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INTRODUCCION

La determinacién de un régimen cambiario es un tema de bastante importancia, al
ser el tipo de cambio una variable econémica clave y dada su relevancia en la
asignacion de recursos y en la transmision de las expectativas de los agentes

economicos.

Es por eso, que el presente trabajo tiene la finalidad de analizar los dos regimenes
cambiarios — sistemas de bandas y control cambio— que se han adoptado
recientemente en el pais a la luz de los importantes cambios a que ha dado lugar

la creciente integracion de la economia en los ultimos afnos.

Este trabajo se ha estructurado de la siguiente manera. En primer lugar tenemos
un marco teodrico, donde se explica en qué consiste cada esquema cambiario; en
el sistema de bandas se considera el Modelo de Krugman como un modelo basico
tedrico para sustentar este sistema mostrando las implicaciones del mismo; y en el
esquema de control de cambio se hace mencion a algunos atributos necesarios

que pueden resultar muy eficientes en la lucha contra la inflacion.

En el primer capitulo de este trabajo, se proyecta los antecedentes tanto del
sistema de bandas como del control de cambio. En esta parte se hace una breve
descripcion y subdivision de los diferentes tipos de regimenes cambiarios que se
presentan dentro de estos dos esquemas. En cuanto a su implementacion por
primera vez en el mundo, como fue manejado y porque fueron derogados.
Ademas en esta parte, se hace mencion a los elementos por definir en el disefio

de un sistema de bandas.

En el segundo capitulo, se elabora un andlisis en la implementacion y en la
evolucion del sistema de bandas en la experiencia venezolana, desde su inicio en
julio de 1996 hasta su cierre en el afio 2001, tomando en cuenta las realineaciones
que fueron hechas durante este periodo. Dentro de todo este capitulo, se realiza

también una descripcion de los principales hechos en el mercado cambiario,
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producto de ciertos acontecimientos en el contexto social, econémico y politico de
la Nacién; asi como acontecimientos a nivel internacional que afectaron el
comportamiento de los agentes econémicos y con ello afectaron el desarrollo del

mercado de divisas.

El tercer capitulo, al igual que el anterior, se dedica al andlisis de la
implementacién y la evolucion del régimen cambiario, en este caso, el control de
cambio. Se realiza una retrospectiva a la aplicacion de este esquema en
Venezuela desde 1960 hasta nuestros dias. Observando que ha sido usado este
sistema en nuestra economia durante cuatro oportunidades, siendo este afio la

mas reciente, la mas polémica y la que presenta mayor incertidumbre.

El dltimo capitulo, se aboca a un pequefio andlisis comparativo entre estos dos
regimenes (Sistemas de Bandas Vs Control de Cambio), observando algunas
ventajas o beneficios y desventajas que muestran estos esquemas. Y Finalmente

se exponen las conclusiones de este trabajo.



OBJETIVO DEL TRABAJO Y METODOLOGIA A UTILIZAR

Objetivo General

El objetivo del presente trabajo es efectuar un analisis del Sistema Cambiario en
Venezuela, comparando los esquemas puestos en marcha por el Ejecutivo
Nacional como lo son el Sistema de Bandas Cambiarias implementadas desde
1996 y el Esquema de Control de Cambio adoptado recientemente; mostrando las
fortalezas y debilidades de ambos sistemas.

A

Objetivo Especifico

» Analizar la implementacion y evolucion del sistema de bandas y del régimen
de control de cambio, sustentando dicho objetivo sobre el periodo que abarca
desde la entrada en vigencia del sistema de bandas (julio 1996) hasta su
derogacion y sobre los periodos en los cuales se utilizé el régimen de control
de cambio hasta la implementacion del nuevo control de cambiario en enero
de 2003.

Dicho analisis expone algunos cuadros y graficos para mostrar y explicar,
desde el inicio del sistema de bandas y el régimen de control de cambio, la
evolucion del tipo de cambio y enfatizar los periodos en los que se ha visto

una mayor presion sobre la divisa.

e Mostrar una comparacion entre dichos sistemas observando sus ventajas y
desventajas, para dar opinion acerca del régimen cambiario mas adecuado

para el pais en estos momentos

LEEESSEREReeeaaaeeaeeeeaeeeens




MARCO TEORICO

Un sistema cambiario puede concebirse como un compromiso del banco central
de intervenir 0 no en el mercado de divisas a fin de lograr algln nivel o rango de
valores deseado para la moneda local. En ese sentido', las caracteristicas
generales del disefio de un régimen cambiario pueden clasificarse en tres

categorias:

e [as Reglas de Intervencion, que incluyen las circunstancias y modalidades
de compra y venta de reservas en el mercado cambiario, a favor o en
contra del valor de la moneda nacional: en qué situaciones y qué entidad
gubernamental intervendra; cuales activos se usarian y cual seria el ritmo

de intervencion.

e Los Limites de Variacion del Tipo de Cambio, que representan el modo de
calificar el suceso que produce la intervencién, el cual ocurre cuando el tipo
de cambio ha alcanzado algun limite, maximo o minimo. Si sélo existiese un
limite, superior o inferior, se define una zona unilateral. Si hay dos limites,
maximo y minimo, entra en vigencia una zona-objetivo donde el centro y la
anchura de la banda son los parAmetros esenciales del esquema, es decir,
estamos en presencia de un sistemas de bandas cambiarias. Cuando los
dos limites son iguales, es un sistema de tipo de cambio fijo. Si no hay

limite alguno, el sistema es de libre flotacion.

e Esquemas de Crisis, el disefio debe pronosticar, qué ocurrira si el banco
central no puede ejercer las intervenciones a las que se comprometio. Por
ejemplo, si por un ataque especulativo sobre las reservas el sistema dejara
de ser sostenible, deberia establecerse a priori a qué régimen se pasaria

(libre flotacion, zona unilateral, bandas cambiarias o tipo de cambio fijo).

' Segin BCV. Departamento de Investigaciones Econdmicas




Un sistema cambiario 6ptimo para una economia debe mostrar una evolucion
estable del tipo de cambio nominal y que se desarrolle de acuerdo con sus
determinantes fundamentales en el mediano y en el largo plazo. Los regimenes
cambiarios extremos (tipo de cambio fijo y flexible) no han cumplido totalmente
con estas caracteristicas basicas, por lo que, en algunos paises se han puesto en

practica el sistema de bandas cambiarias.

Definicion y en que consiste un Sistema de Bandas Cambiarias

El Sistema de Bandas Cambiarias puede considerarse como un hibrido entre el
régimen de tipo de cambio fijo y el flotante: el banco central determina un valor
para el tipo de cambio nominal, basado en algun criterio (por ejemplo, la paridad
del poder de compra) y fija limites, uno superior (banda superior o techo) y otro
limite inferior (banda inferior o piso), dentro de los cuales puede fluctuar el tipo de
cambio observado de acuerdo con las condiciones del mercado. El Banco
Central también fija una paridad central, que sirve como precio guia alrededor del
cual deberia girar la cotizacion de la divisa; determina una amplitud de la banda
por debajo y por arriba y fija una tasa de ajuste o tasa de desplazamiento de la

pendiente intermensual o anual.

La autoridad monetaria intervendria en dicho mercado cada vez que el tipo de
cambio se acerque a alguno de los limites, tratando de mantenerlo dentro de la
banda preestablecida, lo cual permitiria una menor variabilidad del tipo de cambio
nominal con lo que se logra dar estabilidad al tipo de cambio real y a los precios

internos.

La amplitud de la banda define las propiedades que se desean obtener del
sistema. Asi, para amplitudes grandes, se privilegia una mayor independencia de
la politica monetaria y consecuentemente un mayor rol estabilizador a los

agregados monetarios. Contrariamente, una amplitud pequefia es sinénimo de que

el tipo de cambio nominal trabaja como ancla del sistema de precios.
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Modelos Teoricos sobre Bandas Cambiarias

El Modelo Basico de Krugman

Los modelos cambiarios de zonas meta se basan principalmente en los
desarrollos tedricos de Paul Krugman (1991). Por su importancia, a continuacion

se presenta lo mas importante de ese modelo.

Segun el enfoque de Krugman, la determinacion del tipo de cambio nominal
obedece a un enfoque puramente monetario; en tal sentido, se supone que el tipo
de cambio depende de variables fundamentales como son la oferta y la velocidad
de circulacion del dinero, y de las expectativas con respecto al tipo de cambio
futuro. Krugman parte de la teoria cuantitativa del dinero (equilibrio en el mercado
monetario en que la oferta monetaria real se iguala con la demanda monetaria
real); utilizando ademas la teoria de la paridad del poder de compra, que establece
la igualdad de los precios internos con los precios externos valorados en moneda
nacional; y la paridad de intereses no cubierta, que define la tasa de variacion
esperada del tipo de cambio como la diferencia entre las tasas de interés interna y
la externa®.

El modelo desarrollado por Krugman descansa sobre dos supuestos basicos®:

a) Credibilidad Perfecta: La banda es perfectamente creible; es decir, los
agentes econémicos confian en que las autoridades mantendran el tipo

de cambio al interior de la banda.

La credibilidad en este sistema se fundamenta en la capacidad de la
autoridad monetaria por mantener las bandas, para lo cual es crucial

contar con el nivel de reservas internacionales suficiente para intervenir

* Para mayor detalle ver Villafuerte y Salvador (1995). “El Sistemas de Bandas Cambiarias”

" Vease Regulo Sardi, Francisco Saez y Guerra José. “Aspectos tedricos y operativos para la definicién de
una banda cambiaria en Venezuela”
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en el mercado cuando sea necesario y una politica econdmica

coherente con ese régimen cambiario.

b) No existen intervenciones intramarginales: Las autoridades cambiarias
intervienen Unicamente cuando el tipo de cambio observado se

aproxima a uno de los extremos, nunca lo hara dentro de la banda.

