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UN ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL 
TIPO DE CAMBIO REAL EN VENEZUELA1

Por: Esmeralda Villegas2 - Nelson Labarca3 - Bladimir Pozo4

RESUMEN

El objetivo del artículo es la estimación del tipo de cambio real de 
equilibrio en Venezuela para el período 1999-2010. Se utilizó un marco 
analítico para el tipo de cambio basado en los fundamentos económicos. 
La evaluación empírica se basó en la técnica de análisis de cointegración y 
un modelo de corrección de errores a través del método de estimación de 
Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Para el cálculo del tipo de cambio 
real de equilibrio se hizo uso de los coeficientes estimados y los valores 
tendenciales de las variables fundamentales aproximadas por el filtro de 
Hodrick y Prescott. Se encontró una relación estable de largo plazo entre el 
tipo de cambio real, la productividad agregada, los términos de intercambio, 
el gasto del gobierno como porcentaje del producto interno bruto, los flujos 
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de capital y el grado de apertura. En cuanto al modelo estimó episodios 
tanto de subvaluación como de sobrevaluación cambiaria. En concreto, se 
puede decir que existe una necesidad de combinar, del modo más adecua-
do, flexibilidad y credibilidad en la política cambiaria, en un contexto de 
políticas macroeconómicas consistentes.

Palabras clave: Tipo de cambio real de equilibrio, Tipo de cambio real, 
Desalineamiento cambiario, Modelo de corrección de errores.

Clasificación JEL: C5, F31, F41
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AN ANALYSIS OF THE BEHAVIOR OF REAL 
EXCHANGE RATE IN VENEZUELA

Esmeralda Villegas - Nelson Labarca - Bladimir Pozo

ABSTRACT

The objective of this paper is to estimate the equilibrium real exchange 
rate in Venezuela for the period 1999-2010. We used an analytical frame-
work for the exchange rate based on economic fundamentals. The empirical 
evaluation was based on the technique of cointegration analysis and error 
correction model through the estimation method Ordinary Least Squares 
(OLS). To calculate the equilibrium real exchange rate is made   using the 
estimated coefficients and trend values   for key variables approximated by the 
Hodrick and Prescott. She found a long-term relationship between the real 
exchange rate, the aggregate productivity, terms of trade, government spend-
ing as a percentage of gross domestic product, capital flows and the degree 
of openness. In terms of the model he considered episodes both exchange 
rate overvaluation and undervaluation. Specifically, it can be said that there 
is a need to combine the most appropriate way, flexibility and credibility 
in exchange rate policy, in a context of macroeconomic consistent policies.

Keywords: equilibrium real exchange rate, real exchange rate, exchange 
rate, misalignment, error correction model.  

JEL Classification: C5, F31, F41
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1.  INTRODUCCIÓN

En años recientes, las discusiones de política económica han incluido 
cada vez más los tópicos referentes al correcto ajuste del tipo de cambio 
y su estabilidad como elementos claves en la economía. En particular, es 
ampliamente aceptado que los desajustes persistentes del tipo de cambio 
(sobre o sub-valuaciones) generan severos desequilibrios macroeconómi-
cos que muchas veces conllevan a crisis costosas para las economías. Por 
lo tanto, cualquier intervención para defender una paridad debe tener en 
cuenta una aproximación del grado de desajuste del tipo de cambio real.

La economía venezolana no escapa del debate tanto a nivel académi-
co como empresarial en torno a la sobrevaluación de su signo monetario. 
El objetivo del artículo es el de analizar el nivel de desalineamiento del 
tipo de cambio real (TCR) en el período 1999-2010, para ello es necesario 
determinar el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo (TCRE) sobre la 
base de un marco analítico desarrollado bajo el enfoque BEER (Behavioral 
Equilibrium Exchange Rate) que explica los desvíos de la paridad con base 
en los llamados “fundamentos económicos”5.

El documento se ha dividido en cinco partes de las cuales esta intro-
ducción corresponde a la primera de ellas. En la sección 2 se expone una 
breve base conceptual y algunos aspectos teóricos citados en la literatura 
referente al tema, en la sección 3 se describe el comportamiento del TCR en 
el período de estudio, en la sección 4 se desarrolla la metodología utilizada 
para evaluar la relación de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos y 
se exponen los resultados de la estimación de la ecuación fundamental del 
TCR, asimismo se calcula el grado de desalineamiento y las fuentes de va-
riación en el tipo de cambio real. Para terminar, se esbozan las conclusiones 
en la sección cinco.

2. BASES TEÓRICAS

2.1. El desalineamiento cambiario

El desalineamiento de la tasa de cambio real se refiere a una situación 
en la cual esta última se desvía de una tasa “ideal” implícita. Se dice que la 
tasa de cambio está subvaluada cuando está más depreciada que esta tasa 

5. Los determinantes del TCRE son llamados fundamentos y están referidos a aquellas variables 
reales que juegan un rol clave en la determinación del equilibrio interno y el equilibrio externo 
de un país.
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“ideal”; en el caso contrario, cuando la tasa corriente está más apreciada 
que la “ideal” se habla de una tasa de cambio sobrevaluada. De acuerdo a 
lo planteado por Echavarría, López y Misas (2007) los desalineamientos son 
utilizados como una herramienta para predecir desplazamientos futuros 
de la tasa de cambio en el caso de los países que flotan (Goldfajn y Valdés, 
1999) y para evaluar la necesidad de ajustar la tasa de cambio en países con 
regímenes menos flexibles. La literatura también sugiere que los desalinea-
mientos pueden tener efectos nocivos sobre el crecimiento y el bienestar 
(Edwards, 1989a; Milesi-Ferretti, Razin, 1998; Razin y Collins, 1997) y que 
estos efectos pueden ser de carácter permanente (Cerra y Sweta, 2005).

