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INTRODUCCION

El presente Trabajo Especial de Grado se encuentra referido al estudio de
la incidencia de las operaciones de Compra—Venta con Pacto de Recompra o
Reventa (REPOS) en los niveles de liquidez, como Politica aplicada por el
Banco Central de Venezuela (BCV) durante el periodo 2000-2002, siendo

este el objetivo primordial de la investigacion.

Convencionalmente se le atribuye al Banco Central la misioén principal
de preservar el valor interno y externo de la moneda. Es decir, evitar la
inflaciéon y asegurar la estabilidad cambiaria. Facil escribirlo, pero no
lograrlo. En parte, porque es necesaria una politica fiscal consistente con
estos objetivos, cosa en Venezuela poco frecuente. También, porque en
ocasiones las autoridades monetarias caen victima del ilusionismo: creen que

su politica produce su objetivo, cuando en realidad no es asi.

Por lo tanto, se realiza la presente investigacion en la cual se enfoca la
ejecucion de una politica monetaria restrictiva, basada en las operaciones de
REPOS; instrumento utilizado a partir del segundo semestre de 1999, para
buscar controlar la liquidez que origina altos niveles inflacionarios, asi como
sustituir los Titulos de Estabilizacion Monetaria (TEM) que se encuentran en
el mercado como mecanismo que tiene el BCV para ejercer el control
monetario. Esta es la razéon que condujo la realizacién de este Trabajo

Especial de Grado.




Esta investigacion aborda el tema al tratar sobre los efectos de las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) a través de los REPOS durante el
periodo 2000-2002. El estudio en cuestién va a mostrar en cierto modo el
desempefio de la autoridad monetaria en materia de Politica Monetaria, de
conocida tendencia anti-inflacionaria en el sentido de la aplicacién de los
instrumentos antes mencionados, una vez conociendo el objetivo de los
mismos y las razones para que fueran concebidos, como el de controlar la

masa monetaria para moderar los ciclos econdémicos y asi ayudar a reducir las

presiones inflacionarias.

La base de este estudio es la Politica Monetaria y la Macroeconomia,
durante un periodo, que esté provisto de situaciones coyunturales y desajustes
Macroecondémicos, como lo es el efecto de la crisis financiera, el cambio del
Bono Cero Cupén a los Titulos de Estabilizacién Monetaria (TEM), entrada
en vigencia de una nueva Constitucidn, celebracion de elecciones y un

ambiente de agudas tensiones politicas, entre otros.

Es una investigacion de tipo descriptivo y disefio documental, en la cual
se recurri6 al uso de bibliografia relacionada con el tema propuesto, que da a
conocer la existencia de instrumentos implementados por la autoridad
monetaria, orientados a reducir la aceleracién de presiones inflacionarias y
hace tomar en cuenta que combatir la inflaciéon no es sélo responsabilidad del
Gobierno Nacional, aunque éste tenga importante participacion, si no que
también el Banco Central de Venezuela realiza grandes esfuerzos a fin de
diseflar estrategias eficientes en la implementacién de la politica anti-

inflacionaria.




Para este estudio se han preparado cinco capitulos: en el primer
capitulo se contextualiza y delimita el problema, los objetivos tanto generales
como especificos, y la delimitaciéon y alcance de la investigacion. En el
segundo capitulo se presenta el marco tedrico, en donde se encuentran los
antecedentes de la investigacion y las bases tedricas. En el tercer capitulo se
sefiala la metodologia de la investigacion. En el cuarto capitulo se presentan,
analizan e interpretan los resultados de la investigacion. Finalmente, se
presentan las conclusiones y recomendaciones asi como la bibliografia que

fue utilizada en la investigacion.




CAPITULO PRIMERO

EL PROBLEMA

1.1 Planteamiento del Problema

A partir de los afios ochenta, se presentaron mayores desequilibrios
macroecondmicos derivandose constantes déficit fiscales, presiones
inflacionarias y la ruptura del largo periodo de cambio fijo que desde 1963
caracteriz6 a la economia venezolana. Es entonces cuando la politica
monetaria del Banco Central de Venezuela (BCV) adquiere mayor relevancia

dentro de la politica econdmica de Venezuela.

Para llevar a cabo esta politica, el BCV dispone de instrumentos para
ejecutarla, los cuales son conocidos como: Asistencia Crediticia, Operaciones
de Mercado Abierto y Encaje Legal entre otros. Cada uno de ellos ha sido
utilizado en diversas oportunidades en forma aislada o complementaria,
dependiendo de las limitaciones o ventajas que ha presentado su aplicacion
efectiva en un momento dado; sin embargo, desde 1989 el BCV ha
intensificado sus operaciones de mercado abierto, ya que estas operaciones
pueden realizarse con la frecuencia necesaria para mantener el control de los
niveles de liquidez, asi como para indicar al sistema financiero las intenciones

de la politica monetaria.

En Venezuela las operaciones de mercado abierto se han realizado
actuando el BCV como agente financiero del Gobierno y como autoridad

monetaria, colocando titulos emitidos por el ente emisor, especialmente a
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finales del afio 89 donde surgen los llamados “Bonos Cero Cup6n” colocados
en el sistema bancario mediante subasta publica con periodicidad semanal,
con acceso de bancos comerciales, sociedad financieras y casas de corretajes,
los cuales canalizan sus recursos en estas inversiones. Por otra parte, es
importante sefialar que los eventos ocurridos desde 1992 hasta 1994 con sus
consecuencias de inestabilidad en los mercados monetarios y cambiario, asi
como las expectativas inflacionarias generadas por el creciente déficit fiscal,
llevaron al BCV a utilizar sus instrumentos mas intensamente y disefiar
nuevos mecanismos destinados a mejorar la eficiencia de la politica
monetaria. En este sentido, para complementar el mecanismo de subasta
publica, el BCV cred la “Mesa de Operaciones de Mercado Abierto” con el
fin de colocar bonos cero cupdén a nivel diario, en caso de ser necesario,
efectuard recompras anticipadas a fin de asistir financieramente a un instituto

con problemas temporales de liquidez.

El BCV en su funcién de Agente Financiero del Gobierno, y para dar
asistencia al Fisco Nacional, coloca Letras del Tesoro, ampliando sus
operaciones de mercado abierto mediante la utilizaciéon de ese instrumento,
asi mismo, efectud colocaciones de Bonos del Tesoro en el lapso de 1994-
1995 destinados a obtener recursos para el pago de obligaciones por servicio
de la deuda externa. Esta accion del Gobierno fue acompafiada por el BCV
mediante la suspension temporal de la colocacién de los Bonos Cero Cupon,
para que los titulos emitidos por el otrora Ministerio de Hacienda no
compitieran con los del BCV, y a la vez, reducir el saldo en circulaciéon de

estos Bonos.
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Al culminar la colocacion de los Bonos del Tesoro, el BCV retoma las
Operaciones de Mercado Abierto con Titulos emitidos por el Instituto, en esta
oportunidad, sin embargo, se considero conveniente sustituir los Bonos Cero
Cupon con otros titulos para lo cual se crearon los Titulos de Estabilizacion
Monetaria (TEM), que se diferencian de los primeros por colocarse a una tasa
de interés y solamente mediante adjudicaciéon directa en la Mesa de

Operaciones de Mercado Abierto del BCV.

Durante el segundo semestre de 1999, el Directorio del Banco Central
de Venezuela, con la intencion de dotar al Instituto de medios mas eficientes y
transparentes que le permitan adecuar los niveles de liquidez y generar
condiciones que favorezcan el desarrollo del mercado secundario de titulos,
aprobd dos nuevos mecanismos de intervencion en el mercado monetario a
través de las OMA, introduciendo las Subastas de Compra con Pacto de
Reventa y viceversa (REPOS) y las subastas de recompra y compra de titulos

emitidos tanto por el BCV como por el gobierno.

Los REPOS son operaciones de compra-venta de titulos valores con el
acuerdo de recomprarlos o revenderlos en el futuro, en una fecha y en
condiciones financieras preestablecidas. En estas operaciones se da una
transferencia temporal de la propiedad de los titulos objeto de venta. El que
vende recibe efectivo y el que compra recibe unos titulos. Al vencimiento, el
que vendid recibe sus titulos y el que comproé recibe el efectivo entregado,
mas los intereses correspondientes. Cuando los bancos centrales compran con

pacto de reventa generan reserva y cuando venden con pacto de recompra

absorben liquidez.
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Es de hacer notar, que aun cuando este tipo de operaciones
anteriormente mencionadas estaban contempladas dentro de los instrumentos
de actuacion del BCV desde hace varios afios, solo recientemente el instituto
contd con un volumen suficiente de titulos de la Deuda Publica Nacional

(DPN) que le permitieran actuar en forma permanente en el mercado

monetario nacional.

Actualmente existe un problema monetario en Venezuela, cuyo
principal sintoma es la inflacion, la inestabilidad de los precios y la demanda
de dinero, los valores erraticos que muestran los indices de liquidez de la
economia, la disminucidn progresiva de los niveles de produccion, la falta de
autonomia del Banco Central de Venezuela son algunos de los factores que

evidencian dicho problema.

Cabe destacar que la efectividad de la politica monetaria se ve
seriamente limitada por el desequilibrio de las finanzas publicas, producto de
las severas limitaciones de financiamiento y la expansion monetaria asociada
al gasto fiscal en virtud de que la solucién del desequilibrio monetario
requiere la oportuna concurrencia de otras politicas, en particular la fiscal y la

cambiaria.

La efectividad de la politica monetaria ha estado condicionada no solo
por la crisis bancaria iniciada en el afio 1994, sino también por la ausencia de
politicas econémicas coordinadas, especialmente en las 4reas mencionadas

con anterioridad (fiscal y cambiaria), que contribuyeran a la estabilizacion de
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la economia. En este contexto la eficiencia de la politica monetaria del Banco
Central ha estado seriamente limitada. Asi mismo, el ambiente de agudas
tensiones politicas y la caida persistente de la demanda de dinero acentud los
desequilibrios monetarios y constituye un obstaculo adicional a la eficiencia

de la politica monetaria.

En estas circunstancias, estudiaremos si la ejecucién de una politica
monetaria restrictiva o expansiva basada mediante la venta — compra de
Bonos de la Deuda Publica Nacional (DPN), pertenecientes a la cartera de
inversiones del BCV, con el acuerdo de recompralos en una fecha futura,

resulta eficiente.

Del planteamiento formulado anteriormente se derivan las siguientes

interrogantes:
» Cual es la incidencia de las Operaciones de Mercado Abierto del Banco
Central de Venezuela para mantener la estabilidad monetaria en el pais

durante el periodo 2000-2002.

Cuales son los instrumentos de la Politica Monetaria (REPOS) utilizados

por el Banco Central de Venezuela durante el Periodo 2000-2002.

Como es la relacion entre la liquidez monetaria y el indice general de

precios.
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*  En que consiste la actuacion de las Operaciones de Mercado Abierto a
través de las Operaciones de Compra-Venta con Pacto de Recompra o

Reventa, (REPOS) en los niveles de liquidez.

1.2 Objetivos de la Investigacion
1.2.1 Objetivo General

e Determinar la incidencia de las Operaciones de Mercado Abierto del

Banco Central de Venezuela para mantener la estabilidad monetaria en el

pais durante el periodo 2000-2002.

1.2.2 Objetivos Especificos

¢ Analizar los instrumentos de la Politica Monetaria (REPOS) utilizados

por el Banco Central de Venezuela durante el Periodo 2000-2002.

e Determinar la relacion entre la liquidez monetaria y el indice general de

precios.

e Conocer la actuacion de las Operaciones de Mercado Abierto a través de
las Operaciones de Compra-Venta con Pacto de Recompra o Reventa,

(REPOS) en los niveles de liquidez.
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1.3 Delimitacion de la Investigacion

En la presente investigacidon se analizara la incidencia de las
Operaciones de Mercado Abierto, (Operaciones de Compra-Venta con Pacto
de Recompra o Reventa, REPOS) como instrumento de Politica Monetaria en
Venezuela en el periodo 2000-2002, el espacio de tiempo del cual se refiere el
estudio se considera sobre la base de las implicaciones que tuvo el desarrollo
de los niveles inflacionarios aunado con la aparicion de las Operaciones de
Compra-Venta con Pacto de Recompra o Reventa, REPOS, en funcién de lo
antes expuesto, no se pretende referir al estudio de otros periodos al
planteado, sin desestimar la importancia que pudiera tener en la presente

investigacion.

El caracter de actualidad del estudio abarca la implementacion de los
instrumentos de politica monetaria planteados en los objetivos de la
investigacion dentro de las medidas de dicha politica asumidas por el
organismo rector de la economia nacional como lo es el Banco Central de
Venezuela, donde en el desarrollo del estudio solo se va a considerar los

Operaciones de Compra-Venta con Pacto de Recompra o Reventa, REPOS.
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CAPITULO SEGUNDO

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la Investigacion

Arruinada por las guerras civiles, los regimenes despoticos,
especulacion, la malaria, el latifundio y otros males no menos graves en el
orden politico, econémico y social; la Venezuela que precedio la creacion del
Banco Central de Venezuela, se presentaba en el panorama mundial, como

uno de los paises mas atrasados de la América Latina.

La Venezuela de la época podia ubicarse en la denominada sociedad
tradicional cuya estructura habia alcanzado un grado elemental de desarrollo
dentro de funciones de produccion limitadas. En el orden externo, el poder
politico de las grandes potencias era proporcionalmente mas elevado que
ahora, razén por la cual las naciones jovenes se sentian poco inclinadas a
reclamar sus derechos. En el orden interno, era dificil precisar si el pais
acababa de salir de una dictadura que lo habia arruinado o habia entorpecido
su progreso; o si por el contrario se trataba de un régimen despoético que lo
habia ubicado y habia impuesto mds de veinte afios de paz basandose en
carceles, destierros y sangre, bajo un real o aparente objetivo politico de
“unidn, paz y trabajo”. Solo la historia podria juzgar tales hechos, pero las
cifras acerca del grado de desarrollo econdémico y social eran marcadamente

dramaticas.
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Venezuela era una especie de esquema caracteristico de economia
subdesarrollada, o mas concretamente uno de esos prototipos de paises
atrasados que con tanta propiedad describen los autores de hoy en dia que
estudian esta materia. En él estaban presentes el circulo vicioso de la
pobreza, la ocupacion disfrazada, el deterioro de la relacidn de intercambio, el
analfabetismo, el aislamiento econdémico, el desempleo, el latifundio y la

carencia de las mas elementales facilidades de infraestructura.

Un alto grado de subordinacién econdémica respecto a otras naciones,

era también rasgo caracteristico de aquella Venezuela primitiva vy

empobrecida.

Absurdo era pensar en la existencia de un mercado monetario en
aquella economia tan primitiva, donde los jornaleros agricolas permanecian
atados a la tierra como los antiguos siervos feudales. Para 1936 y 1937 los
agricultores de importancia manejaban todavia su dinero a través de casas
comerciales como Blohm, Boulton, Kolstery y otras, algunas de las cuales
financiaban cosechas, recibian depdsitos y hasta realizaban transferencias de

fondos como si se tratase de instituciones especializadas.

Venezuela era pues, un pais esencialmente campesino, donde privaba
en cierta forma la anarquia, donde poco circulaba el dinero y donde, por
razones obvias no podia existir ese anhelado mercado monetario, que en
opinién de algunos expertos extranjeros, era imprescindible para la creacion

del Banco Central.
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2.1.1 Creacion del Banco Central de Venezuela

La aparicion del Banco Central de Venezuela en la vida institucional
del pais esta asociada a varias fechas fundamentales. La primera corresponde
al 8 de Septiembre de 1939 ' cuando fue promulgada por el Presidente
Eleazar Lopez Contreras la Ley del Banco Central que habia sancionado el
Congreso de la Republica presidido por José Rafael Pocaterra. De alli
arrancan otras fechas, entre ellas, el 15 de Agosto de 1940 cuando se celebra
la Asamblea de Accionistas Constitutiva del Banco Central, el cual inicia sus
operaciones el 15 de Octubre del mismo afio, y el 1ro de Enero de 1941 se
celebra el acto formal de inauguracion oficial del Instituto Emisor por el
Presidente de la Republica, su Gabinete Ejecutivo y demas personalidades

invitadas al acto.

2.1.2 Ambiente dentro del cual se Promulga la Ley del BCV

La Ley original del Banco Central fue promulgada dentro de un
ambiente altamente convulsionado, interna y externamente. En el primer
ambito, el pais estaba sometido a enconadas discusiones en torno al rumbo
politico que debia adoptarse después de concluida una dictadura de casi tres
décadas de duracién y se hacian serios esfuerzos por superar los afios de
atraso creando instituciones que contribuyeran a la modernizacién de
Venezuela. En el caso especifico del Banco Central, la discusion, sancion y
puesta en vigencia de su ley, tropezé con una fuerte oposicion por quienes
estimaban que este instituto tendria consecuencias perjudiciales para el pais

ya que lo juzgaban como una suerte de instrumento socializante de nuestrs

12 Gaceta Oficial, 4 diciembre 1992, Nimero 35.106 (Ley del Banco Central de Venezuela)
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economia y un medio para que el Fisco resolviera sus apremios financieros en

detrimento de la estabilidad monetaria.

La Ley del Banco Central fue promulgada el 8 de Septiembre de 1939"
y apenas cinco dias antes habia sido declarada formalmente la Segunda

Guerra Mundial que perduraria hasta mediados de 1945.

Esos acontecimientos bélicos tuvieron fuertes repercusiones en todo el
panorama economico mundial y, en el caso especifico venezolano, en la
cuantia, direccién y composicion de su comercio exterior; en la percepcién de
divisas e ingresos fiscales, hechos todos que provocaron profundas

transformaciones en la vida econémica del pais.

2.1.3 Inicio de las Operaciones del BCV

El Banco Central inici6 sus operaciones el 15 de Octubre de 1940. Con
el comienzo de sus actividades se puso término a la pluralidad de emisién de
billetes que habia corrido a cargo de seis bancos comerciales. El Instituto
emisor tomo a su cargo el retiro de la circulacion de la parte de los billetes
emitidos por los bancos comerciales. Los bancos comerciales, a su vez,
estaban obligados a entregar al BCV la porcién del oro que servia de respaldo

a las emisiones de billetes hechas por esos institutos.
El 15 de Septiembre de 1940, el Banco Central inicié una muy

importante funcién, como fue la de asumir las operaciones que anteriormente

atendia la Oficina Nacional de Centralizacion de Cambios, organismo
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precursor del BCV en materia cambiaria, como lo era la centralizacion de las

reservas monetarias internacionales del pais.

2.1.4 Razon Social y Objetivos del Banco Central

El BCV creado por la Ley del 8 de Septiembre de 1939, es una
persona juridica publica de naturaleza Unica; cuyo objetivo principal es
regular los niveles de liquidez monetaria del pais, con el fin de mantener un
equilibrio armonioso entre la cantidad de dinero circulante y los niveles de
produccion de bienes y servicios.

Cantidad de Dinero — Niveles de Produccion de Bienes y Servicio

Equilibrio
Cantidad de Dinero > Niveles de Produccion de Bienes y Servicios
Exceso de Liquidez
Inflacion
Cantidad de Dinero < Niveles de Produccién de Bienes y Servicios
Déficit de Liquidez

Recesion Economica

Por otro lado, el BCV busca cumplir con el objetivo de Politica
Monetaria, es decir, crear y mantener condiciones monetarias y crediticias
favorables a la estabilidad de la moneda. Esto lo realiza a través de los

siguientes instrumentos de politica Monetaria.

e Operaciones Crediticias

B Gaceta Oficial, 4 diciembre 1992, Numero 35.106 (Ley del Banco Central de Venezuela)
" Gaceta Oficial, 4 diciembre 1992, Namero 35.106 (Ley del Banco Central de Venezuela)
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e Operaciones de Mercado Abierto

o Encaje Legal

2.1.5 Antecedentes del Afio 1999

Durante 1999 el entorno econdmico internacional estuvo caracterizado
por un mayor dinamismo que contribuy6 a la recuperacion de los precios de
los productos basicos. Sin embargo, el surgimiento de la crisis financiera en
Brasil a comienzos de afio, la situacidon recesiva de algunas economias
latinoamericanas, el consecuente deterioro de las cuentas fiscales y las serias
perturbaciones cambiarias en Colombia y Ecuador, causaron un retroceso de
los flujos de comercio interregionales y la elevacion de la prima de riesgo de
la region. Este ultimo factor, conjuntamente con el incremento de la tasa de
interés de referencia de la Reserva Federal de los Estados Unidos, dificulté el

acceso de estas economias a los mercados internacionales de capital.

