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I. INTRODUCCION

de cambio una variable econémica clave y dada su importancia en |a asignacion de
ecursos y en la transmision de las expectativas de los agentes econémicos’. Debido
a que los regimenes mas extremos (flexible y fijo) no han cumplido con las dos
caracteristicas basicas de un régimen optimo, a saber, reducir al maximo los
movimientos bruscos, no predecibles y transitorios de| tipo de cambio Yy, ajustarse a
Sus movimientos permanentes, se ha centrado |a atencién, desde el punto de vista
tedrico y practico, en el estudio del régimen de flotacion dentro de una banda o zona
objetivo.

El sistema de bandas cambiarias es un régimen intermedio pues permite combinar
rigidez con flexibilidad. Rigidez en cuanto a los limites establecidos; y flexibilidad, con
relacion a la movilidad dentro de las bandas, ayudando a orientar las expectativas de

los agentes en cuanto a Ia evolucion futura del precio de la divisa.

En Venezuela, una vez derogado el control de cambio en abril de 1996, el Directorio
del Banco Central de Venezuela (BCV) establecié como régimen cambiario el
Sistema de Bandas. Esta alternativa en su momento se consideré la mas adecuada
para apoyar la lucha antiinflacionaria sustentada en Ia disciplina fiscal. Actualmente,
dicho régimen continua vigente como brazo de politica para apoyar el control

inflacionario.

En este trabajo se pretende analizar Ia experiencia venezolana en materia de bandas
Cambiarias. En primer lugar, se hace referencia al modelo basico de bandas
cambiarias de Krugman con sus respectivas implicaciones y las modificaciones que
se le han introducido para reproducir mejor el comportamiento empirico de dicho

€squema cambiario. Posteriormente, se abordan algunos aspectos considerados

"En particular ello es valido para paises que dependen en gran medida del comercio exterior para
importacion de materias primas y exportacion de productos terminados.




Este estudio concluye destacando el logro del objetivo anti-inflacionario mediante la
utilizacion de las reservas Internacionales, pero evidenciando Iz carencia de politicas
complementarias en el logro de Ia estabilizacién macroeconomica del pais. E| trabajo
diferentes a Ia inflacion.

Il. OBJETIVOY METODOLOGIA A UTILIZAR

I.1. Objetivo General

y efectiva para controlar I3 inflacién.

El disefio y ejecucion de Ia politica cambiaria es yn tema fundamental de politica
€condmica, y en particular, el analisis de la operatividad del sistema de bandas en el




I.2. Objetivos especificos

Asi, los objetivos especificos de esta investigacién se plantean de I3 siguiente
manera:

1. Presentar un marco tedrico que permita Comprender el funcionamiento de un

€squema de bandas cambiarias.

énfasis en Ia configuracién de sy microestructura en o que respecta al tipo de
actores intervinientes (BCV e instituciones financieras) y al tipo de operaciones
que se efectuan en dicho mercado (compra y venta de divisas).

cambios de Ios parametros de la banda.
4. Vincular el funcionamiento de| sistema de bandas con algunos resultados
macroeconémicos obtenidos en el periodo bajo analisis.

1.3. Metodologia



régimen.

ll. MARCO TEORICO O DE REFERENCIA

lll.I. El modelo basico de krugman



esta negativamente correlacionado con e tipo de cambio. En efecto, cuando el
tipo de cambio se €ncuentra sobre | Paridad central, |as expectativas de
devaluacion y el diferencial de tasas de interég SONn negativos: z mayor
distancia de Ia paridad central mas negativo el diferencial.

basico de Krugman, por lo que se han desarrollado extensiones con base
principalmente en la remocién de los  supuestos de perfecta credibilidad e
intervenciones marginales.



