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Resumen:

El Proceso Inflacionario En Las Economias De América Latina Ha Sido Un Fendémeno Digno De Estudio,
Sobre Todo En La Economia Venezolana Donde Durante La Segunda Década Del Siglo Xxi Se Ha Presentado
Con Mayor Recurrencia, Dichas Presiones Inflacionarias Pueden Ser Producto De Multiples Factores. En Tal
Sentido, El Siguiente Articulo Tiene Como Proposito Explicar La Incidencia Del Tipo De Cambio Oficial Y
Paralelo, Asi Como La Repercusion De La Liquidez Monetaria Sobre EI Nivel General De Precios De La
Economia Venezolana, Durante El Periodo 2007-2020, Razén Por La Cual Se Evalda El Efecto Transferencia
Del Tipo De Cambio Y De La Liquidez Monetaria En La Inflacion Del Pais, Para Ello Se Analiza La Tendencia
Del indice Nacional De Precios Al Consumidor, Y Se Describe EI Comportamiento De La Tasa De Cambio Y
Del Agregado Monetario M2, Con El Fin De Demostrar La Hipotética Relacion De Dependencia Entre Dichas
Variables Con El Nivel General De Precios En Venezuela. A Modo De Conclusion, Con Los Datos Y Periodo
Estudiado, Se Consigue Evidencia Estadistica De Que Las Devaluaciones De Los Tipos De Cambio, Tanto
Oficial Como Paralelo, Causa Un Efecto Transferencia Que Impacta Sobre La Inflacion, Reflejada En Una
Correlacién Positiva Entre La Tasa De Inflacion Y Los Tipos De Cambio, Lo Cual Acentlia Las Debilidades
Estructurales De La Economia Venezolana Debido A La Alta Dependencia De Los Bienes Importados; También
Se Evidencia Una Correlacién Positiva Entre La Tasa De Inflacién Y La Liquidez Monetaria, Comprobando
Que Los Incrementos En Esta Variable, Producto Del Recurrente Financiamiento Con Dinero Inorganico
Genera Aumentos En El Nivel De Precios.

Palabras Clave: Inflacién Economia Venezolana. Tipo De Cambio. Liquidez Monetaria.

I.  INTRODUCCION

El abordaje de este estudio pretende comprender el fendmeno de la inflacién que se desarrolla como un
problema generalizado en la evolucion de los precios de bienes y servicios, dicho fendmeno ha caracterizado a
la economia venezolana durante las dltimas dos décadas (2000-2020). Por ello, en el proceso investigativo se
tratan variables que ayudan a explicar y a fundamentar la tendencia empirica del proceso inflacionario en
Venezuela.

Desde el &mbito de la teoria macroecondmica se establece que la variacion en el nivel general de
precios puede ser provocada por distintos factores, entre los que destaca el comportamiento de la demanda
agregada, donde un aumento de la demanda de bienes y servicios, a corto plazo, traera como consecuencia un
aumento en los niveles de precios, modalidad esta denominada inflacion de demanda; y por el impulso de los
costos por el empleo de los factores de produccién, distinguido como inflacion de costos; cabe destacar también
la inflacion estructural, reflejada en los profundos desequilibrios que puede padecer una economia (Martinez,
2007).

Segun la teoria monetarista, la inflacion se explica por variaciones en la liquidez monetaria, donde un
aumento de esta implicara una expansion de la demanda que, a su vez, se traduce en un aumento de los precios,
especialmente a corto plazo, debido a que la oferta agregada no puede responder de manera inmediata ante el
aumento de la demanda (Curcio, 2017).

En este contexto, la inflacion est4 condicionada por la falta de prevision de los gobiernos que han
emitido méas dinero del que la productividad de la economia respalda; por lo que, si hay mas dinero en
circulacion, o se produce un aumento en los costos de produccion, probablemente se estimularian los precios de
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los bienes econdmicos constantemente al alza.

Este planteamiento es reforzado por el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2016) al esbozar un
panorama de descomposicion para la economia venezolana con una inflacién desbordada que merma la
rentabilidad en los sectores econdémicos, generando la desaceleracion de su crecimiento, manifestado con la
caida del PIB real del 10% en el afio 2015 y del 6% en el 2016, seguido de una politica monetaria expansiva
como solucion a los problemas de déficit fiscal, donde la tasa de crecimiento nominal del dinero ha sido muy
superior a la tasa de crecimiento de la renta real; especialmente a partir del afio 2004 con un crecimiento de la
liquidez monetaria del 3.777% que se mantuvo hasta finales del 2014, donde dicha variable conocida también
como oferta monetaria fue disminuyendo.

Segun las estimaciones reflejadas en los informes econémicos del Banco Central de Venezuela (BCV,
2020) para tratar de reducir el impacto inflacionario de las expansiones monetarias, se incremento el encaje legal
requerido y se redujeron las cantidades para los agregados monetarios M1y M2 en el afio 2020. Sin embargo, se
continuda evidenciando el ritmo de crecimiento en los niveles de precios de la economia.

En este contexto, Guerra (2008) argumenta que existen otros factores que inciden sobre las variaciones
de precios de los bienes econdémicos, explicando que dicho fendmeno no solamente ocurre cuando aumenta la
cantidad de dinero en circulacidn, sino también cuando hay devaluaciones del tipo de cambio, razén por la cual
la politica cambiaria es de especial interés para los paises con economias dependientes de las importaciones,
como es el caso de Venezuela.

