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Resumen

EnVenezuda, d tipo de cambio nomina durantee ré-
gimen de bandas se ha caracterizado por mostrar: (i)
un desvio sisteméti co respecto alaparidad central con
tendenciahaciad pisodelabanda, (ii) unavolatilidad
relativamente bgjadelatasadedepreciaciony (iii) una
volatilidad agrupadavolatility clustering. El objeto
de esteestudioesd andisisdelosincentivosparad es-
caso uso delaflexibilidad del tipo decambiod interior
de labanda. Para el caso venezolano, el estudio se
enfocaen €l rol del pass-through del tipo de cambio
enel mangodelapoliticacambiariay e uso del tipo
de cambio paraprocurar unareduccién sisteméticade
lainflacion. Seconcluyequeapesar delacontribucion
del sesgo sstematicodel tipo de cambio parad acance
delametainflacionaria, tal sego, d suprimir laaccionde
la banda anunciada como mecanismo automético de
estabilizacion del tipo decambio, tienecomo costosocid
unnivel alto dereservasrequerido paraladefensadel
[imite superior delabanda

Abstract

Theexchangeratebehavior within Venezudascurrency
bandsregimeexhibitsthreestylized facts. (i) systemétic
deviationswith respect the central parity biastoward
theannounced lower bound, (ii) lower volatility of the
rateof depreciation, (iii) volatility clustering. Thispaper
looksfor an explanation of low degreeof floatingindgde
the band. The analysesfocus on the passthrough and
itseffectsontheintramargind intervention srategy when
the exchangerateisthe nominal anchor for inflation.
We concludethat whilethe systematic bias observed
inexchangerate behavior hepscontrol inflation, giving
up thestabilizing role of the bandimposesasocia cost
of highinternationa reserves.
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I ntroduccion

En Venezuela, € tipo de cambio nominal durante el régimen de
bandas se ha caracterizado por mostrar: (i) un desvio sistematico
respecto ala paridad central con tendencia hacia el piso de la banda,
(i) unavolatilidad relativamente bajade latasa de depreciacion, y (iii)
unavolatilidad agrupadavolatility clustering.

El objeto de este estudio es el andlisis de los incentivos para €
escaso uso delaflexibilidad del tipo de cambio al interior de labanda.
Para €l caso venezolano, € estudio se focaliza en €l rol del pass-
through del tipo de cambio en € mango de la politica cambiaria,
introducido por Ball (1998) y sujeto aandlisis empirico por Haussman
et al (1999) y Calvo y Reinhart (2000a, 2000b). Estos trabajos
empiricos encuentran evidencia para considerar a los altos pass-
through como factor explicativo de las diferencias en el grado de
intervencionismo dentro de regimenes de flotacion entre economias
emergentes y desarrolladas.

A un nivel tedrico, presentamos un model o sencillo para entender
el manegjo del tipo de cambio al interior de la banda, considerando €l
pass-through del tipo de cambio y la persistencia inflacionaria. La
autoridad monetaria trata de minimizar los desvios al cuadrado de la
inflacion con respecto a la inflacion objetivo. En este contexto, para
lograr en promedio una tasa de inflacién objetivo, se obtiene como
resultado que el deslizamiento promedio del tipo de cambio es menor
mientras mayor es la persistencia de la inflacion pasada y mientras
mas altaesla relacion delargo plazo entre el nivel de preciosy € tipo
de cambio.

Paralos efectos delapoliticacambiaria, laexistenciade unainercia
inflacionaria genera un limite inferior a la inflacion corriente a ser



compensado por la evolucion del tipo de cambio parael alcance dela
meta inflacionaria. Esto explica, cuando € pass-through es elevado,
el desvio generalmente observado entre la depreciacion anunciada y
la instrumentada, cuando la depreciacion de la paridad central es
estimada con una regla de paridad de poder de compra? . De hecho,
no se pudo rechazar la hipétesis de que e deslizamiento mensual del
tipo de cambio es unafuncion inversade la diferenciaentre latasade
inflaciony latasadeinflacion objetivo mensualizada durante e régimen
de bandas.

A un nivel empirico, y siguiendo a Garcés Diaz (1999), se encuentra
la existencia de una relacion estable y de largo plazo entre tipo de
cambioy nivel general de precios caracterizada por unaatasensibilidad
del nivel de precios al tipo de cambio, asi como la existencia de una
dinamica de corto plazo caracterizada por la presencia de niveles al-
tos de persistenciainflacionaria

El test de credibilidad de Bertolay Svensson (1993) arrojaquelas
expectativas de depreciacion son una funcion inversa de la tenencia
dereservasinternacionalesy directade laposicion relativa del tipo de
cambio con respecto a la paridad central. Este test muestra al incre-
mento de las reservasinternacionales, apartir de abril de 1999, como
la causa de |a existencia de expectativas de apreciacion cuando €l tipo
de cambio se ha ubicado por encima de la paridad central y no alas
propiedades estabilizadoras de |a banda.

Por ultimo, se concluye que a pesar de la contribucion del sesgo
sistemético del tipo de cambio parael acance delametainflacionaria,
al suprimir la accion de la banda anunciada como mecanismo
automatico de estabilizacién del tipo de cambio, éste tiene como costo
social el nivel alto de reservas requerido para la defensa del techo
anunciado.

