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Sobrevaluacion real del bolivar terminara el ano alrededor de 80%

« Nuestro indice de tipo de cambio real indica que el bolivar se encontraba
sobrevaluado alrededor de 76%, en el mes de agosto. Esta sobrevaluacién es
producto del mantenimiento de un tipo de cambio fijo y del diferencial de
inflacion entre Venezuela y sus principales socios comerciales.

« Estimamos que posteriormente a las elecciones ocurra un ajuste en la
paridad cambiaria, pero este ajuste sera menor a la sobrevaluaciéon actual;
el tipo de cambio podria ubicarse en 6,5 Bs por délar.

« Luego de la devaluacion, los productores nacionales de bienes transables
experimentaran una mejora en su competitividad, pero estimamos que esa

mejora sera solo temporal.
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El tipo de cambio es uno de los precios
fundamentales en cualquier economia
abierta. En el caso venezolano, dada la
importancia de sector externo en la
economia, es quizas el precio mas
relevante. El tipo de cambio es el precio
de una moneda extranjera medido en
términos de la moneda nacional. Por lo
general, en el caso venezolano cuando se
hace referencia al tipo de cambio se
habla del precio en bolivares del délar
estadounidense

Es comun escuchar que el bolivar esta
sobrevaluado. Una de las implicaciones
de la sobrevaluacion es que, a tipo de
cambio oficial, un bolivar compra més
en el extranjero de lo que compra en
Venezuela. Esto tiene implicaciones de
primer orden sobre la competitividad de
las empresas nacionales del sector
transable. Esta pérdida de
competitividad se manifiesta en la
sustitucion de produccién nacional por
productos importados. Monitorear el
comportamiento del tipo de cambio real
es fundamental para evaluar el estado
de la economia venezolana y tratar de
anticipar modificaciones en la paridad
entre el bolivar y el dolar. En base a esta
necesidad hemos decidido generar para
nuestros clientes un indice de tipo de
cambio real de frecuencia mensual. Este
indice sera actualizado peridédicamente
para mantener su funcionalidad.

Tipo de cambio en Venezuela

En los Gltimos 30 anos, Venezuela ha
ensayado una gran cantidad de
esquemas cambiarios. Estos esquemas
han ido desde regimenes de cambio
diferencial como RECADI o CADIVI en
algan momento, hasta esquemas de
flotacion controlada; pasando por
sistemas de conversion con mayor o
menor intervencion por parte del BCV
como lo fue el “crawling peg” o el
sistema de bandas. Desde febrero de
2003 en Venezuela existe un control de
cambio, que su vez ha pasado por
diversas etapas y grados de control.

En el Grafico N° 1 se muestra el precio
del dolar a tipo de cambio oficial desde
el inicio del afio 2002 hasta la
actualidad. En el grafico se puede
apreciar el final del sistema de bandas,
que durdé hasta enero de 2002, el
sistema de flotacion controlada que
opero hasta febrero de 2003 y desde
entonces el sistema de tipo de cambio
controlado. Durante este periodo de
tiempo, el tipo de cambio pas6 de 0,757
hasta el nivel actual de 4,3 Bs por doélar.
El control de cambio fue iniciado con
una paridad de 1,6 Bs por doélar. Desde
entonces han ocurrido cuatro ajustes al
precio de la divisa norteamericana. El
primero al pasar de 1,6 a 1,9 Bs por
dolar en febrero de 2004. El segundo
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al llevar el tipo de cambio hasta 2,15 Bs por délar. El
tercero, estableciendo un cambio diferencial de 2,6 Bs
por dolar para ciertos productos y servicios y 4,3 Bs por
dolar para el resto. El cuarto y dltimo cambio fue la
eliminacion del tipo de cambio a 2,6 y la unificacion del
tipo de cambio a 4,3 Bs por doélar.

Durante la vigencia del actual control de cambio, el
precio de la divisa norteamericana siempre ha
aumentado. Esto indica dos cosas, la primera es que el
control de cambio, por si solo, es insuficiente para
sostener el valor nominal de la moneda. En segundo
lugar, como se vera mas adelante, el régimen de control
de cambio es también insuficiente para garantizar
estabilidad en la variacion de precios interna. Esta
inhabilidad del control de cambio explica la necesidad
de periddicamente realizar devaluaciones que corrijan el
desequilibrio en el tipo de cambio real, debido a que el
aumento de los precios internos en Venezuela ha sido
muy superior al de sus principales socios comerciales.

