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Risquez, Justino

Concept and Measurement of the True Exchange

Rate in Venezuela

Abstract

The concept of the true exchange rate is examined in this article, as well as methodological
concepts: From an empirical point of view, there is evidence of a tendency towards a true
appreciation of the exchange rate up until 1982, after which true parity became a more volatile issue

and suffered a strong depreciation.

Key words:

Introduccion

El tema del tipo de cambio ha estado
presente por mucho tiempo en el debate sobre
la economia venezolana, ya que dada su natu-
raleza de economia petrolera, la fijacion del
tipo de cambio ha sido siempre fuente de con-
flictos de intereses entre los distintos sectores
y actividades econdémicas y los grupos socia-
les asociados a éstas.

El interés académico por las impli-
caciones del tipo de cambio real, es sin
embargo, de mas reciente data ya que es
desde fines de los afios setenta y principios
de los ochenta cuando, dado las sucesivas
crisis de balanza de pagos que comienza a
presentarse en la economia venezolana,
cobran importancia temas relacionados
con el tipo de cambio real (TCR) y su aso-
ciacién con la competitividad externa de
la economia.

Tal preocupacién se vio sobre todo
influenciada por las experiencias de las eco-
nomias del sudeste asiatico, las cuales no se
vieron afectadas con la “crisis de la deuda”
de los afios ochenta, entre otras cosas por
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mantener tipos de cambios reales que garan-
tizaban la eficiencia competitiva y el desa-
rrollo de su sector exportador. Aun asi, en
Venezuela, las investigaciones en torno a la
naturaleza y medicién del TCR han sido re-
lativamente escasas.

En este estudio en particular, se tiene
un doble propdsito; en primer lugar abordar
brevemente el tema de la definicién del
TCR, asi como algunos aspectos metodolé-
gicos relacionados con su medicion y en se-
gundo término realizar un analisis empirico
sobre el comportamiento seguido por los
distintos indicadores de TCR, tanto multila-
teral o efectivo como el bilateral de la eco-
nomia venezolana, y hacer algunas compa-
raciones pertinentes.

1. Definicién del tipo de cambio
real (TCR)

El tipo de cambio real puede ser defini-
do de diferentes maneras. Poruna parte, puede
ser visto como el precio real de una unidad de
moneda extranjera, por ejemplo el ddlar, me-
dido en unidades de moneda local.



Desde este punto de vista, el tipo de
cambio real puede ser formalizado por:

En/Pd
Er=
S/ Pw

Donde: “Er” ¢s el tipo de cambio real;
“En" el tipo de cambio nominal y “Pd”, “Pw”
representan los precios domésticos y mundia-
les, respectivamente.

De acuerdo con esta vision, el tipo de
cambio real no seria mas que el tipo de cambio
nominal correspondiente, deflactado por un
indice de precios relativos.

En Pw
Er= 6 Er=FEn
Pd/Pw Pd

Esta aproximacién del tipo de cambio
real esta, evidentemente basada en la “teoria
de la paridad de poder adquisitivo™.

Otra 1til visién del tipo de cambio real,
se expresa como una relacion entre los precios
de los bienes de comercio exterior {bienes co-
mercializables) y los precios de los bienes no
comercializables. Esta conceptualizacion es
muy importante, puesto que a través de ella
podemos visualizar los efectos en la asigna-
cion interna de recursos de la relacién real de
intercambio. En términos operativos tenemos
que ¢l TCR seria equivalente a:

Er =Pt/Pn

Donde: “Pt”, “Pn” serian los precios de
los bienes comercializables y no comerciali-
zables respectivamente.

Por otra parte, algunos autores inter-
pretan el TCR como una medida de la compe-
titividad externa de la industria que produce
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bienes comercializables, para ello utilizan
como deflactor del tipo de cambio nominal,
un indice de la tasa salarial del pais (Wd); de
esta manera el tipo de cambio real vendria
dado por:

En
Er= Pw
Wwd

Siadicionalmente consideramos que el
término En/Wd es el inverso del salario nomi-
nal, expresado en moneda extranjera; enton-
ces el tipo de cambio real, no seria mas que el
reciproco del salario real, medido en moneda
extranjera 'y deflactado por un indice de pre-
cios externos; donde el (*) indica que la varia-
ble estd expresada en moneda extranjera y
“Wr” es la tasa de salario real.