El renovado impulso del crecimiento mundial obedecié principalmente
al comportamiento positivo de las economias emergentes asidticas y al
desempefio econdémico de Estados Unidos y China, lo que imprimié mayor
dinamismo a la demanda mundial, e incididé favorablemente en el mercado
petrolero. En este contexto, la estrategia de reduccién de la oferta por parte de
los paises de la OPEP, respaldada por Rusia, Noruega y México, ocasion6 una
importante recuperacion de los precios del petroleo a partir del segundo
trimestre del afio, que se reflejo en el fortalecimiento significativo de las

cuentas fiscales y externas del pais.

15 Informe Econémico del Banco Central de Venezuela. Afio 1999.
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Los procesos politicos que se desarrollaron en el ambito interno,
estuvieron orientados a la redefinicién de la institucionalidad politica y
econdémica del pais concretada en la aprobacion de la nueva Constitucion
Nacional. El desenvolvimiento de este y otros sucesos conexos produjo un
conjunto de expectativas que incidieron en la conducta de espera adoptada

por los agentes econdmicos inversores.

Los hechos antes sefialados, la reduccidon de la producciéon y de la
exportacion petrolera y las medidas de ajuste fiscal determinaron una fuerte
contraccion de la actividad econdmica con el consecuente crecimiento del
desempleo. Sin embargo, la tasa de inflaciéon continudé desacelerandose,
soportada por la estabilidad del tipo de cambio y la caida de la demanda

agregada.

La actividad econdémica, medida por el Producto Interno Bruto (PIB),
registrd por segundo afio consecutivo una contraccion que alcanzd en
términos reales a 7,2%, resultando afectadas tanto las actividades petroleras,
como las no petroleras. En el caso de las primeras, la contracciéon obedecid
al recorte de la produccion y exportacion de crudo, acordados en la OPEP;
en tanto que las actividades no petroleras se vieron afectadas por la
significativa reduccion del gasto interno, en sus componentes de consumo e
inversion y por las menores exportaciones, causadas por la situacidn recesiva
de los principales socios de la region latinoamericana. Estimaciones
preliminares, sin embargo, dan cuenta de una superacion de la recesion a

partir del altimo trimestre del afio.
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No obstante, el sacrificio de la reduccion de la produccion y
exportacion de petrdleo fue compensado, parcialmente, por el significativo
crecimiento que experimento el precio promedio de realizacion de la canasta
venezolana de exportacion petrolera, con incidencia muy favorable sobre las

cuentas fiscales y el sector externo de la economia.

El incremento de los precios petroleros hizo posible una importante
reduccién de los déficit del Gobierno Central y del Sector Publico
Consolidado, los cuales se situaron, en términos del PIB, en 2,6% y 1,2%,
respectivamente, niveles significativamente inferiores a los registrados el afio
previo y a los proyectados al inicio de 1999. Asimismo, el incremento de los
ingresos fiscales de origen petrolero compenso la caida de los ingresos
fiscales no petroleros e hizo posible, durante el afio, el seguimiento de una

politica de gasto menos restrictiva a la inicialmente prevista.

Igualmente, el incremento de los ingresos por exportacion petrolera,
combinado con la reduccidén de las importaciones, producto esto ultimo del
menor nivel de actividad econémica, determind un importante superavit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos y un incremento en las reservas
internacionales que favorecié una menor tasa esperada de depreciacion y, por

ende, un descenso sostenido de las tasas de interés.

El desempefio del sistema financiero continu6 afectado por la recesion
economica y el elevado nivel promedio que, no obstante la reduccion
observada en el afio, mantuvieron las tasas de interés, factores que

determinaron un descenso en el indice de intermediacion financiera y un
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deterioro de la calidad de la cartera de crédito. Es prudente destacar que el
continuo seguimiento y la estrecha supervision por parte de los entes rectores
del sistema financiero, permitieron reforzar las medidas preventivas aplicadas
desde periodos anteriores, con lo cual se logré mantener la solvencia y
estabilidad del sistema financiero en general, expresada en el registro de

adecuados niveles de capitalizacion y aprovisionamiento.

Durante 1999, la orientacion de la politica econdémica estuvo
determinada, en lo fundamental, por el severo desbalance inicialmente
previsto para las cuentas fiscales, principalmente el correspondiente a la
gestion financiera del gobierno central. Esta situacion tuvo su antecedente en
el deterioro progresivo del precio del petroleo en los mercados internacionales
desde finales de 1997, tendencia ésta que se acentud en 1998 hasta alcanzar
minimos historicos a comienzos de 1999. Ante la elevada dependencia de la
recaudacion fiscal de los tributos petroleros, en un contexto de fuerte
inflexibilidad para, en el corto plazo, aumentar la base de tributacion interna y
afrontar las crecientes demandas para incrementar el gasto, en virtud de los
déficit acumulados en sectores fundamentales para lograr el desarrollo
humano, tales como educacidén, salud y seguridad, se disefié un conjunto de
medidas, a corto y mediano plazo, a los fines de reducir el déficit fiscal
proyectado a un nivel financiable macroecondmicamente, de mejorar las
expectativas con relacion a la tasa esperada de inflacion y de reestructurar la
Administracién Central, con el objeto de elevar la eficiencia de la gestion

publica y la capacidad regulatoria del Estado.
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La mayor parte de esas medidas fueron incorporadas en la Ley
Habilitante sancionada en el mes de abril por el Congreso de la Republica,
mediante la cual se autorizé al Presidente de la Reptiblica para dictar medidas
extraordinarias en materia econdmica y financiera, ademas de institucionales.
En adicion a las medidas de caricter fiscal y de reforma institucional
sancionadas en el marco de la Ley Habilitante, durante el afio se aprob6 la
Ley de Regulacion Financiera, orientada a proporcionar una mayor seguridad
juridica a los ahorristas, incrementar la capacidad de actuacién de los 6rganos
competentes en el sistema financiero y fortalecer institucionalmente a la Junta

de Regulacion Financiera.

Asimismo, con miras a revertir el fuerte deterioro de los precios
petroleros registrado a comienzos del afio, el gobierno de Venezuela,
conjuntamente con otros importantes productores de petrdleo en el seno de la
OPEP e independientes, propicid la intensificacion y extension de la vigencia
del acuerdo de reduccion de la produccién convenido en junio de 1998, con
un recorte adicional para Venezuela de 125.000 barriles diarios para alcanzar

una reduccion acumulada de 650.000 barriles diarios.

Las decisiones relativas al recorte de la produccidon y exportacion
petrolera, las medidas de ajuste fiscal y el seguimiento de politicas monetaria
y cambiaria favorables a la estabilidad de precios, posibilitaron al cierre del
afio el logro de resultados acordes con lo previsto, especialmente en materia
de inflacion y reduccion del déficit fiscal; sin embargo, es necesario acometer
con urgencia politicas que tiendan a incrementar el empleo y a mejorar la

desigual distribucion del ingreso.
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2.1.5.1 Inflacion®

La tasa de inflacién, medida a través del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) se ubicé en 20,0%, que constituye el registro de inflacién
mas bajo desde el afio 1986. Asi, la desaceleracion de la inflacion en el afio
continud la tendencia observada desde mediados de 1998, destacandose el
menor crecimiento relativo de los precios de los bienes transables que recogio6
la incidencia del anclaje cambiario. Por su parte, los precios de los bienes no
transables también registraron una desaceleracion, aunque de menor
intensidad y reveld una inflexibilidad a la baja que se asocia con rigideces

existentes en el mercado laboral.

2.1.5.2 Politica Monetaria!’

La politica monetaria se orientd, fundamentalmente, a coadyuvar al logro
del objetivo de reducir la tasa de inflacion a un nivel inferior al registrado en
1998. Con este proposito, la ejecucidon de politica propicié el equilibrio del
mercado monetario, contrarrestando los excesos de liquidez originados en
desvios de la gestion financiera del sector publico y/o en cambios autébnomos
de la demanda de dinero, mediante el uso de los diferentes instrumentos &

disposicion del Instituto.

16 tnforme Econémico del Banco Central de Venezuela. Afio 1999.
17 Informe Econdmico del Banco Central de Venezuela. Afio 1999.
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Si bien la tasa de inflacion resultd inferior a la del afio anterior, con lo
cual se logré el objetivo propuesto, la autoridad monetaria enfrent a lo largo
de 1999 perturbaciones tanto de caracter externo como interno que, a través
de sus efectos sobre las expectativas de los agentes econdmicos y/o sobre las
variables reales y financieras, condicionaron el accionar del Instituto,
forzando cambios en la orientacion, intensidad e incluso en los instrumentos

de politica, con el propdsito de enfrentar la incidencia desfavorable de los

referidos choques.

Asi, en el ambito externo, destaca la continuidad, durante los primeros
meses del afio, de la tendencia decreciente de los precios internacionales del
petroleo, el resurgimiento de la inestabilidad financiera en Brasil que
determiné una fuerte devaluacion del Real, el abandono del sistema de bandas
en ese pais y el temor al efecto contagio y elevacion de la prima de riesgo de
las economias en desarrollo, principalmente las latinoamericanas. Del mismo
modo, hubo expectativas debido a la incertidumbre en relaciéon con una

eventual alza de las tasas de interés en el mercado norteamericano.

Posteriormente, en el mes de marzo, coincidiendo con la entrada en
vigencia del segundo recorte de produccion petrolera acordado por los paises
miembros de la OPEP y algunos no OPEP, los precios de los hidrocarburos
iniciaron una trayectoria ascendente que se mantuvo a lo largo de todo el afio,
sustentada en el buen desempeiio econémico de los Estados Unidos, del
Sudeste Asiatico, de China y de Europa. Este acontecimiento, por su
incidencia favorable sobre la solvencia del sector plblico y el nivel de

reservas internacionales, mejor6 la confianza de los agentes econémicos.
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En cuanto a los condicionantes de orden interno, destaca la
incertidumbre inicial acerca de la orientacién de la politica econémica a ser
ejecutada por las nuevas autoridades gubernamentales y, muy especialmente,
la requerida para enfrentar el importante déficit financiero estimado del
Gobierno Central y del Sector Publico Consolidado. Pero, la definicion hacia
el segundo trimestre del afio de un programa de ajuste fiscal y de la estrategia
de financiamiento del déficit ajustado y, esencialmente, la fuerte recuperacion
de los precios de los hidrocarburos en los mercados internacionales,
contribuyeron a moderar la caida de la demanda de dinero, a pesar del proceso

recesivo que experimentd la actividad econdmica a lo largo del afio.

En efecto, durante el primer trimestre del afio, el BCV actu6 decidida y
oportunamente, aplicando una politica monetaria mas contractiva a fin de
reducir los excedentes de liquidez presentes en el sistema y de preservar la
demanda de activos financieros en moneda nacional, contribuyendo de esta

manera a moderar las expectativas de inflacién y de depreciacion.

Durante este periodo, la intervencién del Instituto en el mercado de
dinero se sustentd, fundamentalmente, en la colocacion primaria de Titulos de
Estabilizacion Monetaria (TEM), mediante el mecanismo de subastas,
exceptuando dos adjudicaciones directas realizadas en el mes de enero.
Destaca en este periodo, el cambio en el horizonte de maduracién de los TEM
que privilegid las colocaciones a plazos mayores de 90 dias, con lo cual se
buscaba producir una restriccion monetaria de mas largo plazo. De hecho, del

monto total de colocaciones efectuadas en 1999, el 75,4% fueron negociados
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a plazos mayores de 90 dias, mientras que en 1998, esta proporcién alcanzé a

39,1% del total colocado.

Como consecuencia de esta estrategia, la accion del BCV sobre los
agregados monetarios para el periodo enero - junio fue restrictivo, lo que se
reflejo en la evolucion de la base monetaria, que se contrajo en 6,1% respecto
al nivel de diciembre de 1998. La accién contractiva del Instituto se
complementd con una intervencion en el mercado cambiario a fin de evitar

una depreciacidn excesiva del tipo de cambio.

Igualmente, en este periodo, el Directorio del Banco Central de
Venezuela, con la intencidén de dotar al Instituto de medios mas eficaces y
transparentes que le permitieran adecuar los niveles de liquidez y generar
condiciones que favorecieran el desarrollo del mercado secundario de titulos,
aprob6 dos nuevos mecanismos de intervencion en el mercado monetario a
través de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), introduciendo las
Subastas de Compra con Pacto de Reventa y viceversa (REPOS) y las

subastas de recompra y compra de titulos emitidos tanto por el BCV como por

el gobierno.

Complementariamente, el Instituto, haciendo uso de sus atribuciones,
acometid un conjunto de acciones a fin de incrementar la eficiencia de sus
instrumentos de politica monetaria y propiciar una reducciéon progresiva de
las tasas de interés del mercado monetario. A tal efecto, acordd, por una
parte, unificar los niveles de requerimientos de encaje para el sistema

bancario, elevando gradualmente la tasa de encaje legal aplicada al Sistema
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Nacional de Ahorro Préstamo y, por otra parte, disminuir, en dos
oportunidades, la tasa de interés que cobra en sus operaciones de redescuento

y anticipo, reduciéndola en abril de 60% a 55% y, posteriormente, en junio de

55% a 38%.

Para el periodo julio - diciembre, la correccion de los desequilibrios
monetarios se sustentd principalmente, en la intervenciéon del BCV en el
mercado cambiario, en tanto que las OMA se limitaron a la correccion puntual
de los referidos desequilibrios. El cambio en la instrumentacion de la politica
tuvo el proposito de moderar los costos que sobre el sector real y bancario,
habria causado el seguimiento de una politica monetaria mas restrictiva, dado

el contexto recesivo que continuaba prevaleciendo en la actividad econdémica.

Este Ultimo propdsito se vio favorecido por la decision del Directorio
mediante Resolucion N° 99-08-03 de fecha 05 de agosto, que elevo la porcion
del encaje remunerado de 2 puntos porcentuales a 4. Asimismo, en el marco
del acuerdo firmado en el mismo mes entre el Banco Central, el Ministerio de
Finanzas, la Superintendencia de Bancos, y la Asociacién Bancaria de
Venezuela, el Instituto increment6 en dos puntos porcentuales adicionales la

fraccion del encaje legal sujeto a remuneracion pasando éste de 4% a 6%.

En términos globales, las intervenciones con TEM se concentraron,
principalmente, en el primer semestre del afio, tal como lo evidencia el hecho
de que el 83,6% de las colocaciones efectuadas en el afio se produjeron en
este periodo, alcanzando un monto, a valor efectivo, de Bs. 2.717,5 millardos.

Para el resto del afio el Instituto realizo sdlo seis intervenciones puntuales con
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TEM por un monto de Bs. 534,5 millardos, lo que determiné que frente a un
total de vencimientos en el afio de Bs. 4.317,7 millardos, el saldo acumulado
al final de 1999, se situara en Bs. 893,6 millardos. Tal estrategia significé una
reduccion del saldo en circulacién de TEM de 43,3% respecto al nivel de
cierre de 1998, llegando a representar, al cierre de diciembre, una proporcion
de 18,2% vy 9,4% de la base monetaria y de las reservas internacionales netas,

respectivamente, niveles no registrados desde enero de 1994.

La disminucion del saldo acumulado de TEM en 1999 generdé una
expansion neta del dinero primario de Bs. 1.065,7 millardos, que sumada a la
producida por la gestion financiera interna del Gobierno Central y PDVSA
por Bs. 7.246,0 millardos, causaron una expansiéon de base monetaria de Bs.
8.311,7 millardos. Esta expansion fue parcialmente contrarrestada por el
impacto contractivo derivado de las transacciones cambiarias que realiza el
BCV con el publico, desmonetizandose un monto equivalente a Bs. 6.173,0

millardos, con lo cual la expansidén neta de base en el afio alcanzd a Bs.

2.138,7 millardos (3,4% del PIB).

Consistente con la estrategia de propiciar una baja en la estructura de
tasas de interés, el rendimiento de los TEM registré durante el afio una
reduccion significativa. En este sentido, para junio, el rendimiento efectivo de
los TEM se ubicd en 20,8%, lo que significd una caida de 16,1 puntos
porcentuales con respecto al nivel de cierre de diciembre de 1998. Para el
segundo semestre y debido en parte a las pocas intervenciones realizadas por
el Instituto en el mercado de dinero, el rendimiento de los TEM, registr6 un

fuerte descenso al pasar de 20,8% en el mes de junio, a 11,6% en noviembre.
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Asimismo, en este subperiodo, se registrd la menor tasa histérica en dichos

rendimientos, pactdndose en la primera semana de octubre un rendimiento

efectivo de 7,3%.

En un marco de dificil actuacion para los hacedores de politica, como
consecuencia del ambiente de volatilidad en las expectativas de los agentes
econdmicos, resulta indispensable el esfuerzo que realice el Banco Central
para mantener la vigencia del objetivo antiinflacionario y avanzar hacia una
mayor estabilidad del nivel de precios. Los logros en esta materia generarian
un ambiente de mayor certidumbre para la toma de decisiones por parte de los
agentes econdmicos, asi como, contribuirian a una moderacion en el nivel de
expectativas inflacionarias, elemento é&ste que resulta de particular
importancia en la lucha contra la inflacion, tal como lo demuestran diversos

estudios que para Venezuela se han realizado en el Instituto.

La experiencia internacional ratifica que el principal objetivo de un
banco central es promover un entorno monetario y financiero que propenda al
abatimiento de la inflacion. Una economia con un ambiente de baja inflacién
facilita la consecucion de metas sostenidas de crecimiento econémico, mayor

nivel de empleo, reduccion de la pobreza y mejor distribucion del ingreso.

La Constitucion aprobada el 15 de diciembre de 1999 establece en su
Articulo 318 que: “el objeto fundamental del Banco Central es lograr la

estabilidad de precios y preservar el valor interno y externo de la unidad

monetaria’.
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El mandato constitucional y el hecho practico de que los bancos
centrales no disponen de instrumentos idéneos para alcanzar objetivos de
crecimiento econdémico, empleo y reduccién de la pobreza, determinan que su
mejor contribucidén al logro de esos objetivos deba centrarse en la lucha
contra la inflacion. A tal fin resulta indispensable mantener un elevado grado
de coordinacion entre la politica monetaria y el resto de la politica econdmica,

principalmente, la fiscal.

En este sentido, la incorporacion en la nueva Constitucion de la
Republica del principio de coordinacién macroecondémica, sienta las bases
para que las autoridades se comprometan en un programa econdémico con la
definicion de objetivos que puedan ser cuantitativamente evaluados. El
anuncio de tales metas y el compromiso firme para alcanzarlas, y el
seguimiento periédico sobre las condiciones economicas, los determinantes y
causas que puedan afectar su cumplimiento, y el suministro oportuno de la
mayor informacion al publico, transmitird a la sociedad sefiales inequivocas
que contribuiran a incrementar la credibilidad y reputacion de las autoridades

econdmicas.

