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INTRODUCCION

Histéricamente las politicas cambiarias en Venezuela no eran de mucha importancia,
dado que la mayor parte del siglo pasado las fluctuaciones del tipo de cambio no iban mas
allade un 10 o0 15% tanto ala baja como ala alza. Durante 80 afios |a tasa de cambio nunca
cayO por debajo de cinco bolivares en su intercambio con el dolar y €l tipo de cambio
estuvo oscilando entre 3,35y 4,50 Bs./$ por casi 60 afios.

Pero a partir de la década de 1.980 y hasta la actualidad el tema cambiario a pasado ha
ser primordial ala hora de revisar o realizar cualquier politica econémica. En este periodo
los Gobiernos de turno han adoptado regimenes y politicas cambiarias muy diversas,
pasando de regimenes de tipo de cambio fijo a flexibles, incluyendo todo tipo de
modalidades de estos sistemas. Un gemplo de esto es que en los Ultimos 2 afios se ha
pasado de tipo de cambio flexible con flotacion sucia o sistema de bandas, luego a tipo de
cambio flexible con libre flotacion y, en la actualidad, un régimen de tipo de cambio fijo

con control de cambio.

En este trabajo se tratara de estudiar las razones y las consecuencias de la
implementacion del régimen de tipo de cambio fijo con control de cambio y principalmente

dararespuesta alareaccion de tipo de cambio frente a

- Unincremento de los precios del petrdleo.
- Permanenciadel Déficit Fiscal.

- Unacaidaen larentabilidad de las inversiones.



ANTECEDENTES

A continuacion se dara un breve recorrido de o que ha pasado en Venezuela en los
ultimos 40 afios en materia econdmica y principalmente en lo referente a los tipos de
cambios, pasando y analizando variables tan importantes como la inflacion y el déficit

fiscal.

Tipo de Cambio Fijo: 1964-1983

Tras laremocion del control de cambios impuesto afinales de 1960, entre enero de 1964
y febrero de 1983 Venezuela mantuvo un régimen de tipo de cambio fijo con libertad
irrestricta a los movimientos de capital. Durante la mayor parte de este periodo, la
economia disfrutd de tasas de inflacién excepcionamente bagas, ato crecimiento
econdmico y una balanza en cuenta corriente relativamente favorable, como se evidencia

del Cuadro 1.
Cuadro 1: Indicadores Macroecondmicos
PIB Tasa de Inflacion Saldo en Cuenta
{(Variaciéon %) {9%) Corriente (Mill. US$)
1965 5,9 1.7 44
1966 2,3 1.8 26
1967 1,0 0,0 169
1068 5,2 1,3 -193
1969 4.5 2,4 -220
1970 7.1 1,0 -104
1971 3,3 3.2 -11
1972 32,0 2.8 -101
1973 6,7 4,1 877
1074 5,8 8,3 5760
1975 52 10,2 2272
1976 7.8 7.6 254
1977 6,7 7.8 -3179
1978 2.1 7.1 -5735
1979 1,3 12,4 350
1980 -2,0 21,5 4728
1981 -0,3 16,0 4000
1982 -0,7 9,7 -4246

Fuente:

BCW



Cabe apuntar que si bien es cierto que en promedio los indicadores citados mostraron
signos positivos, después de 1974 se aprecia un deterioro importante en términos de
inflacién, en tanto que la cuenta corriente experimenta un déficit de 15% del PIB en 1978.
A comienzos de los ochenta era evidente el desmeoramiento de la situacion
macroecondmica, en particular del sector externo, no obstante |os extraordinarios aumentos
de los ingresos petroleros, araiz de larevolucion irani.

A laluz del desempefio de la economia durante el lapso de vigencia de la fijacion del
tipo de cambio, resulta conveniente analizar s el comportamiento de algunas variables
replicod los efectos atribuibles al régimen de cambio fijo y las razones que condujeron al
abandono del esquema de paridad fija en febrero de 1983.

Una de las principal es virtudes que se atribuye a esquema de tipo de cambio fijo es que
la tasa de inflacion domestica tiende a coincidir con la del pais con el cual se determina el
tipo de cambio. Desde una perspectiva de largo plazo, segin se aprecia en € Gréfico 1,
hasta 1979 las tasas de inflacion de Venezuela y Estados Unidos tendieron a moverse de
manera conjunta con indices inflacionarios promedios entre 1951 y 1979 de 2,98% y
3,98%, respectivamente. Esto sugiere que no solamente la economia venezolanareflejabala
disciplina financiera de los Estados Unidos, sino también que internamente prevalecia en
aguna medida un compromiso por mantener los precios bao control, con todas las
salvedades del caso dado €l tono de la politica macroecondémica a partir de 1974, cuando las
autoridades econémicas privilegiaron la consecucién de dtas tasas de crecimiento como
objetivo fundamental de la politica econdémica.