De acuerdo con los planteamientos expuestos, surge la interrogante sobre: ¢las variaciones del tipo de
cambio y de la liquidez monetaria habran ocasionado un aumento en los niveles de inflacién? Dicha pregunta
directriz servira de guia para explicar el impacto del tipo de cambio oficial y paralelo, asi como la incidencia de
la liquidez monetaria sobre el nivel general de precios en la economia venezolana durante el periodo 2007-2020.

De esta manera, se busca verificar el coeficiente de elasticidad de la inflacidn en funcién del tipo de
cambio que seria el efecto transferencia o pass through, y la premisa monetarista que relaciona la cantidad de
dinero en circulacion en una economia con los niveles de inflacién del pais.

Il.  FUNDAMENTACION TEORICA

Segin Mendoza (2012), un efecto transferencia de las variaciones del tipo de cambio nominal sobre el
nivel general de precios, puede definirse como:

La proporcion de una fluctuacion en el tipo de cambio que se traduce en inflacion. Este indicador
constituye una pieza de informacion importante al momento de disefiar politicas econdmicas, especialmente las
politicas cambiaria y monetaria. Si el efecto transferencia es alto, la autoridad monetaria estaria interesada en
disuadir los movimientos del tipo de cambio para que no afecte la meta de inflacién. Ademas, la eleccion de un
régimen cambiario probablemente esta condicionada a la magnitud de este efecto. (Mendoza, 2012, p. 11)

Una variacion que se produzca en el tipo de cambio puede depreciar o sobrevaluar una moneda local y
a su vez transmitir este efecto al precio de los productos intermedios y finales, lo cual se traduce en un impacto
sobre el nivel general de precios de los bienes econémicos. Este efecto de la fluctuacion en el tipo de cambio
sobre los precios en general es conocido como Pass through del tipo de cambio o Exchange Rate Pass Through
(ERPT), siendo este un coeficiente que mide la proporcién de una perturbacion en el tipo de cambio transmitida
a los precios, es decir, mide el efecto que tienen las variaciones del tipo de cambio sobre la inflacién interna de
un pais (Mendoza; Pedauga, 2006).

Tebricamente, el supuesto de transmision completa de la tasa de cambio sobre los precios tiene su
origen en los modelos monetarios del tipo de cambio, y especificamente, en el supuesto de la validez de la ley
de un solo precio (law of one price), o su generalizacién a través de la hipotesis de poder de paridad de compra,
para todo momento en el tiempo. Esta ley sefiala que los precios de los bienes vendidos en un pais deben ser
iguales a los precios de los bienes vendidos en el extranjero, medidos en la misma moneda. En otras palabras,
cualquier movimiento en la tasa de cambio de la moneda de un pais debe verse reflejado en igual magnitud en el
precio del bien que importa. Esto es lo que se define como transmision completa del tipo o tasa de cambio
(Fuentes; Mendoza, 2007).

Los precios en moneda nacional de los bienes importados que forman parte del indice de precios al
consumidor (IPC) son afectados de manera directa por las variaciones del tipo de cambio. Por ello, los bienes
nacionales que incorporen en su proceso de produccion insumos o bienes intermedios importados, tienden a
subir de precio cuando hay una depreciacion de la moneda. (Gregorio, 2009).

Por otro lado, tal como lo plantea el enfoque monetarista, un aumento de la cantidad de dinero en
circulacion, lleva consigo un incremento en los niveles de precios y a su vez un aumento de la demanda de
divisas, ya que, a mayores niveles de liquidez monetaria, el publico dispondra de mayor cantidad de dinero para
ser destinado, entre otras cosas, a la compra de divisas (Curcio, 2017).
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Proceso de Creacion de Dinero en Venezuela

Segin Martinez (2007, p. 157) en Venezuela existen tres actores determinantes para la expansion y
contraccion monetaria del pais que son: “la empresa estatal Petréleos de Venezuela, Sociedad Andénima
(PDVSA), el Gobierno Nacional representado por el Ministerio de Finanzas y el Banco Central de Venezuela
(BCV)”. La importancia de PDVSA radica en que de los ingresos obtenidos por las exportaciones petroleras y
de los subsiguientes pagos de impuestos, dividendos y regalias petroleras que hace la empresa, surgen mas de
las dos terceras partes de la base monetaria del pais.

De alli, se genera el siguiente proceso: cuando aumenta el valor de las exportaciones petroleras, sea por
cambios en el volumen de produccion o en el precio del barril de petréleo, aumenta el ingreso en délares al pais
que engrosan las Reservas internacionales en poder del BCV y en contrapartida se expande la circulacion
monetaria, luego que el Gobierno central o nacional y PDVSA pagan sus gastos internos con los nuevos
bolivares que reciben del BCV (Martinez, 2007).