2 Unaconsecuenciade estasre aciones eslaacumul acién de unimportante margen de apreciacion
real del tipo de cambio como resultado delaconsistenciaen €l logro delainflacion objetivo, ya
gue en este caso ladepreciacion estara por debajo delaestablecidapor lareglade paridad de
poder adquisitivo.



I. Hechos estilizados

El comportamiento del tipo de cambio nominal durante el régimen
de bandas se ha caracterizado por mostrar: (i) desvio sistemético
respecto ala paridad central con tendencia hacia el piso de la banda,
(i) volatilidad relativamente baja de la tasa de depreciacion, y (iii)
cambios de volatilidad y de media de la tasa de depreciacion en
respuesta a choques exdgenos®. En este régimen, la politica cambiaria
ha sido asignada al anclgje de lainflacion.

El Banco Central destaca con unaimportante capacidad de oferta
de divisas asociada al flujo de ingresos petroleros* y ala tenencia de
reservas internacionales, y con unaimportante capacidad de demanda
vinculada a su funcion de creacion monetaria. En el afio 2000, la
oferta de divisas del Banco Central atendi6 el 42.5% de la demanda
final diaria promedio de US$ 127 millones 'y € 34% de la demanda
total diaria promedio de divisas de US$ 160°. El resto de la oferta
tuvo su origen en el sector privado, destacando la participacion del
sector Petrolero y Mineria. En cuanto alos bancos comerciales, ocho
bancos grandes manejan el 60% del mercado, medido por un volumen
de operaciones de US$ 22.950 millones para atender la demanda de
clientesfinales en & 2000.

La alta concentracion de la demanda interbancaria no implicaria
poder de mercado, si |os bancos se dedicaran Unicamente aintermediar
entre el publico y el Banco Central. Es por ello que existen dos
regulaciones para limitar este comportamiento. Primero, la existencia
de un requerimiento  minimo de intermediacion cambiaria del 66%
impuesto al mercado interbancario. Segundo, un maximo de 15% de

3 \erToledo(2000).
4 El Banco Central estaobligado por ley acomprar |as divisas generadas por laindustria
petrolera.

5 Lademandafinal eslaquelosagentesdel sector privado no financierosrealizan antelos
agentesintermediadores del sistemafinanciero, en tanto que lademandatotal incluye,
ademasdelafinal, operacionesinterbancariasy con el Banco Central.



la posicion activa neta de la banca denominado en divisas. Estas
restricciones implican un limite superior al monto de demanda
interbancaria no correlacionada con demanda final, y asociadas en
principio, con recomposiciones de cartera de la banca. No obstante,
el uso de futuros y la existencia de clientes grises son mecanismos
gue permiten una mayor actividad especulativa sin violar las
restricciones cuantitativas impuestas.

Un comportamiento distintivo del sistema de bandas desde 1996
ha sido |a marcada tendencia a seguir unatrayectoria por debajo de la
paridad central, lacual haobligado areainear |labandahacia abajo en
cuatro oportunidades (Gréfico 1)°. La estrategia de participacion del
Banco Central presenta un uso intensivo de las acciones de venta de
divisas con relacion a las de compra. Esto origina una estrategia de
participacion sesgada a la apreciacion, tal como lo ilustrala asimetria
deladistribucién defrecuenciade laserie diariade las ventas netas de
divisas, lacua muestraunamayor probabilidad de ocurrenciade ventas
netas de divisasinusua mente altas con respecto alas bajas, suponiendo
una distribucion simétrica de los shocks de demanda de divisas. De
hecho, de los 44 shocks sobre las ventas netas identificados’, 43
corresponden a valores extremos altos.

La volatilidad relativamente baja de la tasa de depreciacion en
Venezuela no es un hecho aislado en la experiencia internacional. Se
corresponde con el comportamiento observado de las autoridades
monetarias en economias emergentes con regimenes de flotacion libre
0 entre bandas. Estas economias flotan utilizando niveles altos de
respaldo de reservas internacionales y participan activamente en la
defensa del tipo de cambio mediante la venta de divisas y € mango
de las tasas de interés, aun cuando dispongan de la flexibilidad del
régimen cambiario. En estas economias €l alto nivel de correlacion
entre el tipo de cambio y los precios domésticos 'y € uso del tipo de
cambio como instrumento de politica antiinflacionariaimplica que, a

6 Hemosdecidido dejar loscuadrosy gréficosparael anexo del presentetrabagjo.

" Definimosun shock como todadesviacién con respecto alamediamayor a+/- 2 vecesla
desviacion estandar.
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pesar de los anuncios de flexibilidad, |a autoridad monetaria debe
contar con lasuficiente capacidad para hacer frente achoques extremos,
mediante altos niveles de reservas, privilegiando en lamayoria de los
casos el cumplimiento del objetivo inflacionario mediante una
participacion activa en los mercados monetario y cambiario que se
expresa en una volatilidad acotada de la tasa de depreciacion del tipo
de cambio.

Las tablas 1 y 2 (véase: Anexos), caracterizan a Venezuela con
respecto a una muestra de paises flotadores®. L os resultados muestran
gue €l indice de reservas internacionales sobre M2, como medida de
la capacidad para participar en el mercado cambiario, es de 0.9,
ubicando a nuestro pais entre uno de los primeros en flotar con alto
respaldo. En lo que respecta a la intensidad de la participacion en €
mercado cambiario, medido através de larelacion entre lavolatilidad
de la tasa de depreciacion y la varianza de las reservas("grado de
flotacion 1"°), Venezuela se ubica entre uno de los paises que menos
flota, con un coeficiente de 0.26. Resultado similar seobtieneal utilizar
como denominador lavarianzade latasadeinterés("grado deflotacion
2"), e cua arrojaun indicede0.15. Encuanto a "efecto transferencia’,
la tabla 3 ilustra los resultados para €l caso venezolano. En €l largo
plazo, a cada punto porcentual de depreciacion se asociaunainflacion
de 1,2%.