Si se cumplen estos supuestos, cuando el tipo de cambio observado alcanza el
limite superior (techo de la banda), el banco central contraeria la cantidad de
dinero para impedir que se siga depreciando la moneda. Por su parte, si el tipo de
cambio llega al limite inferior de la banda (piso) la autoridad expandiria la oferta

monetaria para contrarrestar la tendencia a la apreciacion del tipo de cambio.

En un sistema de tipo de cambio flexible las expectativas de devaluacion serian
nulas debido a que la variabilidad que presenta el precio de la divisa bajo este
regimen hace que en promedio el valor esperado sea igual a cero. Pero, cuando
funciona un sistema de bandas cambiarias las expectativas de devaluacion ya no
son nulas, lo que hara que la evolucion del tipo de cambio muestre un
comportamiento de S, siendo proximo a los limites de la banda donde se espera
que la tendencia se invierta. La pendiente de la curva S es horizontal en los
bordes de la banda, lo cual indica que la tasa de variacion del tipo de cambio sera
menor cuando mas cerca esté de los extremos. Es decir, el tipo de cambio
permanecera mas tiempo en el limite superior e inferior de la banda donde se

mueve mas lentamente.

Implicaciones del Modelo Basico de Krugman

La evolucion del tipo de cambio observado en un régimen de bandas cambiarias

tiene las siguientes implicaciones:

® El tipo de cambio tiende a ser mas estable que bajo el régimen de
flotacion, debido a que surgen expectativas de devaluacion o de

revaluacion conforme éste se acerca al piso o al techo de la banda,




respectivamente, ante la creencia de intervencion por parte del banco

central.

El diferencial de tasas de interés interna y externa esta negativamente
correlacionado con el tipo de cambio; es decir, cuando el tipo de cambio
se encuentra sobre la paridad central, las expectativas de devaluacion y
el diferencial de tasas de interés son negativos:' a mayor distancia de la
paridad central, mas negativo el diferencial. El argumento se aplica de
manera simétrica cuando el precio de la divisa se encuentra en la zona

inferior de la banda.

Flexibilidad de la politica monetaria para afectar la demanda agregada
en tanto el tipo de cambio permanezca al interior de la banda. Esta es

una ventaja indiscutible frente al régimen de tipo de cambio fijo.

Mayor volatilidad de la tasa debido a las volatilidades de las
expectativas devaluacionistas. En efecto, sobre la paridad central tales
expectativas seran negativas y por debajo de la paridad central seran
positivas, lo que trae consigo movimientos en la tasa doméstica de
interés, haciendo que ésta sea mas alta cuando existen expectativas de

depreciacion y mas baja cuando se espera una apreciacion

10
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Definicion y en que consiste un Control de Cambio

El control de cambios es el sistema mediante el cual el Estado ejerce control sobre
todas o buena parte de las transacciones en moneda extranjera, influyendo
directamente en la balanza de pagos. Es decir, es una intervencion oficial en el
mercado de divisas, de tal manera que los mecanismos normales de oferta y
demanda quedan total o parcialmente fuera de operacion y en su lugar se aplica
una reglamentacion administrativa sobre compra y venta de divisas, que implica
generalmente un conjunto de restricciones cuantitativas y/o cualitativas de la

entrada y salida de cambio extranjero.

Frecuentemente, el control de cambios va acompafiado de medidas que inciden
sobre las transacciones mismas que dan origen a la oferta o la demanda de

divisas.

Segun el concepto del Banco Central de Venezuela, un control de cambio es la
politica de la autoridad monetaria orientada a controlar la compra y venta de
moneda extranjera. Puede involucrar la determinacion del tipo de cambio y/o el
volumen de divisas transadas, y tiende a impedir la libre convertibilidad entre la

moneda nacional y extranjera.

Para algunos autores es control de cambios cualquier intervencion oficial en el
comercio de divisas o en su disposicién: asi, por ejemplo, la fijacion de un tipo de
cambio por la autoridad, aunque se deje libre la demanda; pero centralizando la
oferta en totalidad o en parte decisiva, puede interpretarse como una forma de
control y en efecto lo es; pero los mecanismos del mercado siguen operando en lo
sustancial. Si la autoridad no centraliza una porcién sustancial de la oferta le es
dificil sostener un determinado tipo de cambio, ya que se efectuarian operaciones

a diferentes tipos de acuerdo con las situaciones del mercado.

Otros autores sostienen que el control de cambios existe cuando se reglamenta,

restringe y fiscaliza el uso o aplicaciéon de las divisas compradas por los

particulares.

11
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El control de cambios se establece, por lo general, cuando hay dificultades graves
de balanza de pagos, a consecuencia de las cuales las divisas disponibles son
insuficientes para atender las necesidades ordinarias de la economia. Cuando
existe control de cambio la moneda nacional no resulta del todo convertible,
puesto que la libertad para cambiarla por divisa queda limitada por los requisitos

que establecen las autoridades.

En un sistema de control de cambio con un tipo de cambio fijo, el banco central, o
en su defecto la autoridad monetaria nacional, fija el precio relativo entre la
moneda local y una moneda extranjera. Este precio suele llamarse valor par de la
moneda, mientras, que por otra parte la responsabilidad de mantener la

estabilidad del tipo de cambio recae en la autoridad monetaria.

Segun Guerra y Pineda®, un régimen de tipo de cambio fijo muestra un conjunto
de atributos que pueden resultar muy eficientes en la lucha contra la inflacion.

Entre estos atributos destacan:

i) Representa un ancla nominal poderosa que ayuda a resolver el
problema de la inconsistencia temporal, tipica de los esquemas de
politica donde predomina la discrecionalidad. Al estar comprometido el
banco central a mantener la estabilidad del tipo de cambio, la politica
monetaria actla automaticamente remonetizando o desmonetizando la

economia a través de la variacion de las reservas internacionales.

i) El tipo de cambio como instrumento de estabilizacion tiene la bondad de
que es simple de entender por el publico. Si la politica de fijacion del tipo
de cambio es creible, la economia asume la politica monetaria del pais
cuya moneda actua como ancla, bajan las expectativas de inflacion y los

precios tenderian a converger a la inflacion internacional.

* Guerra José y Julio Pineda. “Trayectoria de la Politica Cambiaria en Venezuela”
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i) Una politica de cambio fijo creible genera certidumbre sobre la senda de
la economia y ayuda a controlar los efectos de la volatilidad de los
mercados internacionales, mejora las expectativas de los inversionistas

e incentiva los flujos comerciales.

Por otro lado, los gobiernos establecen controles de cambio para impedir el
encarecimiento de precios que resultaria de una devaluacion; para impedir, con
fines nacionalista, la entrada de capital al exterior; para evitar la fuga de capitales
al exterior y, en su mayoria, para ejercer una discriminacion de algln tipo sobre

las importaciones.

Las desventajas de un control de cambio son; en primer lugar, la pérdida de
independencia de la politica monetaria para estabilizar la economia y, en segundo
término, la exposicion de ésta al tener que depender principalmente de la politica
fiscal, sin descartar el uso de la politica comercial, para enfrentar cualquier
perturbacion, real o monetaria. La fijacion del tipo de cambio implica que las
autoridades econoémicas pierden dos instrumentos de politica: la cambiaria y la
monetaria, aunque ésta Ultima puede utilizarse para defender las reservas

internacionales.

13
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DESARROLLO DEL TRABAJO

CAPITULO 1.

I.1.- ANTECENDENTES (Bandas Cambiarias - Control de Cambio)

El Sistemas de Bandas Cambiarias, fue adoptado por primera vez en Europa
bajo el Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo (SME) en 1979.
Sin embargo, para el afio 1992 una serie de ataques especulativos destruia el
SME tal como habia existido hasta entonces y, aunque nominalmente fue
reformulado con bandas de mayor amplitud, pasé a administrarse como un
sistema de flotacién sucia. Mientras tanto, Svensson (1992) demostraba cémo, en
ausencia de perfecta credibilidad en el gobierno, las bandas cambiarias presentan
los mismos problemas que las reglas contingentes. Si los mercados perciben que
el compromiso del gobierno de mantener la banda es limitado, las propiedades
estabilizantes desaparecen, ya que los especuladores no tienen razones para

suponer que el banco central intervendra en defensa de los limites establecidos.

Una de las formas que tienen los especuladores de probar las bandas es lo que en
la literatura se denomina un ataque especulativo autocumplido. La légica es que,
si bien las variables fundamentales de la economia pueden no requerir una
devaluacion, el costo de defender el sistema cambiario frente a un ataque es
mayor al costo de devaluar. El caso mas claro de un ataque especulativo

autocumplido fue en 1992 contra la corona sueca.

El ataque, se inici6 con un contagio. Finlandia, cuya economia habia sido muy
golpeada por el colapso de la Unién Soviética, habia devaluado su moneda, y los
mercados comenzaron a sospechar que Suecia podria seguir su camino. Los
especuladores comenzaron a vender grandes cantidades de coronas, obligando al
banco central a utilizar sus reservas para mantener el tipo de cambio dentro de la
banda unilateral que mantenia con la canasta de monedas de la Comunidad

Europea. En un intento por eliminar el ataque, el banco central elevd fuertemente

14
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las tasas de interés; sin embargo, los mercados percibieron que Suecia no podria
cargar con ese costo por un tiempo prolongado e intensificaron el ataque,

obligando finalmente al banco central a permitir la flotacién de la moneda.

La credibilidad en el régimen cambiario depende de la magnitud del costo que esta
dispuesto a asumir el gobierno para defenderlo y de la forma en que esta voluntad
sea comunicada a los mercados. Una regla que el gobierno no pueda quebrar
facilmente es una manera de mostrar que el compromiso con el sistema cambiario
es alto y que, por lo tanto, los especuladores que intenten atacarlo caeran en

costos elevados.