Finalmente, a diferencia del modelo basico, se puede asumir intervenciones intra-
marginales, es decir, intervenciones de la autoridad monetaria en el interjor de la



v" Cambio en g] nivel de |a paridad central: |o que implica incorporar
directamente variaciones en |as condiciones de equilibrio fundamental gej
tipo de cambio.

niveles (cambios en la meta de inflacion interna).
v" Una combinacién de ambas.



l1.3.2. Amplitud de la banda

mayor riesgo cambiario para capitales externos g corto plazo.



YT

l11.3.4. Politicas complementarias

Dada Ia relativa inflexibilidad de la politica Mmonetaria bajo un régimen de bandas, el
Papel de la politica fiscal es crucial, ya que debe intentar absorber los shocks
transitorios sobre el ingreso, para aminorar |as €xpectativas adversas y reducir Ia

la politica fiscal puede ser disefiada para contrarrestar tendencias 3 | apreciacion
del tipo de cambio real, mediante un mayor ahorro agregado y una estructura de
demanda menos orientada hacia los bienes no transables?.

ejemplo) repercutira en uyn incremento de| nivel y |Ia volatilidad de |ag tasas
domésticas de interés. Tambign €S preciso sefalar que, a una menor movilidad de
capitales, menor sera el impacto potencial de tasas de interés sobre la banda

Ccambiaria y mayor el impacto de |a politica monetarig.

’ Esto es asi, ya que una politica fiscal que mantenga el gasto publico dentro de limites que no
impliquen un Impulso significativo ge demanda agregada (que presione al alza la estructura de precios
de los bienes no transables) seria | instrumento para evitar ung acentuacion de | apreciacion real de|
tipo de cambio.
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para hacer creible g| régimen de bandas cambiarias.

la banda cambiaria.




1.3.6. Inflacion Y tipo de cambio rea|

En Ia determinacion de los objetivos de la politica de bandas existen dos opciones
basicas: se puede utilizar g| tipo de cambio €omo ancla nominal o S€ puede aplicar
un esquema de Mantenimiento de| tipo de cambio real.

de precios para un conjunto de bienes y servicios, fuerte salida de capitales bajo Ia
forma de transacciones Comerciales, déficjt de la Balanza de Pagos, escasa
confianza de |os inversionistas extranjeros, tasas de interés reales significativamente
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consideraba la mas adecuada para apoyar la lucha antiinflacionarig Sustentada en |3
disciplina fiscal, ya que este sistema reduce las €Xxpectativas inflacionarias Y propicia
un comportamiento ordenado de| tipo de cambio, al proveer certidumbre a |og
agentes econdmicos sobre la evolucion del precio de Ia divisa.

El Sistema de Bandas en Venezuela cuenta con tres parametros que lo definen: |a
paridad central de referencia a| inicio, la pendiente o tasa de deslizamiento y la
amplitud de |3 banda. Tanto |5 paridad centra| como la tasa de deslizamiento
intermensual se han modificado en cuatro oportunidades en virtud de |as
condiciones econémicas Prevalecientes, mientras que la amplitud se ha Mantenido
inalterable en +/- 7,5% respecto de la paridad centra| (Cuadro N° 1).

CUADRO N° 1
PARAMETROS DEL SISTEMA DE BANDA CAMBIARIA

_PARAMETROS | 1906 | 4097 | 1998 | 2000 | 2001 | 2002

FECHA 8JUL | 2ENE |31 JUL[13 ENE| 22 DiIC98| 6ENE 21 DIC 00 |27 DIC 01

PARIDAD CENTRAL

DE lNlClO(BsIUS$) 470,00 472,00 497 50 508,50 Ratificacion Ratificacion 700,00 758,00
Parametros Parametros

PENDIENTE (%) Afo 1998 | Afo 1908
MENSUAL 1,50 1,32 1,16 1,28 0,57 0,80
ANUALIZADA 19,56 | 17,04 14,89 | 16,49 7,00 (| 10,00

Fuente: BCv, elaboracién propia

T3




IV.2. Caracteristicas del mercado cambiario venezolano

El mercado de divisas venezolano presenta caracteristicas particulares, estructurales
Yy operativas, derivadas en buena medida de la vulnerabilidad de la economia a
shocks externos, que exige una participacion activa del Banco Central, no solo
mediante el disefio de politicas monetaria y cambiaria arménicas, sino por el
importante papel que se le ha conferido a Ia creacion de condiciones necesarias para

que el mercado se desenvuelva de manera eficiente y ordenada.