8 Lamuestrade paises flotadores esta segmentadaen cuatro grupos. Los G3 (US, Alemaniay
Japon), un grupo de paisesindustriales ( Australia, Canada, Grecia, Israel, NuevaZelanda,
Noruega, Suiza, Suecia, Reino Unido), el grupo de Américal atinay el Caribe oeconomias
emergentes(Brasil, Chile, Colombia, RepiiblicaDominicana, Guatemala, Jamaica, Méjico, Para
guay y Per(l), y un grupo de otros paises en desarrollo (laRepublica Checa, Corea, Filipinas,
Indonesia, India, Polonia, Singapur, Suréfrica, Tailandia). L osindicadores se construyen du-
ranteel periodo abril 1998-abril 1999 con frecuenciamensual. Lafuenteestadisticaesel IFSdel
Fondo Monetario Internacional y los célcul os se basan en Haussmanet al. (2000) y calculos
propios.

® Notequebajo perfectaflotacion, dondelaparticipacién del Banco Centrd esbaja, esteindicador
tiendeainfinito yaqueenteorialavarianzadelasreservastiende acero.
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1. El modelo: efecto transferencia y anclaje cambiario

En esta seccidn se elabora un modelo simple para racionalizar €l
comportamiento del tipo de cambio dentro de la banda cuando el
Banco Central asigna la politica cambiaria a mangjo de la inflacion.
En particular se estudian reglas 6ptimas con retroalimentacion feed-
back rules para el disefio de la politica cambiaria.

Estas reglas Optimas de politica cambiaria con un objetivo de
inflacion se derivan para un determinado modelo de la economiay
para unafuncion objetivo del Banco Central. El argumento parael uso
de reglas con retroalimentacion consiste en la posibilidad de describir
laeconomiacon un model 0 econométrico o un conjunto de ecuaciones
en diferencias estocasticas cuyos coeficientes estan dados en funcion
delaregladptimaseleccionada. En este contexto, el modelo apresentar
constituye un fundamento intelectual a la intervencion activa en €l
mercado cambiario.

Suponga a |la tasa de inflacion gobernada por e simple modelo:
P =1p. +he +uy, D

donde p eslatasadeinflacién, e latasa de depreciacion del tipo de
cambio, y U un proceso estocastico estacionario serialmente
independiente con media cero y varianza constante. La ecuacion (1)
establece un proceso inflacionario con persistencia, €l cual puede ser
controlado mediante el manegjo de la tasa de depreciacion del tipo de
cambio por la existencia de un efecto transferencia entre € tipo de
cambioy € nivel general de precios pass-through, cuyos coeficientes
de corto plazoy largo plazo estén dadospor | y b/1-1 , respectivamente.
En otras palabras, lainflacion sigue unaecuacion diferencial estocastica
de primer orden donde |la tasa de depreciacion del tipo de cambio es
una secuencia exégena escogida por la autoridad monetaria.
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El objetivo del Banco Central es escoger e proceso estocastico
para |latasa de depreciacion del tipo de cambio que minimice el error
cuadratico medio de latasade inflacion con respecto al nivel objetivo
p °. Estafuncion objetivo descompuestaen lasumade lavarianzay €
sesgo cuadratico alrededor de lainflacién objetivo esta dada por:

w=Elp, - Ep.F]+(Ep, - pf @

Paraderivar lareglacambiaria, podemosresolver (1) paraexpresar
latasa de inflacion como una funcién de los valores rezagados de u y
de e. Asi, utilizando el operador de rezago L, tenemos

p, = A(L)g +B(L)u ©)
donde
b 3 .
A(L):mzeoaiL (4)
1 O¥ i
B('—)=m= bL (5)

=0

Supongamos que €l Banco Central considera la escogencia de la
reglaoptimadentro del conjunto dereglas de retroalimentacion lineales
delaforma:

& =k+C(Lu,, ()
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donde

c(L)=acl (7)

" Qo

0

Reglas cambiarias de retroalimentacion lineales son Optimas si
las perturbacionesu son normaleso si lafuncion objetivo escuadrética
y € modelo de la economia es linea (Sargent, 1987, p. 450, fn.3).
Con una regla como (6) el Banco Central puede reaccionar frente a
cambios no anticipados en la tasa de inflacién descritos por la
perturbacion u. Suponemos que el Banco Central conoce los
pardmetros de la ecuacién (1) asi como la serie de tiempo para los
valores rezagados de lainflacion y el tipo de cambio, de manera que
puede calcular los choques u del pasado. Observe que el Banco Cen-
tral establece la tasa de depreciacion del tipo de cambio, e, antes de
recibir informacion sobre p , 1o cual implica que laregla 6ptima debe
ser formulada en términos de los val ores rezagados de |os choques.