El Grafico N° 2 muestra la variacién en el indice de
precios al consumidor anualizado para Venezuela y
quienes para comienzos del aino 2002 eran sus
principales socios comerciales. Mientras que Venezuela
ha mantenido una inflaciéon de dos digitos, ninguno de
los paises presentados mostroé tasas de inflaciéon
anualizada mayores al 10%. En promedio desde enero de
2002 hasta agosto de 2012, Venezuela experiment6 una
inflacion anualizada de 23%. En el mismo periodo la
inflaciéon promedio de Colombia fue 5%, la de Estados
Unidos fue 2,4% y 2,1% en la Eurozona. Este diferencial
de inflacién, aunado al mantenimiento de un tipo de

Grafico N©° 1: Tipo de cambio (bolivares por dolar)
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Fuente: Econométrica en base a cifras del BCV y FMI

cambio fijo, es lo que explica la apreciacion real del
bolivar respecto a las monedas de estos paises. El
sostenimiento de un tipo de cambio fijo por largos
periodos, como ocurrié desde 2005 hasta el ano 2009,
permitio que el desbalance entre el aumento de los
precios y en tltima instancia los costos de produccion
internos y los externos, erosionasen la competitividad de
las empresas nacionales frente al producto importado.
Hay que aclarar que el mantenimiento del tipo de cambio
real sobrevaluado por largos periodos de tiempo, no
hubiese podido ser posible en la ausencia de un ciclo
petrolero tan favorable como el que ha experimentado el
pais en los Gltimos anos, aunado al aumento del
endeudamiento en divisas. El control de cambio no tiene
necesariamente que estar asociado a una sobrevaluacion
prolongada del tipo de cambio real como veremos mas
adelante; es el sostenimiento de un tipo de cambio fijo, la
ausencia de una politica econdémica enfocada en la
reduccion de la inflacion en una forma sostenible y el
ciclo petrolero favorable lo que ha permitido
prolongados periodos con un tipo de cambio
abiertamente sobrevaluado. La necesaria devaluacion
que ha de venir en el corto plazo, solo corregira
momentaneamente este desbalance a no ser que se
comience a generar un conjunto de politicas que
permitan a la inflaciéon venezolana converger con la de
sus principales socios comerciales. La politica econémica
que esta siendo llevada a cabo en Venezuela, no
conducird a una disminucién sostenida de los costos de
produccién internos y junto con el mantenimiento de un
tipo de cambio fijo, solo aliviara de forma temporal el
desbalance que presenta actualmente la economia
venezolana.

Grafico N° 2: Variacion mensual anualizada del indice de
precios al consumidor (paises seleccionados)
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Indice de tipo de cambio real

Para poder evaluar la posibilidad y el grado de la
sobrevaluacion del bolivar es necesario el calculo de un
tipo de cambio real. La idea de construir un indice de
tipo de cambio real es contar con un herramienta que
resuma la informacion relevante entre los distintos tipos
de cambio real bilateral que mantiene Venezuela con sus
socios comerciales.

Elaborar un indice de tipo de cambio real tiene varias
dificultades. La primera es sobre que indice de precios
utilizar. Existen diversas medidas de tipo de cambio real
y en base a estas medidas sera més conveniente el
empleo de indices de precios al productor, costos
unitarios de produccion o indices de precios al
consumidor, entre otros. Para este estudio, empleamos el
indice de precios al consumidor, debido a la relativa
uniformidad entre los paises y la facilidad para obtener
la informacion con frecuencia mensual. El segundo
punto a considerar es cuéles paises incluir en la muestra.
Para este indice se decidi6 incluir los 20 paises con los
que Venezuela mantuvo mayor comercio bilateral entre
2002y 2011, ademas de los 11 paises que conformaron
inicialmente la Eurozona. Esto suma un total de 31
paises considerados. El siguiente punto es como
ponderar cada pais dentro del indice. Para ello se sigue la
metodologia empleada, tanto por el FMI como por la
Reserva Federal, para generar los ponderadores de cada
pais. Esta metodologia no solo contempla que la
competencia bilateral entre paises tiene lugar en uno u
otro pais, sino que por ejemplo una empresa peruana y
otra venezolana podrian competir en el mercado