En este marco de referencia, el compromiso del Instituto debe dirigirse
a lograr y mantener una tendencia decreciente de la inflacion, que sez
sostenible en el mediano y largo plazo, y que posibilite, a la vez, el registro de

tasas aceptables de crecimiento economico.
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2.2 Bases Teoricas

2.2.1 La Efectividad de la Politica Monetaria a través del Modelo
IS-LM.™

La efectividad de la politica monetaria puede analizarse en términos del
Modelo IS-LM, partiendo simplemente del conocimiento de que la curva IS
representa todas las combinaciones posibles entre producto y tipos de interés
que son de equilibrio en el mercado de bienes, mientras que la curva LM
recoge a su vez, todas las combinaciones posibles entre produccién y tipo de
interés que son de equilibrio en el mercado monetario. En términos analiticos,

estas condiciones de equilibrio pueden expresarse como sigue:

Mercado de Bienes

Y CY-t(y)+ (Q)+G (1)

Mercado Monetario

M/P —Li(y) + La(y) 2)

La ecuacion (1) refleja que la renta de equilibrio depende del consumo
(C), que a su vez depende de la renta disponible Y - t(y), de la inversién (I)
dependiente del tipo de interés (i) y del gasto publico (G), considerado como

una variable auténoma.

18 Mancha, Tomads, Villena, Jose y otros. Introduccién a la Politica Econdémica. Mcgraw-Hill.
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Por su parte, la ecuacidn (2) expresa que la oferta en términos reales
(M/P), siendo M la cantidad de dinero en circulacion y P el nivel general de

precios, depende del tipo de interés (i) y del nivel de produccién (Y).

Para examinar dentro de este contexto la efectividad de la politica
monetaria habra que comprobar como afecta a la producciéon un cambio en la

cantidad de dinero diferenciando en ambas ecuaciones, tendremos:

dy - C (dy-tdy) + hdi+dG  (3)
dM"‘L’]di +L’2dy (4)

Siendo (C) la propensién marginal a consumir y (h) la elasticidad de la

demanda de inversion.

Despejando di de (4) se obtiene:
di=dM/L-L’,/Lixdy

Sustituyendo en (3) y bajo el supuesto de actuacién independiente de 1e

politica monetaria (G es constante, con lo que dG — O):

dy—=C(1-9dy+h(dM/L)-h(L,/L" x dy)

Entonces:

dy h/L;1-C(1-t)+hL’, x dM
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Consecuentemente, un incremento en la cantidad de dinero en
circulacion (dM > O), por ejemplo a través de una operacion de compra de
titulos en los mercados financieros por parte del Banco Central, supondra un
desplazamiento hacia la derecha de la curva LM, con el consiguiente efecto

multiplicador sobre el nivel de renta y el descenso de los tipos de interés.

El que la politica monetaria tenga una mayor o menor efectividad
depende, por un lado, fundamentalmente de la pendiente que tenga la curva
LM (L, /L) es decir, que la demanda de dinero sea sensible o no respecto
de los tipos de interés. Asi si L’; tiene un valor muy grande, la curva LM seria
casi horizontal, los incrementos de M se destinarian basicamente para
especular, mientras que si su valor es muy pequefio, la curva LM seria
practicamente vertical asi, todo el dinero se dedicaria a financiar

transacciones.

Por otro lado, la pendiente de IS también influird en la efectividad de la
politica monetaria, siendo mucho mayor cuando esta curva sea completamente
horizontal, y nula cuando la misma sea completamente vertical (en el primer
caso la inversion es absolutamente eldstica respecto a los tipos de interés,

mientras que en el segundo caso, seria totalmente ineléstica).

En definitiva, la efectividad de la politica monetaria depende,
obviamente, de las relaciones existentes entre los mercados reales (de bienes 'y
servicios) y los monetarios, mostrandose totalmente eficaz cuando el
equilibrio monetario tiene relacion con el tipo de interés. De esta manera,

dado que con una curva LM vertical los incrementos en la cantidad de dinero
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se destinan casi integramente a financiar transacciones, la politica monetaria
altera el tipo de interés reduciéndolo y aumenta el nivel de produccion,
actuando de manera neutra cuando dicha curva sea totalmente horizontal al
conservarse los incrementos de dinero como saldos ociosos y no afectando,

por tanto, ni el tipo de interés ni el nivel de gasto.

De igual forma, podria argumentarse la influencia sobre la renta y el
interés que genera un incremento de la oferta monetaria cuando el Banco
Central realiza una politica monetaria expansiva a través del redescuento o a

través de una reduccion del coeficiente de caja.

La repercusion que un incremento de la cantidad de dinero tiene sobre
la renta y sobre el tipo de interés es ampliamente aceptada por un conjunto de

economistas de relieve que han influido excepcionalmente en la comunidad.

No obstante, habria que recordar que el Modelo IS-LM constituye un
intento de compatibilizar las ideas de Monetaristas y Keynesianos, creando un
modelo de autores Keynesianos tan conocidos como Samuelson, Hicks,
Meade, Tobin, entre otros; y que ha sido cuestionado incluso por algunos

postkeynesianos.

En el modelo IS-LM, la politica monetaria tiene una considerable
importancia en el contexto de la politica econémica, como complemento de la
politica fiscal. Especialmente, para estimular la inversién y conseguir el

objetivo de pleno empleo ya que se considera que las variaciones de M que




pueden modificar el tipo de interés deben ser muy fuertes y que, por tanto, es

mejor influir sobre la produccion y el empleo a través de la politica fiscal.

El modelo ha sido, sin embargo, ampliamente discutido, sobre todo por
autores Monetaristas, que lo tildan de excesivamente simple al no considerar
las expectativas en la toma de decisiones. La critica mas importante es, quizas
la de que se trata de un modelo estatico, en el que la demanda de dinero no se
considera dependiente de los factores que la determinan en periodos
anteriores. Por otra parte, algunos autores hacen hincapié en la
interdependencia de la politica monetaria y la fiscal, con lo cual una variacion
de la curva IS o de la LM probablemente hara trasladar también la otra. Las
funciones IS y LM no son independientes sino interdependientes.

2.2.2 El Enfoque Monetarista sobre la Politica Monetaria. '’

El Banco Central compra bonos en el mercado abierto expandiendo, por
tanto, las reservas comerciales. Esta politica de mercado abierto, alza el
precio de los bonos hasta que el publico esta dispuesto a poseer menos bonos
y mas dinero. A causa de que la demanda de dinero es relativamente inelastica
respecto al tipo de interés, se produce un gran descenso de los tipos de interés
(es decir, una gran alza del precio de los bonos), antes de que el pablico se
vea inducido a vender sus bonos al Banco Central y aceptar dinero a cambio.

De todo ello resulta una gran expansion del gasto y por tanto, de la renta

nacional.

' Lipsey, Richard. Introduccién a la Economia Positiva. Vicens Universidad.
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El enfoque Keynesiano, con respecto al tipo de interés convierte en

relativamente inefectiva la politica monetaria.
2.2.3 El Enfoque Neokeyneasiano sobre la Politica Monetaria >

El Banco Central expande las reservas de los bancos comerciales
comprando bonos en el mercado abierto. Debido a que la demanda de dinero
es altamente elastica respecto al tipo de interés, solo se requiere un pequefio
cambio del tipo de interés para inducir al publico a deshacerse de los bonos y
a poseer mas dinero. Este pequefio cambio del tipo de interés tiene sélo un
minimo efecto sobre el gasto agregado que aumenta relativamente insensible
al tipo de interés. Por tanto, la politica monetaria expansiva no aumenta

substancialmente la renta nacional.

El problema basico, de acuerdo a los neokeynesianos, es que la
demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés que representa el Banco
Central y puede inducir sélo pequefios cambios de los tipos de interés con sus
operaciones de mercado abierto. La escala del gasto agregado relativamente
inelastico respecto al tipo de interés garantiza, por tanto, que sean cuales sean
los cambios de los tipos de interés que el banco pueda lograr, éstos tendran
s6lo un pequefio efecto sobre el gasto agregado y, de este modo, sobre el nivel

de actividad econOmica.

? Lipsey, Richard. Introduccién a la Economia Positiva. Vicens Universidad
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2.2.4 La Inflacién y la Obligacién de Dinero®'

La inflacidon es la tendencia persistente al incremento del nivel general
de precios. En un sentido similar, la inflacion se ha definido como el proceso
continuo de elevacion de los precios o equivalentemente, como un proceso

continuo en la caida del valor (poder adquisitivo) del dinero.

La inflacion también se puede definir como el aumento sostenido en el
nivel general de precios, que se refleja como el incremento proporcional en el

nivel general de precios por unidad de tiempo.

De estas definiciones, podemos identificar las siguientes caracteristicas

tipicas de un proceso de inflacion:

e Proceso Continuo: La inflaciéon es un proceso continuo, por lo
tanto, los aumentos esporadicos (o temporales) del nivel general de
precios, por efectos de alguna causa especifica, normalmente una
causa externa, no constituyen el fendmeno de inflacidon, aunque
pueden causar disturbios en los mercados de determinados
productos. Por ejemplo, el aumento general de los precios del
petréleo en el afio 1993, cuando el precio por barril de petroleo subid
de $2.50 a $10.00 caus6 un “shock” de precios pero no

necesariamente fue el causante de un proceso inflacionario.

1 L ipsey, Richard. Introduccién a la Economia Positiva. Vicens Universidad.

41




e Aumentos Generalizados: Los aumentos en los precios son
aumentos generalizados, o sea, son aumentos que se distribuyen a
través de toda la economia y abarcan todos los precios y servicios, no
son aumentos especificos ni identificados. Entonces un aumento en el
precio de un determinado producto, como podria ser el café (como
ocurridé por el invierno en Brasil, en 1994), no constituye un

fendmeno inflacionario.

¢ La Inflacion crea Expectativas: Una caracteristica fundamental de
la inflacidén es que los agentes econdmicos reconocen la existencia,
van ajustando sus valores en términos de dinero. Las expectativas de
los agentes van produciendo cambios en su percepcidn de los valores
de las cosas. Asi, por ejemplo, en 1982, una persona en Venezuela
hubiera esperado con el pago de la suma de Bs. 100.000 poder
comprar un automévil de lujo ultimo modelo, con todos sus
accesorios. Con Bs. 100.000, en marzo de 1995, una persona en
Venezuela no puede comprar una motocicleta de tercera mano.
Evidentemente, el valor de un automévil y el valor de una

motocicleta va ajustandose de acuerdo con el proceso inflacionario.

e Crecimiento Monetario: Normalmente la inflaciéon no es siempre
consecuencia de un crecimiento monetario. El crecimiento monetario
entonces es una condicidn necesaria pero no siempre es la Unica
causa para un proceso continuo de inflacién. Lo que sucede es que de

no existir un aumento en la oferta de dinero, los agentes econdmicos
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no tienen los medios para continuar incrementando la demanda, la

cual a la vez alimenta la continuidad del proceso inflacionario.

e Precios Acelerados: El crecimiento en los precios debe ser elevado.
Aumentos pequefios en el nivel anual de los precios, por ejemplo,
hasta de un 2% anual, no constituyen un proceso inflacionario, y
evidentemente no genera desde un punto de vista legal ningun
interés. Normalmente se habla, en nuestros paises latinoamericanos
de inflacién cuando la tasa de inflacién es igual o superior al 10%

anual.

2.2.5 Teoria Cuantitativa Moderna (La Ecuacién del Cambio).”

Sin desconocer la importancia de la relacion que existe entre las
cantidades de dinero circulante y las cantidades de bienes y servicios
ofrecidos, los economistas modernos estan todos de acuerdo en que la oferta
de dinero afectard los precios debido fundamentalmente a la influencia que
ésta tiene sobre el total de dinero que se gasta. En otras palabras, atn sin que
se modifique la cantidad de dinero existente, los precios podran cambiar como
consecuencia de una variacion en la velocidad de circulaciéon del dinero. Tal
fendémeno lo explica en forma bastante grafica el profesor Lester Chandler en

su libro Introduccion a la Teoria Monetaria.

“Una misma unidad de dinero que se gasta diez (10) veces durante

cierto periodo de tiempo, ejerce la misma influencia sobre los precios que

22 Toro Hardy, José. Fundamentos de Teoria Econémica. Analisis de la Politica Econémica Venezolana.
Editorial Panapo
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diez (10) unidades de dinero que se gastan solo una vez cada una durante ese

mismo periodo”.

El razonamiento anterior nos lleva a la conclusiéon de que una mayor
velocidad de circulacion del dinero provoca un aumento en la demanda de
bienes y servicios en términos de dinero, lo cual conduce a un incremento de
los precios. Por el contrario, una disminucién en la velocidad de circulacién
del dinero tiende a reducir los precios y el volumen total de los gastos, tal

como sucederia si se tratase de una disminucion en la oferta de dinero.

La Teoria Cuantitativa Moderna del dinero se basa en la ecuacidon del

cambio formulada por el matematico y economista norteamericano Irving

Fischer:
MV — PT

Donde M representa la cantidad media de dinero en circulaciéon durante
un periodo determinado; V representa la velocidad de circulacidén del dinero
0, lo que es lo mismo, el nimero medio de veces que se gasta cada unidad de
M dentro de un periodo determinado; T representa el volumen de
transacciones realizadas dentro del periodo; y P representa el precio medio

por unidad de T, o sea, indice promedio de precios.
Los profesores Maza Zavala y Gonzalez, indican en su libro Tratado

Moderno de Economia que una actualizacion de la ecuacion del cambio

formulada por Fischer, nos permitiria sustituir T por Q, representando este
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ultimo simbolo un concepto méds moderno como lo es el volumen real de
produccion fisica. Al introducir tal sustitucién, la ecuacién del cambio se

expresaria de la siguiente forma:

MV P.Q

Con la modificacién introducida en la ecuacion del cambio podemos
observar que en ella estdn incluidos los tres elementos determinantes directos

o inmediatos del nivel de los precios:

P MV
Q

El nivel general de los precios (P) varia en razén directa (aunque no en
la misma proporcion) con la cantidad de dinero (M) y su velocidad de

circulacion (V) y en razoén inversa del volumen fisico de produccién (Q).

Si el efecto combinado de un aumento en la oferta de dinero (M) o en
su velocidad de circulaciéon (V), determina una incidencia mas que
proporcional con respecto al aumento que provocan en el volumen fisico de

produccion (Q), el nivel general de los precios tenderd a aumentar.
Tal fendémeno se conoce con el nombre de inflaciéon e indica que el

valor adquisitivo de la unidad monetaria disminuye, ya que la demanda en

términos de dinero excede a la oferta de bienes y servicios.
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2.2.6 Algunos elementos de la Teoria Cuantitativa del dinero y su
vinculacién con el fenémeno inflacionario.”

De acuerdo con Friedman, la Teoria Cuantitativa del Dinero
fundamentalmente es una teoria sobre la demanda de dinero: en consecuencia,
se podria afirmar que la velocidad de circulacion del dinero y la demanda de

éste constituyen dos maneras de analizar un mismo fendmeno. Segtn el autor:

... por diversas razones la gente quiere guardar dinero, por ejemplo para
gastar, ahorrar o invertir. Normalmente las personas querrdn poseer cierta
cantidad en términos reales; tal vez una suma equivalente a tantas o cuantas
semanas de consumo y de ingreso pero no se apegardn a cantidades

nominales especificas cuyo valor cambia a medida que varian los precios.

En esa aseveracion sin duda alguna el representante del monetarismo
hace referencia a la verdadera cuestion que afecta la inflacion. Indica,
siguiendo su pensamiento, que si las personas deciden mantener un saldo
mayor, guardando sus ingresos en lugar de gastarlos con rapidez, la rotacién
de cada unidad monetaria (bolivares, por ejemplo) serd obviamente menor por
lo que puede concluirse, en esta linea de razonamiento, que toda mayor
demanda de dinero implica necesariamente una menor velocidad de la
circulacion del dinero. Para el comGn de las personas, la velocidad de
circulacion del dinero no es sino el reciproco de alguna expresion particular
de la cantidad real de dinero: y en tal sentido, se puede observar que la
velocidad de circulacion del ingreso por ejemplo, es el reciproco de la

proporcion ingreso de un afio que se guarda como dinero. En ese sentido, en

2 Butler Eamonn (1989) Milton Friedman, Pensamiento Econémico. Noriega Editores.
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el analisis de los cambios ocurridos en la cantidad de dinero en la economia y
en la constatacion de los efectos subsecuentes que esos cambios producen en
el nivel de la produccion y en sus precios , es fundamental para Friedman,
tomar en consideracion todo lo relacionado con la velocidad de circulaciéon
del dinero. Al respecto, el autor formula los siguientes criterios o principios

que encuadran el tratamiento de ese tipo de problemas:

... Es un hecho empirico que la demanda de dinero es sumamente estable,
que el publico es notablemente constante en el numeros de semanas de
ingresos que prefiere guardar en formd de dinero en efectivo, en cuentas

bancarias de facil acceso y de otras cosas que llamamos “dinero”.

Este hecho se puede verificar facilmente y significa que existe un
vinculo muy poderoso entre el nimero de dodlares, libras o pesos que las
autoridades monetarias permiten que estén en circulacion en un mes y los
precios de los bienes en los establecimientos comerciales unos meses mas
tarde. Hay diferentes maneras de crear ese nuevo dinero (la caricatura
tradicional es la que muestra al gobierno imprimiendo simplemente mas
billetes a fin de poder aumentar la paga de sus propios trabajadores son tener
que subir los impuestos), pero los efectos son muy parecidos. El nuevo dinero
se vuelca en la comunidad llenando los bolsillos y las cajas de caudales de las

. L 24
personas e incrementando sus cuentas bancarias.

En esa paradoja o contradiccién entre los valores nominales y reales del

dinero, la definicion de un punto 6ptimo de ahorro no siempre es claramente

24 Butler Eamonn. Ibidem Pag.39
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percibido por los individuos, asi tampoco lo son los mecanismos que podrian
instrumentar para garantizar sus valores relativamente constantes. La teoria
monetarista ha realizado en este &mbito una buena contribucién en el sentido
de remarcar la trascendencia y casi Unica alternativa de evaluacidn cierta del
comportamiento econdmico a partir de la identificacion de los patrones
monetarios. Si los individuos desean reducir sus niveles de disponibilidad de
dinero tienen varias alternativas que van desde quemar simplemente sus

billetes, o inducirlo hacia nuevas formas de consumo. Segun la fuente:

Sin ponerse a quemar billetes, la Unica manera en que una persona
puede reducir sus saldos de efectivo es gastando. Pero como hemos visto, esto
significa sencillamente que el efectivo adicional se le pasa a alguien mas
quien a su vez enfrenta el mismo problema de tener saldos efectivos de
dinero. Esa persona y la siguiente gastaran también, tratando de conservar lo
que tienen a nivel deseado. El resultado neto es que todo mundo quiere gastar:
los comerciantes ven que pueden cargar precios mas altos en las subastas, las
personas estan dispuestas a pagar mas y la juerga de gastos continuaban. En
pocas palabras, y un tanto simplificado, es el proceso mediante el cual los
cambios ocurridos en la existencia de dinero ejercen su influencia en nivel de

. 25
precios.

Para esta corriente, la situacion conduce a dos cuestiones
fundamentales: o se admite el incremento de la velocidad de circulaciéon como
derivado del interés de los individuos de mantener niveles aceptables de

dinero a fin de evitar su depreciacion, o por el contrario, se estimula el

2 Butler Eamonn Ibidem Pag. 39
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equilibrio o estabilidad en la demanda de dinero de parte del publico, lo cual
es crucial para evitar esas tendencias inflacionarias. Ese aspecto de la
demanda del dinero es, en este esquema, el punto de validacion de los
supuestos sobre la estabilidad de los signos monetarios. Si se substrae el
dinero de la circulacion se producird un determinado efecto pero en todo caso,
menos pernicioso que el que se deriva con relacidn al proceso de formacion
de los precios, si los individuos retienen dicho dinero y lo ponen en
circulacion fuera de todo supuesto de previsibilidad. En ello los
pertenecientes a esta corriente monetaria, constatan las limitaciones de la
teoria cuantitativa del valor del dinero con todo lo que ello implica en

términos de politicas de control, por ejemplo de la inflacion.

