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Informe: Desarrollo de una metodologia matematica-econdmica para
encontrar el valor de equilibrio del bolivar respecto al ddlar.

Desarrollado por: Enmanuel Monsalve.

Prdlogo: Este informe es desarrollado producto de una investigaciodn
propia, cabe destacar que no soy economista, mi profesién es
ingeniero mecanico, sin embargo, esta misma investigacidén pudo
haberla realizado cualquier venezolano con la voluntad de aportar al
pais, buscar soluciones considerables y no solo hablar frases vacias
no hace falta pertenecer a una élite intelectual para realizar este
trabajo, solo es necesario sentarse, buscar informacidn,
contrastarla, hacer numeros y pensar, Venezuela ha tenido demasiado
tiempo gente explicando sus problemas y muy poca gente preocupandose
seriamente por resolverlos. La mayoria de la informacidén fue extraida
de fuentes publicas y ldégica de andlisis de ingenieria y métodos
técnico-cientifico.

Ademas, busca dejar en evidencia que la crisis financiera vivida por
todos nosotros es innecesaria y que el pais tiene el potencial de
generar estabilidad monetaria por si solo, si se hacen las cosas
bien, si no se roban las arcas del pais y si se trabaja con seriedad,
nuestra crisis es artificial porque nuestro bendito pais nos impulsa
por si solo al bienestar econdmico.
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1.- Paridad monetaria por factores econdémicos

Primero definimos el tipo de cambio:

q-= E—* 1
Donde:

= tipo de cambio real

= tipo de cambio nominal, expresado en Bs/USD

= nivel de precios de Venezuela

P* = nivel de precios externo, tomando Estados Unidos como
referencia

o M .Q
I

De esa ecuacidn podemos despejar directamente la paridad nominal:

E P 2
=455
Por lo tanto, si somos capaces de poder calcular el tipo de cambio
de equilibrio g*, automdticamente podemos obtener cuidl deberia ser

la paridad de equilibrio bolivar/délar:

El problema se reduce entonces a encontrar g* de una manera
econdmicamente Jjustificable. Para ello obtendremos una ecuacidn
reducida inspirada en FEER, BEER y EBA lo cuales son métodos de
fundamentos econdémicos.

Método Significado Propdsito

Fundamental Equilibrium Tipo de cambio compatible con

FEER i1i i Smi
Exchange Rate equilibrio ‘macroecondmico 'y una
cuenta corriente.
. o , Ti i 1i
Behavioral Equilibrium 1po . ge cambio exp }cado
BEER estadisticamente por condiciones
Exchange Rate s
econdmicas observadas
EBA External Balance Evalua cuenta corriente y tipo de
Assessment cambio
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Partimos de que la identidad béasica de la cuenta corriente puede
escribirse, de forma simplificada segin el FMI:
CA=X-M+RN (3)

donde:

CA = cuenta corriente.

X = exportaciones.

M = importaciones.

RN = rentas netas provenientes del exterior.

Si queremos todavia mas simplicidad para construir el modelo podemos
establecer:

CA=X-M (4)
X=f (g, Prod, ToT,..)
M=f (q, NFA FB,..)
Donde:

CA= Cuenta Corriente

g= Tipo de cambio real

Prod= Productividad relativa
ToT= Términos de intercambio
FB= Balance Fiscal

NFA= Activos Externos Netos

Ahora incorporamos los términos de manera general en la cuenta
corriente:

CA=f (g, Prod, ToT,NFA, FB) (5)

Pero No conocemos exactamente la forma de esa funcidn, Podria ser
una funcidén extremadamente complicada. Entonces hacemos algo muy
habitual en economia vy econometria, la aproximamos localmente
mediante una funcién lineal.

Y queda:
CA zﬂo‘l‘ﬁl ln(q)+ﬂ2PT0d+ﬁ3TOT+ﬁ4NFA+35FB (6)

Ya que ningun modelo explica perfectamente la realidad, afladimos
un término residual y queda:

CAzﬁo +ﬂlln(q)+,32PT'Od+ﬁ3T0T+ﬂ4NFA+ﬁ5FB+€ (7)
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Donde:

CA = cuenta corriente

g = tipo de cambio real

Prod = Productividad relativa

ToT = Términos de intercambio

NFA = Posicidén de activos externos netos
FB = Balance Fiscal

¢ = Factores no explicados por el modelo

Bo, Bi, B2, B3z, Pa, Ps: son coeficientes que indican cuanto influye
cada variable sobre la cuenta corriente.

Entonces procedemos a despejar g*.