IV.2.1. Estructura Y operatividad del mercado cambiario

El mercado cambiario depende en forma importante del flujo de divisas proveniente
del sector petrolero debido a la poca diversificacion de las exportaciones
venezolanas. El BCV recibe, conforme lo establece el Convenio Cambiario No. 1, las
divisas generadas por la industria petrolera estatal y participa en el mercado
cambiario de acuerdo con los lineamientos de su politica cambiaria Yy monetaria. Por
esta razon legal y estructural, el BCV es ¢ mayor oferente de divisas en el mercado,
participando tanto para atender los requerimientos de divisas de la economia como
para evitar movimientos no deseados en el tipo de cambio. Una Caracteristica
fundamental del mercado cambiario en Venezuela es sy naturaleza interbancaria, ya
que el BCV, como principal oferente, coloca las divisas en las instituciones
financieras y éstas se encargan de efectuar transacciones con el sector privado.

Las operaciones cambiarias interbancarias se llevan a cabo utilizando como medio
de cotizacién el Sistema Reuters, mediante el cua| las instituciones autorizadas a
operar en ese mercado (bancos y EAP) cotizan las tasas g las cuales estan
dispuestos a comprar y vender divisas a otros bancos, incluyendo el BCV. Estos
precios son solo referenciales. Las transacciones se cierran en firme telefénicamente
con los precios que en el momento acuerden los participantes. Estas cotizaciones
proporcionadas por los operadores son obligatorias por las dos puntas (para la
compra y la venta), respetando un spread maximo fijado actualmente por el BCV en
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Bs. 1,25. Asimismo, las casas de cambi

0 realizan Compras de divisas a través de

Comunicacion telefonica, siendo el tipo de cambio fijlado por e| BCV en ¢| momento

de efectuar operacién.

Entre |as Caracteristicas estructurales re
mencionar:

Iv.2.1.1. Escaso desarrollo relativo

15
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tanto, las senales que el Instituto desea transmitir con sy actuacion no siempre son
debidamente divulgadas a| publico.

IV.2.1.2. Economia sensible a devaluaciones

venezolano se Caracteriza por g hecho de que variaciones interdiarias en
magnitudes no tan significativas pueden generar una gran intranquilidad y
frecuentemente conducen a ataques €speculativos.

= s

variable correlacionada con | variacion de los precios internos, en razén de la altg
dependencia que tiene la demanda interna, tanto de bienes finales de consumo como
de insumos y bienes de capital externos Asi, debido 3 |a Cércana correlacion y
velocidad de ajuste entre |ag tasas de devaluacion e inflacién, los movimientos
alcistas de corto plazo en e| tipo de cambio tienden a reflejarse en e| Comportamiento
de los precios.

IvV.2.1.3. Cuasi-monopolio de oferta del BCy.

asignado por Ja Ley que lo rige: procurar |a estabilidad de Precios y preservar e| valor
interno y externo de |a moneda. Para ello g Banco debe incentivar |a creacion de

*Convenio Cambiario No. 1
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de los precios, estando las fluctuaciones del tipo de cambio determinadas por los
objetivos de politica que se persigan.