2.2. El tipo de cambio real de equilibrio y su medicion

El concepto de TCRE es sumamente importante, dado que representa 
una norma contra la cual se evaluarán las fluctuaciones del tipo de cambio 
real. La teoría de la Paridad del Poder adquisitivo (PPA) ya vislumbrada en 
los planteamientos de David Ricardo, no fue dada a conocer sino hasta 1916 
por el economista sueco Gustav Cassel, quien junto con otros defensores de 
esta tesis plantea que en el largo plazo, el precio de la divisa tiende al de 
la PPA. El tipo de cambio debía fluctuar de forma tal que contrarreste los 
movimientos de las tasas de inflación relativa de las diferentes monedas. 
En este sentido, la PPA se convirtió en una primera medida del TCRE. Sin 
embargo, la PPA presenta problemas no sólo teóricos sino también empíri-
cos. En primer lugar, la PPA sólo toma en cuenta la parte monetaria de las 
fluctuaciones del tipo de cambio, el cual también puede variar por factores 
reales, tales como los términos de intercambio, variaciones de productividad 
o de los flujos de capital. Segundo, a pesar de cierto progreso alentador en 
la literatura empírica, la PPA como teoría del TCRE en el mediano y largo 
plazo está aún lejos de ser validada. Cabe destacar que una de las explica-
ciones más populares de las desviaciones significativas y persistentes de la 
PPA es la existencia de bienes no transables. La incapacidad de la PPA para 
pronosticar el nivel de equilibrio del tipo de cambio real en el mediano y 
largo plazo, dio lugar a teorías alternativas del TCRE. Calderón (2004).

Debido a las críticas recibidas surgió una segunda corriente que supone 
que la tasa de cambio de equilibrio varía en el tiempo, y se puede especificar 
como una función de los valores sostenibles de los fundamentos económicos. 
Su cálculo permite responder preguntas como: ¿Cuál es aquella tasa de cam-
bio que resulta al remover los elementos especulativos y cíclicos? ¿Qué varía 
con los fundamentos exógenos y con los cambios en variables endógenas? En 
este contexto, aparecen teorías vinculadas a modelos estructurales donde el 
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TCRE es compatible con el equilibrio interno y externo de la economía. De 
esta nueva concepción resultan diversas alternativas para estimar el TCRE, 
tal como se detalla en Ferreyra y Herrada (2003). Una de estas fue el BEER 
(“Behavioural Effective Exchange Rate” o Modelo de Comportamiento del 
TCR) que relaciona directamente el TCR con sus fundamentos, metodología 
que se encuentra explicada en Clark y MacDonald (1998).

La inclusión de los fundamentos para la determinación del tipo de 
cambio mejoró el entendimiento de su trayectoria. Sin embargo surgió una 
corriente liderada por Williamson (1994) donde se precisa que la tasa de 
equilibrio en la economía se define como la consistente con un balance 
macroeconómico dado por el equilibrio interno (pleno empleo y baja in-
flación) y equilibrio externo (cuenta corriente sostenible). Este enfoque de 
equilibrio tiene dos componentes principales a partir de los cuales se realiza 
la estimación del tipo de cambio real de equilibrio: 1) una cuenta corriente 
estructural basada en las elasticidades de comercio internacional 2) una 
cuenta corriente objetivo, basada en el equilibrio sostenible y consistente 
en el largo plazo.

3. EL COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN VENEZUELA

En el Gráfico 1 se puede observar el comportamiento del tipo de cam-
bio real en Venezuela6 para el periodo 1999-2010. En principio se puede 
argumentar que se está en presencia de una serie cambiante donde no es 
posible hablar de un patrón único a lo largo del tiempo. Entre los años 
1999 y 2001 se presenta una ligera apreciación cambiaria o real7, producto 
de devaluaciones nominales por debajo de la inflación y de la pérdida de 
credibilidad en el sistema de bandas cambiarias (Villegas, 2003).

En el año 2002 se experimenta una modificación del régimen cambiario 
lo que produce una depreciación nominal y real de la moneda, luego entre 
los años 2003-2005 se denota un movimiento hacia la depreciación cambia-
ria8, para luego marcar nuevamente una tendencia hacia la apreciación del 

6. Entendido como el tipo de cambio nominal multiplicado por el precio relativo de los bienes en el 
extranjero respecto a los bienes en la economía doméstica.

7. Una apreciación real (reducción del TCR) significa un incremento del costo doméstico, y del costo 
de oportunidad, de producir bienes transables sin cambios en los precios relativos del resto del 
mundo lo que implica que se producen bienes transables de una manera menos eficiente en térmi-
nos relativos y por tanto existe objetivamente un incentivo económico para reducir la producción 
de transables y consecuentemente incrementar la producción de no transables 

8. Una depreciación real (incremento del TCR) significa una reducción del costo doméstico, y del 
costo de oportunidad, de producir bienes transables sin cambios en los precios relativos del resto 
del mundo, lo que implica que se producen bienes transables de una manera más eficiente en 
términos relativos y por tanto existe objetivamente un incentivo económico para incrementar la 
producción de transables.
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TCR desde el año 2005 hasta finales de 2009 debido fundamentalmente al 
diferencial positivo de precios, es decir, una mayor tasa de inflación interna 
con respecto a la de los principales socios comerciales. En el año 2010 se 
experimenta una devaluación nominal de la moneda nacional que se refleja 
en el aumento del TCR.

Las tendencias hacia la apreciación real se deben principalmente al 
diferencial positivo de precios, es decir, una mayor tasa de inflación in-
terna con respecto a la de los principales socios comerciales (tabla 1).El 
comportamiento de la inflación registra durante todo el período índices de 
dos dígitos, superiores al promedio internacional.

Siguiendo a Caputo, Núñez y Valdés (2008), dado que el TCR es una 
variable altamente endógena, el vínculo que este indicador tiene con la 
competitividad no es mecánico. En particular, algunos de los elementos 
que determinan cambios en la competitividad como son los cambios en la 
productividad relativa entre países, tienen efectos sobre el TCR. Es decir, 
si el país es más competitivo porque es más eficiente, es posible que estos 
aumentos de productividad se traspasen, en parte, a aumentos de salarios 
y precios, y por lo tanto se traduzcan en caídas del TCR. Así la competiti-
vidad puede aumentar y al mismo tiempo, el TCR apreciarse. Por lo tanto 
es muy importante identificar cuáles son los elementos que están detrás de 
los movimientos del TCR.