Por su parte, en la historia de los Regimenes de Control de Cambio se hace
distincion entre los esquemas de tipo de cambio fijo pero ajustable, como el
adoptado en Bretton Woods al crearse el FMI en 1944 y que subsistid hasta 1972,
y los esquemas de tipo de cambio irrevocablemente fijo como son: Consejo

Monetario o Junta Monetaria, Dolarizacion y Unién Monetaria.

El sistema de Bretton Woods® es conocido como el patron oro de cambio, segun
este regimen, cada pais fija el valor de su moneda en términos del oro ( o dolares )
y mantiene su tipo de cambio dentro de un rango de variacion de 1% de su
paridad en oro. Tenia como objetivo impulsar el crecimiento econémico mundial, el
intercambio comercial entre las naciones y la estabilidad econdmica tanto dentro
de los paises como a nivel internacional; y se basa en tres instituciones: El Fondo
Monetario Internacional (FMI); el Banco Mundial (BM) y el Acuerdo General sobre
los Aranceles Aduaneros y el Comercio ( GATT ).

En este sistema, tenemos, en primer lugar; que los tipos de cambio eran fijos
pero ajustables. El sistema tenia como objeto evitar la excesiva volatilidad que
caracterizaba a los tipos de cambio flotantes, evitar las depreciaciones
competitivas y otorgar, en el marco de la supervision internacional, una flexibilidad

que permitiera a los paises hacer frente a desequilibrios fundamentales.

5 Para mas detalle del Sistema de Bretén Woods, vedse McKinon, Ronald. “The rule of the game”
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Segundo; se consideraba que los flujos de capital privado solo debian tener una
funcién limitada en el financiamiento de los desequilibrios de los pagos, y que el

uso generalizado de controles evitaria que dichos flujos fuesen inestables; y

Por ultimo, el financiamiento oficial otorgado para hacer frente a desequilibrios
transitorios de los pagos, principalmente por medio del FMI, se traduciria en un
proceso de ajuste mas ordenado y permitiria evitar correcciones innecesariamente
violentas de los desequilibrios en cuenta corriente, y sus consiguientes

repercusiones sobre los flujos comerciales, el producto y el empleo.

En los esquemas de tipo de cambio irrevocablemente fijo, tenemos por un lado; el
Consejo Monetario o Junta Monetaria que se caracteriza como un arreglo
institucional en el que el banco central solamente emite base monetaria a cambio
de la compra de moneda extranjera. En sentido inverso, una contraccion de la
reserva internacional implica la correspondiente reduccion de la base monetaria.
El tipo de cambio se fija por ley. Ejemplo de este esquema fue Argentina en el
afio 1991°,

La Dolarizacion que es un sistema que consiste en adoptar a la moneda
norteamericana como medio de cambio y unidad de cuenta y al Sistema de la
Reserva Federal (que es la institucion de banca central de los Estados Unidos)
como banco central. Entre las experiencias de este sistema encontramos a paises
como Panama (1904)", México, El Salvador (Dic 2000), Guatemala y una de la
mas importante en Ecuador (Enero 2000). En este Ultimo pais, la opcion de
dolarizar surgi® como resultado de la pérdida de confianza en las funciones
tradicionales de la moneda local, por lo que al adoptar esta politica, implico la

sustitucion del 100% de la moneda local (sucre) por el dolar estadounidense.

® Vease Miguel Ignacio Purroy “Costos y Beneficios de la Rigidez Cambiaria: La Junta Monetaria Argentina”
y Calcagno, Alfredo Eric. Argentina: Crisis ¥ Perspectivas
’ Para més detalle vease Harold Coronado “ Regimenes Cambiarios en Centroamérica para el 2005
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Por ltimo, la Unién Monetaria® que es el acuerdo de varios paises para crear una
moneda unica y tener un banco central comin. Es lo mas fijo dentro de los
regimenes rigidos, en la cual la politica monetaria y cambiaria se gestiona de
forma conjunta con objeto de alcanzar objetivos econdmicos comunes. Entre la
experiencia mas reciente con este sistema, encontramos a la Union Monetaria
Econdmica Europea, la cual es el fin de un extenso proyecto de integracion que
tiene sus origenes en la Comunidad Europea del Carbon y del Acero en 1951 y

culmina con el Tratado de M&astricht en 1992.

.2 ELEMENTOS O PARAMETROS CRITICOS EN UN SISTEMA DE
BANDAS CAMBIARIAS

Con la ayuda de los diferentes autores consultados, podemos comentar en este
trabajo que existen elementos o parametros criticos que deben estar presentes en
toda aplicacion de un disefio de zonas cambiarias, entre ellos tenemos: el objetivo
del sistema, la determinacién de la paridad central, los realineamientos; la
amplitud de la banda; las politicas complementarias, los criterios de intervencion y

los niveles de credibilidad.
i)  Objetivo del Sistema

Existen dos objetivos basicos del sistema de bandas cambiarias: emplear el tipo
de cambio como ancla nominal de la inflacion o utilizarlo para mantener algun nivel

de tipo de cambio real.

El empleo del sistema para establecer un ancla nominal conlleva a una
apreciacion de la moneda local, al definir el ajuste del tipo de cambio en el tiempo
a tasas de crecimiento inferiores a los de la inflacion actual y estimada con el

proposito de influir en las expectativas de inflacion. Por su parte, un enfoque de

¥ Véase Miguel 1.Purro “Inflacién y Régimen Cambiario. Un enfoque de economia politica”
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metas reales trataria de evitar desequilibrios por desalineamientos del tipo de

cambio, ignorando potenciales presiones inflacionarias.

ii) Determinacion de la Paridad Central de la Banda

Aunque puede buscarse el objetivo de emplear el sistema de bandas como ancla
nominal, se estima que la determinacién del nivel central y del sendero temporal
de una zona objetivo deberia responder a la evolucion de los determinantes

fundamentales del tipo de cambio, esto es, perseguir metas reales.

La determinacion de la paridad central de una zona objetivo debe responder a la
evolucion de los elementos del tipo de cambio, donde también es importante
establecer una pendiente acorde a las consideraciones de caracter cambiario y

monetario

Dado que, la duracion y la intensidad de los chogques reales son factores dificiles
de determinar, una forma de poner en practica una politica cambiaria con base en
parametros reales es adaptar la evolucion del tipo de cambio nominal segun la
tendencia de equilibrio del tipo de cambio real, por ser ésta la variable cambiaria
relevante para la asignacion de los recursos y para el ajuste de balanza de pagos.
Asi, se daria a los agentes econdmicos sefiales mas adecuadas para la toma de
decisiones de produccién, inversion y consumo y se generaria confianza en la

permanencia del régimen cambiario.

iii) Realineamientos de la Paridad Central

Para realinear la paridad central sin rechazar el esquema de bandas cambiarias,

existen basicamente tres opciones disponibles:

18




SRR AR AR AR AR AR RRRRRRRRRRRRRIRRRAYS

. Cambiar el Nivel de la Paridad: Esta opcion implica incorporar en el valor
central, a manera de “escalén”, variaciones en las condiciones de equilibrio

fundamental del tipo de cambio que se estimen de caracter permanente.

° Cambio en la pendiente del ajuste del nivel central de la banda: Esta
opcion significa reajustar el ritmo de deslizamiento de la paridad central v,

con ello, las expectativas inflacionarias a nuevos niveles.

° Una combinacion de ambas.

En general, la determinacion de la pendiente es importante por consideraciones
tanto de caracter cambiario como monetario. De hecho, si ocurre un rompimiento
de la zona meta, se espera que se inicie una investigacion de todas las politicas
macroeconomicas y estructurales del pais; donde la politica utilizada por las
autoridades posee la mayor responsabilidad en el manejo del sistema cambiario.
Por otra parte, dado que el tipo de cambio tiene influencia sobre el saldo
comercial y sobre el ingreso de capitales, la determinacion de la pendiente de la

banda deberia considerar los objetivos de la politica monetaria del pais.

iv)  Amplitud de la Banda

La amplitud de la banda dependera basicamente del grado de flexibilidad
monetaria que quiera mantener el banco central bajo el régimen de bandas
cambiarias, buscando tener mayor o menor influencia sobre la demanda agregada
y el control de la inflacion e incluso atenuar el impacto de choques internos vy

externos.

Sin embargo, hay varios elementos que hay que tomar en cuenta para la definicion
de la amplitud de la banda. En primer lugar, una banda muy amplia, aunque

disminuye el peligro de que ocurra realineamientos de gran alcance, afecta tanto




la credibilidad del sistema como su potencial efecto estabilizador sobre el tipo de

cambio.

En segundo lugar, una banda muy amplia tampoco resulta conveniente si se
pretende que el tipo de cambio funcione como ancla nominal del nivel de precios
con lo que se perderia parte del objetivo basico de la politica cambiaria como lo es

el control de las expectativas inflacionarias.

Por altimo, la amplitud de la banda puede ser utilizada como mecanismo para
desestimular el ingreso de capitales externos de corto plazo en razon de que entre
mas amplia sea ésta, se incrementaria el “riesgo cambiario” para las inversiones

financieras externas por la mayor volatilidad del tipo de cambio nominal.

v) Politicas Econémicas Complementaria

Si bien un régimen de bandas cambiarias aumenta la flexibilidad de la politica
monetaria con respecto a un sistema de fijacion, siempre existe inflexibilidad
relativa, por lo que cobra importancia el papel complementario de la politica fiscal
sea para responder a choques reales, para controlar la inflaciéon o para mantener

el tipo de cambio real.