En este contexto, Pernaut y Ortiz (2004) sefialan que:

Cuando el Gobierno Nacional y Petrdleos de Venezuela, S.A., pagan sus importaciones y deuda externa
con fondos depositados en el Banco Central de Venezuela, disminuyen las reservas internacionales, pero no se
altera la base monetaria. Las reservas internacionales son aquellos activos denominados en moneda extranjera,
oro y valores publicos extranjeros que el BCV mantiene para satisfacer las necesidades de divisas para con otros
paises, por ende, si cuenta con un nivel de reservas internacionales suficientes para satisfacer la demanda de
divisas para importar los bienes y servicios indispensables para el desempefio de la economia y cumplir con los
compromisos de deuda de los sectores publicos y privados, estaria cumpliendo con uno de sus principales
objetivos. (Pernaut; Ortiz, 2004, p. 221)

Es por ello que, cuando ocurre una devaluacion de la moneda, crece la oferta monetaria debido a que el
BCV paga maés bolivares por cada dolar que recibe, por ello en el caso venezolano, la devaluacion opera como
un mecanismo de creacién de dinero y de financiamiento del gasto del Gobierno central. El gasto del Gobierno
nacional y el gasto de PDVSA tienen un elevado impacto sobre la circulacion monetaria del pais, lo cual obliga
a ejercer acciones coordinadas entre el BCV, el Gobierno central y la industria petrolera (Guerra, 2008).

Segtn Toro (1992, p. 135), “el proceso monetario venezolano ha seguido el mismo patron desde que se
promulgé en 1975 la Ley organica que reserva al Estado la Industria y el comercio de los Hidrocarburos,
conocida como Ley de Nacionalizacion de la Industria Petrolera”. En dicho proceso el Gobierno nacional y
PDVSA manejan sus principales fondos por medio de una cuenta corriente especial en el BCV, donde depositan
los bolivares provenientes del ingreso petrolero, la recaudacion de los impuestos internos y otros recursos
publicos.

I, METODOLOGIA

La investigacién es documental con apoyo en fuentes secundarias, y a su vez explicativa y longitudinal
porque se establece una relacion entre las variables en estudio durante un periodo determinado, centrdndose en
el paradigma cuantitativo (Flames, 2003). Dichas variables fueron extraidas de los objetivos especificos y
relacionadas entre si, con el fin de dar respuesta a la interrogante planteada.

A continuacién, se presenta el Cuadro 1 referido a la operacionalizacion de las variables, las cuales se
desprenden del objetivo general y de los objetivos especificos. En dicho cuadro 1, también se sefialan los
indicadores que conforman las variables, asi como las fuentes de donde se extrae la informacién necesaria para
Ilevar a cabo el estudio.

Cuadro 1 — Operacionalizacion de las Variables

Objetivo General
Objetivos Especificos Variable Indicador Fuente
Analizar la tendencia del nivel general indice  Nacional de
Explicar la influencia | de precios de la economia venezolana | Tasa de | precios al consumidor | Banco Central
del efecto | durante el periodo 2007 — 2020 Inflacién (INPC) de Venezuela
transferencia del tipo
de cambio y de la | Describir la trayectoria del tipo de | Sistemas de tipo Convenios
liquidez monetaria | cambio y de la liquidez monetaria en | de cambio, | Tipos de Cambio; cambiarios,
sobre el nivel general | Venezuela correspondiente al periodo | Liquidez Liquidez Monetaria | Banco Central
de precios (inflacién) | 2007 — 2020 Monetaria (M2) de Venezuela
de la economia
venezolana, durante el
periodo 2007 — 2020
Evaluar el impacto de la tasa de cambio | Inflacion, Coeficientes de | Banco Central
y de la liquidez monetaria sobre la | Tipos de | regresion, Coeficientes | de Venezuela
inflacion en Venezuela, a través de un | cambio (oficial | de correlacion,
modelo econométrico, con los datos | y paralelo), | Pruebas residuales del | Instituto
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desde el afio 2007 al 2020 Liquidez modelo Nacional de
monetaria Estadisticas

Fuente: Elaboracion propia (2021)

En el cuadro 1 se presentan las variables tasa de inflacion, con el indicador INPC, la cual sirve para
analizar la tendencia del nivel general de precios de la economia venezolana durante el periodo seleccionado,
también se presenta la variable tipo de cambio con sus indicadores tipo de cambio oficial y paralelo, ademas de
la variable liquidez monetaria con su indicador M2.

Cabe destacar, que la seleccion del agregado M2, se debe a lo descrito por Friedman citado por
Martinez (2007, p. 210) “la cuantificacion de la oferta monetaria de un pais debe hacerse a través del agregado
monetario M2 ya que es la medida que mejor describe el comportamiento de la masa monetaria”.

Modelo Econométrico

Para comprobar que el incremento del tipo de cambio y el crecimiento de la liquidez monetaria generan
inflacidn en la economia venezolana, se parte del hecho de que el efecto transferencia del tipo de cambio sobre
la inflacién es mayor cuando hay aumentos en la liquidez monetaria, durante el periodo 2007 — 2020. Por ello,
una vez obtenida las variaciones acumuladas del INPC, se ajusta el modelo econométrico que mejor describa el
comportamiento de los datos recabados.

Segln Guijarati (2010), el modelo de regresion log-lineal se utiliza para medir las elasticidades de las
variables dependientes ante cambios en las variables exdgenas. Por ello, se evalua si la tasa de inflacion es
sensible 0 no, a las variaciones en las tasas cambiarias, que en este caso seria el efecto transferencia, asi como
también se busca determinar si las variaciones de la liquidez monetaria han tenido impacto sobre la tasa de
inflacion. EI modelo se fundamenta en el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO), representado en la
siguiente ecuacion:

InYt = B1+ B2InXt + B3InZt + p4InQt + ut

Donde:

Yt es la variacidn del indice general de precios al consumidor o tasa de inflacion en el momento t. Es la variable
dependiente o variable regresada de cada afio.