Grá�co 1. Tipo de Cambio Real en Venezuela

Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV) y cálculos propios (2012).
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Tabla 1. INFLACIÓN (VARIACIONES ANUALES) Y TIPO DE CAMBIO

Año In#ación internacional 
(1)

In#ación nacional 
(2)

Relación
(2)/(1)

Tipo de cambio nomi-
nal (puntual) en Bs. F.*

1998 1,5 30,0 20.0 0,57

1999 1,4 20,0 14,3 0,65

2000 2,3 13,4 5,8 0,70

2001 2,2 12,3 5,6 0,76

2002 1,5 31,2 20,8 1,40

2003 2,3 27,1 11,8 1,60

2004 2,6 19,2 7,4 1,92

2005 2,8 14,4 5,1 2,15

2006 2,6 17,0 6,5 2,15

2007 2,9 22,5 7,8 2,15

2008 6.0 31,9 5,3 2,15

2009 2,5 26,9 10,7 2,15

2010 3,7 27,2 7,4 2,60 y 4,30**

* El tipo de cambio nominal esta reexpresado a la escala monetaria vigente a partir del año 2008.

** Tipo de cambio dual dependiendo de ciertos rubros, para mayores detalles véase BCV (2011).

Fuente: 1 y 2 Maza (2009), BCV y cálculos propios (2012).

4. ESTRATEGIA EMPÍRICA Y ANÁLISIS ECONOMÉTRICO

La mayoría de los modelos de una sola ecuación siguen un método 
de tres pasos para estimar el TCRE Baffes, Elbadawi y O’Connell (1999) y 
evaluar la desalineación del TCR observado. A la luz del marco conceptual 
y empírico adoptado, se planteó el siguiente modelo econométrico para el 
TCRE:

 (1)

Donde  es el vector de valores permanentes o de estado estacionario 
de los fundamentos y es el vector de parámetros que determinan la mag-
nitud y dirección en la cual los fundamentos influyen sobre el TCRE. Para 
calcular el TCRE es necesario estimar el vector de los parámetros de interés 
de largo plazo, y seleccionar un conjunto de valores permanentes para los 
fundamentos del TCRE.

Para la estimación del TCRE, se utilizará un modelo con variables en 
niveles siempre y cuando estas sean I (1), es decir, que contengan una raíz 
unitaria (No estacionarias), luego se verificará que los residuos de este 
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modelo (o ecuación) sean estacionarios, de manera que exista una relación 
de cointegración entre las variables explicativas (fundamentales) y el TCR 
(Procedimiento Engle y Granger, 1987) “Ecuación de largo plazo o regresión 
de cointegración”.

Posteriormente, en caso de que dichos residuos sean efectivamente 
estacionarios (condición necesaria), se procederá a estimar un modelo de 
corrección de errores (MCE) uniecuacional con las variables en primeras 
diferencias (Estacionarias) e incorporando los residuos rezagados un período 
(t-1) en la ecuación (ERROR_COINT1(-1)) que representa la velocidad de 
convergencia o de ajuste entre el corto y el largo plazo. Finalmente una vez 
estimados ambos modelos (de largo y corto plazo) se procederá a estimar el 
TCRE y sus fundamentos de largo plazo, utilizando los coeficientes estima-
dos en la regresión de cointegración y empleando los valores tendenciales de 
largo plazo de los fundamentos aproximados por el filtro de Hodrick-Prescott.

4.1. El modelo de largo plazo (modelo de fundamentales del tipo de cambio 
real de equilibrio)

Siguiendo a Coeymans (2008), la estrategia de selección del modelo fue 
a partir de la estimación de una ecuación lo más general posible que incluyó 
variables como la balanza comercial, entrada de capitales, inversión extran-
jera directa en el país, precio del petróleo, saldo en la balanza de cuenta 
corriente, y luego se aplicó un proceso de reducción de parámetros mediante 
los test de significancia. Las estimaciones se realizaron durante el período 
1999:Q1-2010:Q4 con información estadística de periodicidad trimestral.

Cabe destacar, que las variables que presentaron un mejor ajuste fue-
ron: flujo de capital, gasto público como porcentaje del Producto Interno 
Bruto (PIB), grado de apertura de la economía, términos de intercambio y 
productividad agregada9.

En este sentido, en el gráfico 2, se presenta la evolución temporal de las 
series, allí se puede apreciar que las mismas exhiben tendencias que sugie-
ren, probablemente, la ausencia de estacionariedad. Unos de los aspectos 

9. Donde: FK es el Flujo de capital definido como: (IM-EX)/PIB). El cual corresponde al negativo 
del Saldo de la Balanza Comercial, relativo al PIB. Un valor positivo es una entrada de capitales; 
G_Y_SA: Gasto público como porcentaje del PIB desestacionalizado, mediante el algoritmo X-12 
ARIMA en Eviews 6.0; GA: Grado de apertura de la economía ((EX+IM)/PIB); ITDI: Índice de tér-
minos de intercambio (1997=100); LNY_L_SA: Productividad agregada desestacionalizada(X-12 
ARIMA), y corresponde al cociente del PIB sobre la población ocupada, el cual pretende capturar 
la productividad media del factor trabajo para la economía en su conjunto.PIB: Producto interno 
Bruto a precios constantes de 1997; IM: Importaciones; EX: Exportaciones; S: Tipo de cambio nomi-
nal, p*: Índice de precios al consumidor de Estados Unidos, llevado a la base (Dic. 2007=100) por 
encadenamiento (empalme) hacia atrás por variación simple; p: Índice de precios al consumidor 
del área metropolitana de Caracas (Base Dic. 2007=100) y TCR: S.(p*/ p).
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fundamentales que debe analizarse antes de intentar realizar una estimación 
es determinar el orden de integración de las variables, ya que regresiones 
efectuadas entre variables no estacionarias podrían llevar a resultados es-
purios10, a menos que las mismas se encuentren cointegradas. Por lo tanto, 
se realizaron las pruebas de raíces unitarias convencionales para todas las 
variables que intervienen en el modelo, dada la metodología empleada.