2.2.7 La Teoria de la Demanda de Dinero.”

Siempre se ha cuestionado a Friedman el hecho de sefialar que la teoria
cuantitativa del dinero, en todo momento se ha ocupado por descubrir la
naturaleza de la funcion de la demanda del dinero. Sin embargo, aun no se
dispone de la suficiente informacion, estudios o investigaciones que acrediten
tal aseveracion. Ni la misma Escuela de Chicago, durante los dias anteriores a
la guerra, presto suficiente atencion a los factores psicoldgicos que de una u
otra forma determinan la forma y el comportamiento de la funcién demanda
de dinero es estable o que, por lo menos presenta una tendencia en ese
sentido. Asi mismo, y segun la fuente que se viene consultando en esta parte
de la investigacion, durante mas de un siglo se han efectuado observaciones
‘en torno al comportamiento del dinero a fin de vincular su problematica de

tratamiento, en términos del volumen disponible por una economia. En dichas
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observaciones se han demostrado los siguientes aspectos que merecen ser
destacados por la relevancia que pueden tener en todo intento por explicar el

comportamiento del dinero y la inflacion asi se tiene por ejemplo que:

Los cambios ocurridos en la cantidad de dinero han estado asociados
estrechamente con cambios en la actividad econdmica, en el ingreso y en los
precios. Las correlaciones son notorias en esos tres aspectos, por lo que los
enfoques cuantitativos tienen mucha razén cuando centran el tratamiento de la

inflacion en funcién de los cambios en la existencia de dinero y su

disponibilidad.

Asi mismo se ha encontrado que la relacion entre el cambio monetario
y el econdmico ha sido sumamente estable por lo anteriormente sefialado en
cuanto a niveles de correlacion fijando en tal sentido, una verdadera tendencia
con su consiguiente capacidad para predecir o prever el comportamiento a
corto y mediano plazo. No se puede negar, sin embargo, que algunos cambios
monetarios han tenido, en algunas oportunidades un origen independiente: es

decir no han sido un simple reflejo de los cambios ocurridos en la actividad

economica.

Tal y como quedan sustentadas estas conclusiones, a partir de las
observaciones realizadas en cuanto a la correlacion entre la existencia y
disponibilidad de dinero y actividad econémica, el ingreso y demas macro
indicadores, el sentido del vector de la relacion causal no estd definido

claramente. Esto es, no se puede concluir si son los cambios en la existencia

%6 Butler Eamonn Ibidem Pag.. 39
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de dinero los que provocan los cambios en la actividad econémica y demas
indicadores o al contrario. Ello es importante de establecer, en la medida en
que de acuerdo a lo que se demuestra y concluya han de ser diferentes la

politicas que han de instrumentarse en caso de inflacion.

2.2.8 Método empleado en el analisis de la correlacion dinero-actividad
econémica.”’

Como se expuso al final de la seccion anterior, quedan dudas en tormo a
cudl es el sentido de la relacion causal entre dinero existente y actividad
econdmica a fin de inferir posibles consecuencias inflacionarias a uno y otro
factor. En vista de ese problema, los autores citados, principales exponentes
del monetarismo, como lo son: Milton Friedman y Ana Schwartz,
desarrollaron una metodologia a fin de establecer la estructura de las
correlaciones. Como se dijo anteriormente, se trata de una cuestion de
importancia tedrica y practica, esta ultima, en cuanto se vincula a la
instrumentacion de politicas antinflacionarias o de manejo monetario. Los
autores llevaron a cabo su investigacion en fuentes empiricas y no obtuvieron

resultados sumamente significativos.

El objetivo consistié en formular una sinopsis por la cual se definiese
en forma correcta la frecuencia y regularidad de las correlaciones entre el
dinero y otros factores econdmicos sometidos a la observacion durante un
largo periodo. En el curso de la investigacion, segin lo indica la fuente se
encontraron muchas dificultades metodoldgicas por cuanto no siempre la

informacion se adecud a los periodos necesarios; tuvo déficit de cobertura y

27 Butler Eamonn Ibidem Pag.39
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por las mismas circunstancias ex-post, la causalidad se diluye en varias
alternativas posibles. El estudio se realizé basdndose en la M, en Inglaterra,
pais que por su estructura y posicion en la economia mundial podia ser tenido
como de riguroso control de la politica monetaria. El periodo en observacion
fue largo y comprendid desde 1867 a 1907 para prolongarse posteriormente.
El intervalo de frecuencias inicialmente fue trimestral hasta 1906 y luego
mensual, precisamente a partir de 1907. Una cuestion que los investigadores
tomaron en consideracion fue la de efectuar una correcta o consistente
definicidon de dinero, en virtud del enfoque monetarista de su investigacion

para lo cual ese aspecto resultaba verdaderamente relevante.

Para garantizar esa exigencia. Friedman y Schwartz analizaron varias
definiciones de dinero a fin de lograr una que le diese a ese factor plena
cobertura explicativa y alta capacidad de prediccion. En ese esfuerzo
centraron su atencidn es decir, en aislar los factores realmente importantes en
la configuracién del concepto y la operacionalizaciéon de “dinero”. Dentro de
esa estrategia tomaron en consideracion la composicion y comportamiento de

tres elementos monetarios sustanciales:

e La cantidad de dinero de alto poder, llamado a veces Base Monetaria.

e La tasa de reserva que mantienen los bancos (que puede ser mas

generosa como se ha visto, que las exigencias minimas establecidas por
la ley):

e [a relacion entre moneda y depésitos bancarios que mantienen el
publico.
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Para los autores, las investigaciones realizadas ofrecen, en principio, un
panorama muy claro: “...para Friedman no caben dudas que los antecedentes
histéricos apoyan, de modo general, su fe en la version basada en el ingreso
de la teoria cuantitativa del dinero...” (idem, P4g. 113). Filo se desprende de
un amplio conjunto de argumentos convincentes en el sentido de acreditar la
fuerza del impacto de diversos elementos que componen la oferta total de
dinero en una economia determinada. De tal modo, la Base monetaria es para
el autor, el factor mas importante o significativo, confirmandose la conjetura
inicial de que el control de la Base Monetaria es la manera mas segura de
influir en la oferta de dinero y en las otras magnitudes econdémicas
relacionadas con dicha oferta. Con ello, la cuestion se simplificaria al
momento de formular politicas antiflacionarias en la medida en que actuando
sobre la cuestion. Con la Base Monetaria se podria corregir el problema. La
investigacion acreditaria en este aspecto, supuesto fundamental del
monetarismo, que es precisamente el manejo de la Base Monetaria el
elemento que genera las condiciones para situaciones inflacionarias siéndose

con ello, fiel a los esquemas denominados enfoques cuantitativos del dinero.

Como se dijo anteriormente, un aspecto clave es dejar muy en claro lo
que ha de entenderse por dinero, lo cual, si bien aparentemente resulta muy
sencillo, no siempre resulta tan expedito: por lo menos en lo referido a la
articulacion de las multiples dimensiones que tienden a configurar un correcto

tratamiento de ese instrumento.
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La fuente consultada ofrece a partir de las observaciones, una serie de
conclusiones que han pasado a ser verdaderos postulados en Teoria Monetaria
y en Economia Monetaria. Los mds importantes han quedado delineados de la
siguiente forma: La tasa de crecimiento de la cantidad de dinero esta muy
relacionada con las variaciones ocurridas en el ingreso nominal, en el ingreso
real y en los precios, la correlacion mas alta es la que existe entre las tasas de
crecimiento del dinero y del ingreso nominal, lo cual trae a colacién el tema
de la inflacion, esta relacion es valida para los ciclos y periodos més largos.
Los cambios en los precios y en el ingreso real, aunque estan relacionados
con los cambios monetarios, son menos predecibles: esto es muy importantes,
en vista de lo dificil que resulta pronosticar, si los cambios monetarios se
manifestardan como cambios en los precios o en la produccidn, esto es 16gico
por cuanto el concepto mismo de los cambios en el ingreso real implica tomar
en consideracidn las variaciones sufridas en el tiempo, tomdndose un afio de
referencia respecto al cual pueden haberse producido complejos procesos que
inciden en la configuracién del cambio real del ingreso. Es més fécil aplicar
las conclusiones al tema del ingreso nominal el cual, por su propia definicion
es mas actual en el tiempo que el ingreso real. Las tasas de interés demuestran
tener importancia para determinar la cantidad de dinero que el publico desea
guardar y la cantidad total de dinero disponible dada una cierta Base
Monetaria. Existe poca relacion entre los cambios en las tasas de interés, los

precios, el ingreso o la produccion.

Las variaciones de la velocidad de circulacion del dinero han sido

pequeiias el periodo estudiado.
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A medida que los ingresos han aumentado a lo largo del periodo
observado, la velocidad del dinero ha disminuido ligeramente. Esta
conclusiéon condujo a la sugerencia de Friedman de que el dinero es un bien
de “lujo” que las personas desean mantener en cantidades mayores cuando sus
ingresos son mas elevados, lo cual opera como una adecuacién del postulado
keynesiano sobre la preferencia por la liquidez, con la diferencia en criterio de

Friedman, de que a mayor ingreso menor velocidad de circulacion del dinero.

Un hallazgo interesante con respecto a la velocidad de circulacion es
que la misma varia en periodos cortos, con cambios mas significativos que los

observados en periodos largos.

Otra observacion es que la velocidad de circulacion del dinero aumenta

con las expansiones ciclicas y disminuye en los periodos de contraccidn.

Los cambios en la velocidad refuerzan los efectos de la Base Monetaria
en los precios y en el ingreso. Ello es asi, seglin esta corriente, por cuanto el
aumento constante de los precios termina por ser previsto y cuando los
precios estan subiendo el publico reduce sus saldos en efectivo, de manera la
velocidad de circulacion del dinero aumenta a fin de hacerle frente a efectos
de la pérdida del poder adquisitivo del dinero. La prediccion del incremento
de los precios conduce a ese comportamiento es decir, a desprenderse de los
activos que como el dinero, pueden ser afectados por la inflaciéon. Con ello se
acentuan los problemas que el mismo incremento desencadena. Es

precisamente ese efecto multiplicador de la inflacién, cuando la misma es
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predecible, que ha provocado las grandes catastrofes en las politicas
econdmicas del Cono Sur durante afios, cuando se acepto la inflacion o la
hiperinflacion como un hecho normal. Es un efecto parecido al que se
produce cuando un banco entra en problemas de liquidez y todos los

depositantes corren a sacar su dinero y salvarse de la quiebra.

Las tasas de interés siguen por lo general el movimiento de los precios
y viceversa. La subida de los precios parece inducir o motivar a los acreedores
a cargar tasas nominales mds elevadas a fin de mantener su rendimiento
futuro en términos reales. Esta cuestion es sumamente importante por cuanto
también opera como un factor multiplicador de la inflacion; en ese caso,
referido a la actitud de los excedentarios de dinero los cuales ven que sus
activos corren peligro de depreciacion cuando existan expectativas
inflacionarias en virtud de la evolucion alcista de los precios. Para ello, la
defensa es protegerse antes de que se consumen los efectos de la depreciacion
por inflacion subiendo la tasa nominal de interés antes de que aquello ocurra,

desencadenando o acentuando la tendencia inflacionaria.

Las expectativas también influyen en el equilibrio que debe existir entre
precios y produccion y a través de ellas se manifiestan asi mismo, los cambios

monetarios.

En épocas recientes las expectativas han asumido un rol mucho maés
significativo en cuanto a las tendencias inflacionarias en virtud de las

politicas cambiantes y los impulsos de crecimiento son siempre bien
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sustentados. Esto constituye uno de los problemas mas importantes en la
actualidad que le ha dado autoridad tedérica al monetarismo y al
neoliberalismo en cuanto a respuestas a las tendencias desbordantes del gasto
publico que fueron buenas en tiempos de la crisis que vivié Keynes, pero que

ahora han superado toda capacidad de endeudamiento y déficit publico.

En el pensamiento de la corriente monetarista, si bien admite la
vigencia de las dos formas clasicas de inflacidén, como lo son “tirén de la
demanda” o “aumento de los costos”, se sostiene que en ultima instancia, se
trata de un solo y inico fendmeno. Si el problema inflacionario se precipita en
funcion de la expansidn de los costos, ya sea por aumento de los salarios, de
la magnitud de la ndmina, o por la incorporacion de nuevas tecnologias para
mejorar la productividad en vista de una demanda en crecimiento, los
problemas se trasladardn a los costos y a los precios finales por la cadena
formada por proveedores, mayoristas o productores, detallistas y
consumidores finales. En el caso del incremento de los salarios su efecto
impactara también a la demanda, en el sentido de que la mayor disponibilidad
de dinero permitira a los individuos mayores compras, propagandose el

proceso inflacionario por toda la economia.

Para Friedman y sus seguidores, la inflacion en cuanto al Nivel General
de Precios, es siempre la expresion de un problema monetario atin cuando
pudieran indicarse otras tipologias o causas como el aumento de la demanda y
el aumento de los costos. En cualquier caso, el fendmeno inflacionario se

debe a una expansion de la cantidad de dinero, mas répida, que el incremento
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de la produccion y la oferta. Como dice el mismo Friedman, la tasa de
inflacién no siempre esta estadisticamente asociada, en cuanto niveles o
magnitudes, a la tasa de expansién monetaria sino que coinciden en cuanto a
tendencias. Existen sin embargo, para esta corriente sobre todo a largo plazo,
situaciones en las cuales la inflacion puede responder a otros factores, mas
alla de los estrictamente monetarios. Al respecto, es importante tener en
cuenta la siguiente cita para ilustrar mas correctamente el enfoque de la

escuela monetarista en cuanto a la inflacion.

La inflacién es primordialmente un fendmeno monetario producido por
aumentos mas rapidos de dinero, que el aumento de la produccién (adviértase
la palabra “primordialmente”). Los cambios substanciales en los precios o en
el ingreso nominal son casi invariablemente el resultado de los cambios en la
oferta nominal de dinero. Pero el punto general es evidente: ain cuando pueda
parecer que las inflaciones tienen origenes diferentes y caracter muy distinto,
provienen de una sola causa y producen hablando de modo general un sélo

conjunto de efectos.®

La expansiéon monetaria constituye, de esta manera, el elemento
fundamental para el monetarismo en cuanto a la generacion de inflacién: la
duda es saber en qué condiciones se propaga en el resto de la economia y en
que forma afecta la produccién y los precios siendo que es susceptible de
observar en estos ultimos, incrementos diferenciales, produciendo

desplazamientos de un sector a otro.

28 Butler Eamonn. Ibidem Pag..39
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2.2.9 Definicion de Términos Basicos

e Agente Financiero del Gobierno: Cuando realiza la colocacién primaria
de titulos valores emitidos por el Gobierno Nacional y la Administracion

Descentralizada (Letras del Tesoro, Bonos DPN y DP).

e Agentes Economicos: Expresion utilizada para hacer referencia a los
sujetos activos del proceso econdmico. Se dividen en privados (Familias y
Empresas) y publicos (sector publico). Asi mismo ha utilizado el
mecanismo de colocacion primaria de los Bonos Cero Cupdn desde
noviembre de 1989 permitiendo que las operaciones de Mercado Abierto se
consoliden como el mas importante instrumento de politica monetaria,
debido a que se ha regulado por intermedio de estas colocaciones la

liquidez.

e Banco Central: Institucion encargada de mantener la estabilidad de la
moneda, tanto interna como externamente. Asi mismo es responsable del

control de la oferta monetaria y de las condiciones certificas del pais.

e Base Monetaria: Es el pasivo monetario del Banco Central de Venezuela
con el publico y el Sistema Bancario; y estd conformada por las monedas y
billetes en circulacion, mas los depdsitos que mantienen dichos sectores en

este instituto.
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e Bonos: Denominados también obligacion, titulos a largo plazo que
evidencian la deuda de una compafiia o entidad que emite dicho
instrumento. El tenedor del mismo podria recibir un interés mensual,

Trimestral o Semestral por el uso del capital.

e Bonos Cero Cupodn: Son titulos emitidos por el Banco Central de
Venezuela, los cuales son utilizados como instrumentos restrictivos de
politica monetaria cuando son vendidos por su emisor o expansivos cuando
son recomprados por la autoridad monetaria, su colocacion es a corto plazo
y como su nombre lo indica, no existe pago de intereses por cupodn, es
decir, se tiene una ganancia de capital en la operacion, al comprar hoy por

un valor menor, lo que representa a su vencimiento un capital mayor.

e Bonos del Tesoro: Son titulos emitidos por la Republica, a través del

Ministerio de Hacienda.

e Coeficientes de Encaje: Fraccion de los depdsitos de los Bancos que

deben mantener en reservas en una cuenta en el Banco Central.

e Crecimiento Econdémico: Aumento de la produccidn total de un pais
durante un lapso de tiempo, el cual se mide normalmente con la natural de

incremento del PNB real de un pais.

e Descuento: Diferencia entre el valor nominal de un bono y el precio de su
venta. La diferencia entre el valor nominal y el precio de venta, se absorben

como gasto en la fecha en que se incurren, y puede considerarse como
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cargo diferido asignable al tiempo durante el cual los bonos se encuentran

en circulacion.

Encaje Legal: Es el porcentaje de reservas que los bancos y otros institutos
de crédito estan obligados a mantener por los depodsitos y demas
obligaciones. Existen diferentes categorias: Ordinario, Adicional, Especial
y Selectivo. El primero debe mantenerse en un 66,7 % en el Banco Central,
mientras que los restantes en un 100 %. Cabe sefialar, que estos depositos

no perciben ninguna remuneracion, acorde con la Ley vigente.

Indice de Precio al Consumidor: Mide los precios al por menor de una
canasta familiar fija de varios miles de bienes y servicios que compran las
familias. Es un indice de precios explicitos en el sentido de que mide
directamente los cambios en el promedio ponderado de los precios de los

bienes y servicios que compran las familias a través del tiempo.

Tasa de Inflacion: Es el aumento sostenido del nivel general de precios,

medidos en variaciones porcentuales (%) inter - anuales.

Letras del Tesoro: Son titulos valores emitidos por la tesoreria nacional a

corto plazo, con el objeto de cubrir déficit transitorios de caja.

Liquidez Monetaria: Liquidez Monetaria u Oferta de Dinero es la
cantidad de dinero en manos del publico, entendiéndose por éste todo ente
diferente del Sistema Bancario o el Gobierno Central. En Venezuela el

concepto de Liquidez Monetaria cominmente utilizado es el de M,. Este
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concepto comprende el efectivo (monedas y billetes emitidos por el Banco
Central) y los depositos a la vista emitidos por el Sistema Bancario que se
encuentran en poder del publico, lo cual constituye el Circulante My, y los
depositos de ahorro y a plazo, certificados de ahorro y bonos quirografarios
emitidos por el Sistema Bancario en manos del publico, lo cual conforma el
cuasidinero. Un concepto mas amplio es el de M; en el cual se incluyen las

cédulas hipotecarias en poder del publico.

Mercado de Capitales o Valores: Es aquel donde se negocian titulos-

valores a medianos y largo plazo, los cuales son negociables y con

caracteristicas financieras.

Mercado Monetario: Entre los agentes econémicos que lo integran, se
destacan los bancos en sus interrelaciones, tomando o concediendo

préstamos de dinero, con el publico inversionista.

Mercado Primario: Es aquel donde se colocan titulos-valores por primera

vez en el mercado.

Mercado Secundario: Es aquel donde se transan valores ya existente en la

economia (segunda colocacion)

Oferta Monetaria: Estd comprendido por el efectivo en mano del publico
mas los depdsitos, segin el tipo de depositos que se incluya (a la vista,

ahorro y plazo).