IvV.3. Comportamiento del tipo de cambio dentro de| sistema de bandas
Ccambiarias en Venezuela




SISTEMA DE BANDA CAMBIARIA - ANUNCIO PARAMETROS

DEL 08-07-96 AL 31-12.02

$838 18323822
PR Mt
AdZE EE8i358
855353 ginas s

~—LimiTE INFERIOR PARIDAD CENTRAL —LimITE SUPERIOR ~—— T.C. OBSERVADOD (U]

(1) Al 31/12/02 (BsUS$ 758,00}

Se efectia el analisis de| Comportamiento de| tipo de cambio anualmente, desde el
inicio de aplicacion de] régimen de bandas hasta e 31 de diciembre de 2001,
haciendo referencia a Jog eventos mas relevantes que ejercieron presiones sobre g|
mismo, asi como | Momento en el cya| tuvieron lugar.

Afo 1996

18

833,80

771,27




Afo 1997

presiones especulativas en yn mercado con flujos de demanda importantes,
facilitados por excedentes transitorios de liquidez bancaria, por |o que el Directorio
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Ano 1998

La recesion internaciona| que se derivo de | Crisis asiatica de mediados del afio
1997 y I3 crisis financiera rusa del afo 1998 repercutieron Neégativamente en |5
demanda de materias primas, en general, y del petréleo, en Particular, debilitando la
confianza en |a Capacidad de |g €conomia venezolang Para financiar |og
presupuestos publicos, y en consecuencia, en g Sostenimiento de| réegimen de
bandas cambiarias vigente para esa época.

determinada por la abundante oferta de divisas que hicieron quienes Compraron
dodlares a | €spera de una devaluacién, apoyados con financiamiento en bolivares.
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Al no concretarse sus expectativas y vencerse los plazos del crédito obtenido,
debieron liquidar sus tenencias en moneda extranjera, con pérdidas importantes.

Finalmente, cabe sefalar Ia disminucién del tipo de cambio en Bs. 20,75 en el
periodo comprendido entre e| 8 y el 10 de diciembre ante el mejoramiento del

entorno politico-econémico en virtud de las declaraciones del presidente electo.

Ao 1999

A comienzos de 1999, la economia venezolana se vio afectada por la continua
disminucion de los precios del petréleo y la salida de capitales de las economias
emergentes hacia mercados mas desarrollados. El entorno negativo se agudizoé con
la crisis cambiaria en Brasil durante el mes de enero, pais que abandoné el sistema
de bandas cambiarias, lo que afecté al mercado de divisas local. Adicionalmente,
destacan algunos eventos que ejercieron presion sobre el tipo de cambio, como Ia
incertidumbre con relacién al efecto del IDB en el mercado cambiario a finales del
mes de abril y principios de mayo. Asimismo, en el periodo del 24 de agosto al 03 de
septiembre, afecté la renuncia de la Presidenta de la Corte Suprema de Justicia y la
detonacién de una bomba en el Consulado de Colombia en Venezuela; eventos
alrededor del Congreso Nacional; enfrentamiento entre el Congreso y la Asamblea
Nacional Constituyente: renuncia del Presidente de PDVSA: las bajas tasas de
interés domeésticas; el aumento de las tasas de interés de los Estados Unidos y el
mayor deslizamiento del tipo de cambio. Por su parte, entre el 02 y el 14 de
diciembre, destacé Ia incertidumbre politica por la cercania del Referéndum
Aprobatorio de la Nueva Constitucion, razones precaucionales asociadas al efecto
del afio 2000 y factores estacionales.

Ano 2000

Durante el primer semestre de 2000 se observaron algunos factores que generaron

cierta volatilidad en el tipo de cambio y propiciaron una actuacion del BCV orientada
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a su moderacién, destacando el nivel de las tasas de interés domésticas; el
incremento de las tasas de interés de los Estados Unidos; la eliminacién del
Impuesto al Débito Bancario en el mes de mayo; la incertidumbre generada por los
comicios electorales y las dificultades que condujeron finalmente a la suspensién de
los mismos; vy, las restricciones de liquidez en el sistema financiero durante mayo vy

junio.