Pw 1
Er= =
wd* Wr*

Vale decir que el tipo de cambio real
seria equivalente al inverso del poder adquisi-
tivo externo de la tasas salarial nacional y, por
tanto, una depreciacién real del tipo de cam-
bio, implicaria una disminucién del poder ad-
quisitivo externo del salario nominal domésti-
¢o, medido en moneda extranjera ; una apre-
ciacién implicaria un efecto contrario.

1.1. Aspectes metodolégicos

En dltima instancia, un indice del tipo
de cambio real es un indicador de la variacién
del preciorelativo entre dos monedas,; por tan-
to, los resultados obtenidos tienen utilidad ba-
sicamente para un analisis intertemporal o de
perfodos de tiempo; sin embargo, estos resul-
tados pueden diferir significativamente debi-
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do a por lo menos tres fundamentos metodolo-
gicos basicos; éstos son: (1) la apropiada se-
leccidn del afio base; (2) la seleccidn del pro-
cedimiento de ponderacion del indice, en el
caso de un indice multilateral, y (3) la esco-
gencia del indice de precios a utilizar en la de-
flactacion de los tipos de cambio nominales.

Naturalmente, la respuesta a estas in-
terrogantes metodoldgicas guarda estrecha
relacién con los propdsitos y objetivos per-
seguidos por la investigacion, la calidad y
cantidad de informacién disponible, y las
caracteristicas propias de la economia bajo
estudio.

En cuanto a la selecciéon del afio base
apropiado, brevemente podemos afirmar, que
con este proposito es necesario considerar el
concepto del tipo de cambio real de equilibrio;
¢l cual puede ser definido como “la tasa de
cambio que es consistente simultaneamente
con el pleno empleo de los recursos domésti-
cos y el objetivo perseguido de balanza de
pago” (Macyejewsky, 1983:50).

La seleccion apropiada del afio en que
se considera que ¢l tipo de cambic estaba en
equilibrio, es un paso muy importante, puesto
que ello servira de referencia para determinar
el signo y magnitud de la eventual “desalinea-
cién” que pudiera presentar el tipo de cambio
real de una economia.

Enrelacion a la escogencia de los indi-
ces de precios apropiados en la construccién
del tipo de cambio real; bdsicamente se mane-
jaelsiguiente criterio. En el caso del indice de
precio externo generalmente se considera mas
apropiado un indice de precios al por mayor,
dado que éste estd formado en su totalidad por
precios de bienes comercializables.

Enrelacién al indice de precios domés-
ticos, seria mas adecuado utilizar un indice de
precios al consumidor o un deflactor del pro-
ducto, ya que estos incluyen en su composi-
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ci6n precios correspondientes a bienes transa-
blesy no transables, los cuales permitirian una
mayor aproximacion a la tasa interna de infla-
cion.

Por otra parte, en cuanto al elemento de
ponderacién escogido para la elaboracion del
indice de tipo de cambio, éste va a depender
del objetivo especifico que se persiga; asi, si
se pretende medir el impacto que los ingresos
por exportaciones de un determinado pais tie-
nen en la balanza de pagos, entonces lo apro-
piado seria ponderar tomando como base una
“cesta” de productos exportados.

Si por el contrario, el interés es analizar
el efecto de los egresos en la cuenta corriente
de 1a balanza de pagos del pais, se deberia en-
tonces construir un indice utilizando como
elemento de ponderacién las importaciones.

2. Tipo de cambio real bilateral y
multilateral

El tipo de cambio real bilateral, natu-
ralmente se obtiene tomando en considera-
¢ién un Gnico cambio nominal de la moneda
local respecto a la de un pais con ¢l cual se
mantienen relaciones comerciales y su corres-
pondiente nivel de precios.