B1 es un valor constante.

B2 es el coeficiente de elasticidad de la inflacion ante variaciones en la tasa de cambio oficial. Representa el
efecto transferencia o impacto en la inflacion, generado por el tipo de cambio oficial.

Xt es la tasa de cambio oficial del afio t, en el mercado cambiario oficial.

B3 es el coeficiente de elasticidad de la inflacion ante variaciones en la tasa de cambio no oficial. Representa el
efecto transferencia o impacto en la inflacién, generado por el tipo de cambio paralelo.

Zt es la tasa de cambio no oficial en el afio t, en el mercado cambiario paralelo.

B4 es el coeficiente de elasticidad de la inflacion ante variaciones en la liquidez monetaria (M2), mide el efecto
en la inflacion frente a cambios en M2,

Qt representa la liquidez monetaria en el periodo t, en el mercado monetario.

ut es el error estocastico o perturbaciones de observacion que se podrian cometer en cada afio t.

In es logaritmo neperiano de cada variable.

La justificacion de la seleccion del modelo econométrico se debe a la tendencia promedio observada,
tanto en la variable dependiente: tasa de inflacion, como en las variables independientes: tasas cambiarias oficial
y no oficial, y liquidez monetaria, cuyas variaciones mostraron crecimientos acelerados a partir del afio 2012,
esa tendencia creciente ha sido mas que proporcional con respecto a afios anteriores. De alli se desprende el
supuesto de obtener estimadores positivos de los parametros 1, B2, 3 y p4 del modelo de regresion mdltiple
expresado, al cual se aplicaron técnicas estadisticas para medir el grado de correlacion entre dos 0 mas variables,
utilizando el programa SPSS (Statistical Package for Social Sciences).

IV. RESULTADOSY DISCUSIONES

Siguiendo los lineamientos de la hip6tesis planteada que indica que el tipo de cambio y la liquidez
monetaria son un determinante importante de la inflacion. Se evalla el impacto del tipo de cambio y de la
liquidez monetaria sobre el nivel general de precios en la economia venezolana, para ello, se consideran los
datos de la tabla 1 que relaciona la inflacion (Y), el tipo de cambio oficial (X), el tipo de cambio paralelo (Z) y
la liquidez monetaria (Q), con los datos semestrales de cada afio.

Para obtener las variaciones porcentuales del periodo 2007-1, de la tabla 1, se consideraron los saldos
de las variables en estudio correspondiente al mes de diciembre del afio 2006. Por otro lado, para efectos de
presentacion del modelo, las variaciones negativas obtenidas de -99,41% y -99,97%, en las tasas de cambio
oficial y paralelo, respectivamente, a partir del periodo 2018-2, fueron redefinidas, procediendo a trabajar con
los valores nominales sin efecto de la reconversion y con la variacioén porcentual positiva de 58.647,92% en el
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tipo de cambio oficial y de 2.540,26% en el tipo de cambio paralelo que se obtiene al obviar la correccién
nominal, producto de la reconversion monetaria de agosto de 2018.

Igualmente se sefiala que cuando las variables, tanto la endégena como las exdgenas, estan escritas en
logaritmos, la interpretacion de los parametros de un modelo de regresion considera al concepto de elasticidad
entre ambas variables, es decir, la magnitud del cambio porcentual en la variable dependiente, ante una
variacion del 1% en la variable independiente (Gujarati; Porter, 2011).

Tabla 1 — Variacion porcentual de las variables en estudio (2007-2020)

) TASA  DE | VARIACION % T.C. | VARIACION % T.C. | VARIACION % LIQUIDEZ
ARO INFLACION (%) | OFICIAL PARALELO MONETARIA (Q)
(SEMESTRE) | (Y) X) @

2007-1 19,4 20,59 2,63
2007-2 225 40,24 19,19
2008-1 322 1,74 438
2008-2 319 171 17,97
2009-1 274 10,92 4,60
2009-2 25,1 5,61 9,29
2010-1 318 20,93 16,21 2,36
2010-2 272 65,38 12,84 16,32
2011-1 237 0,88 14,91
2011-2 27,6 2326 249 31,04
2012-1 213 79,58 16,86
2012-2 20,1 41,13 37,76
20131 39,6 18,87 52,19 17,47
20132 56,2 80,32 78,05 44,45
2014-1 60,5 208,98 35,32 18,29
2014-2 68,5 42,45 98,02 38,66
2015-1 97,2 4450 292,18 3259
2015-2 180,9 176,17 33,58 51,34
2016-1 296,4 35,58 25,86 30,90
2016-2 2744 149,35 289,86 97,98
2017-1 250,7 291,38 180,38 115,97
2017-2 862,6 26,70 800,02 465,27
2018-1 10.470,7 2.769,96 2586,17 143777
2018-2 130.060,2 -99,41 99,97 4.020,07
2019-1 116.436,3 1.064,31 147375 887,57
2019-2 95855 598,62 284,56 410,91
2020-1 2.354,8 341,05 451,68 294,72
2020-2 2.959,8 438,25 308,22 251,34

Fuente: Elaboracion propia con base en informe del BCV (2016, 2018, 2019, 2020, 2021), INE (2015) y
Consultoras econémicas.