Partimos de:

CA = By + 1 In(q *) + B,Prod + B3ToT + B,NFA + sFB

Primero pasamos el termino: B; In(g*) a la izquierda de la ecuacion
y el término CA a la derecha

—B1In(q *) = —CA + By + B,Prod + B3ToT + f,NFA + B FB
B1In(q x) = CA — By — BaProd — B3ToT — B4,NFA — B FB
Dividimos entre B
Queda:

In(q *) =[CA — By — B2Prod — B3ToT — ByNFA — BsFB] /P,

Y finalmente eliminamos el logaritmo mediante la funcioén
exponencial:

Para determinar el equilibrio se adopta CA=CA* y g=g* y el valor
esperado de € =0

q*= elCA*—Bo—B2Prod— 3ToT—-B4NFA— sFB] /By (8)
Ese g* es nuestro tipo de cambio verdadero de equilibrio.

Después regresamos a la primera ecuacidn:
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Y obtenemos finalmente:

E = paridad de equilibrio Bs/USD

Entonces todo radica en determinar los valores o rango de valores
encontrados en la exponencial.

CA: cuenta corriente

Este es uno de los términos més delicados porque no existe un valor
universal correcto. Para una economia normal podriamos encontrar
normas relativamente pequefias, pero un exportador de recursos
naturales como Venezuela puede necesitar superdvits estructurales
importantes para ahorrar parte de la renta extraordinaria. EBA-Lite
incluso contiene médulos especiales para exportadores de
commodities. En un ejemplo reciente, el FMI calculd para Argelia una

o)

norma de cuenta corriente de 15,5 % del PIB mediante su metodologia
para exportadores de recursos naturales

Por eso propondria inicialmente para Venezuela:
0 <CA<0.15
Yo recomendaria a mi criterio un 8% para Venezuela
B1: sensibilidad de la cuenta corriente

_ e,
.31—W()

Se espera que f/4 >0

El FMI estima [f; especificas por pais, en la actualidad EBA establece
el ponderado promedio 0.20 y 0.26 alrededor, la metodologia recalca
que existe bastante heterogeneidad entre paises.

Yo estableceria para Venezuela 0.20

f2: Coeficiente de Productividad

El EBA 2022 estima para output por trabajador de 0.034

f3: Términos de intercambio

El EBA actualizado estima 0.291

B4: Activos externos netos



Provincias Unidas de  x(z oy
— K
Venezuela

Modelo econdmico para establecer una paridad estable del bolivar/USD

El EBA actualizado estima 0.036

fs: Posicién fiscal

El EBA actualizado estima 0.307

Po: Se determina mediante despeje de la ecuacidn establecida

Bo = CA — B,y In(q_ref) — ByProd — 3ToT — f4NFA — BsFB, en este caso se
tomaran los valores para la economia de Venezuela en 2011 (valores
corroborados) E= 4.28 Bs/USD y PPP =2.68, usaremos estos valores
como ancla para el cédlculo de By, los valores de los otros [ seréan
los establecidos en este informe por defecto o variables, pero dentro
de un rango recomendado por economistas internacionales.

qref = Ez011
- PPPyy14
Prod: Productividad Venezolana
Establezcamos nuestro horizonte de observacidn el de

EEUU+Japén+Alemania, entonces pongamos una meta, el 30% (en dinero)
del promedio de la produccidén de las 3 economias, entonces se
establece 0.30 como valor de referencia o meta, pero también puede
usarse lo establecido en el apartado.

ToT: representa el nivel de referencia de una variable previamente
normalizada, de modo que en el escenario base su contribucidn
marginal es 0.

NFA: se usara 0.05: valor de referencia obtenido derivado de series
histéricas

FB: Se usarad -0.0375, valor de referencia obtenido derivado de series
histdéricas

2013
1 Act_E — Pas_FE
NFAref = ﬂ Z T = 005 (10)
1970

_Ingre, — Gas,

FB
PIB

(11)
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Donde:

Act_ E: Activos externos
Pas_E: Pasivos externos
Ingre_p: Ingresos publicos
Gas_p: Gasto Publico

De la ecuacidn

E = ﬂ
. P . . .
El término . lo cambiaremos por PPP que se define como la Paridad

de Poder Adguisitivo, y en este caso seria la paridad del poder
adquisitivo, en ese caso es la relacidén relativa del poder
adquisitivo del wvenezolano vs el estadounidense.

Por consecuencia E *= (q*)(PPP)

PIB_MonedaNacional

PPP = PIB_USD_internacional

12)

para 2024 esa relacién era 21.66 bs/USD internacional, a efecto de
cdlculo final para determinar E nos anclaremos a ese Ultimo valor
matematicamente hablando.

Apartado: conceptos importantes para la productividad.