Grafico N° 3: Poderadores de cada pais dentro del indice de tipo
de cambio real (ITCR)
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Fuente: Econométrica en base a cifras del BCV, Reserva Federal, NBSCh, DANE, BCCh, BCRP y FMI

colombiano. El indice aqui preparado contempla este
tipo de posibilidad. El siguiente punto es como establecer
los ponderadores para cada moneda. Se opt6 por
emplear el comercio bilateral de un ano para determinar
los ponderadores del que regiran el afio siguiente. La
ventaja permitir que el peso de cada pais cambie con el
tiempo yace en poder captar los cambios que ocurren en
los patrones de comercio bilateral entre los paises. Esto
puede verse claramente el en Grafico N° 3 donde se
presentan los ponderadores de los tres mayores socios
comerciales de Venezuela para el afio 2011. De haber
mantenido los pesos constantes, nuestro indice no seria
capaz de captar la importante irrupciéon de China como
segundo gran socio comercial de Venezuela. Para el afio
2002, el peso asignado dentro del indice para el
renminbi era de alrededor del 5%, luego de 10 afios su
peso ha subido ha casi 18%. La situacion es la opuesta
para el dolar estadounidense, que ha disminuido su peso
dentro del indice desde 40% hasta poco mas del 32%;
aunque todavia es la moneda de mayor peso. Algo
similar ha ocurrido con el euro, aunque su variacion es
moderada comparada con las otras dos monedas.

Un punto crucial en la elaboracion del indice es donde
establecer su base. Este aspecto no es trivial y tiene
implicaciones de primer orden sobre la lectura que se
hara del indice. Hemos decidido comenzar el indice en
abril del ano 2005. Se tom6 esa decision debido a que los
primeros ainos de la década pasada fueron
particularmente convulsos. Para el afio 2005 la economia
habia retomado la senda del crecimiento, pero todavia no
se habia dado el gran auge petrolero de los ainos
siguientes. Esto hace que esta fecha luzca mas razonable

Grafico N° 4: indice de tipo de cambio real (ITCR)
(abril 2005 = 100)
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que otras para establecer la base del indice.

El Grafico N© 4 presenta el indice de tipo de cambio real
entre febrero de 2002 y agosto de 2012. Se pueden
apreciar varios detalles. Salvo los primeros meses del ano
2002, el indice de tipo de cambio real nunca mostr6 una
sobrevaluacion mayor al 20% sino hasta finales del afio
2006. Esto nos indica que no necesariamente el
mantenimiento de un tipo de cambio fijo implica el
sostenimiento de una elevada sobrevaluaciéon cambiaria
por periodos prolongados de tiempo. Esta posibilidad
solo se dio a partir del auge de los precios del petréleo. El
gobierno mantuvo el tipo de cambio controlado pero no
dejo, sino cuando las circunstancias lo permitieron, que
el tipo de cambio se sobrevaluase en gran medida. La
sobrevaluacion del bolivar se intensific6 hacia finales del
ano 2007 y continu6 durante el afio 2008 y 2009, hasta
alcanzar el 110% durante el mes anterior a la devaluacion
e instauracion del régimen dual en enero de 2010. La
devaluacion ocurrida en 2010 corrigi6 la sobrevaluacion
alrededor de un 30%, no solo insuficiente para llevar el
valor de la moneda a niveles similares al afio 2005, sino
que esta correccion fue rapidamente revertida por la
elevada inflacién interna. Nuevamente a finales del afio
2010 se produjo la unificacion cambiaria, que en este
caso corrigio la sobrevaluaciéon de 113% hasta 30%.
Desde ese momento la sobrevaluacién de la moneda ha
venido aumentando y en agosto del presente ano se
ubico en 76%, al final de afio podria acercarse a 80%.

La sobrevalucion de la moneda es elevada, un 76% de
sobrevaluacion indica que el tipo de cambio deberia
desplazarse hasta aproximadamente 7,6 Bs por dolar.