Al disefiar la regla, el Banco Central debe escoger ky C(L) para
minimizar (2) sujeto a proceso con €l cual se generalainflacion dado
por la ecuacion (3). Sustituyendo (6) en (3) tenemos.

p. = AL)k+C(Lu ]+ B(L)u = Atk +D(Lju  (8)

donde
D(L)=F(L)+B(L) ©)
F(L)= Ao =41 (10
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Lafuncidn objetivo (1) es minimizada escogiendo €l k parael cual
Ep =P °, debido a que la varianza de la inflacion no depende de k. El
valor optimo para k obtenido luego de tomar valor esperado a la
ecuacion (8) esta dado por:

k=——-p" (12)

Utilizando (8) tenemos paralavarianzade lainflacion:

AN

4 ¥
varp, = gof +3 (b +f i)zgsi (12)
i=1

El resto de los parametros de la regla cambiaria, ¢ , son calculados a
partir de laminimizacion de (11). Estos parametros estan dados por:

f.=-b i=12,.. (13)

En consecuencia, los valores de ¢ son elegidos tal que la ecuacion
(10) y (13) se satisfacen, es decir:

ALc(t)=-4 b 14

i=l

Resolviendo (14) para C(L) obtenemos:

i
-ahbt

c(L)= AELL)L (15)

Escribiendo la regla cambiaria 6ptima utilizando (11) y (15) en (6)
obtenemos,

(16)
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Por ultimo, €l proceso de la inflacion a aplicar |a regla optima (16)
resulta de sustituir (16) en (3). El proceso de inflacion esta dado por:

pt :p° +bout (17)

La ecuacion (17) establece que la regla cambiaria optima (16)
lograestabilizar lainflacion en €l entorno del objetivo en valor esperado.
L os desvios respecto a nivel objetivo resultan del ruido atribuible a
choqgues contemporaneos. Laregla utilizada durante un periodo largo
de tiempo es exitosa en eliminar lainercia o correlacion seria en €
proceso estocastico que genera a la tasa de inflacion.

Con respecto alareglacambiariadel Banco Centra (13), latasa
alacual sededlizad tipo de cambio en valor esperado es unafuncion
inversa del efecto de transferencia de largo plazo. Asi, economias
con un alto efecto transferencia de largo plazo implementan tasas de
depreciacion en promedio bajas.

Lavolatilidad del tipo de cambio nominal medidapor lavarianza
de la tasa de depreciacion bajo la aplicacion de laregla (13) esta dada
por (11). Como se desprende de (11), mientras mayores son los
coeficientes de persistencia (1) y de transferencia de corto plazo ),
menor es la volatilidad de |la tasa de depreciacion producida por la
reglacambiaria

[11. Existencia de una regla de retroalimentacion en politica
cambiaria

Recientemente ha surgido una serie de trabajos en los que se
intenta desentrafiar las reglas no anunciadas de politica monetaria que
los bancos centrales utilizan para lograr los objetivos que se han
planteado. Estas reglas son funciones de reaccion que relacionan el
desempefio de una o varias de las principales variables
macroeconomicas, por gemplo la inflacion, con la manipulacion de

16



alguninstrumento a alcance de la autoridad monetaria, por gjemplo la
tasa de interés, bagjo el supuesto de que el uso del instrumento tendra
un efecto predecible sobre la variable macroeconémica.

En estas notas se trata de establecer s existe una regla de este
tipo en el caso del régimen cambiario establecido en Venezuela desde
1996. Hay que sefidar que esta linea de investigacion no pretende
establecer |o que los tomadores de decisiones reales piensan sobre la
pol itica econdmica, sino més bien trata de model ar su comportamiento
suponiendo que siguen algunaregla, aun cuando ésta no sea explicita.
Los datos de inflacion y depreciacion se tomaron desde enero de
1997 a diciembre de 2000, y se tomé como inflacion meta a las tasas
implicitas en las leyes de presupuesto de cada afio y en |os anuncios
por parte del Banco Central, mensualizadasdeformatal queincorporen
las variaciones estacionales.

La primera aproximacion es la causalidad de Granger. En este
caso, DIF esladiferenciaestimada entrelainflacién de un determinado
mes y la meta, mientras que DEV es |la tasa de depreciacion mensual
del tipo de cambio nominal:

TEsT DE causaLIDAD DE GRANGER

Hipdtessnula Estadistico F Probabilidad
DIF no causaDEV 2.32076 0.04529
DEV no causaDIF 1.64514 0.15377

Este test sugiere que la diferencia entre lainflacion corriente y la
meta constituye una informacion relevante para predecir el
comportamiento de |la tasa de depreciacion del bolivar.

El siguiente paso es determinar si se puede establecer unarelacion
entre DIF y DEV que no sea originada por |a existencia de tendencias

17



comunes. A tal fin se aplico €l test de Johansen, aceptandose la
existencia de unarelacion de este tipo:

DEV = -0.07951 * DIF(-1) + 0.008589

L o importante de este resultado es que mientras exista unatasa de
inflacién corriente por encima de la meta, entonces se recortara la
depreciacion mensual del siguiente mes. La estimacion de un vector
de correccion de errores permite confirmar que si la tasa de
depreciacion observada esta por encima de la de equilibrio, entonces
se gjusta haciala baja a fin de restablecer e equilibrio entre latasa de
depreciacion y € logro de la meta de inflacion.