Sin embargo, dado que a partir de me-
diados de los afios setenta, la mayoria de los
paises mantienen algin sistema de flotacién de
sus monedas, cada pais tendrd entonces una
“cesta” de tipos de cambios bilaterales que va-
rian continuamente. De igual manera, cambios
en los precios de cada pais con los cuales se
mantienen relaciones comerciales influirdn en
el tipo de cambio real multilateral o efectivo.

En términos practicos una til formula-
cién matematica que se puede emplear para el
célculo del tipo de cambio real efectivo
(TCRE) o multilateral, puede expresarse
como:



{ K
Ere-—l Za,, -En, —}2—}
¢

kel

Donde “Ere” es el tipo de cambio real
efectivo; “oy es el coeficiente de ponderacion
para el pafs i en el afio t; “En,- es el tipo de
cambio nominal, en délares, del paisienel pe-
riodo t (fo cual supone un proceso de arbitraje
triangular); P es un indice de precios del pais i
enel aiiot; se toma en cuenta “k” paises parael
calculo del indicador y Py es un indice de pre-
cios internos en el periodo correspondiente.

En este sentido, como elemento de pon-
deracion se puede tomar la participacion relati-
va de las importaciones de un pais (los mas im-
portantes) dentro del total de las importaciones
nacionales, en el caso de que la investigacion
tenga como objetivo relacionar la pérdida de
competitividad externa de la economia con sus
efectos sobre la balanza de pagos.

Debido a esta particular formulacién
matematica del TCRE, tenemos que una de-
terminada variacion de este coeficiente puede
descomponerse en la suma algebréica de cam-
bios en los tipos de cambios nominales, cam-
bios en los precios de las importaciones pro-
venientes de los paises incluidos en la “cesta”
y cambios en las respectivas ponderaciones, o
en la inflacion doméstica.

Er=E° + P°% +0° + Pd°

Donde el punto sobre una variable, repre-
senta su tasa de variacion en el tiempo, esto es:

Revista de Ciencias Sociales, Vol. VI, No. 2, 2000

3. Comportamiento del tipo de
cambio real (TCR) en Venezuela

El propésito de esta seccion es investi-
gar como se han comportado diferentes indi-
cesde TCR en Venezuela, calculado con base
a las distintas “definiciones” de esta variable
sefialadas anteriormente.

3.1. Metodologia utilizada

Se calcularon varios indices del TCR,
en primer lugar ¢l indice mas conocido; el ba-
sado en la teoria de la paridad del poder adqui-
sitivo (ep*/P). Un indice en el cual se usa
como precio interno la tasa salarial (e.p*/w);
asi mismo se calculd el indice de la relacion
entre bienes comercializables y no comercia-
lizables (T/NT) y por ultimo un indice del po-
der adquisitivo externo del salario real domés-
tico (Wr/e').

En el cdlculo del TCRE segin la teoria
del poder de paridad, se utilizo la expresién
matemdtica anteriormente sefialada. Para
construir el indice de precios externo efectivo
(IPRE) se utiliz6 los valores unitarios de las
exportaciones, en d6lares, de los paises selec-
cionados; como indice de precios interno se
utilizé el IPC. Asi mismo, como elemento de
ponderacion se utilizo el peso relativo de las
importaciones de cada pais dentro del total de
las importaciones nacionales.

Por razones de disponibilidad estadisti-
ca el indice T/NT se calculé a partir de 1971;
mientras que los demds indices se obtuvieron
a partir de 1961.

E] analisis se hace tomando como base
tres perfodos, el de los afios 1961-1971, de
gran estabilidad macroeconémica del pais,
tanto en su sector externo como interno, tipo
de cambio fijo y vigencia, en el plano interna-
cional del acuerdo de Bretton Woods; el pe-
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riodo 1972-1982, de elevada inestabilidad
macroecondmica, provocada por los shocks
petroleros y la politica econdmica interna,
pero aln con una pandad fija; y el periodo
1983-1993, de mayor inestabilidad macroe-
conémica, y con la vigencia de distintos regi-
menes cambiarios que llevaron a sucesivas
devaluaciones del tipo de cambio.

Asi mismo, se elaboraron indices de ti-
pos de cambios bilaterales del bolivar frente a
las monedas de los principales socios comer-
ciales del pais, esto es, el dolar de U.S.A., el
marco aleman y el yen japonés, con el fin de
investigar las posibles diferencias que pudie-
ran presentar en su comportamiento, en rela-
cién al indice de TCRE.