62




e Operaciones de Mercado Abierto: Son aquellas operaciones que efecttia
el Banco Central en el mercado de valores mediante la compra-venta de
titulos publicos o privados, con la finalidad primordial de regular los
niveles de liquidez, asi como evitar las fluctuaciones erraticas del mercado

de valores.

e Over Night: Términos que se emplea para definir las operaciones

interbancarias a nivel diario.

e Politica Fiscal: Direccion gubernamental de la economia mediante Ia
variacién del volumen y contenido de los impuestos, deuda publica, gasto

publico, fondos gubernamentales, etc.

e Precio: Es el valor monetario que el inversionista ofrece para la

adquisicién de un titulo.

e Reporto: Se pueden definir como aquellas intervenciones que efectian los
Bancos Centrales en el mercado de valores mediante la compra-venta de
titulos publicos o privados, con la finalidad primordial de regular los
niveles de liquidez monetaria, asi como evitar las fluctuaciones erraticas

del mercado.

e Repos: Operaciones de compra venta de titulos valores con el acuerdo de
recomprarlos o revenderlos en el futuro, en una fecha y en condiciones

financieras preestablecidas.
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e Repo Bloqueado: los titulos comprados son registrados en una cuenta
aparte y permanecen inamovibles hasta que se extinga la obligacion. Este
se corresponde con la operacidon de asistencia financiera que efectdan los
bancos centrales con las instituciones financieras. O sea, que en este caso la
operaciéon toma la forma de un crédito con garantia, siendo esta la

operacion originaria que motivd la aparicion de un instrumento mas

flexible.

e Repos Clasicos: es una operacion de venta o compra temporal de titulos
valores en la cual se acuerda la fecha de recompra o reventa, mas el pago
por parte del vendedor de una tasa de interés. Los titulos recibidos pueden
ser objeto de negociacion durante la vigencia del acuerdo, pero al
vencimiento existe la obligacion de devolver los mismos titulos, debido a
que la transferencia de la propiedad es de caracter temporal. El tenedor
temporal de los titulos podré vender los mismos en el mercado como un
nuevo REPO de menor plazo. En mercados donde los titulos valores son
fungibles al vencimiento se pueden recibir otros titulos que tengan
condiciones financieras que los iguales en cuanto a cantidad y calidad o sea

que deben entregarse titulos de la misma especie.
e Repos Especiales: son los que se efectian sobre un titulo valor especifico.

e Repos Intradiarios: el plazo del acuerdo es menor a un dia. En algunos
paises, de no ser posible para la institucion vendedora honrar la obligacion,
el acuerdo contempla la conversién del mismo al plazo de 24 horas

conocido como plazo overnight. Estos contratos respaldan el eficiente
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funcionamiento de los sistemas de pago a los efectos del la Liquidacion

Bruta en Tiempo Real (LBTR).

Repo de Plazo Abierto: los contratantes acuerdan que la operacion se
completard por la voluntad manifiesta de una de las partes de efectuar la
recompra o la reventa. El valor de los titulos objeto de compra-venta

temporal se ajusta en funcidn de las tasas de interés del mercado.

Repo o Simultaneas: conserva las caracteristicas de los REPO cléasicos.
Son operaciones compuestas por dos transacciones efectuadas en un mismo
momento, la primera, en el presente, al cantado y, la segunda, a plazo, por
un mismo valor nominal y entre los mismos agentes. Esta modalidad
permite la realizacion de nuevos REPO sobre los titulos comprados por
plazos superiores a la fecha de vencimiento del acuerdo original,
pudiéndose también vender estos titulos en forma definitiva, dado que su
obligacion es la de entregar valores iguales o similares en la fecha pactada
para la segunda operacion “venta” a cambio del importe en efectivo. Estas
operaciones son conocidas como “simultdneas” en algunos paises como
Espafia y Colombia, en tanto que en el grueso de paises de la Comunidad

Europea son conocidas simplemente como REPO.

Repo Tripartitos: Son aquellos en que la parte que actia como
compradora no puede ejercer por si misma la custodia del titulo comprado

por lo que requiere la contratacion de los servicios de custodia de une

tercera parte.
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e Subasta: Venta de titulos valores con montos anunciados que por

intervencion del Banco Central de Venezuela se adjudican al mejor postor.

e Titulos de Estabilizacion Monetaria: Son titulos de créditos emitidos por
el Banco Central con el propoésito de cumplir con los lineamientos de su
politica monetaria, utilizando para ello Operaciones de Mercado Abierto.
Es un instrumento considerado de cero riesgo, que contempla un interés al

vencimiento, puede ser colocado a la par, a descuento o con prima y no esta

exento de impuesto.

2.2.10 Indice de Precios?

2.2.10.1 Definicion:

Un indice de precios es un indicador estadistico que mide la variacion
en el valor de un conjunto de bienes y/o servicios para un periodo de tiempo

considerado. (Indice de precios tipo Laspeyres.)

2.2.10.2 Componentes de un Indice de Precios:

Para la elaboracion de un indice de precios tipo Laspeyres se requiere:
e Una canasta de bienes y/o servicios del periodo base.

e Una estructura de ponderaciones del periodo base.

e Precios del periodo base.

e Precios del periodo de referencia.
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2.2.10.3 Informacion Basica del IPC:

e Canasta de Bienes y Servicios.
e Importancia, Peso o Ponderacion del Gasto.

e Precios mensuales de cada Bien y Servicio.

2.2.10.4 Principales indices de Precios que produce el BCV:

Indice de precios al consumidor (IPC)

Indice de precios al mayor (IPM)

Indice de precios al productor (IPP)

Indice de insumos de la construccién (IPIC)

2.2.10.5 indice de Precios al Consumidor (Area Metropolitana de
Caracas)

e Cobertura Geogréfica: Area Metropolitana de Caracas

e Base de Comparacion: Afio 1984

e Ponderaciones: Resultados de la encuesta de
presupuestos familiares

e Periodicidad: Mensual

e Disponibilidad Al final de cada mes

e Tamafio de la Muestra: Articulos: 349

» Departamento de Precios del BCV, indice de Precios, Folleto
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Establecimientos: 2.940
Variedades de productos: 12.704

e Numero de datos procesados: 53.851 Aproximadamente

2.2.10.6 Indice de Precios al Productor ( Sector Manufacturero)

Cobertura Geografica: Area Metropolitana de Caracas,

Maracay, Valencia, Maracaibo y

Barquisimeto.

e Base de Comparacion: Afio 1984

e Ponderaciones: Valor de la produccion Encuesta
Industrial

e Periodicidad: Mensual

e Disponibilidad Al final de cada mes

e Tamafio de la Muestra: Articulos: 350, Establecimientos; 487

e Numero de datos procesados: Aprox. 3.094 datos

2.2.10.7 Indice de Precios al Mayor

e Cobertura Geografica: Area Metropolitana de Caracas,
Maracay, Valencia, Los Teques,
San Antonio de los Altos, Carrizal,
El Junquito y Carayaca.

e Base de Comparacion: Afio 1984

¢ Ponderaciones: Ventas Comerciales a nivel Mayoristas
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Periodicidad: Mensual

e Disponibilidad Al final de cada mes
e Tamario de la Muestra: Articulos: 475, Establecimientos: 364
e Numero de datos procesados: Aprox. 3.323 datos

2.2.10.8 Publicacion de los Indices de Precios:

Boletin de Indicadores Semanales

Boletin Mensual

Anuario de Estadisticas de precios y mercado Laboral

Pagina Web BCV ; direccion: HTTPA\WWW.BCV.ORG.VE

2.2.10.9 Utilidad de los Indices de Precios:

e Como estimador oficial de la cifra de inflacién del pais (IPC).

o Para evaluar la efectividad y el impacto de las decisiones de politica

econdmica.
e Como deflactor para las estimaciones de las cuentas nacionales.

e Como base de calculo para los ajustes de sueldos, salarios,

prestaciones sociales y otros tipo de ingresos (IPC).
e Para medir la evolucion de los precios del sector construccion (IPIC).

e Como instrumento de escalacion del costo de insumos de la

construccion.
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2.2.10.10 Recomendaciones para el uso de un indice de precios

e Claridad en la conceptualizacion, manejo y alcance del indicador.

e Seleccién del indicador mas adecuado segin el fin y caracteristica

del area en estudio.
e Cada variable deberia tener su propio deflactor.

e Tener informacion sobre la confiabilidad y representatividad del

mismo.

¢ Base de comparacion del Indice.

2.2.10.11 Interrogantes sobre el IPC.

¢, Que dice en la practica un Indice de Precios?

Indica el incremento de los precios con relaciéon a un periodo base
(generalmente un afio) al cual se le asigna el nivel 100  1984. Por ejemplo, €l
valor del IPC en Febrero 1999, base 1984 — 100 fue 15.797,6 esto indica que
en promedio los niveles de precios aumentaron en 15.697,6 con relacidn a los

que prevalecieron en 1984.
. Que quiere decir que el IPC aumenté 29,9 % en 1998?
Implica que en diciembre de 1998 se necesitaron 129.000 bolivares

para adquirir un conjunto de bienes y servicios que en diciembre de 1997

costaban 100.000 Bolivares.
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2.2.11 Otros Marcos Conceptuales: Politica Monetaria®®

2.2.11.1 Definicion:

La politica monetaria se puede definir como el conjunto de acciones y
decisiones adoptadas por las autoridades del Banco Central de Venezuela con
el propdsito de regular la circulacidn monetaria, el costo y la disponibilidad
del crédito para todos los sectores de la economia. Existe una politica
monetaria de signo contractivo cuando las decisiones del Banco Central
reducen la circulaciéon de medios de pago, endureciendo por consecuencia las
condiciones de contraccion de nuevas deudas; mientras que la politica tendra
un caracter de expansivo, cuando la intervencion del Instituto emisor aumenta

la circulacion de dinero, facilitandose asi la demanda de crédito.

2.2.11.2 Objetivos de la Politica Monetaria:

Las decisiones del Banco Central de Venezuela en el ambito monetario

tienen un amplio impacto sobre las principales variables Macroecondémicas,

tales como:

e Losniveles de la actividad econdmicas.
e Losniveles de precios y de empleos.
e Lastasas de interés y de cambio y

o El acervo de las reservas internacionales.
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El Banco Central de Venezuela tiene en la politica monetaria un
instrumento de gran poder para coadyuvar en el logro de los objetivos de la
politica econdmica global disefiada por el alto gobierno nacional, los cuales se

pueden resumir en:

Crecimiento econdémico sostenido.

Elevados niveles de empleo.

Estabilidad de precios.

Balanza de pago equilibrada o manejable

Un alto nivel de bienestar de la poblacion.

El propésito final de la Politica Monetaria se expresa en los objetivos
de la politica econdmica general, pues corresponde al Banco Central “crear y
mantener las condiciones monetarias, crediticias cambiarias favorables a la
estabilidad de la moneda, al equilibrio econémico y al desarrollo ordenado de

la economia, asi como asegurar la continuidad de los pagos internacionales

del pais” (Art. 5 Ley del BCV).

La Politica Monetaria no actia directamente sobre las variables
objetivos finales de la politica econdémica (inflacion, tipo de cambio y las
demads variables), sino sobre la masa anetaria en circulacidn, las reservas
bancarias y las tasas de interés del mercado las cuales son variables
intermedias que afectan las decisiones de inversion, consumo, produccion y la

evolucidn de los niveles de precios, empleo y tasa de cambio de la economia.

3% Fajardo Cortes, Victor. Objetivos e Instrumentos de Politica Monetaria. BCV. Exposicién
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Es por esta via que se trasmite el impacto de la Politica Monetaria sobre los

principales agregados Macroecondmicos.

2.2.11.3 Ayudar a la Estabilidad del Tipo Cambio:

La Politica Monetaria contribuye con el objetivo general de equilibrar
la balanza de pagos, asegurar la continuidad de los pagos internacionales del

pais y mantener la competitividad externa de la produccion doméstica.

Ello significa contar con un nivel de reservas internacionales
suficientes para cubrir las necesidades de importaciones de bienes y servicios
indispensables al desempefio normal de la economia, ademas de ofrecer las
divisas necesarias a su debido costo de oportunidad para el pago de los

sectores publicos y privados a sus acreedores externos.

Dicho logro es apoyado por la intervencidon del Banco Central de
Venezuela en el mercado monetario en procura de que se alcancen tasas de
interés atractivas para el ahorro nacional, con lo cual se evita la salida de

capitales al exterior y se fortalece la cotizacion y el valor externo de la

moneda.

Debido a este intimo vinculo entre la esferas monetaria y cambiaria, por
regla general casi todos los bancos centrales del mundo guardan para si la
responsabilidad de administrar las reservas internacionales y la gestion de la

politica cambiaria.
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Estos dos instrumentos monetario y cambiario se refuerzan entre si,
constituyen las armas principales a disposicion del Banco Central de
Venezuela para su combate contra la inflacion y la defensa de la estabilidad

del tipo de cambio.

2.2.11.4 Contribuir a la estabilidad del sistema financiero y de pagos de la
economia:

El Banco Central de Venezuela, apoyado en el monopolio exclusivo de
la emision de monedas y billetes del pais, cumple con la funcién de
prestamista de ultima instancia de todo el sistema bancario. Mediante esta
asistencia financiera, el BCV regula la circulacion monetaria y atiende los
problemas transitorios de liquidez que presentan algunos bancos,
proporcionando estabilidad al sistema. En circunstancias de emergencias los
bancos centrales estan facultados también para conceder recursos
extraordinarios dirigidos a enfrentar situaciones que pudieran desencadenar

crisis bancarias generalizadas y un colapso del sistema de pagos de la

economia.

Como se sabe, cuando un banco experimenta una disminucion
sostenida de sus depdsitos tiene que reajustar su politica de crédito, vender
titulos de la deuda publica, utilizar financiamiento del mercado interbancario
o acudir al crédito del Banco Central. En circunstancias normales, este
proceso de ajuste se cumple fluidamente y sin mayores problemas, pero
existen casos excepcionales de insuficiencia de liquidez por inmovilizacion

de créditos, imprudencia en las colocaciones u otros casos fortuitos. Surgen,
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ademas, retiros masivos de fondos debido a la pérdida de confianza por parte
del publico, situacion que afecta incluso a instituciones de gran solidez. En
tales casos la asistencia financiera del Banco Central de Venezuela no puede
dejarse esperar, ya que de lo contrario podria registrase una crisis de grandes

proporciones capaz de lesionar al sistema bancario y la economia en general.

Experiencias sumamente desfavorables se han registrado en algunos
paises por la simple demora en atender las peticiones de un banco con
reducidas liquidez. Ademads, generalmente se concibe que la funcidén de
prestamista de Ultima instancia se encuentra intimamente vinculada con la
soluciéon de problemas de esta naturaleza y que el Banco Central constituye
una garantia de solidez y solvencia del sistema bancario. Su asistencia
oportuna, asi como su orientacidén y sus consejos, son elementos en los cuales

descansa la confianza del piblico y de la comunidad financiera.

Naturalmente, no puede esperarse que las autoridades monetarias
puedan continuar prestando ayuda indefinida a una institucién que se
mantenga en situacion permanente de iliquidez o que no haga esfuerzos
razonables por alcanzar su recuperacion. Se impone en estos casos la
necesidad de tomar las mas drasticas medidas que autoricen las leyes,
teniendo siempre en cuenta que el interés de la comunidad estd por encima de
la institucién que origina el problema. Es claro, por lo tanto, que para la
efectiva gestion de la Politica Monetaria por parte del Banco Central, la
existencia de un sistema bancario sano, fuerte y competitivo es una condicion
fundamental, pues las instituciones financieras son los canales naturales a

través de los cuales se hacen sentir las decisiones de la autoridad monetaria.
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2.2.11.5 Instrumentos de la Politica Monetaria:

El Banco Central de Venezuela cuenta con un conjunto de instrumentos
para cumplir con los objetivos de su Politica Monetaria. Estos medios de
intervencion estan delimitados en su propia Ley y en la Ley General de
Bancos y otras Instituciones Financieras, y se pueden clasificar en dos grupos:

Instrumentos de Caracter Selectivo e Instrumentos de Caracter General.

2.2.11.5.1 Los Instrumentos de Caracter Selectivo.

Son medios de intervencién directa que complementan los instrumentos
de cardcter general a disposicion del BCV. Los mismos estan concebidos
para garantizar tasas de interés preferenciales para determinadas actividades
economicas consideradas como prioritarias, para establecer encajes
adicionales y selectivos dirigidos a afectar determinadas operaciones de los
bancos, lograr topes de carteras de crédito minimos hacia actividades y

regiones del pais que se desean desarrollar o proteger.

2.2.11.5.1.1 Fundamento legal:

Estas atribuciones estan contempladas en los articulos 48 y 50 de la Ley

del BCV.

Articulo 48, Numeral 6: “... El Directorio debera establecer

condiciones especiales para las operaciones aqui previstas, cuando se celebren
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con garantias de titulos de crédito provenientes de operaciones destinadas al
financiamiento de programas agricolas, pecuarios, forestales y pesqueros,

determinados por el Ejecutivo nacional.

Articulo 48, Numeral 8: El BCV podra: “Descontar y redescontar
letras de cambio, pagarés u otros titulos provenientes de operaciones, en
virtud de las actividades agricolas que determine el Ejecutivo Nacional,
considerando para ello los respectivos términos de vencimiento, prescripcion

y caducidad.

A este fin, el Banco Central de Venezuela podra establecer cupos de
redescuento de los titulos de crédito anteriormente sefialados para atender
programas agricola vegetal, agricola animal, forestal y pesquero; pagos de

cosechas y planes especiales que el Ejecutivo Nacional haya determinado.

Articulo 50: “Con el objeto de regular el volumen general de crédito
bancario y de evitar que se acentien tendencias inflacionarias, el Banco
Central de Venezuela podra fijar, los porcentajes maximos de crecimiento de
los préstamos e inversiones para periodos determinados, asi como topes o

limites de cartera para tales préstamos e inversiones.
Estas medidas podrian ser establecidas, en forma selectiva, por

sectores, zonas, bancos e instituciones financieras o cualquier otro criterio

idoneo de seleccion que determine el Directorio.
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2.2.11.5.1.2 ;Como operan los instrumentos de Caracter Selectivo?

Mediante decisiones administrativas, el Directorio del BCV influye en
la redistribucion del crédito bancario, favoreciendo el desarrollo de sectores

especificos de la economia, determinados por el Ejecutivo Nacional.

Tradicionalmente, las actividades agricolas han contado con medidas de
esta naturaleza, a través de las cuales se establece una cartera agricola
obligatoria que garantiza un flujo minimo de financiamiento al sector y tasas
de interés menores a las del mercado. Los recursos aplicados en estos
programas crediticios provienen del sistema bancario, pero éstos pueden
reponer dichos fondos, en condiciones especiales, mediante solicitudes de
préstamos al BCV con garantia de los titulos de crédito otorgados al sector
agricola. Asi mismo, en oportunidades se han establecido encajes adicionales
por los depositos del sector publico en el sistema bancario y por determinadas

operaciones activas de la banca, dirigidos a desestimular dichas actividades.
2.2.11.5.2 Instrumentos de Caracter General.
Incluyen todos aquellos instrumentos que permiten al Banco Central

tener una actuacién general sobre el conjunto de las instituciones financieras

del pafs. Entre éstos se encuentran:

e Operaciones de Redescuentos, Anticipos y Reporto
e Fijacion de un coeficiente minimo de Encaje Legal

e Control administrativo de las Tasas de Interés
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e Persuasion Moral

e Operaciones de Mercado Abierto

2.2.11.5.2.10peraciones de Redescuentos, Anticipos y Reporto

Son créditos otorgados por el Banco Central de Venezuela a los Bancos
y otras Instituciones Financieras con el objeto de suministrar transitoriamente
liquidez al sistema y estabilizar el ritmo de la circulacion monetaria. Dichos
Préstamos son concedidos discrecionalmente por el Directorio del BCV con
garantias sustentadas en letras de cambio, pagarés elegibles, letras del tesoro y

otros valores publicos, en plazos que oscilan entre 30 y 90 dias, prorrogable

por una sola vez.