IV. Andlissdd pass-through del tipo de cambio a los precios

Una de las razones méas importantes en contra de utilizar gjustes
del tipo de cambio nominal para restaurar los equilibrios interno y
externo radica en el posible efecto de retroalimentacion entre el tipo
de cambio y los precios domeésticos. Esto es méas acucioso cuando €l
choque del tipo de cambio es producido por unacrisis de balanza de
pagos, puesto que es muy probable que €l tipo de cambio hayavenido
usandose como ancla nominal de los precios antes de la crisis.

En el caso de Venezuela, el informe de Pineda, Reyesy Schleisser
(1999) plantea que en los casos de crisis cambiarias, el significativo
impacto de la depreciacion nominal sobre laformacion de los precios
impide parcialmente que una depreciaciéon nomina se convierta en
unadepreciacion real de lamoneda. Se observa que el incremento de
precios producido posteriormente a una depreciacion nominal tiende
arevertir los efectos de esta politica sobre €l tipo de cambio real en
un periodo de alrededor de un afio, como se observa en el cuadro
anexo N° 4 (tomado de Pineda, Reyesy Schleisser). De esta manera,
el efecto de depreciaciones nominales de lamoneda sobre la actividad
econdémica en Venezuela podria ser poco beneficioso, tanto en €l
corto como en € largo plazo.

18



Como se aprecia en esta primera aproximacion, €l pass-through
parece estar entre 0,7 y 1,5, para periodos en los que acaecieron
sendas devaluacionesy, al mismo tiempo, latasadeinflacion presento
Importantes saltos en su trayectoria

Originalmente, la literatura sobre el pass-through consideraba
empresas que venden un mismo producto en dos mercados y se
enfocaba en € efecto de los movimientos del tipo de cambio en las
decisiones de fijacion de precios de las empresas locales, como en
Dornbush (1987). Este enfoque facilito el desarrollo de una literatura
paralela sobre pricing-to-market que se interesa principal mente en
como | os precios de exportaci 6n pueden diferir de acuerdo a mercado
de destino.

Pero ademéas de la interaccion estratégica de las empresas locales
y extranjeras (o importadores) participantes en el mercado local, es
posible que la utilizacion de insumos importados por parte de los
productores|ocal es permitalaincorporacion de un cana detransmision
adicional de los movimientos del tipo de cambio a los precios
domésticos. Esposible aproximarnos de maneramasgenera a efecto
de transferencia sobre la base de un modelo de inflacion de costos
aplicado por De Brower y Ericsson (1998), en el caso de Austrdlia, y
por Garces Diaz (1999), en €l caso de México. La estructura de los
mercados en este modelo se caracteriza por presentar competencia
imperfecta, por 1o que la fijacion de precios determinada por las
empresas puede ser representada con una funcién de los costos y €l
margen mar k-up:

P, = S¥ PX (18)

Donde P es €l indice de precios domésticos, S es € salario nomi-
nal, PX es un indice de precios externos denominados en moneda
local, i es el coeficiente de margen sobre costos, 0s eslaelasticidad
delargo plazo transferenciade salariosaprecios, y gx eslaelasticidad
de transferencia de largo plazo de precios externos a precios internos,
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Parala estimacion empiricade laecuacién (18), esrecomendable
tomar los logaritmos naturales de las variables involucradas para
linedlizar:

Pt =0sS + X p X + In(m) (19)
Donde las minusculas indican la transformacion logaritmica.

Si laelasticidad de largo plazo del salario esnula, laecuacion (19)
se transforma en unaversién débil de la paridad de poder adquisitivo
(PPA). Por otra parte, las limitaciones en la disponibilidad de datos
estadisticos mensual es sobre |os salarios nominales han hecho dificil
la estimacion de la ecuacion (19). Como es de interés de esta seccion
la estimacion del efecto de transferencia del tipo de cambio a los
precios domésti cos, se siguio larecomendaci on de Haussman, Panizza
y Stein (1999), en la que se estima la siguiente ecuacion:

Pt = X pX; + In(Im) (20)

Estos autores plantean que la elasticidad de largo plazo asociada
a los precios externos estara sesgada por omision de la variable de
salarios, pero que el sesgo tendra la misma direccion para las
estimaciones realizadas para diferentes paises, 10 cual permite no solo
verificar laexistenciadel efecto, sino ademasno invalidatotalmentela
comparacion internacional del mismo.

La ecuacion (20) fue estimada de acuerdo a la metodologia de
Johanssen, y €l resultado fue el siguiente:

p,=122* px - 0,76
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Para establecer la dindmica de corto plazo, en la que lainflacion
corriente responde no solo a los rezagos de la devaluacion y de la
propiainflacién, sino también aladiferencia entre el nivel de precios
corriente y el de equilibrio de largo plazo, se estim6 un modelo de
correccién de errores, obteniéndose el siguiente resultado:

dp, = -0,012 CE + 0,67 dp_+ 0,11 dp,, + 0,066 dpx_, - 0,02 dpx,
(-2.07) (6.42) (1.18) (5.39) (-1.53)
R? = 0.73

Donde CE es el término de correccion de errores y "d" es €
operador de primera diferencia. A partir de la funcion de impulso
respuesta, se determind gque la vida media del gjuste es de 65 meses.
Podemos comparar estos resultados con |os presentados por
Haussman et al. en latabla 3 (véase: Anexos).

Se puede apreciar que la elasticidad de pass-through es de las
mas altas de la muestra, aunque la velocidad de convergencia es una
de las mas bgjas. Es de destacar también que lainflacidn presenta un
proceso inercia significativo reflgado en el modelo de corto plazo.