La idea central consiste en evaluar cuanto valor econdmico anual
genera Venezuela por trabajador vy comparar posteriormente ese
resultado con un grupo de economias desarrolladas tomadas como
referencia la de Estados Unidos, Alemania y Japdn como economias de
comparacién, también se puede usar un valor de referencia de
productividad relativa de 0.30, la cual seria una meta establecida
deseable.

La metodologia identifica los sectores productivos que se desea
incorporar al analisis, estos sectores pueden comprender petrdleo,
gas natural, generacidén eléctrica, mineria, industria sidertrgica,
aluminio, manufactura, agricultura u otras actividades econdémicas
relevantes.

Para cada sector se requiere conocer dos magnitudes:

e Vs=valor anual producido por el sector expresado en USD.
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e Ls=numero de trabajadores asociados al sector.

Por tanto, la productividad econdémica sectorial se obtiene mediante:
P, % (13)
s = LS

Donde: P,= valor producido por trabajador por afo.

Es importante seflalar que los sectores no se comparan individualmente
con los mismos sectores de Estados Unidos, Alemania y Japdn, Y eso
depende de su naturaleza, vya que podria producir resultados poco
representativos, ya que la estructura productiva de las economias es
diferente. Por ejemplo, el petrbéleo tiene una importancia
estructural considerable para Venezuela, mientras que Alemania o
Japdn no poseen una produccidén petrolera comparable o viceversa.

El valor econdémico total de los sectores viene dado por:

n

Ven = Y Ve (14)

s=1

n
Lyen = ) Ls(15)
s=1

La productividad econdémica viene dada por:

n

_, VL %
=1 V
Pyen = Z—LS;PVen == (16)

s=1%"s LVen

Una vez determinada la productividad venezolana, se construye una
referencia internacional wutilizando como referencia a Estados
Unidos, Alemania y Japédn.

Pggyy + Pae + P
Pref — EEUU 3Ale Jap (17)

Y por ultimo Productividad (Prod)viene dada por:

P
Prod = =22(18)
Pref
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La férmula final seria:

VVen
Ly
Prod = 2L 19
Pgryu + Pate + Prap (19
3
2.- Paridad monetaria por reservas

Ahora desarrollemos otra idea, pero muy importante en el contexto de
dar valor a la moneda nacional todavia més sencilla, que habiamos
considerado como referencia monetaria, no necesariamente como modelo
definitivo:

En =M/ R (20)
donde:
En = paridad monetaria de referencia.
M = masa monetaria en bolivares.
R = valor de las reservas.
De modo que:
bolivares por délar = masa monetaria / reservas internacionales

Pero se debe tener cuidado, ya que no es solo délares guardados”,
nos referimos al valor total, expresado en USD, de todos los activos
que fungen como respaldo monetario.

Por eso reformulamos la ecuacidén y
Queda:
Enm = M / Ry (21)
Donde: reservas efectivas valoradas en USD.

Si parte de las reservas estd en monedas extranjeras distinta al
délar estadounidense, todas se expresan en su equivalente en USD

RFX=RUSD+REUR (EUR/USD) +RLE (GBP/USD) +RCNY (CNY/USD) +RJPY (JPY/USD) +--- (22)
Donde:

e RUSD = reservas en ddblares.

e REUR= reservas en euros.

e RLE = reservas en libras esterlinas.

e RCNY= reservas en yuanes.
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e RJPY= reservas en yenes.

Asi seria para todas, rublos, rupias, etc..

El oro monetario también se incorpora al respaldo.
Rau = Qau * Pay (23)

Donde:

Ryy= Valor del oro en USD

Q4u= Cantidad de oro en onzas troy

Py,= Precio internacional del oro en USD por onza

Se hace un especial apartado denominado Reserva Estratégica R,

Rostr_1= Valor de Platino

Rostr_2= Valor de la Plata

Restr_3= Valor del Paladio

Rostr_4=Valor del coltéan

Restr 5= Valor de tierras raras

Restr_ 6= Valor de piedras preciosas

no todos los activos deben contarse al 100 % de su valor teérico,
ya que Un ddbélar en caja es practicamente totalmente liquido. Pero
activos como diamantes, platino o piedras preciosas, etc. pueden
tener costos de tranzabilidad menor dependiendo del mercado o
descuentos por liquidez, entonces se establecerd el 75% del valor de
mercado para considerar su liquidez.

Entonces:

En = M / Reserva (24)

R = 0.75R s,
Ref = Rysp + Rcll]gi?sas + Roro + Ref

estr

10
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Se desarrolld un software para poder realizar todos estos calculos
de forma automatizada:

DEMETER es una herramienta computacional desarrollada en GNU Octave
bajo la arquitectura modular de AyraGroup® para estimar una paridad
de referencia del bolivar a partir de los fundamentos econdmicos
establecidos en este informe y asi construir una estimacidén que
permita establecer un valor monetario compatible con las condiciones
econdmicas del pais.