En este estudio se utilizaron las pruebas Dickey-Fuller Aumentada 
(ADF) y Phillips Perron (PP) en las cuales se contrasta la hipótesis nula de 
raíz unitaria con la hipótesis alternativa de estacionariedad. Los test fueron 
aplicados a las series expresadas tanto en niveles como en primeras dife-
rencias, y a los residuos de la regresión de cointegración (ERROR_COINT1 
que se presentan más adelante), tal como se puede apreciar en el cuadro 
1 se puede concluir que todas las series en niveles, según las pruebas11, 
fueron integradas de orden I(1), mientras que los residuos de la regresión 
de cointegración fueron estacionarios en niveles. Dado que todas las varia-
bles del modelo son integradas del mismo orden podemos verificar si estas 
se hallan cointegradas, según el procedimiento en dos etapas de Engle y 
Granger (1987).

Grá�co 2. COMPORTAMIENTO TEMPORAL DE LAS VARIABLES DEL ESTUDIO

Fuente: BCV, INE, cálculos y elaboración propia (2012).

10. El problema de la regresión espuria fue analizado por Granger y Newbold (1974).
11. Adicionalmente se consideraron los correlogramas para la determinación de la presencia de raíces 

unitarias en las series.
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Cuadro 1. PRUEBAS DE RAÍCES UNITARIAS

Fuente: Elaboración propia sobre la base del Eviews 6.0 (2012).

La posible cointegración entre el TCR y sus fundamentos surge enton-
ces como una propiedad deseable de las series por dos motivos: primero, 
si se encuentran cointegradas podrán efectuarse estimaciones e inferencias 
consistentes mediante técnicas de regresión; y segundo, la cointegración de 
las series permitiría concluir que existe una relación de largo plazo entre el 
TCR y sus fundamentos.

En este sentido, en el cuadro 2 se presentan los resultados del modelo 
(ecuación de largo plazo o regresión de cointegración) utilizando Mínimos 
Cuadrados Ordinarios (MCO) como método de estimación. En términos 
generales, se puede decir que los resultados fueron estadísticamente acep-
tables, en el sentido que se respetaron (y se cumplieron) los supuestos del 
modelo de regresión clásico y de MCO12.

En efecto, de los resultados se desprenden las siguientes interpreta-
ciones:

12. No se evidenciaron problemas de autocorrelación, según el test LM (4), ni de heterocedasticidad, 
según la prueba de White, no se rechazó la hipótesis de normalidad de los residuos, según la 
prueba de Jarque-Bera (JB) y no se evidenciaron problemas graves de multicolinealidad. De igual 
forma el modelo fue estable (estructuralmente) según los test de Cusum y Cusum al cuadrado. Los 
resultados de las estimaciones y sus respectivas pruebas econométricas realizadas en este trabajo 
están disponibles mediante solicitud expresa a los autores.
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C(2)*LOG(GA_SA): el coeficiente de la variable que mide el grado de 
apertura de la economía es positivo, lo cual apoya la noción de que refor-
mas estructurales orientadas a lograr un mayor grado de apertura comercial 
tendrán un efecto positivo, ceteris paribus, sobre la competitividad de la 
economía, depreciando el tipo de cambio real en 0,028413 puntos.

C(3)*FK(-1): aumentos en los flujos de capital rezagados en un periodo 
aprecian, ceteris paribus, el tipo de cambio real. El efecto de los flujos de 
capital estimado indirectamente a partir de la magnitud del déficit comercial 
relativo al PIB pudo ser captado adecuadamente, de acuerdo a lo esperado 
a priori, el coeficiente de esta variable es negativo. Ello determina que un 
incremento de los influjos de capital aumenta la absorción doméstica, la 
cual se dirigiría principalmente a no transables, apreciando el TCR tal como 
señala la literatura estándar.

C(4)*LOG(G_Y): incrementos en la absorción fiscal aprecian el tipo de 
cambio real (un aumento de 1 punto porcentual en dicha absorción redu-
ce el tipo de cambio real en 0,0071 puntos). Como se supone que el gasto 
fiscal es relativamente intensivo en bienes no transables, cuando estos se 
incrementan presionan sus precios y reducen el tipo de cambio real.

C(5)*LOG(ITDI): en cuanto a los términos de intercambio, el signo 
del coeficiente resultó positivo. Lo que significa que un shock positivo de 
términos de intercambio eleva el TCR, mientras que una caída lo aprecia. 
Cuantificando el efecto de IDTI sobre el TCRE, una mejora en términos del 
intercambio de un 1% implicaría una depreciación de alrededor de 0,00687 
puntos del tipo de cambio real de equilibrio y viceversa.

C(6)*LOG(Y_L_SA): un aumento en la productividad agregada aprecia 
el tipo de cambio real (un incremento 1 punto porcentual en esta razón 
reduce el tipo de cambio real en 0,0662 puntos). Como se supone que el 
producto por población ocupada puede ser una proxy de la productividad 
total de factores (PTF), cuanto mayor es dicho producto, más alta tiende a 
ser la PTF. El resultado está de acuerdo con el Efecto Balassa-Samuelson, 
según el cual países con más rápido crecimiento de la PTF, en comparación 
con sus socios comerciales, tienden a la apreciación real (Ferreyra y Herrada, 
Op. cit 2003).

13. El coeficiente estimado se divide entre 100, ya que el TCR está expresado en niveles (no en loga-
ritmo natural) mientras que el resto de las variables (regresoras), excepto FK(-1), están expresadas 
en logaritmo natural, por lo tanto la interpretación de la ecuación estimada se refiere a una semie-
lasticidad, para mayores detalles sobre esta interpretación véase a: Gujarati (2004).