V. Credibilidad imperfecta e intervenciones intramarginales
dentro de la banda en Venezuela

En esta seccion se trata de esbozar una explicaciéon a poco uso
del tipo de cambio como mecanismo de absorcion de los choques
dentro de la banda anunciada. La idea central a desarrollar en esta
seccion, esque si bien en el model o basico de Krugman los supuestos
de credibilidad perfecta e intervenciones marginal es son |6gicamente
Independientesy necesarios para que existan las propiedades deseables
de la banda, los efectos honey moon y smooth pasting, hay buenas
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razones para considerar la existencia de una correlacién préactica entre
credibilidad imperfectaeintervencionesintramarginales, apesar de que
en lateoria estas dos extensiones se han desarrollado por separado™.

Por una parte se tiene que la mayoria de los estudios empiricos
revelan la coexistencia de credibilidad imperfecta e intervenciones
intramarginales, causando que en lugar de la distribucion bimodal
predichapor e modelo de Krugman (1991) aparezca unadistribucion
unimodal. Por otra parte, en Cukierman, Kiguel y Leiderman (1994)
se plantea que la seleccidn de | os pardmetros de la banda puede verse
como €l producto de una optimizacion de la autoridad monetaria,
cuya funcion objetivo ponderaentre € nivel del tipo de cambio real y
el nivel de variabilidad del tipo de cambio nominal, lo cua puede
llevar aundilemaentreflexibilidady credibilidad en donde unamayor
utilizacion del tipo de cambio como mecanismo de absorcién de
shocks puede quitarle credibilidad a su papel como anclainflacionaria.
Esto puede motivar intervenciones intramarginales cuando la banda
presenta problemas de credibilidad, puesto que la especulacion es
desestabilizadora, y puede implicar un argumento reciproco en el que
una vez que se determina un ancho de banda menor al anunciado se
hagadificil aprovechar € resto delabanda, porquelos agentes perderan
credibilidad en la autoridad monetaria.

Segun Guerra 'y Pineda (2000), la banda implementada en Vene
zuela desde julio de 1996 presenta credibilidad imperfecta sobre la
base de la prueba de credibilidad propuesta por Bertolay Svensson
(1993). Segun esta metodologia la expectativa de depreciacion,
obtenida a través de la paridad no cubierta de intereses, puede
descomponerse en expectativa de depreciacion dentro de la banda 'y
expectativa de realineamiento de la banda. Una vez hecha la
descomposicion, se realiza una prueba econométrica para detectar la
relacion entre esta expectativa de realineamiento (G) y la posicién del
tipo de cambio dentro de la banda (X), controlando por el logaritmo

10 Lasextensioneshaciacredibilidadimperfectafueron presentadasen Bertolay Caballero (1992),
Bertolay Svensson (1993) y Tristani (1994). Mientras que lostrabajos que introducen los
efectosdelasintervencionesintramarginalessonlosde Froot y Obstfeld (1991), Lindbergy
Soderlind (1991) y Kleiny Lewis(1993).
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del nivel de reservas internacionales (LRES). Los resultados,
actualizando la base de datos del trabajo citado, son los siguientes:

Vaidbe Codficente Error eténdar Esadisicot  Prob deerror

C 103.3 14.6 7.10 0.00
X 648.6 41.0 15.83 0.00
X2 11586.9 1708.5 6.78 0.00
X3 105001.4 22376.4 4.69 0.00
LRES -27.3 5.2 -5.29 0.00
R2 0.72

R2 0.72

gjustado

El test de credibilidad se basa en la observacion del signo y la
significacion del coeficiente de la posicion del tipo de cambio dentro
de labanda. Como este coeficiente es positivo y significativo, el test
concluye que la banda no es creible, puesto que si € tipo de cambio
se acerca a techo (piso) de la banda, entonces se incrementan las
expectativas de deval uacion (revaluacion). Es de destacar que mientras
mayores son lasreservas internacional es, menores son las expectativas
de devaluacion.

Paradgjicamente, si se realizan las mismas pruebas sobre una
minibanda, no anunciadapor laautoridad monetaria, y construida sobre
la base del comportamiento observado del tipo de cambio nominal,
de manera de contener |as variaciones efectivas del mismo, entonces
los resultados indican que la "minibanda" si es creible! . Esto es
indicativo delarazdn de ser delasintervencionesintramarginales: son
adoptadas como una medida de refuerzo de la credibilidad através de
unareputacion de compromiso inflexible conlametainflacionaria. De
todas formas, alcanzamos nuestro objetivo de hallar un fundamento
racional alaminimizacion delavolatilidad del tipo de cambio a inte-
rior delabandaanunciada: menosflexibilidad paraganar credibilidad.

1 VéaselatablaN° 5de anexo.
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Conclusiones

El objeto de este estudio es tratar de comprender 10s incentivos
para el escaso uso de la flexibilidad al interior de la banda y la
instrumentacion de facto al interior de la banda de un régimen no
anunciado de minidevaluaciones donde la volatilidad de la tasa de
depreciacion es minimizada y donde el comportamiento tendencial
del tipo de cambio difiere de la paridad central con tendencia a piso
de la banda.