3.2. Comportamiento del TCR
en ¢l periodo 1961-1971

El grifico 1 y la tabla I, muestran el
comportamiento de los indices de tipo de cam-
bio real calculados, usando las distintas defi-
nicionies. En ellos se observa una fuerte ten-
dencia hacia la apreciacién real del tipo de
cambio, evidenciado porque el coeficiente de
tendencia es negativo, en el caso de los indices
calculados conbaseal IPCy a “w” y en el caso
del indice que mide el poder adquisitivo exter-
no del salario real, éste como era de esperarse
tienen un coeficiente de tendencia marcada-
mente positivo, es decir, que tendié a incre-
mentarse. Sin embargo, aqui podemos obser-
var que la tendencia hacia la apreciacién real
del tipo de cambio es mds acentuada en el in-
diceque usaa “w” como deflactor queenel in-
dice PPP, lo cual puede ser explicado por las
distintas politicas de ingresos seguidas en la
politica econdmica.

Con relacidén al comportamiento de los
indices de tipos de cambio reales bilaterales;
el grafico 2 y la tabla 11 muestran que la ten-
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dencia fue mas bien hacia una ligera deprecia-
cién real, mucho mas marcada en el caso del
marco aleméan que en el de las otras dos divi-
sas. Este hecho, en el contexto de la vigencia
de las paridades fijas del acuerdo de Bretton
Woods debe ser explicado por los diferencia-
les de inflacion entre las economias de esos
paises y la nacional.

En general podemos concluir, que du-
rante este periodo el TCR de la economia ve-
nezolana, tuvo un comportamiento relativa-
mente estable, con tendencia a la apreciacion,
lo cual se tradujo en una mejora en el poder ad-
quisitivo externo del salario real doméstico.

Asi mismo es de observar que tal apre-
ciacion real y el consiguiente mejoramiento
de los salarios reales en este periodo, esta aso-
ciado a la gran estabilidad macroeconémica
experimentada y al éxito de la utilizacidn del
tipo de cambio como ancla nominal antiinfla-
cionaria.

3.3. El periodo 1972 - 1982

Durante este periodo en el cual se man-
tuvo el anclaje nominal del tipo de cambio, se
observa la continuacién en la tendencia a la
apreciacion del tipo de cambio real, la cual se
manifiesta mas fuertemente desde mediados
de los setenta.

Sin embargo, en el grifico 3y la ta-
bla Tl puede observarse que tal comporta-
miento no fue homogéneo durante ¢l lapso
analizado ni entre los distintos indicadores.

En efecto, en este sentido se puede ob-
servar que el indice T/NT, que mide la rela-
cién entre transables y no transables tiene una
evoluciéon mucho més regular que los otros in-
dices (su varianza fue signficativamente me-
norj; aunque siempre con una tendencia a la
apreciacion real, mucho mds marcada a partir
de 1978.
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Grifico 1
Tipo de Cambio Real Efectivo. Afios: 1961-1971
Sop'lw
--e.p'fpe
-+ Wrie*
250 |
‘ﬁ Fiso |
50 | . . ) ) : 7 ) ] ;
1961 1963 1965 1967 1969 1971
61-71 AROS
Tabla 1
Economia Venezolana.
Tipo de Cambio Real Efectivo.
(1961-1971)
e.p*/w e.p*/Ipc Wrie*
1961 100 100 100
1962 99,14785 172,5146 175,8133
1963 101,5613 185,9247 169,1907
1964 91,78995 169,4572 185,3844
1965 88,10788 160,7348 195,4739
1966 8435149 156,3447 205,9542
1967 79.14434 149,8322 223,4091
1968 8195456 153,9923 212,5731
1969 88,7182 145,6285 199,4912
1970 80,09785 137,6134 226,4434
1971 72,45244 126,1222 256,4014
Media: ' 87,93871 150,7422 195,4668
Varianza: 81,77136 507,6506 146,9493
Tend: ~2,55547 -1,56104 10.52493