Grafico N© 5: Tipo de cambio real bilateral (abril 2005 = 100)
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Fuente: Econométrica en base a cifras del BCV, Reserva Federal, NBSCh, DANE, BCCh, BCRP y FMI

Este tipo de cambio podria lucir bajo y es necesario
aprovechar este tipo de percepcion para aclarar que un
indice de tipo de cambio real resume y por tanto esconde
diferentes comportamientos en el tipo de cambio real
bilateral de Venezuela con sus socios comerciales.

En el Grafico N© 5 se muestra el tipo de cambio real
bilateral entre los principales socios comerciales de
Venezuela medidos por su peso dentro del indice. Como
se puede apreciar, existe una notable diferencia entre el
comportamiento del tipo de cambio real bilateral entre
los distintos socios. Mientras que el bolivar presenta una
sobrevaluacion de alrededor de 100% respecto al euro y
de 92% respecto al dolar estadounidense, la
sobrevaluacion respecto al renminbi es solo de 40%. La
sobrevaluacion frente a la moneda china es menor,
debido a que esta se ha apreciado respecto al dolar
estadounidense y por lo tanto respecto al bolivar que ha
permanecido ligado a esta moneda. El efecto combinado
de una menor apreciacion real del bolivar respecto al
renminbi y de la ganancia en el peso de esta moneda
dentro de la canasta del indice es el principal factor que
explica que la sobrevaluacién de la moneda sea de 76%,
en lugar de una cifra mas cercana al 100%; una cifra mas
cercana al 100% indicaria que el precio del dolar deberia
desplazarse hasta alrededor de 8,6 Bs.

Indice de tipo de cambio real regional

Una de las principales dificultades de calcular un indice
de tipo de cambio real en Venezuela es que la inmensa
mayoria de las exportaciones son petroleras. El sector
petrolero tiende a imponer al resto de la economia un

Grafico N° 6: Peso de cada pais dentro del indice de tipo de
cambio real de la regiéon (ITCRR)
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tipo de cambio menor al que requeriria el resto del sector
de bienes transables para poder competir en los
mercados extranjeros. En los momentos de bonanza, y
ante la ausencia de mecanismos para evitarlo, la
sobrevaluacion del bolivar incluso atenta contra la
capacidad del sector transable nacional de competir en
su propio mercado. Una solucién podria ser excluir del
indice de tipo de cambio real las exportaciones del sector
petrolero. El inconveniente seria que el tipo de cambio
real que arrojaria semejante analisis indicaria que la
sobrevaluacion existente seria demasiado elevada. Otra
alternativa podria ser evaluar el comportamiento del
bolivar respecto a una canasta de paises con los cuales su
comercio tenga una matriz diferente a la matriz general.
Si bien el comercio de Venezuela con sus principales
socios de la region también ha sido impactado de forma
importante por el auge petrolero, el sesgo petrolero tiene
menor intensidad en el comercio con los paises de
América Latina. Para ello se cre6 un indice de tipo de
cambio regional, con los 11 paises de la América Latina
que también forman parte de indice general antes
descrito.

En el Grafico N° 6 se presentan los ponderadores de los
principales socios comerciales de Venezuela en la region.
Se puede apreciar como, al igual que ocurre con los
ponderadores del indice general, han ocurrido cambios
importantes. Colombia, que en momentos leg6 a ser
nuestro segundo socio comercial, ha visto perder peso,
no solo en el indice general, sino también en el indice
regional; México también ha perdido importancia. Brasil
es la economia de la regidon que tiene mayor peso en el
indice y ha pasado, a partir del afio 2010, a ser nuestro
Grafico N° 7: Indice de tipo de cambio real regional ITCRR)
(abril 2005 = 100)
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principal socio comercial en la regiéon. También han
ganado peso de forma importante Argentina, Uruguay y
Republica Dominicana, mientras que Chile y Pert lo han
perdido.

El Grafico N° 7 muestra el indice de tipo de cambio
regional junto con el indice general. Existe una estrecha
relacidon en el comportamiento de ambos indices, pero se
puede apreciar que a partir del abril de 2005 el indice
general se ha ubicado por encima del indice regional.
Esto indica que la sobrevaluacion respecto a las monedas
de la region ha sido menor. La sobrevaluacion respecto a
las monedas de la region fue para agosto de 2012 de 65%.
Esto ocurre, en parte, porque varias de las monedas de la
region han experimentado una apreciaciéon respecto al
dolar estadounidense y en tltima instancia respecto al
bolivar.