Al verificar la relacion estadistica, mediante coeficientes de correlacion de Pearson, entre el
comportamiento de la tasa de inflacion, el tipo de cambio oficial, el tipo de cambio paralelo y la liquidez
monetaria, se obtuvo que desde el periodo 2007-1 hasta 2017-2 hay una fuerte correlacion entre estas variables,
lo que conlleva a reafirmar la hipotesis de que los niveles de precios de la economia venezolana estan
determinados por los valores del tipo de cambio y la expansion de la liquidez monetaria. Es importante sefialar,
que desde 2007 a 2017, tanto el tipo de cambio paralelo como la liquidez monetaria fueron las variables que
mejor se relacionaron con los precios. Esto se observa en el valor obtenido en el coeficiente de correlacion de
Pearson entre la inflacion y el tipo de cambio paralelo de 0,915, mayor que el obtenido al relacionar la inflacion
con el tipo de cambio oficial que fue de 0,867.

De igual manera, el valor obtenido en el coeficiente de correlacion de Pearson entre la inflacion y la
liquidez monetaria fue de 0,937. Otro hecho importante es que la correlacion entre las variables, tipo de cambio
paralelo y liquidez monetaria, es de 0,997, indicando que la ampliacidn de la oferta monetaria va de la mano con
el aumento en el tipo de cambio paralelo.

Ahora bien, cuando se realiza el andlisis desde 2007-1 a 2020-2, con las variaciones porcentuales de las
variables en estudio, reconociendo que las variaciones porcentuales de los INPC reflejan la tasa de inflacién, se
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obtienen resultados que indican que las correlaciones disminuyen en comparacién con las correlaciones
obtenidas durante el periodo de 2007-1 a 2017-2.

Por una parte, disminuye la correlacion entre el tipo de cambio oficial y los precios, pasando de 0,867
entre 2007-2017 a 0,744 entre 2007-2020, igualmente sucede con las correlaciones entre los precios y el tipo de
cambio paralelo, pasando de 0,915 a 0,723, y la correlacién entre precios con liquidez monetaria, cuyos
resultados, a pesar de haber disminuido de 0,937 a 0,817, siguen siendo significativos; todo esto, producto de la
eliminacién del control cambiario a partir del afio 2019 que permitié a ambos tipos de cambio (oficial y
paralelo) oscilar en torno a valores relativamente similares, y de la desaceleracion de la expansion de la oferta
monetaria por parte del Banco Central de Venezuela. De esta manera, se muestra en el cuadro 2, las
correlaciones de las variables en estudio, desde 2007 a 2020, tomando en cuenta las correspondientes
variaciones porcentuales semestrales.

Cuadro 2 — Correlaciones de las variables con variacion porcentual (2007-2020)

Correlaciones
Variacion (%) en
TASA DE | Tipo de Cambio | Variacién (%) en Tipo | Variacién
INFLACION (%) Oficial de Cambio Paralelo (%) en M2

TASA DE | Correlacion  de |1 0,744 0,723" 0,817
INFLACION (%) Pearson

Sig. (bilateral) 0,000 0,000 0,000

N 28 28 28 28
Variacion (%) en Correlacion  de | 0,744™ 1 0,651 0,934™
Tipo de Cambio | Pearson
Oficial Sig. (bilateral) 0,000 0,000 0,000

N 28 28 28 28
Variacion (%) en | Correlacion  de | 0,723™ 0,651 1 0,873
Tipo de Cambio | Pearson
Paralelo Sig. (bilateral) 0,000 0,000 0,000

N 28 28 28 28
Variacion (%) en M2 | Correlacion  de | 0,817 0,934™ 0,873 1

Pearson

Sig. (bilateral) 0,000 0,000 0,000

N 28 28 28 28
**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Resultados obtenidos del procesamiento de datos por SPSS

En este contexto, se hace una regresion con los datos del periodo 2007 a 2017, puesto que al hacerlo
hasta 2020 se presentan valores muy elevados, alejados del resto de las observaciones, lo cual podria implicar la
obtencion de resultados atipicos. Los resultados de la regresién se reflejan en el cuadro 3.

En el resumen del modelo, se observa el estadistico R=0,95; el R?=0,91 y el R? ajustado=0,896 que
indica que el 89,6% de variacion en la tasa de inflacién es explicado por las variables: tipos de cambio (oficial y
paralelo), y liquidez monetaria. También puede observarse un F=61,557 significativo a un nivel de confianza del
95%. Al interpretar el valor de R?=0,91 significa que el 91% de la variacion de la inflacion se explica por el tipo
de cambio (oficial y paralelo), y por la liquidez monetaria, es decir, las variables del estudio (tipos de cambio y
liquidez monetaria) influyen sobre la inflacion en un 91%.

Dichos resultados permiten dar respuesta a la hipdtesis general planteada en la investigacion que
sugiere que las fluctuaciones en el tipo de cambio nominal y en la liquidez monetaria, tienen influencia sobre la
estabilidad de precios en Venezuela, durante el periodo 2007-2017. De manera que, segin la prueba F, las
variables independientes consideradas en el modelo correlacionan linealmente y de manera significativa,
teniendo capacidad explicativa y prospectiva sobre los niveles de inflacién en el pais.