134

Esmeralda Villegas - Nelson Labarca - Bladimir Pozo
Un análisis del comportamiento del tipo de cambio real en Venezuela

Cuadro 2. MODELO DE LARGO PLAZO O REGRESIÓN DE COINTEGRACIÓN

Dependent Variable: TCR

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4

Included observations: 47 after adjustments

Variable Coe!cient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 48.98023 6.882392 7.116745 0.0000

LOG(GA_SA) 2.848655 0.508667 5.600237 0.0000

FK(-1) -1.749822 0.600189 -2.915453 0.0058

LOG(G_Y) -0.706070 0.387741 -1.820985 0.0761

LOG(ITDI) 0.687634 0.115904 5.932785 0.0000

LOG(Y_L_SA) -6.626344 0.892789 -7.422068 0.0000

DUMMY0314 -0.808956 0.322712 -2.506744 0.0163

R-squared 0.817737  Mean dependent var 2.421898

Adjusted R-squared 0.790397  S.D. dependent var 0.526414

S.E. of regression 0.241005  Akaike info criterion 0.128603

Sum squared resid 2.323329  Schwarz criterion 0.404157

Log likelihood 3.977831  Hannan-Quinncriter. 0.232296

F-statistic 29.91049  Durbin-Watson stat 1.461393

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboración propia sobre la base del Eviews 6.0 (2012).

4.2. El modelo de corrección de errores

Tal como se mencionó anteriormente una vez estimada la ecuación de 
largo plazo en niveles, se puede estimar un Modelo de Corrección de Erro-
res (MCE) utilizando las variables en primeras diferencias (Estacionarias) 
y los residuos (ERROR_COINT1) en niveles, siempre y cuando éstos sean 
estacionarios (ver cuadro 1),en la regresión de cointegración (cuadro 2). En 
este sentido, se utilizaron los residuos rezagado un período (ERROR_COINT1 
(-1)),Ut-1, de dicha ecuación, el cual representará en el MCE la velocidad 
de convergencia o ajuste entre el corto y largo plazo15, dicho modelo se 
presenta en el cuadro 3.

14. Se incorpora en el modelo tomando el valor de uno para el primer trimestre de 2003 y cero para el 
resto del periodo, con el propósito de intentar capturar, en cierta forma, un posible cambio (quiebre) 
estructural en las series, derivado de los efectos del paro petrolero y los acontecimientos políticos 
y sociales acontecidos en el país a finales del año 2002 y el año 2003. La variable dummy resultó 
estadísticamente significativa.

15. Para un análisis sobre esta metodología véase: a Greene (1999) y Gujarati (2004).



Revista TENDENCIAS Vol. XIV No. 1

135

Cuadro 3. MODELO DE CORRECCIÓN DE ERRORES (MCE)

Dependent Variable: D(TCR)

Method: Least Squares

Date: 10/12/11 Time: 22:24

Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q4

Included observations: 46 after ajustments

Variable Coe"cient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.042398 0.020257 -2.092971 0.0429

DLOG(GA) 1.178149 0.430060 2.739498 0.0092

D(FK) -1.181811 0.487438 -2.424538 0.0201

DLOG(ITDI) 0.227590 0.123611 1.841171 0.0732

D(Y_L_SA) -0.001409 0.000566 -2.488196 0.0172

D(TCN) 0.523589 0.073845 7.090362 0.0000

ERROR_COINT1(-1) -0.253230 0.093922 -2.696187 0.0103

R-squared 0.794000  Mean dependent var -0.001041
Adjusted R-squared 0.762307  S.D. dependent var 0.263000

S.E. of regression 0.128223  Akaikeinfo criterion -1.130830

Sum squared resid 0.641200  Schwarz criterion -0.852558

Log likelihood 33.00909  Hannan-Quinncriter. -1.026588

F-statistic 25.05333  Durbin-Watson stat 1.587345

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboración propia sobre la base del Eviews 6.0 (2012).

El término -0.253230 (Ut-1) es el mecanismo de corrección de errores. El 
signo negativo actúa para reducir el desequilibrio en el próximo período, en 
nuestro caso, trimestralmente. En efecto, si las variables están en desequi-
librio en el período t-1, entonces el MCE actúa para restaurar las variables 
gradualmente hacia el equilibrio en el período t, o en el futuro.

Desde un punto de vista económico, el modelo estimado presenta un 
resultado, relativamente, satisfactorio con un 79% de bondad de ajuste con 
las variables en primeras diferencias. Los coeficientes obtenidos tienen, en 
todos los casos, signos consistentes con aquellos estimados para el largo 
plazo y una significación estadística a nivel individual (coeficientes estima-
dos) del 5%, excepto por DLOG (ITDI) que es significativo al 10%.

La dinámica de corto plazo del TCR está influida por, el efecto Balassa-
Samuelson, los términos de intercambio, la apertura, los cambios en el tipo 
de cambio nominal y los flujos de capitales. Asimismo, según las pruebas 
ADF y PP y de la inspección visual del correlograma de los residuos en ni-
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veles se rechazó la Ho: de presencia de raíz unitaria, por lo que la evidencia 
disponible sugiere que los residuos del MCE son estacionarios.

4.3. Estimación del tipo de cambio de equilibrio

Una vez estimados la ecuación de largo plazo o regresión de cointegra-
ción y el MCE, se procede ahora a la estimación del tipo de cambio real de 
equilibrio utilizando los coeficientes estimados previamente, en la regresión 
de cointegración (ecuación de largo plazo) en conjunto con los valores ten-
denciales de largo plazo, aproximados por el filtro Hodrick-Prescott, de las 
variables fundamentales (las regresoras del modelo). La ecuación a estimar 
basada en los fundamentos a largo plazo sería:

TCR = 48.9802322743 + 2.84865460506*LOG(GA_SA)–1.74982184477*FK(–1)

– 0.706070320568*LOG(G_Y) + 0.687633748729*LOG(ITDI)

 – 6.62634379103*LOG(Y_L_SA)–0.80895603263*DUMMY03 (2)

En este sentido, al sustituir los valores tendenciales de largo plazo de 
los fundamentos en la ecuación (2) y estimar la serie durante el período 
de estudio se obtienen el TCR de equilibrio de largo plazo (TCRELP). En el 
gráfico 3 se presenta el comportamiento temporal del TCR observado, del 
TCR estimado a través de sus fundamentos, y del TCRELP.