Grafico 1. Tasas de Inflacién en Estados Unidos y Venezuela.
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Durante 1974-78, €l tipo de cambio continu6é fungiendo como ancla nominal de los
precios y la inflacidn interna permanecié en el entorno de la internacional a costa de la
acumulacion de un nivel de deuda externa cada vez mayor que hacia posible que las
reservas internacionales no reflgjaran totalmente el desequilibrio subyacente entre la
expansion monetaria y la demanda por dinero. A pesar de que parte importante de ese
desequilibrio se drenaba a través del sector externo, la inflacién se acelerd durante ese
periodo debido a efecto real del gasto sobre el ingreso y los precios y ademas por la
considerable participacion de los bienes no transables en el gasto del gobierno.

Las presiones de demanda sobre los precios se hicieron evidentes a partir de 1979
cuando se avanzd hacia un esgquema de desregulacion de la economia. Luego del salto
inflacionario de 1980, la variacion de precios tendio a seguir la pauta de la inflacion
estadounidense con tasas decrecientes hasta 1982, |o cual era posible por lafiltracién de los
desequilibrios monetarios mediante una pérdida sostenida de reservas internacionales, no
obstante los influjos de deuda externa que recibio la economia venezolana entre 1979 y
1982. Esto sugiere que la diferencia observada entre las tasas de inflacion de Venezuelay
los Estados Unidos comienza a gestarse durante el 1apso de vigencia del tipo de cambio fijo
y se profundiza luego de su colapso, cuando las reservas no pudieron continuar apoyando el
anclaje cambiario.

En lo relativo a las tasas de interés, a pesar de las fuertes regulaciones en e mercado
financiero venezolano, la informacion disponible permite concluir que mientras estuvo en
vigencia el esguema de tipo de cambio fijo, las tasas de interés internas y externas
guardaron una estrecha correlacion, aungque desde de los ochenta e diferencial de tasas se
amplia considerablemente, resultado tanto de los efectos de la politica antiinflacionaria de
los Estados Unidos como de la liberacion de las tasas en €l mercado monetario interno y la
persistencia de los desequilibrios internos, reflejados en altas expectativas de devaluacion.

Grafico 2. Tasas de Interés de Estados Unidos y Venezuela.
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Uno de los aspectos cruciales en e disefio de un esquema de tipo de cambio fijo es €
referido a comportamiento de las cuentas fiscales. Se ha argumentado que una de las
propiedades del sistema de cambio fijo es que su instrumentacion tiene un efecto
disciplinante sobre la politica monetaria y fiscal, por cuanto gestiones macroeconémicas
expansivas resultan inconsistentes con el sostenimiento del tipo de cambio fijo. Una forma
de evaluar la calidad de la politica macroecondmica es observando la trayectoria del déficit
fiscal, medido respecto a tamafio de la economia. La inspeccion del Grafico 3 permite
aseverar que la existencia del régimen de tipo de cambio fijo no evit6 que el sector publico
incurriera en desequilibrio fiscal; para una muestra de trece afios, 1970-1982, en nueve de
ellos las finanzas publicas cerraron con cifras negativas y en los afios en los cuales no se
reflejaron déficits, 1974, 1975, 1979 y 1980, ello obedecio a auge petrolero causado por
una coyunturainternacional favorable antes gue a un manegjo prudente de la politicafiscal.

Grafico 3: Déficit del Sector Publico como Porcentaje del PIB.
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Conceptos de déficit fiscal mas pertinentes para €l caso de Venezuela como el déficit
interno arrojan resultados que ponen en evidencia la naturaleza y magnitud del problema
fiscal. Entre 1970 y 1982, € déficit interno siempre se situd en niveles elevados, segun los
patrones de comparacion internacional, alcanzando su menor valor en 1970 (9,3% del PIB)
y su cota superior en 1981 (23,2% del PIB), tal como se exhibe en e Gréfico 4.



Grafico 4: Déficit Interno como Porcentaje del PIB

En sintesis, de la informacion relativa a las finanzas publicas anteriormente comentada,
puede inferirse que la inconsistencia de la politica fiscal con el mantenimiento del tipo de
cambio fijo se ocultaba mediante influjos de capital producto del endeudamiento del sector
publico que hacia posible mantener una posicion de activos externos aparentemente
holgada. Cuando esos flujos se detuvieron o revirtieron, se hizo evidente la fragilidad de la
politica cambiaria seguida hasta entonces.

Como soporte adicional a la afirmacion del caracter expansivo de la politica fiscal,
puede citarse que las tasas de crecimiento promedio de la demanda agregada del sector
publico durante esos periodos sobrepasaron con creces tanto las del crecimiento tendencial
de la economia como las del producto efectivo. Esto sugiere que, en efecto, se estaba en
presencia de una politica fiscal claramente expansionista que en algin momento
comprometeriala estabilidad cambiaria.