Durante el segundo semestre de 2000 eventos como las expectativas generadas por
el proceso electoral del dia 30 de julio; el incremento en el mes de septiembre de las
operaciones de venta de divisas a plazo debido a su utilizacion como instrumento de
apalancamiento financiero: y. la transferencia de posiciones en bolivares a doélares
por motivos precaucionales y de estrategia operativa a finales de ano, fueron factores
puntuales que ejercieron relativa presion sobre el tipo de cambio y determinaron una
actuacion activa del Instituto emisor a los fines de moderar la volatilidad en el precio
de la divisa y desestimular actividades especulativas.

Ano 2001

Durante el primer semestre del 2001 entre los factores puntuales que ejercieron
relativa presion sobre el tipo de cambio cabe mencionar holgados niveles de liquidez
Yy pocas alternativas de inversidon en bolivares entre el 19 y 21 de febrero:
requerimientos importantes de divisas de Fogade para inversion en Bonos Globales y
por parte de CANTV para pagos de importaciones el 01 de marzo; recuperacion de
tenencias en divisas por parte de los operadores cambiarios, facilitada por los altos
niveles de liquidez y Pagos adelantados realizados por PDVSA a las corporaciones
del sector petrolero por repatriacion de dividendos desde el 23 al 30 de marzo;
expectativas prevalecientes en torno a la posibilidad de imposicion de medidas de
regulacion en los mercados monetario y cambiario (rumores sobre establecimiento
de control de cambio, impuesto a las transacciones en divisas y fijacién de tasas de
interés), y en general, a la relativa intranquilidad observada en el ambito politico

(planteamiento de un Estado de Excepcidn y rumores de estatizacion de la banca)
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durante el periodo del 16 de abril al 31 de mayo; el efecto de opiniones resefiadas en
medios de comunicacion internacionales sobre |a conveniencia de la modificacidn de
la politica cambiaria y el posible efecto de las medidas adoptadas por Argentina en
Su régimen cambiario y Ia adquisicion de Bonos Globales venezolanos ante Ia
eventual baja de tasas en los Estados Unidos entre los dias del 19 al 22 de junio.

Durante el segundo semestre del ano 2001 cabe sefalar las mayores presiones
sobre el tipo de cambio durante los periodos julio - agosto y diciembre. En el primero,
S€ generaron expectativas en torno a la sostenibilidad del régimen cambiario en
virtud de las expectativas desfavorables generadas en los agentes econémicos sobre
la continuidad de Ia politica cambiaria debido a los Cuestionamientos efectuados con
relacién a los niveles aparentes de sobrevalaucion del bolivar; de las declaraciones
de importantes funcionarios del Gobierno sobre una posible restriccién de las
importaciones; de dudas sobre |a sostenibilidad de la politica fiscal, basadas en
previsiones sobre un comportamiento desfavorable de los precios del petréleo: de Ia
alta irregularidad en los saldos de liquidez bancaria generada por la ejecucion del

gasto publico; y de noticias sobre la evolucién decreciente de las reservas
internacionales.

Finalmente, en el dltimo mes del afio la mayor propension de los agentes
econémicos a invertir en divisas ante el ambiente politico prevaleciente, las
expectativas adversas en cuanto a una posible modificacion del sistema de bandas
cambiarias, asi como la incertidumbre en torno a la sostenibilidad de los ingresos
fiscales del afio 2002 propiciaron el incremento sostenido del tipo de cambio, el cual
aumentoé Bs. 20,25 hasta el dia 28. Sin embargo, el anuncio del sistema de bandas
para el afo 2002 y la activa participacion del BCV redujeron la presién sobre el
mercado y contribuyeron a que se revirtiera de manera importante la tendencia

alcista del tipo cambio, produciéndose el dia 31 una disminucion de la cotizacion en
Bs. 9,00, cerrando en Bs/US$ 758,00.
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IV.4. Vinculacién con la Politica Monetaria

Durante la vigencia del sistema de bandas cambiarias, la estrategia de las politicas
monetaria y cambiaria estuvo orientada a la consecucion del objetivo de inflacion.
Para ello, a Ia politica cambiaria se le asigné la estabilizacién del tipo de cambio
como ancla nominal de los precios, propiciando el comportamiento estable del
mismo, mientras que Ia politica monetaria ha debido generar las condiciones
adecuadas para mantener un nivel de reservas internacionales consistente con dicha
estabilidad del tipo de cambio.