Grá�co 3. COMPORTAMIENTO EVOLUTIVO DEL TIPO DE CAMBIO REAL OBSERVADO, 
ESTIMADO Y DE EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO

Fuente: BCV y cálculos propios (2012).
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El desalineamiento se calcula a partir de los valores de equilibrio de 
largo plazo del TCR en la ecuación 2 (ver gráfico 4). Observando dicho 
gráfico, se puede apreciar que si el valor del desalineamiento se sitúa por 
encima de cero (0) nos indica que el TCR está sobrevaluado con respecto 
a su valor de equilibrio (área sombreada) y cuando se ubica por debajo de 
cero el TCR esta subvaluado con respecto a su valor de equilibrio.

Grá"co 4. GRADO DE DESALINEAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN VENEZUELA

Fuente: Cálculos propios (2012).

Del análisis precedente se pueden resaltar los periodos y el grado de 
desajustes cambiarios (desalineamiento) durante el período de estudio, los 
cuales se muestran en la tabla 2.

En este orden de ideas, y considerando que se puede clasificar a un 
desajuste como significativo cuando el desvío supere la banda de 10 puntos 
porcentuales (Edward, 1989a, 1989b), se puede señalar que en el primer 
período entre el cuarto trimestre del 2000 y finales del 2001 se encuentra el 
desvío de mayor magnitud ya que alcanza el 20% de sobrevaluación del TCR.

De los resultados obtenidos se pueden agregar los siguientes comenta-
rios: Tras la adopción del sistema de bandas cambiarias en julio de 1996, la 
política antiinflacionaria se sustentó esencialmente en la estabilidad del tipo 
de cambio, con mayor énfasis entre febrero de 1999 y febrero de 2002. El 
gasto gubernamental mostró un papel activo como propulsor de la demanda, 
en este período se acentúan las condiciones de pérdida de competitividad, 
la filtración hacia el exterior de la corriente de demanda que el mayor gasto 
propiciaba debilitó el efecto multiplicador que pudo tener la ampliación de 
las erogaciones tanto del Gobierno como del sector privado (Guerra, 2003).
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Tabla 2. GRADO DE DESALINEAMIENTO, EN PORCENTAJES (%)

Período
Desalineamiento 

%
Período

Desalineamiento 

%
Período

Desalineamiento 

%

1999Q1 -12.74 2003Q1 -12.08 2007Q1 -3.25

1999Q2 -8.74 2003Q2 -4.89 2007Q2 -1.88

1999Q3 -5.84 2003Q3 -0.77 2007Q3 -1.17

1999Q4 -1.32 2003Q4 4.81 2007Q4 5.70

2000Q1 -0.84 2004Q1 -9.21 2008Q1 9.00

2000Q2 3.41 2004Q2 -6.25 2008Q2 11.65

2000Q3 7.29 2004Q3 -3.71 2008Q3 14.64

2000Q4 10.95 2004Q4 -0.71 2008Q4 21.56

2001Q1 12.94 2005Q1 -12.05 2009Q1 23.20

2001Q2 16.24 2005Q2 -9.07 2009Q2 25.49

2001Q3 18.07 2005Q3 -9.45 2009Q3 28.95

2001Q4 20.53 2005Q4 -7.69 2009Q4 31.23

2002Q1 13.84 2006Q1 -9.53 2010Q1 -32.29

2002Q2 -19.25 2006Q2 -8.86 2010Q2 -22.82

2002Q3 -19.07 2006Q3 -4.10 2010Q3 -19.79

2002Q4 -6.58 2006Q4 -1.61 2010Q4 -17.61

Fuente: Cálculos propios (2012).

Es importante destacar, sin embargo, que desde el segundo semestre 
de 2000 se observó que el ritmo al cual disminuía la inflación era cada vez 
menor, lo que sugería que el anclaje del tipo de cambio como instrumento 
contra la inflación se estaba agotando. Señala el mismo autor que tal des-
gaste obedecía al hecho de que existían expectativas de depreciación que se 
gestaron producto de una política fiscal que era inconsistente con la política 
cambiaria que procuraba mantener la estabilidad del tipo de cambio.

Los fundamentos económicos reportaron el siguiente comportamiento: 
caída de los términos de intercambio en el año 2001 (año de mayor porcen-
taje de sobrevaluación)16, de la apertura, y mayor relación en el término de 

16. El debilitamiento del mercado petrolero que se había iniciado a finales del año 2000, se profundizó 
en el 2001, particularmente en el cuarto trimestre, dado que a la sobreoferta petrolera se adicio-
naron los efectos del ataque terrorista del 11 de septiembre en Estados Unidos, que agudizaron 
las expectativas negativas en torno al crecimiento económico, especialmente de la economía 
estadounidense (BCV,2001).
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los flujos de capital, por otra parte la tendencia hacia la baja productividad 
presionaba hacia una depreciación real.

El segundo período resaltado como de subvaluación del TCR con res-
pecto al equilibrio abarca el abandono del sistema de bandas de flotación. 
El porcentaje de subvaluación más significativo en el período se ubica en el 
año 2002 e inicios del 2003, específicamente el segundo y tercer trimestre 
de 2002 con 19,25 y 19,07 de porcentaje de subvaluación.