2.2.11.5.2.1.1 Fundamento Legal:

El articulo 48 la Ley del BCV, autoriza al Instituto para efectuar las
operaciones de redescuento, anticipo y reporto con los bancos e instituciones
financieras, en los siguientes términos: “otorgar créditos de hasta treinta (30)
dias, prorrogable por una sola vez, hasta por el mismo periodo, con garantia
de titulos de créditos relacionados con operaciones de legitimo caracter
comercial y otros titulos de crédito, cuya adquisicion le esta permitida los
bancos e instituciones financieras. Los referidos créditos podran adoptar la
forma de descuentos, redescuentos, anticipo y reporto, en las condiciones que
determine el Directorio del Banco Central de Venezuela” (Numeral 6). Asi
mismo, “En casos excepcionales, previo el voto favorable de seis (6) de los

miembros del Directorio, el plazo establecido en el numeral 6 de este articulo
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podra ser elevado hasta (90) dias prorrogables por una sola vez, por igual
periodo, cuando estrictos requerimientos de liquidez inmediata del respectivo

banco o institucién financiera, asi lo justifiquen” (Numeral 9).

2.2.11.5.2.1.2 ;Como funcionan las operaciones de redescuentos anticipo
y reporto?

Este tipo de operaciones afecta la liquidez del sistema bancario a través
de la tasa de interés y de la disponibilidad de fondos de mercado financiero.
Cuando el BCV le concede redescuento, anticipo y reporto ( RAR ) a los
bancos entrega monedas y billetes a los mismos y recibe, a cambio, titulos
valores que garantizan el préstamo. En esta transaccion, el dinero nuevo que
reciben los bancos aumentan sus reservas bancarias, con las cuales satisfacen
sus necesidades transitorias de liquidez y-pueden conceder mas créditos a sus
clientes. Como resultado final, la economia dispone de una mayor capacidad
de gasto a través de los nuevos créditos que puede otorgar el sistema
bancario, apoyado en los fondos del RAR que ha recibido del BCV, de ese

modo aumenta la circulacion monetaria de la economia.

Los RAR son préstamos de muy corto plazo (30-90 dias) que deben
pagar los bancos a su vencimiento. Cuando se cancelan los RAR, se produce
un efecto contractivo de la liquidez. Los bancos devuelven pagos en la forma
de billetes y monedas, con los cuales se reducen sus reservas bancarias y por
tanto su disponibilidad de fondos para hacer prestamos a su cliente. Como
resultado, la economia ve reducida su capacidad de gasto, pues los bancos

deben reducir la concesidon de nuevos préstamos para poder pagar al BCV. En
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contrapartida, el BCV devuelve los titulos a los bancos asistidos

financieramente.

En las operaciones de RAR, el BCV cobra una tasa de interés a los
bancos (denominada tasa de redescuento), Si la decision del Directorio es de
elevar la tasa de redescuento, se encarese el crédito del Banco Central de
Venezuela para los bancos, por lo que cabria esperar una reduccion de las
solicitudes de redescuento y un alza de la tasa de interés que a su vez cobran
los bancos a sus clientes, es decir, debido a esta relativa escasez de fondos
como a la mayor tasa de redescuento que tienen que pagar los bancos, se
produce un aumento de la tasa de interés del mercado financiero. El resultado
final estaria dado por un encarecimiento del crédito en la economia que haria

disminuir la demanda de préstamos y por tanto se reduciria la circulacion

monetaria.

Por lo tanto un aumento de la tasa de redescuento por parte del BCV es
indicativo de una Politica Monetaria contractiva. En caso contrario, cuando el
BCYV disminuye la tasa de redescuento trasmite una sefial de reduccién de la
tasa de interés del mercado financiero, lo cual significa una Politica de

expansion monetaria.

La limitacion mas importante que presentan los RAR como instrumento
de Politica Monetaria es que su uso no depende sbélo de una decision
unilateral del BCV, sino también de la voluntad que tenga el sistema bancario
de recurrir a los RAR del Instituto Emisor. Es decir, la efectividad de la

Politica Monetaria podria verse muy comprometida cuando las instituciones
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financieras no respondan favorablemente a las sefiales de tasa de interés que

envia el BCV al mercado monetario.

2.2.11.5.2.2 Fijacion de un coeficiente minimo de Encaje Legal.

Por Ley el Banco Central de Venezuela establece un coeficiente de
encaje minimo para todos los depositos del publico en todos los bancos e
instituciones financieras regidos por la Ley General de Bancos. Dicha
facultad constituye un instrumento para regular el crédito bancario a través de
las reservas bancarias, pues segiin como sea el valor del coeficiente de encaje
los bancos podran disponer de una mayor o menor proporcion de los
depositos del publico. En el caso de que el coeficiente se establezca en 12%
para todo el deposito (a la vista, de ahorro y de plazo), por cada 100 bolivares
que el publico deposite en los bancos, éstos sélo podran prestar o invertir en
una primera ronda hasta un maximo de 88 bolivares, ya que los restantes 12
bolivares deberan ser inmovilizados como encaje legal u obligatorio en el
Banco Central de Venezuela. Es claro que mientras menor sea el tamafio del
coeficiente, mayor sera la disponibilidad de fondos del sistema bancario para
otorgar préstamos a sus clientes y mayor, en consecuencia, el impacto que

tendrian los depdsitos del pablico sobre la liquidez monetaria.

2.2.11.5.2.2.1 Fundamentos Legal

Las disposiciones que autorizan al BCV para regular los encajes
bancarios estdn contenidas en los articulos 48, 52, 53, 54 y 55 de su Ley, los

mismos rezan asi.
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Articulo 48, Numeral 1: El Banco Central Venezuela queda autorizado
para “Recibir depoésitos a la vista y a plazo y necesariamente, la parte de los
encajes que se determine de conformidad con la Ley. Los depositos a la vista
y los encajes formaran la base del sistema de cdmaras de compensacién, que

funcionard de acuerdo con las reglas que dicte el Banco Central de

Venezuela.”

Articulo 52: “ Los montos correspondientes al encaje legal, que
mantengan en el Banco Central de Venezuela los bancos u otras instituciones

financieras, son inembargables.”

Articulo 53: “ Los bancos y demds instituciones financieras, deberdn
mantener el encaje que determine el Banco Central de Venezuela, en funcion
de su politica monetaria. Dicho encaje estard constituido por moneda de curso
legal, salvo que se tratare del encaje por obligaciones en moneda extranjera,

en cuyo caso debera estar constituido por el tipo de moneda que determine el

Banco Central de Venezuela.”

Articulo 54: “La porcidn del encaje depositada en el Banco Central de
Venezuela podrd ser remunerada parcialmente por razones de politica
monetaria y financiera, en los términos y condiciones que, a tal efecto,

establezca el Directorio del Banco Central de Venezuela.”

Articulo 55: ¢ El Banco Central de Venezuela establecera la forma de

calculo a efectos de determinar la posicidn del encaje aqui previsto; asi mismo
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la tasa de interés que deberan pagar los bancos y demads instituciones

financieras, por el monto no cubierto de dicho encaje”.

2.2.11.5.2.2.2 ;Cémo opera el coeficiente de Encaje Bancario?

El manejo del encaje legal por parte del BCV constituye un poderoso
instrumento de Politica Monetaria que tiene un efecto directo e inmediato
sobre el uso de las reservas bancarias (cantidad de monedas y billetes en
poder de los bancos). Cuando el BCV establece un coeficiente minimo de
encaje, divide las reservas de los bancos en dos porciones: una de reserva
legal y otra de reserva excedente o voluntaria. Los bancos s6lo pueden
conceder préstamos con la porcion de reservas excedentes, pues la porcion de
reserva legal debe mantenerse inmovilizada en las bovedas del BCV. Ambas
porciones, en su mayor parte, permanecen en el BCV en una Cuenta Unica
que tiene cada banco, mediante la cual se compensas los cheques girados
contra las respectivas instituciones, sin que haya movilizacion fisica de las
reservas bancarias. A través de este sencillo mecanismo, el BCV puede
aumentar o disminuir las reservas disponibles de los bancos, segiin como sea

el signo de la Politica Monetaria.

Un aumento del porcentaje de encaje tiene un efecto restrictivo sobre
las reservas bancarias disponibles, lo que provoca una reducciéon de la
circulacién monetaria, una vez que declina la actividad crediticia por escasez
de fondos prestables; mientras que una disminucién de dicho porcentaje
expande las reservas bancarias exedentaria, y por esa via se incrementa la

liquidez monetaria, una vez que los bancos concretan nuevos préstamos con
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los fondos liberados por la medida de encaje.

2.2.11.5.2.3 Control administrativo de tasas de interés.

En la gestion de la politica monetaria, el Banco Central de Venezuela

escoge entre dos grandes opciones: controlar directamente las tasas de interés

del mercado o controlar la oferta de dinero.

Logicamente, cuando se optan por el control directo de las tasas, la
decisién administrativa del Banco Central de Venezuela implica la fijacion de
una tasa de interés maxima para los créditos bancarios y una tasa de interés
minima para los depositos del piblico. De esta manera el Banco Central de
Venezuela regula la competencia interbancaria dentro de los rangos de tasas
establecidas, inyectando la oferta monetaria que el sistema financiero
demande. En la segunda opcién los instrumentos de politica monetaria se
orientan hacia el control de la oferta monetaria correspondiendo al mercado
fijar el nivel de las tasas de interés de acuerdo con la oferta y demanda de
dinero. Para ello el Banco Central de Venezuela establece un programa
monetario donde la intervencion del instituto consiste en aumentar la base
monetaria si estima que hay escasez de fondo, o en absorber aquella si
considera que existe un exceso de liquidez en el mercado. En este caso se
renuncia al control directo de los tipos de interés y se adopta el sistema libre
de mercado, en cuyo marco de intervencidon del Banco Central de Venezuela
incidira sobre las tasa de interés del mercado pero de un modo indirecto. Es

decir, las tasas bajaran o subirdn en funciéon de la mayor o menor oferta
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monetaria que determine el Banco Central de Venezuela con sus

instrumentos de politica monetaria dada la demanda de dinero.

2.2.11.5.2.4 Persuasion Moral.

Regularmente las autoridades de la banca central, basadas en la elevada
influencia que ejercen sus declaraciones en la conducta de los operadores
econdmicos, recurren a este poder persuasivo para lograr determinados
propositos de Politica Monetaria. En oportunidades se producen reuniones
con los banqueros donde el Banco Central los pone en cuenta de determinadas
practicas inconvenientes a los objetivos monetarios (por ejemplo, excesiva
expansion del crédito, tasas de interés muy bajas, etc.) y ello es suficiente para
que se introduzcan los correctivos deseados. En el fondo, existe la conviccidon
de que el Banco Central tiene las herramientas coercitivas necesarias para
hacer cumplir sus orientaciones, en el caso de que no se atiendan sus

requerimientos.

Es practica comun, por lo demas, que las autoridades monetarias hagan
del conocimiento publico los lineamientos y objetivos de la Politica
Monetaria, y que a través de este mecanismo consigan un nivel deseado de
cooperacion del sistema bancario que haga innecesaria la adopcién de ciertas
medidas generales o selectivas de Politica Monetaria. Obviamente, la
persuasion moral tiene mayor impacto en el sistema mientras mayor sea el
poder de determinacién de los instrumentos formales de Politica Monetaria, lo
cual paraddjicamente reduce la necesidad de intervencion del Banco Central

en el mercado monetario para alcanzar sus objetivos propuestos.
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2.2.11.5.2.5 Operaciones de Mercado Abierto (OMA).

Consiste en la compra o venta de titulos ptblicos por parte del BCV en
el mercado de capitales, donde la contrapartida puede ser el publico, los
bancos u otras instituciones financieras. Mediante estas operaciones el
Instituto Emisor actiia directamente sobre el volumen de dinero en circulacién
e indirectamente sobre la tasa de interés del mercado financiero. Cuando la
decision de Politica Monetaria es expandir la circulacion monetaria de dinero,
el BCV compra titulos piblicos en manos de terceros y paga con nueva
emision de dinero o Base Monetaria, la cual en condiciones de competencia
deberia incidir en una baja de la tasa de interés del mercado, puesto que la
oferta de fondos ha sido incrementada y la demanda no ha variado. En caso
contrario, cuando la orientacion de la Politica es contractiva, el BCV vende

billetes y monedas que estaban en poder del publico o del sistema bancario.

2.2.11.5.2.5.1 Fundamento Legal.

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) del BCV estan reguladas
por el articulo 48 de su Ley. De acuerdo con el numeral 4, el BCV queda
autorizado para: “Comprar y vender, en mercado abierto, titulos valores u

otros instrumentos financieros, segiin lo previsto en esta Ley”.

2.1.11.5.2.5.2 Como funcionan las Operaciones de Mercado Abierto.

El uso de las OMA por parte del BCV persigue aumentar o disminuir la
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cantidad de monedas y billetes en poder del sistema bancario y del publico,
para incidir sobre los costos y disponibilidades de crédito de la economia.
Cuando las OMA involucra a un banco, el efecto monetario directo se causa
sobre el nivel de las reservas bancarias. En este caso, la ejecucion de una
Politica Monetaria restrictiva se traduce en una venta de titulos publicos
(opcidn por los lados del activo) o en una emisidn de titulos propios (Bonos
Cero Cupon, Titulos de Estabilizacion Monetaria, u opcion por el lado del
pasivo) que son adquiridos por el banco en cuestion y pagados con monedas y
billetes de sus propias reservas. De esta forma, el sistema bancario aumenta su
inversion en titulos publicos, pero reducen sus fondos prestables al publico,

con el siguiente impacto astringente sobre la oferta de crédito o liquidez

monetaria.

Cuando la contraparte de las OMA es el publico, el resultado final es el
mismo que en la situacion anterior. El BCV entrega titulos valores propios o
de terceros a cambio de monedas y billetes que el publico tiene depositados
en el sistema bancario y que son movilizados a través de un cheque de su
banco. Una vez que el BCV hace efectivo el cobro, se reducen las reservas
bancarias, con sus efectos subsiguientes sobre la liquidez monetaria. En la
situacion contraria, el BCV interviene en el mercado como un comprador de
titulos publicos o propios, los cuales cancela con nueva emision de dinero,
que aumenta en poder del publico y las reservas bancarias, con el

consiguiente efecto expansivo sobre la liquidez monetaria.

Cabe destacar que cuando el BCV actia con las OMA en funcion de

objetivos de Politica Monetaria, compite con los restantes operadores del
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mercado y en interaccion con estos se fijan los precios, riesgos y rendimientos
de los titulos objetos de la compra-venta. No obstante hay una gran diferencia
en la motivacidn que tiene cada sector en estas operaciones. Mientras el mévil
de la participacion del sector privado en el mercado es la minimizacion del
riesgo y maximizacion del beneficio, la actuacion del BCV no se considera el
criterio del lucro como factor determinante. Pudiera darse el caso que el
objetivo de la Politica Monetaria plantee al BCV la realizacién de las OMA
que impliquen fuertes pérdidas financieras para el Instituto y que las mismas
se materialicen. La Ley del BCV, en su articulo 60, contempla esta
posibilidad: “ En caso de que la ejecucién de las politicas necesarias para la
consecucion de los cometidos que le asigne la presente Ley, pueda ocasionar
disminuciones en el patrimonio del Banco Central de Venezuela,
correspondera a la Republica realizar los aportes que sean necesarios para su
reposicion”. En el ordenamiento juridico subyace el criterio de que la mision
del BCV transciende los resultados de su propio balance, y que bien vale la
pena incurrir en los costos de Politica Monetaria, si con ello se contribuye a

un proposito de interés nacional o del Estado.
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CAPITULO TERCERO

MARCO METODOLOGICO

3.1 Tipo de Investigacion

Esta investigacion es de tipo descriptivo, con esto se quiere mostrar
como han incidido las medidas de politicas monetarias en la estabilidad de la
economia venezolana en el periodo 2000-2002. Es una investigacion, tipo
analitico, porque pretende establecer respuestas a politicas usadas, basadas en
las estadisticas de la nacidn, se utilizaran graficos, para tratar de ilustrar de
una forma clara y concisa el trabajo realizado, el cual da una buena ilustracion

del tema.

3.2. Disefio de Investigacion

El disefio de investigacion del presente Trabajo Especial de Grado es
documental. El cual consiste en el estudio de problemas con el propdsito de
ampliar y profundizar el conocimiento de su naturaleza, con apoyo,
principalmente en trabajos previos, informacion y datos divulgados por
medios impresos, audiovisuales o electronicos. La originalidad del estudio se
refleja en el enfoque, criterios, conceptualizaciones, reflexiones,

conclusiones, recomendaciones y, en general, en el pensamiento del autor.
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3.3. Instrumentos y Modelos Utilizados

Los instrumentos que se emplean son los tradicionalmente conocidos:

Series Estadisticas

Recoleccidén de Datos Estadisticos

Revistas especializadas

Biografias especializadas

Publicaciones referidas al tema

Internet (Pagina Web BCV)

Los instrumentos elegidos estdn fundamentados en las existencias de
publicaciones realizadas por el organismo ejecutor de la politica monetaria
(BCV) donde se describe la actuacién de los instrumentos de politica
existentes en el estudio, ademas otras publicaciones econdomicas referidas al

tema de investigacion dada la importancia que reviste el tema.

El criterio de recopilacién de la fuente esta orientado a establecer
procedimientos selectivos de obtencion de informacién para garantizar la
confiabilidad de los datos presentados. La existencia de informacion
estadistica en el tema de investigacioén esta presente en informe econémicos
provenientes del Banco Central de Venezuela lo cual permite establecer los
comportamientos y las tendencias de las wvariables estudiadas
suministrandoles de esta manera valor agregado a las cualidades técnicas. Se
presentan graficos como parte importante del Trabajo Especial de Grado. La
relacion de los mismos permitira la mejor documentacién posible al problema,

inflacionario y de la liquidez.
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3.4.Técnicas de Recoleccion de Datos

Dado que se cuenta con suficiente bibliografia y por ende, de
informacion suministrada por el Banco Central de Venezuela, permite al
investigador realizar ciertas selecciones a las mismas, tomando las que mejor

se adapten al tema.

El proceso de recoleccion, sera el que se enuncia a continuacion:

e Recoleccion de datos y literatura referente a la investigacion.

e  Seleccion de los mismos en cuanto a los mas relevantes temas
dirigidos al objetivo final.

e  Analizar las estadisticas oficiales y de instituciones académicas de
investigacion con el proposito de poder aplicar los procedimientos

y técnicas mas adecuadas para seleccionar las mas relevantes para

el presente estudio.

3.5 Técnicas de Presentacion de Resultados

La informacidn sera recabada y proyectada de una manera habitual, que
como todo trabajo especial de grado amerita. Es en si un tratamiento muy

especial que se le dara, ya que de ella dependen los resultados relevantes a la

investigacion.

A las literaturas que se esbozan, se les dara un peso especial que forms
parte importante a los antecedentes y, por ende, esas investigaciones iran

dirigidas a su comprobacion contemporanea. Los resultados seran plasmados,
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en graficos como también en descripciones de los mismos, de forma tal que el
evaluador permita concebir la veracidad de dichos resultados a través de

experiencias propias.

3.6. Técnicas de Analisis de Resultados

La interpretacion de los cuadros serd planteada de una forma sencilla
con el fin de dar una interesante lectura de los mismos y que sea accesible a

todos los lectores quienes escojan este trabajo como referencia bibliografica.
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CAPITULO CUARTO

PRESENTACION, ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS
RESULTADOS
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4.1. GRAFICON° 1

LIQUIDEZ MONETARIA EN PODER DEL PUBLICO

ANO 2000
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4.2 Analisis de la Liquidez Monetaria del afio 2000 (Grafico 1)

Durante el afio 2000, los agregados monetarios en términos nominales
registraron una tendencia ascendente que, en un escenario de caida sostenida
de la tasa de inflacion mensual y de crecimiento de la actividad econdmica, se
tradujo en una mayor demanda de dinero en el periodo. De hecho, la variacion
anualizada de la liquidez monetaria real, como medida de la demanda de
dinero, mostré una evolucion favorable durante todo el afio, consistente con

las posiciones de los agentes en moneda local para financiar el mayor flujo de

transacciones.