En lo que respecta al comportamiento tendencial del tipo de
cambio, hemos encontrado que mientras mayor es la persistencia de
la inflacion pasada, menor es la tasa de deslizamiento del tipo de
cambio requerida para lograr en promedio una tasa de inflacion
objetivo. Asimismo, mientras mas ata es la relacién de largo plazo
entre el nivel de precios y € tipo de cambio, menor es la tasa de
depreciacién requerida para una autoridad monetaria comprometida
con unareduccion gradual delainflacion. Por su parte, lavolatilidad
del tipo de cambio producida por innovaciones ala tasa de inflacion,
se reduce por la accidn de politica cuanto mayor es la transferencia
del efecto del tipo de cambio a los precios.

A pesar de que € sesgo sistemético del tipo de cambio a estar
por debajo de la paridad central contribuye al alcance de la meta
inflacionaria, tiene e costo de suprimir laaccién de labandaanunciada
como mecanismo automatico de estabilizacion del tipo de cambio
nominal dentro delabanday de provocar unadinamicainestableen el
entorno de sus limitesinferior y superior. Por gjemplo, cuando €l tipo
decambio seacercaal limiteinferior delabandano surgen expectativas
de depreciacion asociadas con laanticipacion de unacomprade divisas
delaautoridad monetaria. En lugar de ello, aparece unaexpectativade
apreciacion del tipo de cambio, compatible sdlo con una realineacion
hacia abajo de la banda. Como consecuencia, el limite inferior
anunciado de labandano es estabilizador. Ello introduce incertidumbre
sobre la probabilidad de defensa del limite superior anunciado,
guedando la verosimilitud de la defensa asociada al nivel de reservas
internacionales.
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Las estimaciones de credibilidad muestran a incremento de las
reservasinternacionalesapartir de abril de 1999, y no alas propiedades
estabilizadoras de la banda, como la causa de la existencia de
expectativas de apreciacion cuando € tipo de cambio se ha ubicado
por encima de la paridad central. En un régimen de bandas, las
expectativas de depreciacion dependen de dos factores: |a posicion
del tipo de cambio con respecto a la paridad central, medida por la
diferenciaentre estasdosvariables, y € nivel dereservasinternacionales.
Controlando por reservas internacionales, los resultados sugieren la
existencia de expectativas de apreciacion (depreciacion) en € limite
inferior (superior) delabanda. Asimismo, controlando por laposicién
del tipo de cambio con respecto a la paridad central, las reservas
internacional es muestran unarelacion inversa con las expectativas de
depreciacion. En consecuencia, para niveles elevados de reservas, y
para un tipo de cambio por debajo de la paridad central, |os agentes
no anticipan unadefensadel limiteinferior delabanda. Ambosfactores
son causa de expectativas de apreciacion. Por e contrario, con un
tipo de cambio por encima de la paridad central y altas reservas,
ambos factores se contraponen, y laexpectativade depreciacion podria
ser compensada 0 no por la expectativa de apreciacion asociada al
nivel dereservasinternacionales.

Por ultimo, bandas creibles requieren, en relacion con los no
creibles, de un menor nivel de reservasinternacional es paraestabilizar
|as expectativas de depreciacion. Por ello, la conduccion de la politica
monetariacon unabanda creibl e tiene un menor costo social asociado.
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Cuabro 1
BANDAS CAMBIARIAS
1996-2001
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GRADO DE FLOTACION Y NIVEL DE DESARROLLO

TasLa 1

Reservas

) Grado de Grado de
Internacionales flotacion 1 flotacién 2
entre M2
Nivel Posicion Nivel Posicién Nivel Posicion
G-3
Estados Unidos 0.01 31 19.38 2 69.63 4
Japén 0.05 29 30.45 1 377.26 1
Alemania 0.11 22 2.84 9 157.91 2
Promedio 0.06 17.56 201.60
Australia 0.06 25 6.91 5 90.21 3
Canada 0.06 26 3.37 7 23.46 12
Noruega 0.29 12 0.36 29 12.34 23
Nueva Zelanda 0.06 27 12.68 4 23.78 11
Reino Unido 0.02 30 17.95 3 46.54 6
Suecia 0.14 20 0.98 18 62.59 5
Suiza 0.09 24 2.27 12 40.43 7
Promedio 0.12 22.60 6.85 13.20 37.14 10.40
Brasil 0.25 15 2.92 8 12.13 24
Chile 0.49 4 0.42 25 7.96 27
Colombia 0.41 6 0.93 19 8.48 26
Guatemala 0.3 10 0.42 27 24.94 10
Jamaica 0.25 16 0.27 30 2.75 30
Méjico 0.3 11 0.84 20 6.99 28
Paraguay 0.26 14 0.62 23 12.38 22
Peru 0.64 3 0.51 24 13.13 21
Republica Dominicana 0.09 23 1.58 14 11.57 25
Venezuela 0.9 1 0.263 31 0.15 31
Promedio 0.39 10.30 0.88 22.10 10.05 24.40
Otros emergentes
Corea del Sur 0.24 17 1.35 15 14.14 19
Filipinas 0.24 18 2.32 11 38.5 8
Grecia 0.36 7 0.39 28 25.02 9
India 0.13 21 1.21 17 3.7 29
Indonesia 0.34 8 2.15 13 23.38 13
Israel 0.26 13 0.76 21 21.38 15
Polonia 0.45 5 0.42 26 14.58 18
Republica Checa 0.31 9 1.26 16 13.97 20
Singapur 0.88 2 0.69 22 20 16
Suréfrica 0.06 28 2.47 10 22.8 14
Tailandia 0.23 19 6.62 6 15.16 17
Promedio 0.32 13.36 1.79 16.82 19.33 16.18