Con respecto al estadistico Durbin-Watson=1,275; seleccionado para la deteccion de la autocorrelacion,
se observa que su valor es aceptable para el analisis, por ello, en concordancia con los estadisticos F, R y R?
ajustado, proporcionan informacion razonable sobre la eficiencia del modelo considerado.

Cuadro 3 — Regresion con datos de las variaciones porcentuales (2007-2017)
Resumen del modelo®

Estadisticos de cambio
Sig.
R R cuadrado | Error estandar | Cambio en | Cambio Cambio Durbin-
Modelo R cuadrado | ajustado de la estimacion | R cuadrado |en F gll |gl2 |enF Watson
1 0,955* 0,911 0,896 60,83729655 0,911 61,557 3 18 | 0,000 1,275

a. Predictores: (Constante), LIQUIDEZ MONETARIA (M2) VAR %, TIPO DE CAMBIO OFICIAL (VAR %), TIPO DE
CAMBIO PARALELO (VAR %)
b. Variable dependiente: TASA DE INFLACION (%)
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ANOVA?

Modelo Suma de cuadrados | gl Media cuadratica | F Sig.

1 Regresion 683503,298 3 227834,433 61,557 0,000
Residuo 66621,180 18 3701,177
Total 750124,478 21

a. Variable dependiente: TASA DE INFLACION (%)
b. Predictores: (Constante), LIQUIDEZ MONETARIA (M2) VAR %, TIPO DE CAMBIO OFICIAL (VAR %), TIPO DE
CAMBIO PARALELO (VAR %)

Fuente: Resultados obtenidos del programa SPSS, periodo 2007-1 a 2017-2

En este sentido, a parte de la prueba con el estadistico F, donde se observan altos y significativos
niveles de determinacién y de correlacién ajustado (que trabaja con un factor de correccion y elimina el efecto
que puede dar el nimero de items a la correlacion); se procede a realizar la prueba con el estadistico t de
student, con el fin de verificar qué tan significativos son los coeficientes de las variables independientes (tipo de
cambio oficial y paralelo, y liquidez monetaria), sobre la variable dependiente (inflacién), debido a que puede
darse el caso de que algunas de las variables consideradas en el modelo no sean significativas, aunque al ser
estudiadas en conjunto, durante un periodo determinado, si lo sean.

Por esa razon, se verifica el estadistico t de student, para saber si realmente cada una de las variables
independientes como tal, ejercen influencia o son significativas, con fines explicativos y de prondésticos, sobre la
variable dependiente inflacion. En el siguiente cuadro 4, se reflejan los coeficientes o parametros que conforman
el modelo, los cuales son detallados en la ecuacion de regresion maltiple.

Los resultados obtenidos en el cuadro 4, permiten deducir que a pesar de los altos coeficientes de
correlacion y de determinacidn obtenidos de las variables tipos de cambios con respecto a la inflacién, se
evidencia que el tipo de cambio paralelo muestra un valor por debajo de lo esperado, siendo esta la variable que
habia reflejado una mayor incidencia sobre el nivel de precios (inflacidn), durante el periodo sefialado.

Dicha situacion puede haberse dado debido a que las operaciones realizadas con el tipo de cambio
paralelo fueron ilegales hasta el afio 2018, lo cual impedia tener cifras certeras sobre el volumen de divisas o
cantidad de délares que se transaban en la economia interna, a pesar de conocerse su cotizacion en el mercado
cambiario paralelo y servir de referencia para indexar los precios de bienes y servicios; por ese motivo, se
deduce que el tipo de cambio paralelo no repercutia directamente sobre las cifras oficiales de la inflacion,
disminuyendo de esta manera el impacto de esta variable sobre el nivel de precios.

Cuadro 4 — Coeficientes de la Regresion del periodo 2007-2017

Coeficientes®
Coefici
entes Estadisticas
Coeficientes  no | estanda 95,0% intervalo de de
estandarizados rizados confianza para B Correlaciones colinealidad
Orde
Desv. Limite Limite n Parci Toler
Modelo B Error Beta t Sig. | inferior superior | cero |al Parte | ancia | VIF
1| Constante 11,424 |16,810 0,680 | 0,505 |-23,892 |46,739
TIPO DE|0,204 |0,167 |0,087 |1,224 |0,237 |-0,146 0,555 0,230 | 0,277 | 0,086 | 0,977 | 1,024
CAMBIO
OFICIAL
(VAR %)
TIPO DE|0,069 (0213 (0,065 |0,322|0,751 |-0,379 0,517 0,899 | 0,076 | 0,023 | 0,121 | 8,231
CAMBIO
PARALELO
(VAR %)
LIQUIDEZ |1,705 [0,393 |0,876 |4,343 | 0,000 | 0,880 2,530 0,950 | 0,715 | 0,305 | 0,121 | 8,255
MONETARI
A (M2)
VAR %
a. Variable dependiente: TASA DE INFLACION (%)

Fuente: Resultados obtenidos del programa SPSS, periodo 2007-1 a 2017-2

El valor de 3> = 0,204 indica que, dentro del intervalo muestral de X entre el afio 2007 a 2017, a medida
que el valor del tipo de cambio oficial aumenta 1 unidad, la variacién semestral estimada de inflacién promedio
aumenta en 0,204 aproximadamente, es decir, sin tomar en cuenta las otras variables, cada periodo semestral, el
tipo de cambio oficial produce incrementos en el nivel general de precios de alrededor de 20,4%.