Especificamente, durante e| ano 2000, la accién del BCV en los mercados monetario
y cambiario resulté favorecida por la creciente disponibilidad de reservas
internacionales derivada del buen desemperio registrado por el sector externo, lo
cual otorgd al Instituto Emisor Ia holgura necesaria para ejecutar la estrategia
antiinflacionaria sin Ccomprometer el objetivo cambiario. La mayor disponibilidad de
divisas permitié enfrentar las presiones que se generaron en el mercado cambiario,
estimuladas por el incremento que registré la tasa de Fondos Federales del Mercado
Norteamericano que, ante |a relativa estabilidad mostrada por la tasa de interés
pasiva interna y el tipo de cambio nominal, estimulé la tendencia de los inversionistas
a recomponer su portafolio de activos hacia instrumentos denominados en moneda
extranjera. Asimismo, el proceso de reactivacion econémica iniciado en ese afo, tal y
como era de esperar, generd un mayor de consumo de bienes importados que
también contribuyé a aumentar Ia demanda de divisas, agregando presiones sobre el
mercado cambiario.

La politica monetaria se torné mas activa durante el afio 2001, con el objeto de
continuar procurando una evolucién ordenada del mercado cambiario, ante un
contexto de ingresos petroleros menos favorable que en el afo anterior.
Efectivamente a partir del mes de mayo el BCV desarroll6 su actuacion monetaria
mediante la realizacion de operaciones del mercado abierto colocando titulos de |a
Deuda Publica Nacional, perteneciente a la cartera del BCV, por via de acuerdos de
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venta con pacto de recompra (REPO). Asimismo, el Instituto revisé la tasa de
redescuento en el mes de abril, disminuyéndola hasta 32% de interés anual, lo cual
asigné un mayor dinamismo a las Operaciones realizadas a través de este
instrumento.

Con la misma finalidad de morigerar las presiones sobre el tipo de cambio, en Agosto
el BCV aumentd el porcentaje de encaje legal de 17% a 30%. Asimismo, a partir de
septiembre, el Instituto reabrié Ia mesa de dinero colocando certificados de depésitos
con el objetivo de brindar alternativas de inversion en instrumentos en moneda
domestica y con ello desestimular la compra de divisas. Similarmente, el Instituto
aumento la tasa de redescuento a 37%. La aplicacién de los mecanismos sefalados,
junto con la incertidumbre financiera generada por los acontecimientos de septiembre
el los Estados Unidos, se expresé en una disminucién importante de la demanda de
divisas desde la segunda quincena del citado mes. Finalmente, ante las presiones de
demanda en el Ultimo mes el BCV se vié obligado a abrir Ia mesa de dinero e
incrementar la tasa de redescuento, induciendo a una elevacion de las tasas de
interés.

En conclusion, Ia politica cambiaria es parte de las politicas macroecondmicas y su
sostenibilidad y eficacia estan Sujetas a la consistencia en el conjunto de esas
politicas, fundamentalmente de Ia monetaria y fiscal, sin cuya armonizacion es
imposible el logro del objetivo anti-inflacionario.

IV.5. Resultados del sistema de bandas cambiarias en Venezuela

El Sistema de Bandas ha mostrado resultados satisfactorios ya que ha contribuido a
la reduccion de la inflacién (Cuadro N°2), en razén de Ia confianza que se ha
generado en torno a la determinacion del BCV de mantener el desenvolvimiento
ordenado del mercado cambiario, apoyado, de manera significativa, por los niveles
de Reservas Internacionales con los que ha contado el pais (Grafico N° 2). Sin
embargo, la reduccién de I3 tasa de inflacién se ha logrado asumiéndose un costo en
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términos de un impulso insuficiente para el logro de una trayectoria de crecimiento
sostenido y de un incremento de la tasa de desempleo.