Cabe destacar que la citada evolucion de los agregados estuvo
fuertemente influida por la presencia de factores estacionales durante el
primer y Ultimo bimestre del afio, vinculados con las condiciones de liquidez
del mercado monetario. En efecto, en el lapso enero-febrero el acervo nominal
de dinero experimentd una importante disminucion asociada con la correccion
de las posiciones en bolivares mantenidas por los agentes econdmicos, una
vez superada la incertidumbre generada por el llamado "Efecto Milenio". En
tanto que en el Ultimo bimestre del afio, una importante fraccion de los
recursos que tradicionalmente inyecta el sector piblico durante esa época del
afio, fue mantenida por los agentes econdomicos en instrumentos financieros
de alta liquidez, lo que determind un importante aumento de los agregados

monetarios durante este periodo.
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Al analizar la liquidez monetaria por sus componentes, se observa que
durante 2000 la participacidon del dinero circulante en la cartera de activos
domésticos alcanzd en promedio el 45,7% del total, superior en 9,9 puntos
porcentuales al promedio registrado durante la década de los noventa
(35,8%), lo que evidencia el propésito transaccional que impulso el
crecimiento de la demanda de dinero durante el afio. El citado aumento de la
demanda de dinero se reflej6 en un mayor grado de monetizacion de la
economia, a juzgar por el comportamiento del indicador de profundidad
financiera, M2/PIB petrolero, el cual alcanz6 en el afio bajo analisis 20,6%
mayor al 19,3% del afio previo. Sin embargo, el hecho de que la economia no
se remonetice a un ritmo mas acelerado podria sugerir que existen factores de
riesgo que no permiten a los agentes econdmicos mantener preferencias por
instrumentos financieros de mediano plazo, lo que podria comprometer la
capacidad de intermediacion del sistema bancario para apoyar un proceso
sostenido de crecimiento econdmico sustentado en inversiones reproductivas

de mediano y largo plazo.

Al cierre de 2000, los principales agregados monetarios registraron un
crecimiento tanto en términos nominales como reales. Asi, la liquidez
monetaria nominal aument6 en 27,8% mientras que la base monetaria crecid
en 17,9%. La evolucion real de estos agregados, medido a través de la tasa
anualizada de variacion mensual, muestra un crecimiento promedio en el afio
de 7,2% y 8,9%, respectivamente, comportamiento que contrasta con los

niveles negativos observados por estas variables en 1999.
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La absorcion de dinero primario realizada por el Banco Central de
Venezuela a través de sus operaciones cambiarias durante los meses de enero
y febrero se ubico en Bs. 1.663,1 millardos, monto que combinado con la
accion contractiva del Gobierno Central (Bs. 384,7 millardos), logro
contrarrestar el efecto monetario expansivo derivado de las operaciones de
rescate neto de TEM (Bs. 524,7 millardos) llevadas a cabo por el Instituto y
de las erogaciones de caracter interno ejecutadas por PDVSA en este periodo
(Bs. 786,8 millardos). La accion conjunta de estas operaciones determind que
tanto la base como la liquidez monetaria se contrajeran en 12,3% y 2,8%

respectivamente, con respecto al nivel de diciembre de 1999.

En el dltimo bimestre del afio, los excedentes monetarios que
tradicionalmente se producen en este periodo asociados con los mayores
gastos del Gobierno Central y PDVSA generaron un efecto expansivo sobre la
base monetaria con incidencia sobre la liquidez monetaria. De hecho, mas de
la mitad de la inyeccion de base monetaria de origen fiscal de todo el afio

(Bs.1.626,3 millardos) se realizé durante este lapso.

En este contexto, la liquidez monetaria en términos nominales mostro
un aumento acumulado de 19,1%, en tanto que la base monetaria crecid en
26,4%. El incremento de la liquidez monetaria se tradujo en una fuerte
expansion del efectivo en poder del publico y de los depdsitos a la vista, con
el proposito de financiar el mayor volumen de transacciones propias de esta

época del afio.

98




Esta situacion determind, entre otros efectos, un incremento de la
demanda de efectivo por parte del publico y un mayor aprovisionamiento de
liquidez por parte de la banca a fin de satisfacer los retiros de depdsitos
durante los dos ultimos meses del afio. En efecto, durante este bimestre las
reservas bancarias excedentes mantenidas en boéveda aumentaron en 36,9%,
en tanto que el efectivo en poder del publico registré un incremento de 49,5%.
Estos ajustes determinaron que el coeficiente de preferencia del publico por el
efectivo y el de reservas bancarias, aumentaran durante este lapso en 25,5% y
2,6%, respectivamente; limitando la capacidad de creacion de dinero bancaric

en el periodo.
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4.3. GRAFICON° 2
LIQUIDEZ MONETARIA EN PODER DEL PUBLICO

ANO 2001
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4.4 Analisis de la Liquidez Monetaria del afio 2001 (Grafico 2)

Durante 1996 el comportamiento de los agregados monetarios estuvo
condicionado por los diferentes contextos econdomicos y juridicos que
prevalecieron en el afio, particularmente por el cambio que significo la
reorientacion de la politica econdémica en el mes de abril, el favorable
comportamiento que registraron los precios petroleros en el afio y la entrada
neta de capitales. Todos estos factores determinaron un crecimiento
significativo de los agregados monetarios y una caida progresiva de las tasas

de interés.

Al cierre de 1996, la liquidez monetaria (M2) crecié en 52,5 % con
relacion a 1995, en tanto que en términos reales decrecié en 25,0 %. Por su
parte, la Base Monetaria se situ6 al cierre del afio en Bs. 1.675,8 millardos, lo

que representd un incremento de 92,1 % con relacion al cierre de 1995.

El significativo crecimiento de estos agregados, el cual se registrd
fundamentalmente en el cuarto trimestre del afio, se atribuye al efecto
monetario expansivo de la gestién financiera interna del gobierno central y
PDVSA, que determiné un incremento simultaneo en la liquidez monetaria y
en la base, en esta Gltima de mayor intensidad debido a los elevados depésitos

de PDVSA en el sistema bancario.

La incidencia monetaria expansiva del gobierno central y PDVSA
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durante el afio alcanzé a Bs. 1.686,2 millardos y Bs. 2.311,8 millardos,
respectivamente, superando en Bs. 808,8 millardos la accion restrictiva
ejercida por el BCV a través de sus variables de politica (Bs. 711,5 millardos)
asi como por la desmonetizacion derivada de las operaciones cambiarias

realizada con el sistema bancario (Bs. 2.477,6 millardos).

El analisis de la liquidez monetaria a nivel de sus componentes
evidencia que durante el afio los agentes econdémicos mostraron una
preferencia por la tenencia de activos mas liquidos, lo que se asocia,
principalmente, a la caida progresiva de las tasas de interés. En este sentido,
la proporcion de circulante con respecto a M2 paso6 de 38,1 % en diciembre de
1995 a 46,0 % al cierre de 1996, en tanto que la proporcién de cuasidinero en

relacion a M2 disminuy6 de 61,9 % a 54,0 % en mismo periodo.

De acuerdo a la evolucion prevista en el programa monetario, los
Activos Internos Netos del BCV (AIN) registraron durante el semestre una
reduccion de Bs. 1.693.463 millones, muy superior a la variacién de igual
signo registrada en el semestre precedente. Este comportamiento fue
determinado en parte, por la incidencia neta contractiva que causé el BCV a
través de sus operaciones de mercado abierto, que alcanzé en el semestre Bs.
477.088 millones, mayor a la esterilizacién realizada durante el primer
semestre (Bs. 272.709 millones); asi como al ahorro de una porcion de los
ingresos petroleros adicionales por parte del gobierno y PDVSA, que se

tradujo en un incremento de sus depdsitos en el BCV.

En efecto, la liquidez monetaria (M2) se increment6 en el semestre en
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31,7 %, muy superior al crecimiento registrado en el semestre anterior (15,1
%). El crecimiento de M2 se produjo, fundamentalmente, en el cuarto
trimestre del afio (28,3 %) ya que en el tercer trimestre el crecimiento de los
medios de pagos fue de apenas 2,6 %. En términos reales, dicho agregado

crecid en 5,1 %, lo que podria indicar un proceso gradual de remonetizacion

de la economia.

El crecimiento de la liquidez monetaria durante el periodo, como se
sefiald anteriormente, es atribuible, fundamentalmente, a la creacidon primaria
de oferta de origen fiscal, que no pudo ser totalmente contrarrestada por la
actuacion del BCV en los mercados monetario y cambiarlo, determinando un

incremento simultaneo de la Base Monetaria y de los dep6sitos del publico.
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4.5. GRAFICON° 3
LIQUIDEZ MONETARIA EN PODER DEL PUBLICO

ANO 2002
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4.6 Analisis de la Liquidez Monetaria del afio 2002 (Grafico 3)

Cifras preliminares al 27 de diciembre indican que la liquidez
monetaria (M2) en valores nominales experimentd una expansion acumulada
en el afio de 15,7%, registro superior al mostrado por esta variable en el
periodo homologo del afio anterior (4,2%). Este agregado no presentd una
tendencia homogénea en el periodo, dado que durante los primeros cuatro
meses del afio la caida registrada fue de 12,5%, en tanto que en el resto del
periodo mostrd un crecimiento de 31,4%. La base monetaria experiment6 un
aumento mas pronunciado que el resefiado para la liquidez, al crecer en 18,9%
durante el periodo de referencia, registro que resultd superior al evidenciado
por esta variable en el mismo lapso del afio anterior (11,9%). Es importante
resaltar que la expansion de la base monetaria se concentrdé en el mes de
diciembre, cuando en el contexto de paralizacidén parcial de la actividad

econdmica, se produjo un sustancial incremento de la demanda de efectivo

por parte de los agentes econdmicos.

Durante los primeros meses de 2002, el comportamiento de los
principales agregados monetarios de la economia estuvo afectado por la fuerte
desmonetizacion ocurrida en las semanas previas a la implementacion de la
flotacion cambiaria, asi como por el poco dinamismo mostrado por la
actividad econdémica. Asimismo, durante los meses de noviembre y diciembre,
la expansion monetaria estacional propia de esta época del afio contribuy6 a
compensar la caida de estos agregados, permitiendo que experimentaran el

crecimiento anualizado antes referido.
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El crecimiento relativo de la base monetaria con respecto a M2 se vio
reflejado en la caida del multiplicador monetario (5,9%), comportamiento
influido por la expansion del coeficiente de efectivo en poder del publico
(49,1%). La resefiada caida en el multiplicador ocurre pese al sesgo observado
en la inversién en titulos publicos por parte del sistema bancario, que
determiné una importante reduccion acumulada de 36,7% en el coeficiente de

reservas bancarias al cierre del afio.

La demanda de dinero, medida a través del comportamiento de la
liquidez monetaria real muestra, segin cifras preliminares, una caida de
13,2% con respecto al nivel registrado en diciembre de 2001. El
comportamiento adverso de esta variable se asocia a la fuerte contracciéon
registrada por la actividad econdmica y al aumento de las expectativas
inflacionarias, que en conjunto lograron desestimular las inversiones
financieras en moneda local. Cabe mencionar que la caida de M2 real en

2002, representa el mayor descenso anual de esta variable desde el afio 1996.
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4.7. Grafico N° 4
Indice de Precios al Consumidor (AMC)
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4.8 Analisis del Indice de Precios al Consumidor del afio 2000 (Grafico 4)

Durante el afio 2000, y a diferencia de lo ocurrido en 1999, se observo
un comportamiento disimil entre el IPC, por un lado, y los indices de precios
al productor (IPP) y al mayor (IPM), por el otro. En efecto, mientras que las
variaciones del IPC continuaron mostrando una tendencia descendente, los
restantes indices evidenciaron un mayor incremento, siendo mas pronunciado
en el ambito mayorista. En tal sentido, en el 2000 las variaciones de los
precios al productor y al mayor se situaron en 10,4% y 15,8%,
respectivamente, por encima de las registradas en diciembre del afio previo (
9,7% vy 13,6%, en cada caso). En consecuencia, la aceleracion observada en
las variaciones de precios a nivel del productor y del mayorista de hecho

presionaron sobre el comportamiento de los precios de los bienes de consumo

final.

Una medida mas apropiada de la evolucion tendencial de la inflacion se
obtiene al depurar la canasta del IPC de aquellos bienes y servicios cuyos
precios evidencian una mayor volatilidad, sea por la presencia de factores
estacionales, sea por su comportamiento erratico. Asi, al excluir de la canasta
del IPC a los rubros agricolas y a los servicios administrados, los cuales
presentaron las menores y mayores variaciones de precios, respectivamente,
se observa una mayor desaceleracion en la variaciéon de este indicador
alternativo de la inflacion respecto a la variacién del IPC general. Esto es,

mientras que la variaciéon del IPC general presentd una disminuciéon de 6,6
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puntos porcentuales durante el 2000, la caida de la inflacion excluyendo a los

bienes y a los servicios mencionados fue de 8,8 puntos porcentuales.

En otro orden de ideas, destaca que la menor intensidad de la inflacion
estuvo igualmente acompafiada de una menor generalizacidn, al evidenciarse
una disminucién en el porcentaje de articulos de la canasta del IPC que
experimentaron aumentos en sus precios. De esta manera, el Indice promedio
de Difusion se redujo desde 41,8% en 1999 hasta 35,8% durante el afio bajo

resefna.

Otra evidencia a favor del proceso generalizado de desaceleracion de lg
inflacién durante el 2000, se relaciona con el hecho de que todas las

agrupaciones que conforman la canasta del IPC registraron menores

variaciones en sus precios.
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4.9.Grifico N° 5
Indice de Precios al Consumidor (AMC)
Afio 2001
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4.10 Analisis del Indice de Precios al Consumidor del afio 2001

(Grifico 5)

En lineas generales, los precios de los bienes y servicios se continuaron
fijando conforme a las fuerzas del mercado y solamente algunas tarifas que se
modificaron durante el afio fueron sometidas a concertacion, como el caso de

la electricidad; gas, (directo y en bombonas); telefonia residencial y transporte

terrestre.

En materia de politicas dirigidas "al mercado laboral, se reformé la
Comision Presidencial para la Promocion del Plan Masivo de Empleo, al
incorporar al Ministro o la Ministra del Trabajo, quien la preside. El objeto de
dicha Comisidn es evaluar la situaciéon existente en el mercado de trabajo,
presentar las recomendaciones pertinentes y hacer el seguimiento de las

medidas que se adopten relacionadas con la ocupacion.

El Ejecutivo fij6 los siguientes salarios minimos: Bs. 158.400
mensuales para los trabajadores urbanos que presten sus servicios en el sector
publico y en el sector privado; Bs. 145.200 mensuales para los trabajadores de
aquellas empresas con menos de veinte (20) empleados; Bs. 142.560
mensuales para los trabajadores rurales; y Bs. 118.800 mensuales para los
aprendices menores de edad que presten sus servicios en el sector privado. En
la Gaceta Oficial No. 37.271 de fecha 29 de agosto de 2001 se establecio la
retroactividad en la cancelacion de estos incrementos salariales, la cual podia

realizarse progresivamente dentro de los dos (2) meses siguientes a la entrada
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en vigencia de este Decreto. Asociado con el aumento del salario minimo
nacional, fue fijado en Bs. 158.400 mensuales el monto minimo de las

pensiones de vejez, otorgadas por el Instituto Venezolano de los Seguros

Sociales.

En el mes de octubre se decretd inamovilidad laboral hasta el treinta

(30) de noviembre, por la realizacion de elecciones sindicales.

En el marco de la Ley Habilitante publicada el trece (13) de noviembre
de 2000, fue dictado, en noviembre de 2001, el Decreto con Fuerza de Ley
sobre el Estatuto de la Funcion Publica. El referido Decreto Ley establece el
Estatuto General que rige a los funcionarios al servicio de la Administracion
Publica Nacional y la articulacion de las carreras publicas. En este sentido, el
citado estatuto regula el sistema de administracion de personal, el cual
comprende los procesos de reclutamiento, seleccidn, ingreso, induccion,
capacitacion y desarrollo, evaluacion de méritos, ascensos, traslados,
valoracién y clasificacion de cargos, escalas de sueldos y normas para el

retiro, entre otros factores.

Con relaciéon a la Seguridad Social, fueron aplicados tres “vacatio
legis” de los Subsistemas de Salud y de Pensiones. El primero pospuso la
entrada en vigencia de la Ley que regula el Subsistema de Pensiones y de
Salud al primero (1°) de julio de 2001; el segundo, la traslad6 al primero (1°)
de enero de 2002; y finalmente, el tercero, la modific6 al primero (1°) de julic

de 2002.
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4.11.Grafico N° 6
Indice de Precios al Consumidor (AMC)
Afio 2002

Fuente: Departamento de Estadisticas de Precios, Banco Central de Venezuela
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4.12Analisis del Indice de Precios al Consumidor del afio 2002
(Grafico 6)

La wvariacion anualizada del nucleo inflacionario, 1 indicador
complementario para medir la inflacidn, al igual que el IPC, registrd un
aumento de 31,2%, cifra superior a la mostrada durante el afio anterior
(11,4%). Es de resaltar que, la brecha que existia entre el ntcleo inflacionario
y el IPC general durante diciembre de 2001 (0,9 puntos porcentuales) se ha
ido cerrando y, ademas, durante 2002, se presentaron periodos en los cuales la
variacion anualizada del nUcleo inflacionario estuvo por encima de la
registrada a nivel del IPC general, lo cual es una seflal de que la tendencia
inflacionaria actual obedece a desequilibrios en los factores fundamentales,
domiciliados en la economia antes que a elementos de cardcter estacional o

transitorio.

El analisis al interior del IPC revela que, conforme a lo que era de
esperar, con la modificacion del régimen cambiario y consistente con la
correccion del tipo de cambio real, se produjeron cambios en los precios
relativos, generandose presiones inflacionarias en los precios de los Bienes,

superiores a las que se manifestaron en los precios de los Servicios.
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4.13. Grafico N° 7
Evoluciéon de la Tasa de Inflacion en Venezuela
2000-2002
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4.14 Evolucion de la Tasa de Inflacion 2000-2002 (Grafico 7)

La inflacion, medida a través de la variacion acumulada del Indice de
Precios al Consumidor para el Area Metropolitana de Caracas (IPC),
experimentd una desaceleracion por cuarto afio consecutivo, lograndose su
reduccion desde 20,0% en 1999, hasta 13,4% en el 2000. Con este resultado,
el nivel de inflacidn se presenta como el mas bajo alcanzado desde 1986, afio

a partir del cual el mismo nunca ha estado por debajo del 10,0%.

Ademas del proceso desacelerativo observado en el crecimiento de los
precios durante el 2000, destaca su ubicacion por debajo del rango establecido

como meta por las autoridades econdmicas (entre 15,0% y 17,0%).

El anclaje cambiario que el sistema de bandas propicidé y, mas aun, su
sostenibilidad, dadas las condiciones favorables en el mercado petrolero, se
presentd como un elemento decisivo para que continuara lograndose la
convergencia de la inflacion nacional hacia la de los principales socios
comerciales. Asi, luego de tres afios de continuo acercamiento, la brecha entre
ambos niveles de inflacién coincidié, en promedio, con la tasa de

depreciacion cambiaria.

La contribucidn del anclaje cambiario al proceso desinflacionario se dio
en un contexto de relativa estabilidad de la inflacion de los principales socios

comerciales de Venezuela, con lo cual, no se presentaron mayores presiones
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sobre el componente importado de la inflacién interna. En efecto, la variacion
acumulada del IPC de los principales socios comerciales, ponderada por la
estructura correspondiente al origen de las importaciones que realiza
Venezuela, experimentd tan soélo un ligero incremento de 0,5 puntos

porcentuales, al pasar de 3,4% en 1999 a 3,9% en el 2000.

