
1261145253000
1297987297000
1339124934000
1362720434000
1415430276000
1443299862000
1503859776000
1552426126000
1564707546000
1652608609000
1880994392000
2001240566000
2045802104000
2115351834000
2198638618000
2309149917000
2466491760000
2653500811000
2807496214000
2969733101000
3132904736000
3315382928000
3765700197000
4015681959000

0,0001969236938
0,0003108070216
0,0001161217312
0,0000765505366
0,0000765447109
0,0000694345079
0,0000663404027
0,0001795426206
0,0023244775091
0,0025937158914
0,0033047768697
0,0034532887194
0,0029478536359
0,0028327389430
0,0048485521353
0,0037459782070
0,0027653122238
0,0025600658000
0,0019703630068
0,0016807432425
0,0013708746135
0,0011513717767
0,0009670779030
0,0010604313499
0,0008882842027
0,0008806772732
0,0009150532731
0,0009998092793
0,0010179812649

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los Datos del

BCV y SUDEBAN

104