La Politica Monetaria no es totalmente autbnoma bajo bandas cambiarias debido a
que esta sujeta al objetivo de mantener la banda; ademas puede tener efectos
desfavorables sobre la banda cambiaria si se persiguen también objetivos para las
tasas de interés, es decir, el mantener una meta de tasas de interés reales
positivas, puede resultar negativo sobre la zona objetivo por el incentivo al ingreso
de capitales internacionales y, por consiguiente, la apreciacion de la moneda
local®. Se debe hacer notar, que a menor movilidad de capitales, menor impacto

potencial de altas tasas de interés sobre la banda cambiaria y mayor el impacto de

? Este fue el Caso de Chile. Vease Licandro, J.A. “Analisis de la zona objetivo para el tipo de cambio en
Chile”.
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la politica monetaria. En todo caso, se considera conveniente evitar perseguir

objetivos que sean reciprocamente inconsistentes.

Por su parte, la Politica Fiscal deberia disefiarse para absorber los choques
transitorios sobre el ingreso, con lo que se disminuiria de manera directa las
expectativas adversas y se disminuiria la necesidad de que el Banco Central
intervenga permanentemente. Aunque se reconoce que la politica fiscal es muy
poco flexible en el corto plazo, ésta puede ser disefiada para neutralizar
tendencias hacia la apreciacion real de la moneda nacional a través de un mayor
ahorro y una estructura de la demanda menos orientada hacia los bienes no

transables.

vi)  Criterios de Intervencion

La autoridad monetaria debe decidir entre intervenir en defensa de la banda
cuando el tipo de cambio se aproxima a sus limites o cuando, el banco central
considere necesaria la intervencion para que no se acerque demasiado a esos

niveles (intervenciones intramarginales).

El instrumento basico de intervencién del sistema es el empleo de las reservas. Si
el tipo de cambio se acerca al limite superior de la banda, el banco central
comenzaria a vender divisas en el mercado cambiario a fin de tener el aumento en
el precio de la divisa; esto reduce la liquidez del sistema monetario lo que puede
provocar un aumento en las tasas de interés, lo cual tiende a desestimular la
actividad econémica. Segun este mecanismo, el uso de reservas genera un
proceso de ajuste automatico que refuerza por dos vias la defensa de la banda

cambiaria.

Si se emplea la tasa de interés como mecanismo de intervencion existen algunas

desventajas. Por una parte, tiende a elevar los niveles de los créditos internos vy
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por otra, podria aumentar las expectativas de devaluacion o de realineacion de la

banda, lo que podria estimular mas la demanda por moneda extranjera.

Resumiendo, si el pais posee un nivel adecuado de reservas internacionales
podria preferir emplear eso en defensa de la banda, mientras que el uso de las
tasas de interés deberia limitarse a situaciones en las que las reservas hayan
fluctuado ya significativamente, que la coyuntura requiera mantener el nivel de

reservas o que se prevea un agotamiento de ellas.

vii)  Niveles de Credibilidad

Uno de los elementos clave que influye en la credibilidad de la zona objetivo es el
monto de reservas internacionales de que dispone la autoridad monetaria para
defender la banda; por lo que, para la formacion de expectativas de los agentes
economicos, el banco central debe mantener un manejo muy cuidadoso de las

10

reservas. Segun algunos autores -, a mayor cantidad de reservas mayor sera la

probabilidad de sostener el esquema de bandas.

Otras variables importantes que afectan la credibilidad en la banda por la
informacion que transmiten a la economia son: la evolucion del tipo de cambio
real, la tasa de inflacion, el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, el
crecimiento economico y, en general, el marco de politicas macroeconomicas que

sigue el gobierno.

En resumen, se considera que un disefio adecuado de politica y un ambiente
macroecondmico estable son elementos complementarios indispensables para

hacer creible el régimen.

1o
Krugman con su modelo, entre otros
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CAPITULO Il

.1 IMPLEMENTACION Y EVOLUCION DEL SISTEMAS DE BANDAS
CAMBIARIAS EN VENEZUELA

El tipo de cambio en Venezuela ha estado ligado a la necesidad de controlar la
inflacién. Pero éste también se ha caracterizado por su sensibilidad a las

coyunturas politicas y a las circunstancias financieras del pais.

Antes de la implementacion del sistema de bandas en julio de 1996, Venezuela
presentaba un régimen de control de cambio que estaba vigente desde 1994, el
cual fue eliminado y entré en vigencia un periodo corto de flotacion de la moneda
(abril 1996-julio 1996), necesario para que el mercado se dirigiera hacia un tipo de
cambio acorde con el desarrollo de las variables econémicas. Asi, el bolivar con
respecto a la moneda estadounidense se devaluacion considerablemente en un
162% aproximadamente, ubicandose de Bs/US$ 290 a Bs/US$ 470.

Esta medida intermedia (banda cambiaria), es una especie de mezcla entre el tipo
de cambio fijo y el tipo de cambio flexible o de libre mercado, que se considera la
mas adecuada para apoyar la lucha antiinflacionaria y en ambos casos su
funcionamiento depende del déficit fiscal. Sin embargo, ocurre con el ultimo que
su aplicacién puede resultar costosa, como se evidencié con los Titulos de
Estabilizacion Monetaria Capitalizables (TEM), mientras que con el primero la

caracteristica es una pérdida de las reservas internacionales.

El Banco Central de Venezuela (BCV) se inclind por un sistema de bandas el 8 de
julio de 1.996 y, determind que debia defender los ahorros o el dinero acumulado
por el pais, al tiempo de asegurarle al ente la autonomia necesaria para combatir

la inflacion.

Cuando el BCV adopt6 este sistema, la paridad cambiaria central, se ubicé en 470
bolivares por délar, con una amplitud de la banda en +/- 7,5% y un deslizamiento

estimado de 1,5% mensual hacia arriba o hacia abajo, conforme a la meta de

23



HRRRRRRRRREREARARRRRRRRRARARRERRERENY

inflacién negociada con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Transcurrian los
dias de la "Agenda Venezuela" del gobierno de Rafael Caldera y como el objetivo
que se habia trazado la administracion era bajar la inflacion, el deslizamiento se

estimo para 1.997 en 1,3%.

Como indica la teoria, las reservas internacionales tendrian que aumentar, y esto
fue lo que sucedi6 al cierre de 1.996, lo cual reconocié un margen de apreciacion
del bolivar frente al doélar, donde en enero de 1997 el BCV realineo la paridad
central. Por otro lado, la inflacion se cifré6 en 103,2% y después de un afio de
funcionamiento, el BCV calificd como satisfactorio el esquema impuesto en el
mercado nacional de divisas, aunque desde aquellas fechas se denunciaba que

estimularia las importaciones y frenaria las exportaciones.

Hasta fines de 1997 el tipo de cambio mostré una estabilidad nominal, con varios
acontecimientos de moderada fluctuacion. Para el primer semestre de 1997, la
balanza de pagos revel6 resultados favorables, mientras que el tipo de cambio
observado se mantuvo por debajo de la paridad central, lo cual trajo como
consecuencia presiones especulativas en un mercado que tenia flujos de
demanda importantes. Esto hizo que el BCV redujera la pendiente de la banda,
ubicandose nuevamente el tipo de cambio por debajo de la paridad central hasta

el cierre de ese afo.

Para 1998, se produjo un deterioro econémico por una fuerte caida en los precios
internacionales del petroleo, sumado al empeoramiento de las condiciones
financieras en el exterior'’ que limit6 el acceso de Venezuela a mercados

financieros internacionales, y por las altas tasas de interés real en el pais.

En enero de 1.998, el directorio del BCV acordd mantener la vigencia del sistema

de bandas para el tipo de cambio. La institucion consideraba que era la medida

' La recesién internacional que se derivé de la crisis asiitica del afio 1997 y la crisis financiera rusa del afio
1998 afectaron en forma negativa a la demanda de materias primas y del petrdleo, debilitando la confianza en
la economia venezolana, y en consecuencia, en el sostenimiento del régimen de bandas cambiarias vigente
para ese afio.
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mas recomendable para mantener la estabilidad y el equilibrio externo de la
economia venezolana. En los meses de agosto y septiembre se mostré una gran
presion del mercado con un atague especulativo al bolivar (aumento de Bs.26,00),
lo cual reflejo el nivel mas alto en el grado de variabilidad interdiaria del tipo de

cambio en toda la historia de las bandas.

A partir de septiembre de ese afio, el BCV intervino activamente hasta lograr
debilitar el ataque especulativo y devolver la cotizacion del bolivar al nivel de la
paridad central; produciéndose una caida en el tipo de cambio de Bs.19,50.
Desde mediados de septiembre hasta principios de diciembre, el tipo de cambio se
mantuvo plano. Una vez eliminada la incertidumbre sobre las elecciones, se

produce una segunda revaluacion nominal.

Con la llegada de Hugo Chavez a la Presidencia de la Republica en 1999, se
mantuvo vigente el sistema de bandas implantado por el BCV. Se consideré que
este esquema habia logrado controlar una caida del bolivar, que paso de 4,30 por
dolar en 1.983 a mas de 460 en 13 afos. Este gobierno recibié una economia
muy dependiente del sector petrolero y con serios desequilibrios estructurales, que
incluian un aumento del déficit fiscal, un déficit en la cuenta corriente externa y un

elevado nivel de desempleo.