El 2002 resultó un año particularmente complejo, tanto por lo que se 
refiere al encuadre de las políticas en el marco institucional prevaleciente, 
como por lo que atañe a la flexibilidad con la cual debieron éstas ser dotadas 
para enfrentar las restricciones derivadas de desequilibrios macroeconómi-
cos preexistentes y de elementos extraeconómicos que afectaron profunda-
mente el desenvolvimiento de las principales variables objetivo (BCV, 2002). 
En varias oportunidades, el enfoque y el alcance de las políticas económicas 
debieron ser sustituidos o redimensionados, según el caso, en respuesta a 
los cambios en el entorno, especialmente en materia de políticas cambiaria, 
monetaria y fiscal.

Como resultado de la notable presión sobre el mercado cambiario evi-
denciada desde agosto de 2001, el comienzo del año 2002 estuvo signado 
por el final del esquema de bandas, que había estado vigente desde 1996. 
A fin de mantener tal esquema, que había resultado exitoso en términos 
del control de la inflación, el BCV agotó las opciones disponibles, como 
lo son las intervenciones en el mercado cambiario y la redefinición de los 
parámetros de la banda. Ello sin embargo, no redundó en una estabilización 
del mercado cambiario (BCV, 2002).

En este contexto, la prioridad de la política cambiaria pasó a ser la pro-
tección de las reservas internacionales y la estabilización del sector externo, 
por lo cual, de entre las distintas opciones que se consideraron para sustituir 
al régimen de bandas, se seleccionó el esquema de flotación. El cambio de 
régimen fue anunciado el 12 de febrero, junto con una serie de medidas de 
política fiscal encaminadas a procurar un anclaje a los precios, distinto al 
de tipo de cambio nominal.

Además del objetivo de proteger las reservas internacionales, el BCV 
adoptó un mecanismo operativo caracterizado por la fijación de un monto 
diario de suministro de divisas al mercado, a ser distribuido por medio de 
tres subastas diarias de “sobre cerrado de primer precio”. La determinación 
del monto del suministro así como los recursos para posibles intervenciones, 
provenían de la armonización de las necesidades reales de la economía y 
de los flujos de divisas provenientes de Petróleos de Venezuela (Pdvsa), con 
el objetivo de reservas internacionales (BCV,2002).
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Adicionalmente, el BCV se reservó la potestad de moderar volatilidades 
excesivas mediante intervenciones discrecionales. De igual manera, se es-
tableció un monto máximo a ser adjudicado por operador y se mantuvo en 
vigencia una serie de regulaciones aplicadas durante el régimen de bandas 
a los fines de reducir la volatilidad.

El comportamiento del tipo de cambio durante el período de flotación 
sugiere la presencia de una tendencia alcista acompañada de una volatilidad 
relativamente elevada. El período comprendido entre enero y la primera 
mitad del mes de febrero, se caracterizó por una inestabilidad creciente del 
mercado cambiario estimulada por la percepción de los agentes económicos 
acerca de la posibilidad de que el esquema de bandas vigente experimen-
tara modificación. Ciertamente, entre febrero de 2002 y enero de 2003, el 
tipo de cambio nominal acumuló una depreciación de 87% acompañado 
de volatilidades con tendencia a disminuir hasta septiembre de 2002 para 
luego, a partir de octubre, volver a aumentar (BCV, 2002).

Por tanto, se puede colegir de la experiencia de la flotación cambiaria 
que las fuerzas que provocaron su abandono no residieron en el sistema 
mismo, sino más bien en el desmejoramiento generalizado de la situación 
económica y en la crisis política que se intensificó a partir del 11 de abril 
de 2002.

Durante la primera parte de diciembre de 2002 el BCV hizo un esfuerzo 
para evitar que la crisis política se tradujera en una acentuación de la vola-
tilidad del tipo de cambio para lo cual intensificó su intervención a través 
de la mesa de cambio. Con la exacerbación de la conflictividad política en 
la segunda mitad de diciembre y en enero de 2003 en un entorno en el cual 
las exportaciones petroleras descendieron abruptamente, las reservas inter-
nacionales experimentaron una significativa disminución, lo que acentuó la 
tendencia a la depreciación del tipo de cambio y su volatilidad (BCV,2002). 
En el año 2003 se impone el control de cambios, en términos del grado de 
desalineamiento se observa en la tabla 2 una disminución en el ritmo de la 
subvaluación en ese año, por otra parte la gestión fiscal se caracterizó por 
una gestión expansiva del gasto (BCV, 2003).

A partir del año 2004 se experimentan mejoras en los precios de los 
términos de intercambio lo que también incide en la mayor depreciación 
del TCR dado el efecto sustitución intratemporal, por otra parte, el com-
portamiento de la mayor productividad agregada, gasto publico e influjos 
de capitales reclamaban una mayor apreciación real que se hizo inminente 
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hasta finales de año. Es de hacer notar que en el año 2005 el tipo de cambio 
nominal fue ajustado en 12,0% en el mes de marzo, por lo cual la nueva 
paridad se elevó a Bs.F./US$ 2,1446 para la compra y Bs.F./US$ 2,1500 para 
la venta y el pago de la deuda pública externa. Desde 2005 hasta el tercer 
trimestre de 2007 la tendencia a la subvaluación se mantiene pero su mag-
nitud no es significativa.

En el tercer período comprendido entre el cuarto trimestre de 2007 y 
finales del 2009 vuelve a mostrarse el TCR sobrevaluado, siendo su punto 
más alto en el último trimestre de 2009 con un porcentaje de sobrevaluación 
del 31,23%, es de recordar que el mercado petrolero mundial comenzó a 
verse seriamente afectado por las secuelas de la crisis económica global. Es 
importante recalcar que la fijación del tipo de cambio nominal se ha tradu-
cido en un significativo diferencial entre las tasas de cambio del mercado 
oficial y el resultante de las transacciones financieras (paralelo).

La situación descrita sucede a pesar de la intervención del gobierno en 
ese mercado mediante la adjudicación de notas estructuradas y más recien-
temente a través de la venta de divisas por parte de filiales de Pdvsa. Con 
todo, esa brecha supera el 100% y refleja las expectativas de depreciación 
del Bolívar. De esta forma, se ha conformado, en los hechos, un sistema de 
cambio dual con dos tasas de cambio claramente identificadas, pero sin 
la transparencia y ventajas que reporta ese esquema cambiario cuando el 
mismo se oficializa (Levy, 2009)17.