El valor de Bz = 0,069 indica que, dentro del intervalo muestral de Z entre el afio 2007 a 2017, a medida
que el valor del tipo de cambio paralelo aumenta en 1 unidad, la variacion semestral estimada de inflacion
promedio se incrementa en 0,069 aproximadamente, es decir, cada semestre del periodo en estudio, el tipo de
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cambio paralelo produce aumentos en la tasa de inflacion de 6,9%.

Mientras que el valor de B4 = 1,705 indica que dentro del intervalo muestral de Q entre el afio 2007 a
2017, a medida que el valor de la liquidez monetaria aumenta en 1 unidad, el incremento estimado en la
inflacion promedio por semestre es de 1,705; lo cual se traduce en una incidencia hiperinflacionaria en la
economia venezolana de 170,5%.

El valor de B1 = 11,424 indica el nivel promedio de inflacién cuando los tipos de cambio y la liquidez
monetaria es cero, en otras palabras, si los valores de los tipos de cambio y de la liquidez monetaria fueran
nulos, la inflacion promedio semestral estaria en torno a 11,4 puntos aproximadamente.

Sin embargo, al verificar el estadistico t de student, se observa que el intercepto o constante B1 no es
significativo, asi como tampoco lo son el tipo de cambio oficial B2 y el tipo de cambio paralelo B3, siendo
solamente significativo la liquidez monetaria Pa, Situacion que indica que la ecuacion sirve para explicar
especificamente el periodo estudiado (2007-2017), pero no para hacer inferencias poblacionales y extrapolarlo
para fines de prondsticos econémicos.

De tal manera que segun la prueba t de student, la Unica variable que resulta ser significativa y til para
hacer pronosticos de la inflacion es la liqguidez monetaria, mientras que el tipo de cambio oficial y el paralelo no
son Utiles, debido a que los niveles de significancia con el estadistico t de student dieron mayores a 0,05;
corroborando con los intervalos donde dicho estadistico fluctia de negativo a positivo. En este contexto, el
modelo es aplicable bajo la relacion univoca entre las variables independientes con la variable dependiente,
durante los afios en estudio.

Por ende, al evaluar las variables en conjunto y de manera general considerando todas las pruebas,
como el coeficiente de correlacion de Pearson, el estadistico F, y el estadistico t de student, se consigue
evidencia estadistica de que el efecto transferencia del tipo de cambio sobre los precios de la economia
venezolana, se relaciona directamente con las devaluaciones cambiarias, las cuales son trasladadas al nivel
general de precios, en una mayor proporciéon por la via del tipo de cambio oficial (20,4%, porque estaba
institucionalizado), que por la via del tipo de cambio paralelo (6,9%, por la informalidad que tenia el mercado
cambiario hasta el afio 2018). De igual manera, sucede con el crecimiento de la liquidez monetaria, siendo esta
la variable mas significativa para explicar y predecir el comportamiento hiperinflacionario del pais.

Con respecto al anélisis de colinealidad, se observan buenos niveles de tolerancia entre las variables
independientes y bajos niveles de proporcion de la variacion o factor de inflacion de la varianza (FIV, también
conocido como VIF por sus siglas en inglés Variance Inflation Factor), ambos representados en la columna de
estadisticas de colinealidad del cuadro 4.

Para reforzar estos estadisticos y profundizar en el anélisis de la colinealidad y multicolinealidad, como
problema frecuente en los modelos de regresion multiples, se presenta en el siguiente cuadro 5 las correlaciones
de los coeficientes que identifican las variables tipo de cambio oficial y paralelo, y liquidez monetaria, junto con
las covarianzas de dichas variables, ademas se presenta el diagnéstico de colinealidad que contiene las
proporciones de varianza.

Cuantificando la intensidad de la multicolinealidad en el andlisis de regresién con minimos cuadrados
ordinarios, ademas de observar los niveles de tolerancia entre las variables independientes y el factor de
inflacion de la varianza (FIV), se evidencia en el cuadro 5 que las variables tipo de cambio paralelo y liquidez
monetaria tienen una correlacion de -0,936 que se iguala a lo detectado sobre las correlaciones entre estas
variables de 0,997; 0,873 y 0,995; lo cual indica que la ampliacion de la oferta monetaria proporciona de manera
directa un aumento en el tipo de cambio paralelo. Este fenémeno también se observa con la proporcion de
varianza de 0,97 entre el tipo de cambio paralelo y la liquidez monetaria.

Sin embargo, no se retira la variable del modelo puesto que empiricamente, no toda la liquidez
monetaria es utilizada para adquirir divisas en el mercado paralelo, es decir, no todo el dinero que circula en la
economia y que esta en manos del pablico se destina a la demanda de divisas. Los agentes econémicos también
utilizan ese dinero para adquirir bienes y servicios, comprar alimentos, medicamentos, pagar servicios basicos
como la electricidad, agua, gas, transporte, adquirir insumos para la produccién, entre otros. De tal manera que,
es s6lo una parte de la liquidez monetaria y su incremento lo que se destina a la demanda de divisas, y a pesar de
que existan indicios de colinealidad entre el tipo de cambio paralelo y la liquidez monetaria, ambas variables
han tenido repercusion sobre la inflacion en la economia venezolana.