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales. Boletin de Estadisticas Internacionales. Célculos propios.
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Griafico 2
Tipo de cambio real bilateral respecto a las principales monedas del comercio
exterior de Venezuela. Afios 1961-1971

200 |
160 4 DOLAR
ﬁ* [ ~MARCO
120 % <+ YEN
80 P S S S S SR S S
1961 1963 1965 1967 1969
ANOS
. Tabla II
Indices de paridad bilateral real del bolivar frente a algunas divisas (1961-1971)
Délar Marco Yen
1961 100 100 100
1962 173,1442 177,3696 167,3265
1963 168,9961 182,8456 151,9835
1964 167,2196 174,9573 146,1026
1965 169,6731 175,665 ' 141,8352
1966 171,8727 177,2516 139,1908
1967 175,2874 178,1822 145,8527
1968 175,2555 173,9414 144,8462
1969 177,182 192,5954 147,6968
1970 181,8891 197,8437 150,9984
1971 177,8423 227,8529 107,7262
Varianza: 467,3868 839,2492 300,9922
Media: 167,1238 178,0459 146,0508
Tend: 4,276688 6,826326 2,517849

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales. Boletin de Estadisticas Internacionales. Célculos propios.
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Grifico 3
Tipo de Cambio Real Efectivo.
Afios: 1972-1982

200
150 | Fop'w
a ~-e.p'/ipc
E 100 | -+ Wr/e*
| TNT
50 rs i i X i i A " A, A
2] 1972 1974 1976 1978 1980 1982
L ANOS
Tabla III
Economia Venezolana
Tipo de Cambio Real Efectivo (1972-1982)
e.priw e.p*/Ipc Wr/e* T/NT
1972 100 100 100 -100
1973 121,8294 125,3209 9365115 103,9618
1974 119,6547 141,6323 109,3571 111,0234
1975 107,114 1378,6308 122,5684 109,9569
1976 87,56002 118,0659 141,3935 109,8032
1977 66,8364 93,85524 186,3819 108,1117
1978 83,33087 1249573 150,5389 100,7744
1979 101,2639 150,0608 124,3615 98,02803
1980 117,3259 166,898 97,60516 89,60912
1981 109,1686 146,729 94,086 89,07223
1982 83,7376 103,7433 111,3761 85,65208
Media: 99.80195 128,0812 121,0291 100,5448
Varianza: 281,4326 480,2181 751,4367 75,70239
Tend: -1.40792 1926339 0.328141 -2.07661

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales. Boletin de Estadisticas Internacionales. C4lculos propios.
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Por otra parte el comportamiento de los

indices multilaterales; ep* y _e/p*
w IPC

muestran una variabilidad mucho mayor en el
periodo, observandose una fuerte apreciacion
real desde el afio 1974 hasta 1977 en el caso
del primer indice y desde 1975 a 1977 en el
caso del segundo; luego experimentaron una
importante depreciacién en el lapso 1978-
1980, para volver a apreciarse en los dos afios
siguientes.

Es indudable que esta particular dina-
mica de estos indices estd asociada al impacto
monetario que los dos shocks petroleros expe-
rimentados en los afios 1973-1974 y 1980, tu-
vieron sobre la economia nacional y la forma
como esto influyé sobre la inflacién, sobre
todo tomando en cuenta el hecho de que a fi-
nales de los afios 70 los principales paises in-
dustrializados experimentaron elevados nive-
les de inflacién.

En relacién a los tipos de cambio bila-
terales, en el grafico 4y tablaIV, pueden ob-
servarse dos hechos relevantes, por un lado
una tendencia a la apreciacion del tipo de
cambio con respecto al dolar y una ligera de-
preciacion en relacion al marco y el yen; asi
mismo, el comportamiento de las respectivas
varianzas, evidencia una mayor volatilidad
en la paridad real con estas Gltimas monedas
que con el délar.

Es indudable, que tal evolucién distinta
entre estas paridades bilaterales reales esta
asociada al fin de la era de las paridades fijas
del régimen de Bretton Woods y particular-
mente, al hecho de que el bolivar siguio al do-
lar durante este periodo.