La economia venezolana se vio afectada por la disminucion de los precios del
petroleo y la salida de capitales; ademas el entorno negativo se agudizd con la
crisis cambiaria en Brasil, donde dicho pais abandono el sistema de bandas
cambiarias que tenia en ese entonces, lo cual afecto al mercado de divisas local.
Ademas, se destacaron otros eventos que dieron presion al tipo de cambio como
fue: la incertidumbre del efecto del Impuesto al Debito Bancario (IDB),fuertes
desequilibrios fiscales, incertidumbre politica por el Referéndum para aprobar la
nueva Constitucidn, inestabilidad de los mercados financieros internacionales,
entre otras. En conclusion, el periodo de transicion 1998-1999 se caracterizd por
una combinacion de deterioros de elementos econdémicos y presencia de factores

externos que contribuyeron con ese deterioro y fragilidad social.
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El gobierno adopt6 un conjunto de medidas econdmicas, a saber: reducir el gasto
publico y reducir los gastos de inversion tanto del gobierno como de las empresas
publicas; aumentar los ingresos del sector publico; frenar la produccion de
petréleo; y mantener una politica cambiaria rigurosa, siempre dentro del sistema

de bandas cambiarias.

Durante el segundo semestre de 2000, el Presidente Chavez entrego mas detalle
acerca de su plan para sacar la economia adelante. El programa debia ser puesto
en marcha por una “Asamblea Econdmica Constituyente”, e incluia medidas para
reactivar el crecimiento econémico, promover la inversion privada y disminuir la
pobreza y la desigualdad. Ademas, la inflacion disminuy6 al 15%, la tasa mas
baja de los Ultimos 14 afios, la cual se ajustaba a la meta fijada por el gobierno
para el 2000 de 16%. Dicha disminucion se logré a costa de una recesion
econémica y de una caida tanto del consumo como de la inversién. A finales de
agosto del ano 2000, el tipo de cambio llegé a Bs/US$ 690,00 y se mantuvo
estable durante el resto del afio, gracias a que el Banco Central mantuvo un

control en los movimientos cambiarios.

Los indicadores macroecondmicos registrados durante el primer semestre del afio
2001, evidencian una mejora con respecto al mismo periodo del afio anterior. El
Producto Interno Bruto (PIB) registrd un crecimiento de 3,4%, significativamente
superior al 1,9% observado durante el primer semestre de 2000. Este crecimiento
de la actividad econémica se debié a un mayor dinamismo del sector no petrolero,
cuyo incremento se ubico en 4,5%, frente a un leve incremento del sector petrolero
(0,3%).

La actividad econdmica venezolana registré un crecimiento moderado de 2.7%, la
inflacion se ubico en 12.3%, la menor desde 1986 y el desempleo se mantuvo en

niveles similares a los del afio anterior (13.2%).

En el mercado cambiario, el Directorio del BCV, decidié adoptar medidas para
reducir de 15% a 12% el limite maximo autorizado de la posicion en moneda

extranjera; igualmente, decidio reducir en ese mismo porcentaje el limite maximo

26




1

4

SRR R RE R RRRR AR AR RRENRRRRRERERRERNERINEES

de variacion diaria permitida. La politica econémica del BCV, en defensa del
sistema de bandas cambiarias hizo creer que la moneda nacional se mantendria
apreciada. A finales del 2000, el BCV establece la paridad central con una
devaluacion mensual de 0,58%; sin embrago, entre el periodo enero-mayo de
2001, la moneda estadounidense seguia manteniéndose cercana al limite central
con devaluaciones inferiores a 0,30% mensual (Ver Grafico Nro.1). En abril el
ddlar se ubicd en Bs/US$ 709,00 lo cual produjo una devaluacion de 1,3% en

relacion a diciembre del afio anterior.

Grafico Nro. 1

Grafica Ho. 1 - Banda Cambiaria 2000- 2001
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El objetivo de las decisiones adoptadas era lograr mantener la estabilidad de los
precios, lo que mejoraria el ingreso real del trabajador, asi como a proteger el nivel
de las reservas internacionales del pais que garantizaran l|a adecuada fluidez de
los pagos por concepto de importaciones de bienes y servicios requeridos para el

buen funcionamiento de la economia y la atencién de los compromisos externos.
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Para el primer semestre de 2002 el Presidente de la Republica anunciaba un
paquete de medidas fiscales y cambiarias con la finalidad de contrarrestar la caida

de los precios del petréleo.

En el ambito fiscal tenemos se planted un aumento de los ingresos no petroleros y
una reduccion del gasto publico. El gobierno nacional intentaba aumentar los
ingresos mediante la introduccion nuevamente del impuesto al débito bancario, la
reforma del IVA y el empleo de las utilidades cambiarias del Banco Central.

En el ambito cambiario, con respecto a las utilidades cambiarias, se consideraba
que su empleo propiciaba la creacion de dinero inorganico, lo cual se traduce en
una mayor inflacion, ya que, basicamente, este dinero solo existe contablemente
en los estados financieros del Banco Central. Por otra parte, las medidas
cambiarias generan mayor interés e impacto, dadas las caracteristicas de nuestra
economia; donde el principal producto de exportacion esta en manos del Estado y
dependemos fuertemente de las importaciones.

Los anuncios en esta area se orientaron hacia la eliminacion del sistema de
bandas cambiarias en febrero de 2002 y su sustitucién por un régimen de flotacion
(el délar para ese momento se cotizaba en Bs/US$ 793,00 para la venta), lo cual
era para hacer frente a la incertidumbre de los agentes econémicos en cuanto a la
sostenibilidad de las cuentas fiscales; por lo que, el gobierno venezolano decidio
entonces abandonar el sistema de bandas cambiarias vigente desde 1996 para
adoptar la libre fluctuacion del bolivar, produciéndose una nueva cotizacion de la
moneda estadounidense en 980 para la compra y 981 para la venta, segun el
Banco Central de Venezuela, es decir, una depreciacion acumulada del tipo de

cambio de casi 80%.

Este nuevo régimen de flotacion se conoce en la terminologia econdmica como
flotacion “sucia” ya que a pesar de incorporar el libre juego de la oferta y demanda
de divisas para determinar su equilibrio, el Banco Central interviene, comprando o

vendiendo, de acuerdo a las politicas que haya fijado previamente.
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El escenario econémico para ese afio resulto bastante deprimente. Las medidas
cambiarias impulsaron la devaluacion del bolivar y elevd los precios de los

insumos importados, con el consecuente aumento de los indices inflacionarios.

La sustitucion de las bandas cambiarias por un régimen de flotacién debid
permitirle al BCV una mayor libertad para la fijacion de sus objetivos monetarios, y
particularmente, en materia de inflacién; sin embrago la inestabilidad politica
imperada para finales de diciembre de 2002 con un paro civico nacional y las
agudas dificultades fiscales se convirtieron en grandes obstaculos que le

impidieron ejercer adecuadamente este sistema.

Es indiscutible que el Banco Central confronta severos problemas en la gestion de
la politica monetaria. En enero de 2003 el gobierno nacional decide suspender la
venta y compra de divisas en el mercado cambiario y el 5 de febrero de este afio
el gobierno decreta un nuevo control de cambios. Con esta decisidbn quedaron
atras esquemas como el de bandas, cuya duracion fue de casi 6 afios, y de libre
flotacion, que no pudo superar el afo de existencia. Desde ahora y hasta nuevo
aviso, el mercado cambiario se regira por un sistema que se ha implementado en
tres ocasiones en los ultimos 20 afios vy fijo, en un principio, el tipo de cambio en
1.596 bolivares por dolar para la compra y 1.600 bolivares por doélar para la venta;
sin embargo, hasta la fecha de realizado este trabajo se mantiene aun suspendido
el mercado de divisas. En el capitulo siguiente se podra observar la

implementacion y evolucion del esquema de control de cambio en Venezuela.

A continuacion se presenta un grafico que nos muestra el tipo de cambio en sus

dos regimenes: Sistemas de Bandas Vs Flotacion en el periodo 2001-2002
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II.2 REALINEACIONES DEL SISTEMA DE BANDAS

Como se dijo antes, unos de los aspectos que debe estar presente en un sistema
de bandas cambiarias son las realineaciones. En Venezuela el sistema de bandas
ha experimentado cinco realineaciones a saber (Cuadro Nro.1), en todas ellas se
ha ajustado la paridad central hacia la baja, se ha disminuido la tasa de

desplazamiento de la pendiente y se ha mantenido la amplitud de la banda.

Cuadro Nro.1: Realineaciones del Sistema de Bandas

Fecha del Paridad Central Desplazamiento Amplitud de la

Realineamiento Bs/US$ de la Pendiente Banda (%)
(%)
Mensual Anual

Enero 1997 472,00 1,50 17,04 +- 7,5

Julio 1997 497,50 1.16 14,89 +- 7,5

Enero 1998 508,50 1,28 16,49 +- 7,5

Enero 2001 700,00 0.57 7,00 +- 7,5
Diciembre 2001 758,00 0,83 10,00 +/-7,5

Fuente: BCV, elaboracion propia

La primera realineacion ocurrida como lo muestra el cuadro anterior fue en enero
de 1997, fue porque el tipo de cambo se encontraba muy cerca de la paridad

inferior de la banda, lo cual de continuar podria sobrepasarla.

Para la segunda realineacion, dado los estados de incertidumbre que habia en la
demanda de divisas por las expectativas de depreciacion acelerada del tipo de
cambio nominal, causada por el desvio entre el tipo de cambio observado y la
paridad central anunciada, el Directorio del BCV en su reunion de julio de 1997
decidio reducir su pendiente a 1,16% intermensual. Seglin este instituto, esta

modificacion se justifica en virtud del desenvolvimiento positivo de las variables
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macroeconémicas y la reduccion del ritmo inflacionario; donde la politica
cambiaria, con el apoyo necesario de las politicas monetaria y fiscal, estaban
orientada a la estabilizacién y al respaldo por una soélida posicion de reservas
internacionales, por lo que, el Banco Central estaba en capacidad de atender
suficientemente las necesidades reales de pago externo y de neutralizar presiones

especulativas.