Al igual que ocurre con el indice general, el indice de tipo
de cambio real regional esconde diferencias entre el
comportamiento del tipo de cambio real bilateral. El
Grafico N° 8 muestra el comportamiento del tipo de
cambio real bilateral con nuestros principales socios
comerciales en América Latina. Destaca el
comportamiento de México, la sobrevaluacion del bolivar
respecto al peso mexicano se debe a que esta moneda
durante la pasada crisis financiera internacional sufrié
una importante depreciacion respecto al doélar
estadounidense. La sobrevaluacion respecto al peso
colombiano y al real brasilero es mucho menor debido al
fortalecimiento de las monedas de ambos paises. El
indice de tipo de cambio regional también indica que
existe una importante sobrevaluacion del bolivar, lo que

Grafico N© 8: Tipo de cambio real bilateral (abril 2005 = 100)
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indican nuestros calculos es que el monto de la
sobrevaluacion respecto a la canasta de monedas
escogida de la region es menor que el indice general.
Esto nos deja otro punto, si el indice de tipo de cambio
real regional muestra un nivel de sobrevaluacion menor
que el indice general y dentro del indice general, la
sobrevaluacién real del bolivar frente al renminbi, es
menor, podemos concluir que el bolivar se encuentra
bastante mas sobrevaluado de lo que los indices sugieren
respecto a las monedas de los paises desarrollados. De
hecho, si simanos a lo ya mencionado sobre EE.UU.yla
Eurozona la sobrevaluacion respecto a la libra (123%) y
respecto al yen (71%), podremos concluir que la
sobrevaluacion del bolivar ha sido mas pronunciada
respecto a las economias avanzadas y esto explicaria el
porqué para determinados productores de bienes
transables, luce como baja una sobrevaluacién real de
76%.

El indice como medida de presion cambiaria

Los indices de tipo de cambio real son también
empleados como una herramienta para medir presiones
cambiarias. Se entenderia que a medida que la
sobrevaluacion del tipo de cambio sea mayor (o lo que es
lo mismo que el indice sea mas elevado) habra mayores
presiones para que ocurra una devaluacion que restaure
el valor real de 1a moneda. Si bien el indice de tipo de
cambio real puede constituir una importante
herramienta para este proposito, existen algunos
inconvenientes que limitan la aplicabilidad de este
analisis, especialmente cuando la brecha entre el tipo de
cambio real de equilibrio y el observado no es tan amplia

Grafico N° 9: Ratio M2 sobre reservas rnternacionales sobre tipo
de cambio oficial (frecuencia semanal)
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Una vez que la discrepancia se incrementa y lo hace
rapidamente, el indice podra ser empleado con mayor
fiabilidad para estimar cuando sera necesario un ajuste,
mas no necesariamente para determinar la magnitud del
mismo. La sobrevaluacion del bolivar que existe
actualmente, invita a pensar que habra un ajuste, ahora
en Econométrica dudamos que el ajuste sea lo
suficientemente pronunciado para que el indice de tipo
de cambio regrese a valor similares a los del afio 2005. El
indice es solo una herramienta adicional para tratar de
estimar presiones cambiarias.

Finalmente, existe una importante herramienta para
tratar de estimar presiones cambiarias. Esta herramienta
es seguida con particular detenimiento en Venezuela y
no deseamos concluir este informe sin considerarla. En
el Grafico N° g se muestra el cociente entre la liquidez
monetaria (M2) y las reservas internacionales sobre el
tipo de cambio oficial. Este indicador nos da una idea de
el nivel de bolivares que potencialmente podrian
presionar el tipo de cambio. Si bien el indice de tipo de
cambio real nos indicaria que la presion sobre el bolivar
seria inferior en las dos devaluaciones anteriores, este
ratio nos muestra un grado de presion en la actualidad
muy por encima de las anteriores devaluaciones. La
expansién de la liquidez monetaria y el traspaso de las
reservas internacionales al FONDEN han generado una
situacion complicada. Existe una elevada liquidez
monetaria y pocas reservas internacionales para hacerle
frente. Esto nos indica de alguna manera que la
represion financiera que hemos experimentado en los
altimos anos debera continuar ya que el tipo de cambio
que permitiria el levantamiento de los controles seria
intolerablemente elevado. Una devaluacién hasta 6,5 Bs
por dolar llevaria este cociente hasta alrededor de 3,6,
todavia una cifra histéricamente elevada.