Esto 0ltimo se pone en evidencia al ob-
servar el comportamiento del tipo de cambio
real bilateral del bolivar frente al yen y mas no-
tablemente frente al marco en el lapso analiza-
do; mostrandose en los primeros afios de los se-
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tenta una tendencia a la depreciacién y una
fuerte apreciacion a partir de los afios 78-79;
hecho que coincide con el fortalecimiento del
délar en el mercado mundial una vez supera-
dos los acontecimientos que llevaron a la cai-
dadeestamonedaaprincipios de los setenta.

3.4. El periodo 1983 - 1993

Durante este periodo, se pusieron en
practica distintos esquemas cambiarios en
Venezuela; como fueron la coexistencia de un
mercado controlado con uno paralelo (1983-
1988). Asi mismo hubo un breve periodo de
flotacién sucia (1989-1990); que luego se
convirtié en la aplicacién de un “crawling
peg”’,basado en el délar. En este escenario, los
distintos indicadores del tipo de cambio real
de la economia venezolana aumentaron consi-
derablemente su volatilidad, con la excepcidn
del indicador de precios relativos transables /
no transables, cuya varianza se mantuvo simi-
lar a la del periodo anterior.

En general, si tomamos en cuenta los
coeficientes de tendencia (Tabla III), observa-
mos que todos los indicadores del tipo de cam-
bio real en Venezuela durante ese periodo mues-
tran una depreciacion real bastante acertada,
respecto al afio base 1983, menos el indicador de
precios relativos que por el contrario muestra
una apreciacion real de 14,8%, lo cual indica un
crecimiento de los precios de los no transables
mas acelerados que el de los transables.

Tal comportamiento de este indicador
indudablemente debe estar relacionado con
las politicas econdémicas aplicadas en ese pe-
riodo, de caracter distorcionante y con el im-
pacto que los ajustes en el tipo de cambio tie-
nen sobre los precios de los bienes no transa-
bles a través de los insumos transables que
éste utiliza, asi como con los cambios en la
composicién de la demanda que se deben ha-
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Grifico 4
Tipo de cambio real bilateral respecto a las principales monedas del comercio
exterior de Yenezuela. Aiios 1972-1982

250 |
L - DOLAR
®
ﬁ 150 | -4-MARCO
-+ YEN
50
1972 1974 1976 1978 1980 1982
7282 ANOS
i Tabla IV
Indices de partida bilateral real del bolivar frente a algunas divisas (1972-1982)
Délar Marco Yen
1972 100 100 100
1973 109,1099 139,258 119,9678
1974 128,7175 173,8462 128,8188
1975 130,5985 164,8466 116,0489
1976 125,428 162,2849 111,9454
1977 120,4836 187,7429 140,149
1978 120,2818 235,5663 173,4211
1979 121,8421 255,5327 147,4094
1980 113,7651 221,1876 137,9079
1981 107,0662 131,0203 1294173
1982 98,72282 104,9257 93,35969
Varianza: 111,1894 2386,025 466,2713
Media: 116,0014 170,5647 127,1314
Tend: -0,746135 3.530504 141873

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales. Boletin de Estadisticas Internacionales. Célculos propios.

239



Concepto y medicion del tipo de cambio real en Venezuela

Risquez, Justino

Tabla V
Economia Venezolana
Tipo de Cambio Real Efectivo (1983-1993)

e.p*/w e.p*/Ipc Wrie* T/NT

1983 100 100 100 100
1984 124,4831 117,8964 71.50564 110,1712
1985 89,79463 93,71613 88,4272 111,6158
1986 111,0835 110,453 69,08027 110,4443
1987 123,475 121,2089 51,96635 102,7751
1988 111,5962 105,0076 47,70059 99,99613
1989 178,8947 141,4087 16,16232 109,2308
1990 295,9942 218,3898 7,228745 99,27392
1991 252,2886 188,2258 6,241409 93,61683
1992 222,8304 172,1872 5,448223 88,10589
1993 221,8778 161,589 3,906877 85,18769
Media: 166,5744 139,0993 42,51524 100,947
Varianza: 4593,616 1513,423 1139,521 7569556
Tend: 1741365 9,497827 -10,4615 -2,11095

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales. Boletin de Estadisticas [nternacionales. Calculos propios.

ber producido en este contexto de inestabili-
dad de precios relativos, un hecho importante
de destacar es que el salario real perdié mas de
un 70% de su poder adquisitivo externo du-
rante este Iapso.