En la tercera realineacion, los parametros que regian el funcionamiento del

sistema cambiario era el siguiente: paridad central de referencia al inicio de

Bs/US$ 508,50; tasa de ajuste de la paridad central de 1,28% intermensual,
amplitud de la banda de +/- 7,5% alrededor de la paridad central y la vigencia de
los nuevos parametros a partir del 14/01/98, esto con el fin de mantener una
razonable estabilidad del tipo de cambio, tal como se habia venido desarrollando

durante los Ultimos dos afios dentro del sistemas de bandas.

La cuarta realineacion, el Directorio del Banco Central de Venezuela, con el
objetivo de alcanzar la estabilidad en el nivel de precios y preservar el valor de la
moneda nacional, acordd para el 2001 mantener vigente el sistema de banda de
flotacion para el tipo de cambio. En este contexto, los parametros que regiran el
funcionamiento del sistema cambiario, a partir del 02 de enero de 2001, seran los
siguientes: (i) Paridad Central de Referencia al Inicio de Bs/US$ 700,00; (ii) Tasa
de Ajuste de la Paridad Central de 7,00% anual; y (iii) Amplitud de la Banda: *
7,50% alrededor de la Paridad Central, la cual se mantuvo igual en las cuatro
realineaciones. Y la ultima realineacion, al igual que las anteriores, mantenia la
amplitud de la banda, y solo fue modificado la paridad central y la pendiente de

desplazamiento como se observa en al cuadro Nro.1 y en el Grafico Nro.3.

La explicacion de las cuatro Ultimas realineaciones, se fundamenta en las mismas
causas que en la primera realineacion de enero de 1997: la continua aproximacion

del tipo de cambio a la paridad inferior de la banda (piso), por lo que, como indica

i

la teoria, la autoridad expandiria la oferta monetaria para contrarrestar la

i

tendencia a la apreciacion del tipo de cambio.
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El objetivo de esta politica de realineacion era contribuir a reducir las expectativas
inflacionarias, favoreciendo una razonable flexibilidad del tipo de cambio, mientras
que a la politica monetaria tenia como objetivo basico cooperar a la reducciéon de
la tasa de inflacion. A tales efectos, el BCV mantenia el sistema de bandas de
para el tipo de cambio y, expresaba que las operaciones de mercado abierto eran

el instrumento fundamental de la politica monetaria.

Grafico Nro. 3

SISTEMA DE BANDA CAMBIARIA - ANUNCIO PARAMETROS
DEL 08-07-96 AL 31-12-02
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CAPITULO Il

IMPLEMENTACION Y EVOLUCION DEL SISTEMA DE CONTROL DE CAMBIO

El control cambio puede implementarse de diferentes formas o modalidades, de
acuerdo con las caracteristicas del mercado, la indole del problema y la gravedad

del mismo

En los Gltimos 45 afios de democracia, el gobierno venezolano ha aplicado cuatro
veces el sistema de control de cambio. La primera vez fue entre 1960 y 1964,
bajo el Gobierno de Romulo Betancourt; donde se mantuvo un tipo de cambio fijo
con libertad plenas a los movimientos de capitales. Durante este periodo la
economia presentd un tipo de cambio estable, un crecimiento en sus reservas
internacionales y un considerable crecimiento econémico con poca inflacion, como

se observa en el cuadro Nro.2.

A partir de 1974, a pesar del crecimiento positivo de las variables y de que el tipo
de cambio continuaba estable como ancla de los precios, la inflacion crece
considerablemente a causa del efecto del gasto real sobre el ingreso y los precios,
pasando de un 4% a un 8 % con respecto al afio anterior, asi mismo se observaba
un aumento en las reservas y en el producto interno bruto, éste ultimo ascendio en

Bs. 38.981 millones, es decir, un 53% de aumento.

Ya a comienzos de la década de los ochenta y a pesar de un auge petrolero que
se presentaba en el pais a causa de un conflicto internacional, se dispara la
inflacion y comienza un desmejoramiento en la econémica; lo cual le quitaba
credibilidad al mantenimiento del tipo de cambio fijo que, junto a las expectativa de

devaluacién se tradujo en la eliminacion del sistema de tipo de cambio fijo.
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Cuadro Nro. 2
Indicadores Econémicos 1960-1980

Tipo de Reservas Tasa de PIB PIB
Cambio Internacionales Inflacion (Millones de | (Variacion %)
Afios (Bs/US$) | (Millones de US$) (Variacion %) Bs a Precio
Base: 1968=100 Corriente)

1960 3,35 597 25.671 3,07
1961 3,356 571 27.024 5,27
1962 3.35 576 29.525 9,25
1963 4,50 740 1,19 32.186 9,01
1964 4,50 825 2,14 35.637 10,72
1965 4,50 835 1,68 37.925 6,42
1966 4,50 778 1,75 39.516 4,20
1967 4,50 867 0 41.625 5,34
1968 4,50 917 1,32 45.155 8,48
1969 4,50 930 2,40 46.283 2,50
1970 4,50 1.015 2,53 52.025 12,40
1971 4,30 1.459 323 57.141 9,83
1972 4,30 1.677 2,86 61.502 7,63
1973 4,30 2.401 412 73.253 19,11
1974 4,30 6.612 8,26 112.234 53,21
1975 4,30 9.196 10,26 118.098 5,22
1976 4,30 9.261 7,58 135.104 14,40
1977 4,30 9.111 7,78 155.706 15,25
1978 4,30 7.361 7,16 169.060 8,58
1979 4,30 8.519 12,31 207.737 22,88
1980 4,30 8.558 21,56 254.201 22,36

Fuente: BCV Serie Estadistica de Venezuela 1940-1999 / Calculos Propios

El segundo control duré 7 afios y se aplico desde febrero de 1983. Estos afos
fueron: el Gltimo afio de Luis Herrera, los cinco del gobierno de Jaime Lusinchi y

pocos meses del segundo gobierno de Carlos Andrés Perez, hasta 1989.

El control de cambio para este periodo se baso en dos tasas preferenciales
Bs/US$ 4,30 y Bs/US$ 7,50; siendo la principal variable como instrumento
antiinflacionario. En el primer lapso de este periodo se observa un aumento en las
reservas internacionales, y el tipo de cambio se ubicaba en 4,30 bolivares por
dolar. La aplicacion de esta tasa era para minimizar el impacto que podria

ocasionar la devaluacion sobre los precios y tratar de mejorar la competitividad de
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la economia venezolana. Esto luego, trajo como consecuencia, una devaluacion
de 74% en el tipo de cambio, ubicandose la nueva cotizacion del délar en Bs/US$
7,50. A finales de 1986, la economia enfrento la caida del precio del petroleo en
un 46%, lo cual produjo que el gobierno devaluara nuevamente la moneda
llevandola de Bs/US$ 7,50 a Bs/US$ 14,50.; provocando a su vez, una caida de
las reservas y un aumento en la inflacion. Este esquema de control de cambio
culmino el primer trimestre de 1989, al producirse una vision de colapso en la
balanza de pagos, por lo cual, las autoridades tomaron la decision de aplicar un
esquema de flotacién en la divisa.  El cuadro siguiente muestra las principales

variables para este periodo.

Cuadro Nro.3
Indicadores Econémicos 1983-1989

Tipo de Reservas Tasa de

Cambio Internacionales Inflacion
Afios (Bs/US$) | (Millones de US$) (Variacion %)

Base: 1984=100

1983 4,30 11.888 7,20
1984 4,30 13.773 19,18
1985 7,50 15.486 11,42
1986 7,50 11.755 12,56
1987 14,50 11.080 40,27
1988 14,50 7.068 35,32
1989 14,50 8.143 84,47

Fuente: BCV Serie Estadistica de Venezuela 1940-1999

La tercera vez que se aplico este sistema de control de cambio en Venezuela, se
llevo a cabo entre julio de 1994 y julio de 1996, durante el segundo mandato de

Rafael.

La continua pérdida de reservas internacionales durante junio motivo el
cierre del mercado cambiario entre el 27 de junio y el 9 de julio de 1994, una

vez agotados los esfuerzos por detener las salidas de capital en el contexto del
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esquema de mini devaluaciones. Fue medidas de urgencia para ganar tiempo
vista la agudizacion de la crisis financiera y situacion desfavorable de las
expectativas; ya que para 1994 se registraba en el pais una crisis financiera
sistematica, lo cual condicion6é al BCV a otorgar asistencia financiera directa
mediante el mecanismo de redescuentos, anticipos y reportos e indirecta a traves
de FOGADE. Esta decision del BCV de apoyar al sistema financiero, dotandolo de
liquidez, tenia como proposito fundamental frenar el efecto contagio que se
generaria con la caida de los primeros bancos, dentro de los cuales estaba uno de
los mas grandes del pais. Sin embargo, la desconfianza e incertidumbre por la
crisis del sistema financiero dificultaban el control monetario, lo cual trajo como
consecuencia una fuerte caida de la demanda de dinero y una fuerte salida de

capitales.

A finales del primer semestre de 1994, el BCV decidi6é suspender el otorgamiento
de financiamiento a FOGADE, lo cual precipité la intervencion de ocho bancos.
Surgieron fuertes presiones en el mercado cambiario y el Ejecutivo Nacional
decidio implantar un sistema de control de cambio integral en julio de 1994, segln
el cual todas las transacciones, tanto corrientes como financieras, estaban
cubiertas por una tasa de cambio Unica de Bs/US$ 170; lo que significd una
devaluacion de 23% respecto al tipo de cambio promedio de mayo de 1994 y
genero mayores excedentes de liquidez, una caida en las tasas de interés;
mientras que la asignacion de las divisas quedd a cargo de una junta donde

participaban el BCV y el Gobierno Nacional.