CUADRO N° 2
INFLACION Y TASA DE DESEMPLEO

1996 103,2 12,4
1997 37,6 10,6
1998 29,9 11,0
1999 20,0 14,5
2000 13,4 13,2
2001 12,3 13,4

Fuente: BCV, pagina Web.

GRAFICO N° 2
RESERVAS INTERNACIONALES (BCV)
MILLONES US$ ABRIL 96- DIC 01
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Durante el afio 2000 el anclaje cambiario que el sistema de bandas propicio 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 inflacién nacional hacia Ia de los principales socios comerciales. Asi, luego de
tres afios de continuo acercamiento, la brecha entre ambos niveles de inflacion

coincidio, en promedio, con la tasa de depreciacion cambiaria.

Sin embargo, al evaluar el desempefio de la actividad economica, éste no ha sido tan
favorable (Cuadro N° 3), lo cual no puede atribuirse al sistema de bandas cambiarias
vigente, sino mas bien a la escasa diversificacion de la economia y al estancamiento
del aparato productivo, estando las variaciones del PIB fundamentalmente
determinadas por la actividad petrolera.

CUADRO N° 3
PIB
1996 -0,2
1997 6,4
1998 0,2
1999 -6,1
2000 3.2
2001(9) 27

(*) Cifra estimada

Fuente: BCV

La evolucion de la economia venezolana en el afio 2000 estuvo condicionada por el
favorable desenvolvimiento del mercado petrolero internacional, lo que favoreci6 la
superacion del severo cuadro recesivo que caracterizé al afio 1999. Asimismo, fue
determinante la celebracion de elecciones para la relegitimacion de las autoridades
politicas y la formulacién de |a legislacion econémica en cumplimiento de los
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lineamientos de la nueva Constitucion que entr en vigencia a comienzos del ario.
Especificamente, en el area fiscal se produjo un importante incremento del gasto
publico, que impulsé Ia demanda agregada interna, y en la esfera cambiaria, se

utilizé, de hecho, el tipo de cambio como ancla nominal de los precios internos.

A diferencia de lo observado en 1999, la reduccion de |a inflacién 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 recuperacién
econdémica no se tradujeran en presiones al alza de los precios. En primer lugar,
destaca los bajos niveles de utilizacién de los recursos productivos, luego de un
prolongado periodo de recesién economica, lo cual moderd el crecimiento de los
precios de los factores productivos. El segundo elemento esta relacionado con la
reasignacion del gasto interno 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.

Por su parte, durante el afo 2001 la actividad econdmica, medida a través del
Producto Interno Bruto, se desaceleré con respecto al afio 2000. Cifras preliminares
suministradas por el BCV apuntan que la economia habria crecido 2,7%, como
consecuencia, fundamentalmente, del impacto recesivo de la economia mundial y la
caida de los precios del petréleo. El desvio con respecto a la meta de crecimiento
que inicialmente se trazo el Ejecutivo Nacional (4,5%) es atribuible en su totalidad al
desempefio de la actividad del sector publico, dados los recortes de produccion
acordados por la OPEP y sus efectos de desaceleracion en el gasto del Gobierno.

A diferencia del proceso de desaceleracion de la inflacion observada en Ios cuatro
anos anteriores, en 2001 se evidencié un estancamiento, el cual ha ocurrido no
obstante la existencia de una politica cambiaria que ha favorecido la estabilidad del
tipo de cambio. Al cierre del mes de diciembre la depreciacién acumulada del tipo de
cambio se situé en 8,29%. en lo que fue determinante la fuerte demanda ocurrida
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durante el mes de diciembre asociada a las expectativas desfavorables de varios

agentes econémicos en un entorno de mayor conflictividad politica.