A diferencia de lo observado durante 1999, la reduccion de la inflacion
en el afio 2000 se produjo en un contexto de reactivacion del gasto interno. Al
menos dos elementos se combinaron para que los impulsos de demanda que
activaron la recuperacion econdmica no se tradujeran en presiones al alza de
los precios. En primer lugar, destaca los bajos niveles de utilizaciéon de los
recursos productivos (elevado desempleo y bajos niveles de capacidad
utilizada por parte de las empresas), luego de un prolongado periodo de
recesion econdmica, 1o cual moder6 el crecimiento de los precios de los

factores productivos.

El segundo elemento que favorecid la desaceleracion inflacionaria en
un contexto de recuperacion del gasto interno, estd relacionado con la
reasignacion de este Gltimo hacia los bienes producidos en el exterior, como
respuesta al incremento que se viene observando en el precio relativo de los

bienes producidos localmente respecto a los importados.

El cambio de precios relativos no sélo se ha presentado al interior de
los bienes, sino también entre éstos y los servicios. En efecto, durante el afio

2000 la inflacién de los servicios (17,0%) se ubico en 7,9 puntos porcentuales
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por encima de la variacion de precios registrada por los bienes (9,1%).

En 2001, la inflacién, medida por la variacién anual del Indice de
Precios al Consumidor del Area Metropolitana de Caracas (IPC), se situé en

12,3%, nivel inferior en 1,1 puntos porcentuales al registrado en el 2000.

Durante el afio y al igual que en el 2000, la inflacidén presenté una
menor generalizacién al evidenciarse una disminucidén desde 36,6% hasta
32,5% en el porcentaje de articulos de la canasta del IPC que experimentaron

aumentos en sus precios superiores al 1,0% (Indice de Difusion).

A diferencia del proceso desacelerativo de la inflaciéon observado entre
julio de 1996, mes en el cual el sistema de bandas cambiarias comenzé a
operar, y el cierre de 2000, durante 2001 dicho proceso presentd un
estancamiento, el cual tuvo lugar en un contexto de mayor depreciacion
cambiaria, en particular durante el segundo semestre del afio. Asi, entre enero
y diciembre de 2001 la variacién anualizada del IPC disminuy6 sélo 0,3

puntos porcentuales, al pasar de 12,6% al2,3%, respectivamente.

La evidencia disponible pone de manifiesto que el citado estancamiento
del proceso de desaceleracion de la inflacion no fue uniforme, segiin se
desagregue el IPC en bienes y en servicios. En efecto, si bien las menores
tasas de la inflacién observadas entre julio de 1996 y el cierre de 2000
estuvieron presentes tanto en los Bienes como en los Servicios, durante el
2001 dicho comportamiento se vio interrumpido, e incluso revertido, en el

caso de los bienes; mientras que los servicios siguieron su procesc
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desacelerativo, aunque con menor intensidad. De esta manera, la inflacién en
los servicios disminuyé 3,1 puntos porcentuales entre enero y diciembre de
2001 (de 15,8% a 12,7%), en tanto que la inflacion de los Bienes repunté 3,0

puntos porcentuales durante igual lapso (desde 8,7% hasta 11,7%).

Durante 2002, la inflacién medida a través del Indice de Precios al
Consumidor para el Area Metropolitana de Caracas (IPC), mostré una
trayectoria ascendente, situdndose en diciembre en 31,2%, cifra superior a la

del afio anterior (12,3%).

La mayor tasa de inflacion estuvo acomparfiada de un incremento en el
porcentaje de articulos de la canasta del IPC que experimentaron aumentos en
sus precios superiores al 1,0%. Asi, el indicador que mide la generalizacion
del proceso inflacionario, el Indice de Difusién, se ubico en promedio para el

afio, en 56,7%, mientras que el afio anterior el promedio fue de 32,5%.

Cuatro elementos fundamentales podrian explicar esta mayor intensidad
y generalizacion del proceso inflacionario, a saber: i) el traslado a los precios
internos de los impactos de la depreciacion ocurrida en el afio, ii) el ajuste de
precios en los bienes y servicios con precios administrados, iit) el ajuste en la
tasa del IVA y la eliminacion de algunas de las exenciones, y iv) el sostenido
deterioro de las expectativas economicas, influenciadas por el clima politico y

la debilidad mostrada por las finanzas publicas.

A propdsito de las expectativas, la Encuesta de Expectativas

Econdémicas que realiza el BCV, revela que en nueve de los doce meses del
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afio la inflacion esperada estuvo por encima de la observada. Los agentes
econdémicos fundamentaron esta mayor inflacién esperada en la depreciacion
del tipo de cambio y en lo insuficiente de las medidas econémicas adoptadas
durante febrero y mayo para resolver los desequilibrios bdasicos de le
economia. Igualmente, el ambiente de inestabilidad politica e institucional,

coadyuvaron a que se generara tal deterioro en las expectativas inflacionarias.
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4.15. Grafico N° 8
Operaciones de Venta con Pacto de Recompra y Compra con Pacto de Reventa Bonos DPN (REPOS)

Absorcion e Inyeccion

2000-2002
35600000 ~r-r [ o i A s
i
’ t
I ] l ] ; | !
30000000 R - T TS S S — A - - T --
1 1 :
1 ! '
1
S [ R DU . !
25000000 - mmbeemoo- s * J: LT LR 4-- e e
} ! :
_____ dmmm Tt el il gr—-———- - - e -
20000000 ----"" r [ ; " T ' -
i
\ 1
_____ damommTTT THms ek - eeqe —Le R S
15000000 """ . t X -
i t
- - e o e e e -
=== a7 -: T e e e e J'-—---- ed e
10000000 - " ! ! ! ' .
1
) oot -oTemes A - ! !
- R TE e L
aemmTT S
5600000 -~~~ I !
- e —-’:‘__'—:-::_:::-:'_'__.“v(:_":_
0’ '__,—- —’—__:_—«~ ‘::_—""":~-::=_::___:"_i
Operaciones - -
de Absorcién .
Operaciones
de Inyeccién
Operaciones de Absorcion Operaciones de Inyeccién
P P y
Monto Adjudicado Monto Adjudicadg
32.500.000
2002 8.151.209 12.075.716

Fuente: Departamento de Operaciones Monetarias, Banco Central de Venezuela



4.16. Grafico N° 9
Operaciones de Venta con Pacto de Recompra Bonos DPN (REPOS)
Subasta Competitiva y No Competitiva
2001-2002
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4.16 Analisis de las operaciones de REPOS Aiio 2000-2002
(Graficos 8y 9)

En el mes de junio de 2000, el BCV haciendo uso de los instrumentos
de inyeccién de liquidez temporal, llevd a cabo operaciones de Compra con
Pacto de Reventa con Bonos de la Deuda Publica Nacional, efectuandose dos
subastas en las cuales se adjudicaron, a valor efectivo, Bs. 32,5 millardos a un
plazo de 7 dias y con una tasa promedio de 19,07%, arrojando un efecto neto
restrictivo de Bs. 0,1 millardos. Dichas operaciones fueron realizadas con el
objeto de ajustar los efectos causados por los estrechos margenes de recursos
observados en el sistema financiero, lo que habia determinado que la tasa
overnight del mercado interbancario, a finales del mes de mayo e inicios del

mes de junio, alcanzara niveles hasta de 70%.

Durante el periodo comprendido desde mayo de 2001 hasta junio de
2002, el Instituto realizd operaciones de mercado abierto colocando titulos de
la deuda publica nacional mantenidos en su cartera, mediante la modalidad de
acuerdos de venta con pacto de recompra. Las colocaciones de REPOS se
realizaron mediante la modalidad de subastas competitivas, dirigidas al
mercado interbancario de fondos, y no competitivas, orientadas a propiciar la

participacion del resto de los agentes econdémicos (casas de bolsa).

En la modalidad competitiva se adjudicaron Bs. 345.337 millones y en
la no competitiva se adjudicaron Bs. 314.252 millones con una tasa promedio
ponderada para el 2001 de 18,29% y para el 2002 de 28,12%. Es de hacer

notar, que la tasa de rendimiento de los REPOS, al tiempo que se convierte en
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una tasa de interés de referencia del mercado de dinero, es una sefial para

incrementar la remuneracion al ahorro interno.

Por otra parte, durante el afio 2002, la intervencidn con operaciones de
mercado abierto se realizd con tasas preestablecidas y montos abiertos a
través de operaciones de absorcidn (venta de titulos con pacto de recompra) y
de operaciones de inyeccion (compra de titulos con pacto de reventa). A tal

efecto, se adquirieron Bs. 8.151.209 y Bs. 12.075.716 respectivamente.
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4.18. Grafico N° 10
Relacion Liquidez- IPC

2000-2002
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4.18 Analisis de la Relacion Liquidez-IPC 2000-2002 (Grafico 10)

Al ajustar una funcion lineal a la evolucidn del indice de precio al
consumidor se sustenta este anélisis, ya que el coeficiente de determinacién
nos muestra que la variacion del IPC se explica en un 98% por las variaciones
de la liquidez monetaria ya que tal coeficiente mide en términos porcentuales,
como las variaciones de una variable dependiente explican las variaciones de
una variable independiente, por lo tanto el coeficiente de determinacién
obtenido evidencia la susceptibilidad del indice de precios ante los cambios

de la liquidez monetaria.

Al analizar la liquidez monetaria se evidencia una disminucién (en
términos reales) de la misma, al pasar de 7.905 millardos de bolivares en el
afio 2000 a 6.795 millardos de bolivares en el afio 2002. Esta disminucion se
origina por el creciente y sostenido aumento del IPC junto a las politicas

restrictivas implementadas por en BCV.

Es importante resaltar que la expansion de la liquidez monetaria se
concentrd en el mes de diciembre, cuando en el contexto de la paralizacion
parcial de la actividad econdémica, se produjo un sustancial incremento de la

demanda de efectivo por parte de los agentes econémicos.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

Durante el periodo estudiado 2000-2002, la investigacion considera con
atencion que la politica monetaria instrumentada por el Banco Central de
Venezuela se caracterizd por efectuar severas restricciones en la liquidez
monetaria con el objeto de alcanzar resultados estabilizadores en la economia
y la reduccion de las presiones inflacionarias, procediendo a intensificar la
aplicacién de los instrumentos de politica monetaria, mediante la utilizacién
de las Operaciones de Mercado Abierto (Venta o Compra con Pacto de
Recompra o Reventa REPOS). Cabe destacar, que en funciéon de lo dicho
anteriormente, el presente estudio concluye que los esfuerzos de
estabilizacion llevados a cabo por la politica monetaria, serian insuficientes si

no son acompafiados de una politica fiscal estabilizadora.

Las conclusiones presentadas en el estudio, estan plasmadas de manera
global, mediante la comprobacion de los objetivos especificos con los
resultados obtenidos. Se confirma y se acepta que el incremento de la liquidez
monetaria origina presiones inflacionarias, observandose en el grafico No. 10
se aprecia como los niveles de liquidez, van aumentando progresivamente a
través de los afios tomados en cuenta para el estudio del indice de precios al
consumidor, que va incrementandose interanualmente. El coeficiente de
determinacion, muestra que dichas variaciones se explican en un 98 % por el

incremento de la liquidez monetaria.
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La inyeccién de divisas originada de la exportacion de petrdleo, al
convertirse en bolivares por el Banco Central de Venezuela, se acreditan a
PDVSA en la cuenta que mantiene esta institucion en el Banco Central, de ese
flujo de divisas convertidas en bolivares, PDVSA paga impuestos al fisco
nacional, y el Gobierno al gastar en el publico esos bolivares, aumenta la Base
Monetaria y la oferta de dinero, lo cual pone de manifiesto la trascendencia
del gasto publico como creador de dinero primario. La orientacién expansiva
de la circulacion monetaria que ejerce el gasto publico a Venezuela hace que
la politica monetaria se caracterice por su tendencia contractiva, y es en este
contexto donde se localizan la aplicacién de los instrumentos de politica
monetaria, tales como las Operaciones de Mercado Abierto y los coeficientes

de Encaje Legal.

El estudio de la relacion existente entre las cantidades de dinero
circulante y las cantidades de bienes y servicios ofrecidos, lleva a la presente
investigacién a concluir que una mayor velocidad de circulaciéon del dinero,
provoca un aumento en la demanda de bienes y servicios en términos de

dinero, lo cual conduce a un incremento de los precios.

La confirmacién del objetivo de que mediante, la aplicacién de las
Operaciones de Mercado Abierto, los cuales se basan en las operaciones de
REPOS ejecutadas desde 2000, se obtendria un grado de desaceleracion de
las presiones inflacionarias, se sustenta en que los andlisis presentados en los
graficos No.7, 8 y 9, en donde se evidencia que en el afio 2000 y 2001 se

presentaron desaceleraciones en la tasa de inflacién puntual poniéndose de
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manifiesto, los constantes esfuerzos realizados por el Banco Central por
gjercer una politica monetaria restrictiva, aunado, por supuesto al
desenvolvimiento de la actividad real y una mayor productividad del capital

de trabajo, hechos ocurridos durante los afios 2000 y 2001.

Es importante recalcar que la autoridad monetaria ha manifestado
grandes esfuerzos en la implementacion de una politica monetaria restrictiva,
mediante la aplicacion de las Operaciones de Mercado Abierto, esterilizando
niveles importantes de liquidez monetarias con la finalidad de producir una
desaceleracion del crecimiento de la tasa de inflacién. Es de mencionar que
el efectivo control y regulacion de los niveles inflacionarios, presenta un
obstaculo, de caracter macroeconomico que es el elevado gasto publico
interno frente a débiles medidas tributarias que generan los desequilibrios
fiscales, estos factores contrarios a los objetivos planteados por la politica
monetaria se hicieron mas fuertes durante los afios de 2002 donde se
presenté un clima adverso a la politica monetaria. La aceleracion en el
crecimiento de los precios en el afio 2002 durante el primer semestre estuvo
asociada, por una parte, a la agudizacion de los desequilibrios
macroeconomicos durante el primer trimestre producto de la creciente
brecha fiscal, la intensificacién del desequilibrio monetario por la caida de
la demanda de dinero y elevadas expectativas de devaluacidn, por otra parte,
los ajustes correctivos de precios derivados de algunas medidas adoptadas al
inicio del programa econdmico, entre las cuales cabe mencionar: el ajuste
del tipo de cambio; y el ajuste gradual de las tarifas de los servicios publicos,

entre ellos: servicio telefonico, suministro de agua, transporte y electricidad.
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En el segundo semestre una vez superado el impacto del ajuste
correctivo de precios previstos en el programa econdmico y como resultado

de las politicas dirigidas a moderar el gasto interno y reducir las expectativas

inflacionarias.

Las Operaciones de Mercado Abierto, si ejercen un efecto de
desaceleracion en los indices inflacionarios, porque, dado su impacto en la
liquidez monetaria, se ha demostrado que la captacidon de dinero, mediante la
absorcion de liquidez a fines de bloquear el circulante, crea un descenso
especulativo. Solo cabe imaginar en la conducta social del publico receptor de
dinero, cuél serfa la conducta del Indice General de Precios si el Banco
Central de Venezuela no ejerciese acciones con fines de restringir los

excedentes de liquidez monetaria mediante la implementacion de operaciones

de REPOS.

La aplicacidon de operaciones de REPOS, se ha extendido hasta los
actuales momentos, considerando que la inflacién no solo era un efecto social
de la colectividad nacional sino también una onda expansiva psicoldgica
debido a la alta inestabilidad politica del pais, que ocasionaba un fenémeno,
tratado por Keynes, de la demanda monetaria llamada “especulacién”. Esto
acompafiado a las decisiones gubernamentales de intervencién a la economia,

causan un circulo vicioso entre nivel de sueldos e indice de precios.
En cuanto a la conclusion del objetivo general, referido a la incidencia
las Operaciones de Mercado Abierto para mantener la estabilidad monetaria

en Venezuela durante el periodo 2000-2002, es de mencionar que de no
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existir un aumento en la oferta de dinero, los agentes econémicos no tienen
los medios para continuar incrementando la demanda, la cual a la vez

alimenta la continuidad del proceso inflacionario.

Las formas de controlar la liquidez monetaria, como se ha venido
exponiendo en el transcurso del presente Trabajo Especial de Grado, muestra
que no so6lo puede existir las medidas de operaciones de mercado abierto, sino
que también existen otras medidas que el Banco Central de Venezuela adopta
para controlar la liquidez monetaria. Estos instrumentos aportan gran
influencia al fendmeno, lo cual aumenta la dimension del entorno de
decisiones, dando la posibilidad de obtener medidas efectivas, producto de la

mejor combinacion de los mismos.
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RECOMENDACIONES

Por muy buenas intenciones que ponga de manifiesto la autoridad
monetaria en implantar instrumentos como los Titulos de Estabilizacion
Monetaria (TEM) y posteriormente las operaciones de Venta o Compra con
Pacto de Recompra o Reventa (REPOS), con fines restrictivos a fines de
desacelerar los niveles inflacionarios, se recomienda que se inicie un proceso
de sinceraciéon y compatibilizacion con la politica fiscal, basados en la
formulacién de politicas econdmicas, cualquiera que sea el ambito o su
naturaleza debera estar condicionados por dos elementos fundamentales:

Coherencia y Compatibilidad.

Valga decir, que sin un programa coordinado de politicas, signado por
un compromiso de reducir el déficit fiscal y abatir la inflacidn, cualquier
intento de optimizar de manera eficiente las Operaciones de Mercado Abierto
a través de las operaciones de Venta o Compra con Pacto de Recompra o

Reventa (REPOS) seria muy dificil a veces hasta imposible.

La instrumentacion de las Operaciones de Mercado Abierto como
instrumentos de politica monetaria de manera efectiva deben reunir la
caracteristica de que tales instrumentos deberan ser compatibles con la
politica fiscal, evitando asi conflictos monetarios y fiscales que invaliden
entre si los propoésitos de la politica monetaria y fiscal. El presente estudio
recomienda, en base a las caracteristicas de los instrumentos de politica
monetaria presentes en la investigacion, complementar las Operaciones de
Mercado Abierto con la instrumentacion de medidas de Encaje Legal, tales
como la aplicacion de encajes especiales remunerados a fin de atenuar el

impacto que un aumento de los coeficientes de encaje pueda tener sobre el
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volumen de créditos bancarios en el Sistema Financiero y que permita
importantes esterilizaciones de reservas bancarias excedentes en el corto
plazo. En cuanto a las Operaciones de Mercado Abierto, la investigacion
recomienda en el caso de las operaciones de Venta o Compra con Pacto de
Recompra o Reventa (REPOS), ejecutadas por el Banco Central de
Venezuela, instrumentar estrategias de colocacién en donde se amplien los
plazos de colocacion de 90 a 360 dias e intensificando la colocacion de titulos
con plazos mayores, reduciendo a la vez las colocaciones de titulos con plazos
menores, permitiendo de esta manera al BCV. una absorcién monetaria mas

duradera y, de esa manera, mejorar la eficiencia de la politica monetaria.

Con el proposito de ser mas eficiente con la politica monetaria y ganar
credibilidad, se sugieren algunos criterios operativos que sirvan de apoyo a
las decisiones politicas. En primer lugar la informacién que suministre el
Banco Central de Venezuela sobre los precios y los agregados monetarios,
debera ser lo suficientemente detallado para que los agentes econdmicos se

formen expectativas ciertas y no mal interpretadas en el objetivo final.

Una medida eficaz para dar a entender el compromiso de la
autoridad monetaria es la publicacion de boletines especiales sobre la
inflacion, en los cuales se explique con rigurosidad la evolucién de los
precios, sus proyecciones y las acciones de politicas adoptadas por la
autoridad monetaria, con ello las autoridades ganan credibilidad, a la vez que

orientan las expectativas de los agentes econdmicos.
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