Para 1995, se mantenia la caida en la demanda de dinero, y estaba presente en Ia
economia la vulnerabilidad del sistema bancario; el significativo déficit del sector
publico, asociado en buena medida a la crisis financiera; el control de cambio y las
expectativas de devaluacion por la sobrevaluacion del tipo de cambio; y para

finales de ese afio la crisis financiera comenzo a ceder.

En resumen, podemos decir que el periodo 1994-1995 termind con un deterioro

generalizado y de desequilibrios en la economia: alta tasa de inflacion, que aun
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cuando se desacelera en 1995 respecto a 1994, es un logro relativo, ya que
estuvo asociada a controles de precios y de cambio. Ademas, se registré una
caida en las reservas internacionales y este deterioro del sector externo se
manifestd, en parte, por las expectativas de devaluacion asociadas a la

sobrevaluacion del tipo de cambio. Ver cuadro Nro.4

Cuadro Nro.4
Indicadores Econémicos 1993-1996

Tipo de Reservas Tasa de
Cambio Internacionales Inflacién
Afos (Bs/US$) (Millones de US$) (Variacion %)
Trimestres Base: 1984=100
I- 1994 110,17 11.387 16,17
Il -1994 142,52 9.360 15,89
I - 1994 170,00 10.504 15,15
IV -1994 170,00 11.637 12.45
I -1995 170,00 11.284 8,56
Il - 1995 170,00 11.048 11,41
1 - 1995 170,00 9.691 9,13
IV -1995 170,00 / 290,00 9.353 15,67
I-11- 1996 290,00 10.708 24.96

Fuente: BCV Serie Estadistica de Venezuela 1940-1999/ Boletines Varios

Con este control cambiario, aparecié un mercado paralelo no oficial, donde el tipo
de cambio mostraba todas las distorsiones de un mercado bastante regulado.
Como existian muchas dificultades para obtener divisas, el mercado paralelo
comenzo6 a obtener cada vez mayor importancia, lo cual mostraba un exceso de
demanda sobre las reservas internacionales, que trajo como consecuencia, la
caida de estas para el tercer trimestre de 1995. Esto ocasioné que las autoridades
devaluaran la moneda en un 70% para finales de 1995, ubicandose la divisa en
Bs/US$ 290,00.

A principios de 1996, el sistema de control cambiario comenzé a deteriorarse y ya

en abril de ese afio, se anuncid la eliminacién de este esquema y se comenzo
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adoptar el sistema de bandas cambiarias. Este ultimo fue explicado en el capitulo
anterior y fue el esquema tomado para realizar el analisis comparativito con el

control cambiario.

La dltima vez que se aplico este sistema de control cambiario, la mas reciente y la
gue aun mantenemos vigente, fue en febrero de de 2003. Asi el gobierno nacional
decidiod dar un cambio a su politica cambiaria (pasando de sistemas de bandas —
flotacion de la moneda — control cambiario) y a partir del 6 de febrero de este afio
aplic6 un control de cambio para impedir que las reservas internacionales
continuaran descendiendo ante la abrupta demanda de ddlares y la vertiginosa
caida de los ingresos petroleros a raiz del paro civico nacional que se llevo a cabo
en el pais entre los meses de diciembre de 2002 y enero 2003, Las reservas
internacionales experimentaron una pérdida de 20,17% (US$ 3.736 MM) durante
el afio 2002 y en lo que va de afio hasta el 13 de febrero pasado cayeron 5,46%

(US$ 807 MM), segun las cifras publicadas por el Banco Central de Venezuela.

El gobierno nacional aplico un control de cambio a una tasa de 1596 bolivares por
dolar para la compra y 1600 bolivares para la venta, lo que representa que se fijo
un nivel 15,8% inferior al precio en el que cerro el dolar antes de que el gobierno
suspendiera el mercado cambiario por aproximadamente 15 dias el 17 de enero
de este afio mientras establecia los controles. La ultima tasa referencial oficial del
antiguo sistema de flotacion fue de 1.849,5 / 1.853 bolivares por délar. Ademas la
modalidad a aplicar pareciera ser la de un control parcial del tipo de cambio con

regimen de cambios multiples.

El gobierno manifestaba que también se estudian los controles a los precios de los
bienes de primera necesidad, algunos de los cuales tienen un alto componente de
materia prima importada, que sera mas dificil de adquirir con el esquema de

control "integral".

"> En el momento de realizarse este trabajo, existen algunas empresas, generalmente, pequefias y
medianas, que aun permanecen cerradas.
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Chavez, quien acusa a sus adversarios de "golpistas" y "oligarcas", asegur6 que
con el control de cambio cerrara el grifo de divisas a los empresarios que
intentaron "desestabilizar" a la nacion petrolera. El sector empresarial opositor, ya
en la primera semana de febrero comenzaba a desmontar el paro al no soportar
sus costos, y denunciaba la medida como un arma politica de Chavez, a quien
acusan de ser enemigo de la industria privada y de querer imponerle al pais un

gobierno comunista.

Por otro lado, las autoridades indican que este nuevo régimen no admitira la
negociacion local de los bonos de la deuda externa venezolana como un mercado
"paralelo” para la adquisicion de divisas, como oper6 entre 1994 y 1996, la ultima
vez que se aplicd un control cambiario en Venezuela en medio de una severa

crisis financiera.

El BCV a través de unos de sus directores Domingo Maza Zavala, pronosticé que
las divisas administradas por el sistema seran escasas "porque no tenemos como
en oportunidades anteriores un flujo de divisas petroleras satisfactorio”, a causa
del duro efecto del paro en el corazon de la economia del pais, Petréleos de
Venezuela (PDVSA). Por otro lado, seglin analistas, la escasez de divisas
promovera el crecimiento de un mercado negro, que --segun algunas fuentes y

versiones de la prensa local-- ya opera entre 2.300 y 3.000 bolivares por dolar.

Pese a que el resto de la oposicion ha comenzado a levantar el paro, los
empleados petroleros en huelga mantuvieron su decision de no volver al trabajo
hasta que haya un acuerdo electoral para salir de la crisis politica; por lo que, el
gobierno los acus6 de "saboteadores" y despidid a mas de 5.000 huelguistas,
mientras intenta normalizar las operaciones de PDVSA con ftrabajadores
suplentes. Ademas, el gobierno también ha emprendido investigaciones oficiales
contra los medios de comunicacion, mayoritariamente controlados por sus
adversarios, a los que acusa de transmitir propaganda politica y de comunicar

"mentiras” al pais.
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En este nuevo sistema se decretd que las personas naturales y juridicas que
obtengan divisas por su desempefio estarian obligadas a vender los ddlares al
Banco Central al tipo de cambio oficial, que se ajustara cuando el instituto emisor
lo considere necesario. Uno de los articulos que regula esta materia indica que
‘todas las divisas que ingresen al pais por concepto de servicios de transporte,
operaciones de viajes y turismo, remesas, transferencias, rentas de inversion,
contratos de arrendamiento y otros servicios comerciales industriales,
profesionales, personales o de la construccion tendran que ser vendidas al BCV al

tipo de cambio oficial.

En lo referente a cupos para viajes y el tratamiento que tendra la deuda externa de
las empresas privadas, el convenio solo indica, de acuerdo a lo anunciado por
Hugo Chavez, que la Comision de Administracién de Divisas (CADIVI), organismo
que se encargara de administrar el control, dictara las normas; el cual esta

integrada por 5 miembros.

CADIVI habia informado que a partir del lunes 17 de febrero comenzaria a
reactivar el mercado cambiario, sin embargo hoy dia, finales de marzo eso no ha
sido efectivo. Esta comision, comunicé también que saldra una providencia con
los requisitos contemplados para las transacciones en divisas. En lo concerniente
a la providencia a estudiantes, se dijo que habria un cupo de 1.300 ddlares
mensuales para estudiantes solteros y 2 mil délares mensuales para estudiantes
casados, siempre y cuando se compruebe que el estudiante va a viajar con su

respectivo conyuge.

En el caso de las exportaciones, se comentd que en el pais existen unos mil
exportadores, pero registrados en el SENIAT existen 317, por lo que se hizo un
llamado para que el resto se registre y esté el dia con los impuestos para que
sean tomados en cuenta. Mientras que no habrd divisas para nuevos
exportadores, a fin de evitar que se constituyan empresas fantasmas que

pretendan la compra de divisas a las ya existentes.
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En casos especiales, el presidente de CADIVI indico que otorgara divisas para
tratamientos médico quirtrgicos, actividades deportivas, culturales, pagos de
resort y viajes de negocios, entre otras necesidades que estaran englobadas en la
categoria de 'casos especiales'. Ademas, para poder satisfacer los requerimientos
para viajes de negocios al exterior, CADIVI contempla un techo de $3 mil al afio
por persona, para un maximo de tres viajes, repartidos en $1.000 por traslado que

no incluyen el precio del pasaje.

Se mantienen suspendidas las transacciones con tarjetas de credito y de débito,
donde la Asociacion Bancaria propuso que haya un limite de divisas anual y con

referencia en cuanto a las caracteristicas de cada uno de los clientes.

Hay 20 casas de cambios que ya tiene todo listo para la reactivacion en compra-
venta de divisas, la cual supuestamente, comenzaba a operar para la tercera
semana del mes de febrero, sin embargo, las autoridades no han sido capaces de

volver abrir el mercado de divisas a la fecha de realizado este trabajo.