Con respecto a los fundamentos se observa una caída en los términos 
de intercambio, un menor grado de apertura que explican la sobrevalua-
ción del TCR, por otra parte el menor gasto público, menor productividad 
agregada acentuaban la tendencia hacia la depreciación del tipo de cambio 
de equilibrio.

En el cuarto período se observa una subvaluación real, producto de una 
devaluación nominal del bolívar; el BCV, en coordinación con el Ejecuti-
vo Nacional, realizó ajustes al esquema cambiario vigente desde 2003. A 
comienzos de año, se implementó un régimen dual, en sustitución de una 
paridad única oficial, el mayor porcentaje de subvaluación (32,29 %) se al-
canzó en el primer período de 2010 hasta ubicarse en 18% al final del año. 
Con relación a los fundamentos se experimentó un aumento en la relación 
de los términos de intercambio y en el grado de apertura que acentuaban 
una tendencia a la depreciación del tipo de cambio real, y la mejora en los 
influjos de capitales, gasto público y productividad agregada requerían de 
una mayor apreciación real.

17. Es de recordar el monto menor de divisas liquidadas en este año.
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5. CONCLUSIONES

El debate académico y empresarial ha girado en torno a la sobrevalua-
ción de nuestro signo monetario, por lo que esta investigación se propuso la 
estimación del tipo de cambio real de equilibrio en Venezuela para el período 
1999-2010 con datos de periodicidad trimestral a través de un modelo de 
cointegración y un MCE con MCO.

Se utilizó un modelo analítico basado en el enfoque BEER que explica 
los desvíos de la paridad con base en los llamados “fundamentos econó-
micos”. Para calcular el tipo de cambio real de equilibrio se utilizaron los 
coeficientes estimados de la ecuación de cointegración y los valores ten-
denciales de las respectivas variables fundamentales aproximadas por el 
filtro de Hodrick y Prescott.

Los resultados sugieren que en Venezuela en el período estudiado han 
existido lapsos temporales de desalineación del tipo de cambio real, en 
ambas direcciones, (sobrevaluaciones y subvaluaciones). Sin embargo, la 
tendencia del tipo de cambio real es a no regresar a su nivel de equilibrio de 
largo plazo, por lo que las desviaciones fueron permanentes, lo cual confir-
ma la inexistencia de una relación empírica con la teoría de la paridad del 
poder de compra. Este resultado está en línea con los hallazgos de Edwards 
y Savastano (1999) quienes afirman que los estudios recientes sobre el tipo 
de cambio real en América Latina no respaldan la hipótesis de Paridad del 
Poder Adquisitivo, lo que sugiere que existen variables que apartan al tipo 
de cambio real observado de manera permanente de algún nivel constante 
o, desde otra óptica, que los ajustes del tipo de cambio nominal no se co-
rresponden en el tiempo con los diferenciales de inflación del país y sus 
socios comerciales.

Las salidas netas de capital, la inflación persistente, la caída de la 
inversión neta y la existencia de un mercado paralelo;, son aspectos que 
en la coyuntura estudiada pudieran haber jugado un papel en contra de la 
credibilidad de la política económica y de la formación de expectativas en 
el desenvolvimiento de nuestro signo monetario.

En cuanto a los resultados del modelo, las regresiones de cointegración 
corroboran la predicción teórica, todas las estimaciones del largo plazo 
tienen los signos esperados y son estadísticamente significativos a niveles 
de confianza convencionales. De lo anterior se desprende que el modelo 
cumple con las características descriptivas y funcionales básicas buscadas 
al inicio de esta investigación.
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Entre los principales resultados reportados para el modelo, se tienen 
que: existe una relación de largo plazo entre el tipo de cambio real y la 
productividad agregada desestacionalizada, los términos de intercambio, 
el gasto público como porcentaje del PIB desestacionalizado, el grado de 
apertura de la economía y los flujos de capitales.

La productividad agregada desestacionalizada está asociada con el 
tipo de cambio real, siguiendo la hipótesis del efecto Balassa-Samuelson. 
Mejoras en la razón de productividad en Venezuela podrían generar una 
apreciación real.

El gasto público como porcentaje del PIB desestacionalizado presenta 
el signo esperado, es decir un aumento del gasto del gobierno provocaría, 
ceteris paribus, una apreciación real. El nivel de gasto del gobierno y su com-
posición entre transables y no transables tienden a afectar el comportamiento 
del TCR. Sin embargo aunque el país no dispone de una discriminación 
de la serie de gasto del gobierno en transables y no transables, no obstante, 
se espera que una gran proporción de los gastos del gobierno esté sesgado 
hacia el sector doméstico, hecho por lo cual se espera que la influencia de 
esta variable sobre el TCR sea negativa, es decir un fuerte incremento del 
gasto del gobierno tenderá a apreciar al TCR.

Con respecto a los términos de intercambio, los resultados obtenidos 
indican que una mejora de ellos lleva a una depreciación del TCR, lo que 
significa que el efecto sustitución domina al efecto riqueza. En este caso para 
los países pequeños los precios internacionales están dados, por ende un 
incremento de la riqueza estaría sesgado hacia el incremento del consumo 
de los importables, con los que los precios de los no transables deberían 
disminuir generando una mejora en el nivel del TCR.

Los aumentos en los flujos de capital rezagados un periodo aprecian, 
ceteris paribus, el tipo de cambio real. El efecto de los flujos de capital 
estimado indirectamente a partir de la magnitud del déficit comercial rela-
tivo al PIB pudo ser captado adecuadamente, de acuerdo a lo esperado, el 
coeficiente de esta variable es negativo. Ello determina que un incremento 
de los influjos de capital aumenta la absorción doméstica, la cual se diri-
giría principalmente a no transables, apreciando el TCR tal como señala la 
literatura estándar.
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