Conclusiones y recomendaciones

El indice de tipo de cambio real sugiere que existe
sobrevaluacion del bolivar. Esta sobrevaluacién se ubica
alrededor de 76%, lo que apuntaria un precio del délar
estadounidense de 7,6 Bs. En Econométrica estimamos
que ocurra un ajuste cambiario posterior a las elecciones
de diciembre, aunque no consideramos que el ajuste
llevara el precio de la divisa norteamericana al nivel
antes mencionado. En nuestros calculos hemos
considerado que el nuevo precio fijado podria ubicarse
en torno a los 6,5 Bs por doélar.

La economia venezolana, dada su realidad productiva e
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institucional, ha operado durante largos periodos de
tiempo con un tipo de cambio real fuerte, donde incluso
en ocasiones se le ha dificultado a los productores de
bienes transables nacionales, la operacion dentro del
mercado local. En particular, en los tltimos afios, esta
sobrevaluacion ha sido muy significativa lo que ha
favorecido el sector importador en detrimento de la
produccién nacional. La sobrevaluacion en los tltimos
anos ha sido elevada y se ha mantenido por un periodo
prolongado. Esta situacién ha sido permitida por el auge
de los precios petroleros, con importantes implicaciones
para el aparato productivo venezolano, como lo ha sido el
pobre desempefio en los dltimos anos del sector
transable de la economia y un profundo desbalance entre
la oferta y la demanda de divisas por parte de los
residentes. Esta realidad debera ser modificada en algin
momento y estimamos que habiendo transcurrido las
elecciones y dada la situacién de PDVSA y el fisco, es un
buen momento para hacerlo a finales de ano o durante el
primer trimestre de 2013.

Lamentablemente, una devaluacién no cambiari la
dindmica actual. La politica econémica adelantada por el
gobierno ha sido incapaz de abatir la inflacion. Sera el
repunte de esta inflacion y el mantenimiento de un tipo
de cambio fijo, lo que contribuya a apreciar nuevamente
el bolivar. Los productores de bienes transables sufriran
un alivio temporal respecto a la competencia del
producto importado, pero estas ganancias seran
erosionadas con el aumento de la inflacion interna y los
costos laborales. Adicionalmente, de llevarse a cabo una
devaluacion en el orden de magnitud que manejamos,

ésta tendra efectos importantes sobre el crecimiento de
la economia venezolana y sobre los costos de produccién.
El necesario ajuste del tipo de cambio, traera cambios
temporales en la economia. Es posible que a un nuevo
tipo de cambio las divisas sean asignadas en una forma
mas eficiente, pero hay que recordar que la devaluacion
no le generara al pais, por lo menos no en el corto plazo,
un mayor flujo de ddlares. La Gnica expectativa para
contar con un incremento significativo en la
disponibilidad de divisas, seria la creacion de un
mercado paralelo legal como existi6 en el pasado o un
notable aumento en el endeudamiento en divisas. El
SITME, si bien ha entregado un niimero importante de
bonos, ha sido, como era logico esperar, sobrepasado por
la demanda. De mantenerse este sistema y producirse
una devaluacion, obviamente el precio implicito del dolar
de SITME se incrementaria.

Nuestra recomendacion para las empresas del sector
transable es que la devaluacién traera solo un alivio
temporal a las dificiles condiciones de competencia que
ya enfrentan. Mientras la realidad politica no cambie y
los precios petroleros lo permitan, se seguira
manteniendo un tipo de cambio sobrevaluado. Estas
empresas deberan acostumbrarse a esta realidad y tratar
de enfrentarla de la mejor manera posible. Una
devaluacion, que tiene profundos tintes fiscalistas, no
mejorara sosteniblemente el clima de negocios para las
empresas nacionales productoras de bienes transables.
Lo que veremos sera un repunte de la inflacion que
acabara por erosionar las ganancias de competitividad
generadas por la devaluacion.
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