Cuadro 5 — Correlacion de coeficientes y Diagnostico de colinealidad

Correlaciones de coeficiente?
LIQUIDEZ
MONETARIA (VAR | TIPO DE CAMBIO | TIPO DE CAMBIO
Modelo %) OFICIAL (VAR %) |PARALELO (VAR %)
1 | Correlaciones | LIQUIDEZ MONETARIA | 1,000 -0,054 -0,936
(M2) VAR %
TIPO DE CAMBIO | -0,054 1,000 0,000
OFICIAL (VAR %)
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TIPO DE CAMBIO|-0,936 0,000 1,000
PARALELO (VAR %)

Covarianzas | LIQUIDEZ MONETARIA | 0,154 -0,004 -0,078
(M2) VAR %
TIPO DE CAMBIO | -0,004 0,028 -3,936E-7
OFICIAL (VAR %)
TIPO DE CAMBIO|-0,078 -3,936E-7 0,045
PARALELO (VAR %)

a. Variable dependiente: TASA DE INFLACION (%)
Diagnosticos de colinealidad®

Proporciones de varianza
TIPO DE | TIPO DE
CAMBIO CAMBIO LIQUIDEZ
indice  de OFICIAL (VAR | PARALELO (VAR | MONETARIA
Modelo | Dimensién | Autovalor | condicién (Constante) | %) %) (M2) VAR %
1 1 2,630 1,000 0,05 0,04 0,01 0,01
2 0,897 1,712 0,14 0,31 0,02 0,02
8 0,425 2,489 0,80 0,65 0,00 0,00
4 0,049 7,356 0,01 0,00 0,97 0,97

a. Variable dependiente: TASA DE INFLACION (%)
Fuente: Resultados obtenidos del programa SPSS, periodo 2007-1 a 2017-2

En cuanto a la Heterocedasticidad, se observa que cada valor de las variables independientes genera
valores cambiantes en la variable dependiente, ademas los términos de las perturbaciones se distribuyen de la
misma forma alrededor de la recta de regresion, lo que quiere decir que tienen la misma varianza y por lo tanto,
esa varianza constante cumple con el supuesto de homocedasticidad. En este sentido, resumiendo la
informacién, se observa la estrecha relacion entre la tasa de inflacion que refleja los precios internos de la
economia, medido por el indice nacional de precios e identificada en el estudio como variable dependiente, con
respecto a las variables independientes: tipo de cambio oficial, tipo de cambio paralelo y liquidez monetaria.

V. CONSIDERACIONES FINALES

La inflacién en Venezuela estd determinada por mdltiples causas, y durante la Ultima década (2010-
2020), ha experimentado un aumento notable, después de mantenerse en torno al 26% anual en el lapso 2009-
2012 (igualmente superior al promedio mundial), pasando de 10.470,7% en el primer semestre de 2018 hasta
llegar a 130.060,2% al cierre del mismo afio, lo cual entre otras razones, se origind debido a los sostenidos
aumentos en la oferta monetaria, hecho particularmente observado en tiempos de bonanza petrolera, traducidos
en la apreciacion real de la moneda y situaciones de crecientes sobrevaluaciones del bolivar, lo cual estimulaba
las importaciones, que complementaban la oferta de bienes, dadas las limitaciones del aparato productivo.

El traslado de las variaciones cambiarias, producto de las recurrentes devaluaciones, afectaron los
precios en la economia venezolana, debido a la alta dependencia de bienes importados que caracteriza a una
economia rentista. En afios anteriores a la reconversion (2007-2017), la devaluacion del tipo de cambio oficial
fue incrementandose paulatinamente, mientras que la depreciacion del tipo de cambio paralelo se increment6
desproporcionadamente a partir del afio 2012.

De igual manera, la liquidez monetaria afecté el nivel de precios, observando que a partir del afio 2017
las tasas de crecimiento de la oferta monetaria superaron el 100% hasta llegar a niveles de 4.020,07% a finales
del 2018, lo que a su vez se tradujo en indices hiperinflacionarios superiores al 10.000% hasta llegar a una tasa
de inflacién que super6 el 130.000% al cierre de 2018.

Ante la dindmica observada en las correlaciones del tipo de cambio oficial, tipo de cambio paralelo,
liqguidez monetaria e inflacion, medida a través del indice nacional de precios al consumidor durante el periodo
estudiado, la investigacién permitié6 comprobar a través de un modelo econométrico que efectivamente existe
una relacion significativa entre las variables estudiadas. Vale destacar, que en la medida en que aumentaban los
tipos de cambio, también lo hacian los precios de los bienes en la economia. Asi mismo, se observé durante el
periodo en estudio, que al aumentar la liquidez monetaria también aumentaba el nivel general de precios.

La elevada y creciente inflacién que padece el pais, hace mantener la hipétesis de la teoria econdmica,
y comprobar que el efecto transferencia del tipo de cambio sobre el nivel general de precios, asi como el
consecuente incremento en los agregados monetarios, financiado con dinero inorganico, genera un aumento en
el nivel de precios de la economia venezolana.
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