Asi, el desemperfio economico de los dos ultimos anos denota que la sostenibilidad
del crecimiento representa un problema de inaplazable atencion. Si bien la estrategia
antiinflacionaria ha dado hasta ahora buenos resultados, las presiones subyacentes
no han sido enteramente abatidas Y €n un escenario de dificultades fiscales, de
menores ingresos externos Y €n un entorno internacional incierto, podria tener lugar
la aparicion de mayores presiones inflacionarias, simultdneamente con un
debilitamiento del crecimiento econdmico, siendo requeridas entonces una adecuada

politica fiscal y una politica cambiaria que coadyuve al logro de los objetivos.

- CONCLUSIONES

La politica cambiaria es parte de las politicas macroecondmicas y su sostenibilidad y
eficacia estan sujetas a Ia consistencia en el conjunto de esas politicas,
fundamentalmente de Ia monetaria y fiscal, sin cuya armonizacion es imposible el

logro del objetivo anti-inflacionario.

Las caracteristicas del mercado cambiario venezolano, especialmente Ia condicion
del BCV de principal oferente de divisas y la ausencia en ciertos momentos de Ia
necesaria coordinacién de las politicas ha determinado que el sistema de bandas
funcione como una referencia para los agentes econémicos sobre la evolucién futura

del tipo de cambio.

El sistema de bandas cambiarias con la utilizacion del tipo de cambio como anclaje
nominal, ha logrado cumplir su objetivo fundamental de reducciéon del ritmo
inflacionario desde el afio 1996 a la fecha, aunque como era de esperarse, disminuyo
la capacidad de actuacion de Ia politica monetaria y se asumieron costos en términos

de otras variables macroecondmicas.
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Es importante destacar que la efectividad del régimen de bandas para afectar
favorablemente otros objetivos de politica econémica, no depende solo de la
dinamica del esquema cambiario, sino también, puede resultar determinante la
carencia de politicas complementarias que estimulen el crecimiento real de la

economia.

En efecto, mas alla de los factores estrictamente econdmicos a la hora de analizar la
sostenibilidad del sistema de bandas venezolano, es importante tener en cuenta que
la ausencia de politicas complementarias para dotar de credibilidad al régimen
cambiario determina que la incidencia de variables no econdmicas (tales como
sucesos politicos y electorales y declaraciones de funcionarios oficiales sobre politica
econdmica, entre otros) propicie una alta volatilidad del tipo de cambio, tal como ha

sido la experiencia reciente de Venezuela.

Cabe destacar que dada la estructura recordar que la credibilidad de la banda y su
consecuente éxito en el logro de sus objetivos estara siempre supeditado al
comportamiento de los precios petroleros debido a que el principal oferente en el
mercado cambiario es el Banco Central de Venezuela, el cual depende
fundamentalmente de la disponibilidad de reservas internacionales y estas ultimas

estan sujetas a la estructura monoproductora del pais.

En el caso de una baja sostenida de los precios petroleros o una merma de la
recaudacion interna, se comprometera la gestion presupuestaria del Gobierno, ante
lo cual los agentes econémicos crearan expectativas adversas en cuanto a la
sostenibilidad fiscal y expectativas devaluacionistas que implicarian una mayor
intervencion en el mercado cambiario para defender la banda a costa de una pérdida
significativa de reservas internacionales. Si estas tendencias perduran en el tiempo,
se alimentaria un ciclo perverso que agotaria el sistema de bandas, requiriéndose

entonces un cambio de régimen acompanada de una importante devaluacion.

Para disminuir la sensibilidad de Ia politica cambiaria a las variaciones de los precios

del petréleo, se hace necesario la conformacion de politicas dirigidas a la
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diversificacién de Ia economia, asi como mecanismos que induzcan a la disciplina

fiscal y que permitan una planificacién presupuestaria coherente con los objetivos de
estabilidad de la economia real.
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