El sistema se encuentra organizado en dos (2) médulos principales.

El 1ro estima la paridad a partir de factores econdmicos,
considerando variables como la cuenta corriente, la productividad
relativa, los términos de intercambio, la posicidén de activos
externos, el balance fiscal y la paridad de poder adquisitivo. Dentro
de este médulo, DEMETER permite utilizar valores de referencia o
introducir escenarios econdmicos alternativos para analizar cdmo
diferentes condiciones pueden modificar el valor estimado de
equilibrio.

El 2do mdédulo realiza una estimacidédn desde la perspectiva del
respaldo monetario, para ello relaciona 1la cantidad de dinero
existente en la economia con el valor efectivo de los activos que
pueden respaldarlo, incluyendo reservas en divisas, oro monetario,
otros activos internacionales vy, cuando corresponda, activos
estratégicos.

El programa ha sido concebido ademéds como una herramienta de
simulacién. Esto permite modificar los parédmetros, evaluar
escenarios de recuperacidn productiva, cambios fiscales, variaciones
de reservas o modificaciones en otras variables econdémicas y observar
el efecto que dichas condiciones tendrian sobre la paridad estimada
del bolivar.

11
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Resultados:

e e ek ke dekok
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Resultado obtenido bajo los parametros economicos seleccionados.

nids

e e ek ke dekok
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Seleccione una opcion: |

Para el cédlculo de la relacidén en funcidn a reserva se usaron los
siguientes datos:

e Masa monetaria en bolivares 2.46 billones
e Oro =447t
e Precio Onza troy 4350 USD

14
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El valor de equilibrio(E)del bolivar seria el promedio de los
resultados de ambos mbédulos el de factores econdmicos y el de
reservas y seria:

39.8614 + 23
Efinat = —————— = 31.43bs/USD

~ +32 bs/USD

Ahora imagen lo siguiente, entre 2013 y 2016 Suiza recibidé 127t de
oro para fundicidén, Inglaterra atn tiene 31t de oro venezolano, segun
Financial Times, el departamento del tesoro de EEUU ha recibido 13mil
millones de USD producto de la venta de petrdéleo venezolano, imaginen
si se lograra repatriar al menos una parte de ese dinero e incluirse
en las reservas, durante el afio 2000 al 2013 Venezuela produjo 1
billén de USD en ventas de petrdleo y 23mil millones de USD
destinados al sistema eléctrico desaparecieron, imaginen que parte
de ese dinero se hubiera dirigido a las reservas, 1imaginen la
fortaleza del bolivar y su estabilidad.

Este informe no pretende de forma inamovible que exista una unica
tasa cambiaria fija del wvalor expresado, ya dque pueden existir
desviaciones y variables no considerables, pero demuestra que la
realidad conocida por los Ultimos afios de crisis y depreciacidén no
era la Unica posible, existia de hecho y existe presente una
posibilidad alterna.

Conclusién: E1l siguiente informe demuestra con creces que la teoria
concebida de que la economia venezolana estd condenada al fracaso y
la hiperinflacidén es totalmente evitable, durante décadas, muchas
personas desde el gobierno, empresarios voraces y politicos
populistas-entreguistas sin amor patrio han obrado, por accidén u
omisidén, en favor de la destruccidn de la moneda nacional, movidos
por intereses mezquinos, particulares y Oscuros.

Como consecuencia, en la mayoria de la poblacidén termind arraigandose
la idea de que Venezuela estd condenada inevitablemente a padecer
estos males econdémicos por siempre y este informe busca desmontar
esa concepcidén y demostrar que existe otra posibilidad, la simulacidn
desarrollada permite establecer que una paridad cercana a los 32
Bs/USD es econdémicamente viable como punto de partida dentro de las
condiciones y variables consideradas, siempre dque éstas puedan

15
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sostenerse mediante disciplina fiscal, recuperacidén productiva,
fortalecimiento de las reservas, administracidén responsable de los
recursos nacionales y una politica econdmica orientada al interés
del pais, esto constituye una evidencia de dque otra realidad
monetaria es totalmente posible, si las condiciones econdmicas que
sustentan esa paridad son mantenidas en el tiempo, resulta factible
construir una estabilidad monetaria capaz de proteger el valor del
trabajo, favorecer el ahorro, recuperar la confianza en la moneda
nacional y contribuir de manera sostenida al bienestar social.

Venezuela serda grande solo cuando sus hijos decidan trabajar
seriamente por ella.
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