Fuente: Haussman et al. (2000) y cal cul os propios.
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GRADO DE FLOTACION Y REGIMEN CAMBIARIO

TaBLA 2

Reserv_as Grado de Grado de
Internacionales L. -
flotacién 1 flotacién 2
entre M2
Nivel Posicion Nivel Posiciéon Nivel Posicion

Grecia (BH 15%) 0.36 7 0.39 28 25.02 9
Chile (BD 16%) 0.49 4 0.42 25 7.96 27
Colombia (BD 14%) 0.41 6 0.93 19 8.48 26
Venezuela (BD 15%) 0.9 1 0.263 31 0.15 31
Israel (BD 15%) 0.26 13 0.76 21 21.38 15
Polonia (BD 12%) 0.45 5 0.42 26 14.58 18
Promedio 0.48 0.53 12.93
Estados Unidos 0.01 31 19.38 2 69.63 4
Japon 0.05 29 30.45 1 377.26 1
Alemania 0.11 22 2.84 9 157.91 2
Australia 0.06 25 6.91 5 90.21 3
Canada 0.06 26 3.37 7 23.46 12
Noruega 0.29 12 0.36 29 12.34 23
Nueva Zelanda 0.06 27 12.68 4 23.78 11
Reino Unido 0.02 30 17.95 3 46.54 6
Suecia 0.14 20 0.98 18 62.59 5
Suiza 0.09 24 2.27 12 40.43 7
Brasil 0.25 15 2.92 8 12.13 24
Pera 0.64 3 0.51 24 13.13 21
Filipinas 0.24 18 2.32 11 38.5 8
India 0.13 21 1.21 17 37 29
Indonesia 0.34 8 2.15 13 23.38 13
Suréfrica 0.06 28 2.47 10 22.8 14
Tailandia 0.23 19 6.62 6 15.16 17
Promedio 0.16 6.79 60.76
Sendano pre anunciada
Republica Checa 0.31 9 1.26 16 13.97 20
Singapur 0.88 2 0.69 22 20 16
Noruega 0.29 12 0.36 29 12.34 23
Guatemala 0.3 10 0.42 27 24.94 10
Jamaica 0.25 16 0.27 30 2.75 30
Perua 0.64 3 0.51 24 13.13 21
Republica Dominicana 0.09 23 1.58 14 11.57 25
Promedio 0.39 0.73 14.10

Fuente: Haussman et al. (2000) y cal cul os propios.
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TaBLa 3
ESTIMACION DEL PASS-THROUGH DE LA INFLACION

(1990-99)

Pais Pass-through Pass-through Vida media
alos12  delargo plazo del ajuste
meses (N° Meses)

Australia 0.21 0.48 14
Canada 0.07 0.19 16
Colombia (1992-99) 0.38 1.58 30
Republica Checa 0.02 1.17 240
Republica Dominicana 0.25 1.38 32
Alemania 0.07 0.97 130
Grecia 0.15 0.23 1
Guatemala 0.28 0.86 20
India 0.07 0.92 220
Indonesia 0.49 0.92 11
Israel 0.16 0.55 30
Jamaica 0.31 0.41 2
Japoén 0.04 0.09 17
Corea 0.18 0.59 24
México 0.58 0.93 10
Noruega (1988-99) 0.09 0.32 26
Paraguay 0.59 0.98 10
Perd (1992-99) 0.22 0.43 12
Filipinas 0.3 1.16 26
Polonia 0.62 0.8 1
Singapur 0.02 0.16 50
Sur Africa 0.11 0.47 35
Suecia 0.14 0.22 8
Suiza 0.02 0.02
Tailandia 0.03 0.19 50
Reino Unido 0.03 0.06 12
Estados Unidos * 0.04 0.34 56
Venezuela** 0.11 1.22 65

* Preciosinternacional es contratasanominal efectiva.
** Periodo 1990-2000.
Fuente: Haussman et al. (2000) y cél cul ospropios.
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TaBLA 4

|NFLACION, DEPRECIACION Y EFECTO TRANSFERENCIA

DEPRECIACION DEL

COEFICIENTE DE

PERIODO TIPO DE CAMBIO INFLACION PASS THROUGH
(Var. %)
Var.%IPC  Var.%IPM Var. % IPC/ Var. % IPM/
Depreciacion  Depreciacion
Feb. 94 - Ene. 95 69.7 52.7 88.2 08 13
Mar. 94 - Feb. 95 704 48.3 86.6 07 12
Sept. 95 - Ago. 96 1152 178.2 121.8 15 11
Ene. 96 - Dic 96. 29 69.3 70.1 07 08
Fuente: Pineda, Reyesy Schleisser (1999).
TaBLA 5
RESULTADOS DEL TEST DE CREDIBILIDAD PARA LA MINIBANDA
Vaidile | Coeficiente Error estdndar | Edtadigticot Prob. deerror

C 136.3 13.06775 10.43738 0.00
XM -841.2 68.16325 -12.3412 0.00
XM2 -4644.4 4152.021 -1.118609 0.26
XM3 3027376 551579.4 5.488559 0.00
LRES -48.60037 4.877653 -9.963884 0.00
R2 0.494
R2 0.489
gustado
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