Por otra parte, en este subperiodo se
puede destacar un hecho, que es comin a to-
dos los indicadores del tipo de cambioreal uti-
lizados, y es que una vez producidos los ajus-
tes en el tipo de cambio nominal como en
1983, 1986-1987 y 1989, a corto plazo la ten-
dencia del tipo de cambio real es a apreciarse
de nuevo, este proceso es de particular impor-
tancia porque, en teoria, deberia estar llevan-
do auna situacion en la cual el tipo de cambio
real de corto plazo se esté alejando cada vez
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mas del de largo plazo o de equilibrio; lo cual
eventualmente dificultard su convergencia.

Enrelacion a los tipos de cambio reales
bilaterales. Como puede verse en la tabla VI
se observa un marcado aumento en la varianza
de cada una de las paridades respectivas, lo
que es indicativo de la elevada volatilidad
cambiaria presente en este subperiodo.

Por tltimo, el hecho de que los resul-
tados arrojen coeficientes de tendencia po-
sitivos para cada uno de los indicadores de
paridades reales evidencia la fuerte depre-
ciacionreal del tipo de cambio experimenta-
da en este lapso, asociada a las fuertes deva-
luaciones nominales que se produjeron en
€sos anos.
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Tabla V1
Indices de partida bilateral real del bolivar frente a algunas divisas (1983-1993)
Délar Marco Yen
1983 100 100 100
1984 114,2927 [15,6853 138,636
1985 116,0348 114,9069 139,5992
1986 124,1323 216,3227 250,7406
1987 1254081 3056134 317,633
1988 123,2201 2946367 362,065
1989 165,2266 3514525 4333392
1990 1838315 469,0486 4438556
1991 1682167 401,1219 463,2099
1992 1652903 441,8133 524,277
1993 160,154 3627156 6289164
Varianza: 7252684 16302,66 27183,58
Media: 140,5279 288.4834 345,6611
Tend: 7.459302 36.61842 51,4537

Fuente: B.C.V. Anuario de Cuentas Nacionales. Boletin de Estadisticas Internacionales.

Céleulos propios.

Conclusiones

Del andlisis realizado sobre el compor-
tamiento de las distintas medidas del tipo de
cambio real, para la economia venezolana po-
demos generalizar lo siguiente: Durante el pe-
riodo 1961-1971, se observa una gran estabili-
dad en las distintas medidas en esta variable,
asi como una fuerte tendencia a la apreciacion
real, la cual es coherente con la elevada estabi-
lidad de precios existente, asociada al mante-
nimiento de una paridad cambiaria fija, como
ancla nominal de precios. Asi mismo, como
resultado de esta dinamica el poder adquisiti-
vo externo del salario, se incrementd,

Durante ¢l lapso 1972-1982, continud
la tendencia hacia la apreciacion del tipo de
cambio real tanto multilateral como bilateral,
sin embargo se encontré que la paridad real se

hizo mas volatil y la tendencia hacia la apre-
ciacién se hizo mas fuerte a partir de mediados
de los afios setenta, sobre todo en el caso dela
paridad bilateral del bolivar respecto al marco
y al yen a finales de los ochenta, hecho rela-
cionado con la continuacién de la paridad fija
del bolivar con el délar tuego del colapso del
sistema de Bretton Woods.

Para el periodo 1983-1993, aumenta la
volatilidad del tipo de cambio real y los distin-
tos indices muestran una tendencia general a
la depreciacion real, con la excepcion del indi-
cador de precios relativos que tiende a apre-
ciarse. Sin embargo, estos comportamientos
tendenciales no son uniformes en ¢l periodo,
puesto que se evidencia que una vez que se
producen devaluaciones que ajustan hacia
arriba el tipo de cambio real de corto plazo,
éste tiende de nuevo a apreciarse.
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