A pesar que aun esta en estudio todas las posibilidades de avanzar con la
apertura en el mercado cambiario, nosotros los venezolanos estamos aun a la
espera de este acontecimiento, el cual nos ha mantenido en suspenso por mas de
un mes. Asi, que no queda otra cosa que preguntarnos ¢sera este sistema y la
manera que se esta manejando, la mejor forma para salir de la crisis econdmica,
politica y social que mantiene el pais? La respuesta.... se mantendra abierta

para futuros estudios.
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CAPITULO IV
COMPARACION ENTRE EL SISTEMA DE BANDAS Y EL CONTROL
CAMBIARIO

En este capitulo realizaremos una pequena comparacion entre el Sistemas de
Bandas Cambiarias y el Control de Cambio, mostrando los siguientes cuadros

para observar sus ventajas y desventajas.

Sistemas de Bandas

!

LT T T mmm

Ventajas

Desventajas

> Un gobierno disfruta de una
cierta autonomia monetaria,
inexistente bajo un régimen de tipo
de cambio fijo. En efecto, si las
tasa de interés son muy altas para
sus objetivos politicos, el gobierno
podria emitir y  depreciar
ligeramente el tipo de cambio. En
presencia de una banda, esto
generaria expectativas de
apreciacion que reducirian el

diferencial de intereses.

» No queda claro que Ila
autonomia monetaria sea deseable.
Por ejemplo, si el tipo de cambio
fuera fijo, tal vez se reduciria el
riesgo de un realineamiento de la
paridad central, obteniendo una
caida en el diferencial de intereses
tal vez mayor a la que pueda

proveer una banda.

> Permite mayor flexibilidad
para la politica monetaria en
comparacion con el régimen de
control de cambio, lo cual es
posible si [a capacidad del banco
central para defender la banda
establecida goza de suficiente
credibilidad

i

» Por otro lado, tampoco ha sido
posible cuantificar la libertad de
maniobra que la banda provee al
gobierno, ni se han calculado sus
costos y beneficios. Finalmente, no
esta claro cual es el ancho optimo
de una banda ni cuales son sus

determinantes




> El

cuando

sistemas de bandas
credibilidad,

establecer el

goza de
permite tipo de
cambio en forma automatica al
tiempo que ofrece a las

autoridades mayores grados de

libertad para instrumentar Ia
politica monetaria.
Contrariamente, este sistema no

tiene vida sino existe confianza en

ella.

» El costo de propiciar una mayor
volatilidad a las tasas de interés
internas, ya que los cambios en las
expectativas de devaluacion llevan
a cambios en las tasas de interés
nominal de acuerdo con la relacion

de paridad con la tasa internacional

» Permite reducir la volatilidad
del tipo de cambio real, lo cual
puede favorecer las transacciones

externas

» Permite reducir los efectos

desestabilizadores de choques
inesperados y desestimula los
movimientos  especulativos  de

capital
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Control de Cambio

Ventajas

Desventajas

» Permiten el fortalecimiento de

la credibilidad monetaria

> Un desequilibrio del tipo de
cambio real genera una recesion

prolongada.

» Reducen la probabilidad de que se

materialice el llamado riesgo cambiario

> Mayor probabilidad de corridas

sobre la deuda externa del pais

» Promueven la disciplina fiscal,
estimulan la disciplina financiera, e
incentivan la disciplina de precios vy

salarios

» El fluo de capitales no es un
sustituto perfecto del manejo de la

liquidez por parte del banco central.

»  Mayor vulnerabilidad del sistema
financiero ante choques externos en
razon de que la tasa de interés y la
produccion son las variables que
reciben el grueso de la carga del
ajuste, y el ajuste ante choques
externos o internos afectarda a la
actividad econémica y al empleo y en
especial a la mano de obra menos
calificada que es la mas prescindible
para las empresas en casos de
recesion. Esto Ultimo induciria un

deterioro de la distribucion del ingreso.

» El riesgo de fracaso de este
sistema consiste en la incapacidad de
sostener la tasa de cambio fijada

oficialmente.
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» Probabilidad de cada vez mas
corrupcion al aplicarse un esquema de

control de cambio
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CONCLUSIONES

Venezuela vive un momento econdmico, politico y social especial preocupante en
el ultimo afio, cuya ultima manifestacion se ha materializado en un retorno a la
flotacion “libre” de su moneda y recientemente en un control de cambio, después
de haberse mantenido, durante los pasados cinco afios, en un sistema de bandas

de fluctuacion intervenido.

La principal conclusion sigue siendo que no existe un régimen cambiario 6ptimo
para todos los paises en todas las circunstancias. Los paises siguen teniendo
margen para elegir el régimen cambiario que mejor se adapte a sus necesidades,
pero siempre condicionado a que el régimen seleccionado sea respaldado por
medidas de politicas compatibles y creibles. El régimen adoptado y las medidas
de politica correspondientes dependeran de las circunstancias particulares de
cada pais. Aunque la mayor movilidad de los capitales ha llevado a un numero
cada vez mayor de paises a adoptar regimenes que se sitlan en los extremos del
espectro de regimenes posibles, a saber, los de tipo de cambio fijo (como es el
caso actual de nuestro pais), y los de flotacion libre, es probable que en muchos
casos los regimenes intermedios (bandas cambiarias) sigan siendo viables y

apropiados.

Observamos que el sistema de bandas, asi como el control cambiario, tiene
muchas alternativas, seguln la politica dirigida por cada pais, ya que encontramos
casos en todo el mundo donde la politica cambiaria no es solo dirigida por las
organizaciones gubernamentales, si no donde el mercado, los acuerdos suscritos,
los intercambios comerciales, las negociaciones bilaterales, influyen directamente
en el tipo de cambio utilizado y por ende forman parte fundamental de la politica
cambiaria de un pais. Es por ello, que la politica cambiaria funge como un
elemento primordial en la economia de un pais, y en sus relaciones
internacionales; ademas de ser parte de las politicas macroeconémicas y su

sostenibilidad y eficacia estan sujetas a la consistencia en el conjunto de esas
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politicas, especialmente de la monetaria y fiscal, sin cuya armonizacién es

imposible el logro del objetivo antiinflacionario.

Podemos decir que en Venezuela, el sistema de bandas cambiarias fue uno de los
instrumentos de politica monetaria usado para permitir que la divisa, en este caso
el dolar, se moviera dentro de los valores previamente establecidos hacia una tasa
de cambio meta. La implementacion de las bandas cambiarias tenia como
objetivo utilizar el tipo de cambio como ancla nominal de las expectativas
inflacionarias y disminuir la volatilidad del tipo de cambio y; el nivel y la volatilidad

de las tasas internas de interés.

Este esquema logré cumplir su objetivo fundamental de reduccién del ritmo
inflacionario desde el afio 1996 hasta su derogacion, aunque como era de
esperarse, disminuyo la capacidad de actuacion de la politica monetaria.  Sin
embargo, hay que destacar que su efectividad sobre otras variables econdmicas,
no fueron muy favorables, dada la carencia en la aplicacion de politicas

complementarias que estimularan el crecimiento real de la economia.

La existencia de la banda debe ayudar a los agentes econémicos a alargar sus
horizontes de planificacion, estimulando procesos de inversion y ahorro a mas
largo plazo. Los ingresos de capital especulativo son, desestimulados debido a la
permanencia de un riesgo cambiario elevado a corto plazo definido por la distancia
entre el tipo de cambio referencial y el techo de la banda. Por lo que, la
rentabilidad en moneda extranjera de inversiones de muy corto plazo en moneda

local es muy sensible a la tasa de devaluacion registrada en ese mismo lapso.

Por otro lado, es existe un conflicto de objetivos que surge cuando se intenta controlar
en forma simultanea el tipo de cambio y la céntidad de dinero; en este sentido, con el
sistema de bandas se elige aumentar los grados de libertad en el manejo de la politica
monetaria para influir sobre las variables econdémicas fundamentales, mientras que se

deja que el tipo de cambio se determine, en cierto grado, endégenamente.
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Con el presente trabajo, observamos, en cuanto al régimen de control de cambio,
que el riesgo de fracaso de este sistema consiste en la incapacidad de sostener la
tasa de cambio fijada oficialmente.  Siendo el tipo de cambio un indicador
altamente visible, el abandono del compromiso sera interpretado como un fracaso
de la autoridad econdmica, especialmente cuando se trata de una devaluacion.
Esto tiene un gran costo politico, el cual sera tanto mayor en cuanto la opinidon
publica asocie devaluacion de la moneda domestica con debilitamiento econdmico

frente a terceros paises e, incluso con desprestigio internacional.

Actualmente en el pais, con la implementacion del nuevo esquema de control de
cambio, podemos inferir que éste generara costos politicos, econdmicos y
administrativos dificiles de solventar, los cuales representaran grandes pérdidas
para el Gobierno Nacional. Ademas, con este nuevo esquema, es muy dificil que
el Ejecutivo pueda desligarse de algin escandalo de corrupcion, pues la
discrecionalidad en la entrega de divisas podria generar irregularidades. Es decir,
es dificil evitar la corrupcion y el mercado negro de divisas y de productos en

regimenes como éste.

Este afio, el Gobierno apunto hacia el control de cambio, y definitivamente no es la
mejor de las decisiones. No obstante, se puede decir, que si la restriccion en la
venta de divisas se acompafia de medidas economicas concretas, no deberia
haber consecuencias negativas. Los efectos perjudiciales se podran evitar siempre

y cuando el Gobierno mantenga el control de cambio por poco tiempo.

Finalmente, podemos decir, que ningun esquema cambiario — tipo de cambio fijo,
flotacion o banda cambiaria —puede evitar que una economia tenga que ajustarse
ante el impacto de los choques externos. Pero la eleccion de uno u otro régimen
cambiario incide sobre las variables econdmicas a través de cuyo acomodo se
lleva a cabo el mencionado ajuste, como sobre la rapidez y costos sociales de
este ultimo. Desde esta perspectiva, el sistema de bandas o la libre flotacion

resulta una formula mucho mas funcional y util que el tipo de cambio fijo.
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