La crisis de balanza de pagos que se gestd entre 1979 y 1982 se expresd con toda su
intensidad en febrero de 1983. La combinacion de atos niveles de inflacion internos,
considerablemente superiores a los internacionales durante tres afios consecutivos, la
disminucion de las reservas internacionales, no obstante la centralizacion de los activos
externosde PDVSA y e FIV en el BCV, asi como larevalorizacion de |as tenencias de oro
parafortalecer las reservasy, en general, una politicafiscal y monetaria de corte expansivo,
le restaron credibilidad al sostenimiento del tipo de cambio fijo, lo cual desaté un ataque
especulativo durante el segundo semestre de 1982 que culmind en el colapso del arreglo
cambiario, una vez que € BCV habia perdido més del 40% de su acervo de reservas



internacionales. A 1o anterior se adicionaron como agravantes, €l estallido de la crisis de la
deuda mexicanay la reduccion de los precios del petroleo, |o que profundizé las salidas de
capital y exacerbl las expectativas de devaluacion y que finalmente se tradujo en un
abandono del esquema de tipo de cambio fijo y en la adopcion de un sistema de control de
cambios en febrero de 1983.

Queda como experiencia de las reflexiones y de las evidencias anteriormente expuestas,
gue €l tipo de cambio fijo per se no es un aval para la consecucion del equilibrio fiscal ni
para que las tasas de inflacion internas y externas converjan. Antes bien, puede inferirse
gue arreglos institucionales en e érea fisca que atiendan e asunto de la solvencia
intertempora de las cuentas del sector publico son determinantes para que un esguema
cambiario de paridad fija sea sostenible. La credibilidad requerida para fijar € tipo de
cambio debe laborarse con base en la disciplina financiera interna, con cambios
estructurales que remuevan €l sesgo a endeudamiento y a déficit en la gestion
presupuestariay reforzando la mision del BCV como garante de la estabilidad de preciosy
no exclusivamente intentando importar la reputacion antiinflacionaria de |a Reserva Federal
o de cualquier otro banco central adverso alainflacion.

Control de Cambios: 1983-1989

Durante 1983, una vez instaurado €l control de cambios, la politica econdmica consistio
en una combinacion de expansion fiscal con laxitud monetaria para evitar una mayor
contraccion de la economiay preservar los niveles de empleo (BCV 1983). De esta manera,
los objetivos antiinflacionarios y de restauracion del equilibrio externo se remitieron a la
imposicién de medidas administrativas de racionamiento de divisasy control de precios.

El control de cambios se basd en la definicion de dos tipos preferenciaes, Bs./US$ 4,30
y Bs/Us$ 6,00, y una tasa de cambio libre. Las dos primeras tasas cubrian las
importaciones calificadas como esencialesy el servicio de deuda externa mientras que a la
tasa del mercado libre tenian lugar €l resto de las transacciones de la economia. El
sostenimiento de la paridad sobrevaluada de Bs./US$ 4,30 fue concebido como € principal
instrumento antiinflacionario, toda vez que e tono de la politica fiscal y monetaria no
permitia anticipar una contribucion contra la inflacion. Como soporte a tipo de cambio, se
decretd un control de precios durante seis meses, para posteriormente poner en marcha un
sistema de precios administrados que reconocia los gustes derivados del cambio en la
paridad preferencial.

El afio 1983 fue un afio de transicion debido alarealizacion de las el ecciones naciona es
y alas expectativas de un cambio de politica economica dado, |os resultados desfavorables
en términos de actividad econdmica y expectativas de devaluacion no obstante que la
inflacion disminuy6 ligeramente y la cuenta corriente mostré un saldo superavitario,
atribuible a los efectos iniciales restrictivos del control de cambios sobre los egresos de
divisas.



En el Cuadro 2 se resumen los principal es indicadores macroecondmicos del periodo. Se
puede inferir la pérdida de eficacia de los controles para mantener la inflacion a tiempo
gue se aprecia un importante deterioro de la cuenta corriente.

Cuadre 2: Indicadores Macroeconomicos

FIB Tasade |Cuenta Deficit Diferencial
(VManacian %) Intlacion Corriente Fiscal Cambiario
(Mill. US3$) | (% del PIB) (o)
1983 -5.6 7.20 4427 -5.8 130
1984 -1.1 18.2 4651 21 a1
1985 0.2 11.4 3327 0.0 g€
1986 5.6 12.7 -2245 -7.6 37
1987 3.6 40.3 -1390 -5.9 93
1988 5.8 3A8.5 -5809 -9.3 132
Fuenle: BOV: Informoes Econdmicos.

La administracién gue se inaugura en 1984 mantiene las bases de la politica cambiaria
disefiada en febrero de 1983, introduciendo rigidez o flexibilidad segun la disponibilidad de
divisas. Durante el lapso Marzo 1984- Diciembre 1988 se pueden distinguir dos periodos:
el comprendido entre 1984 y 1985y el que va desde 1986 a 1988. El primero se caracterizo
por un intento de aplicar medidas de gjustes encaminadas a eliminar el déficit de la gestion
financiera del sector publico, mejorar la competitividad de la economiay mitigar el impacto
de la devaluacion sobre los precios. Ello implico la realizacion de una devaluacion de 41%
al definirse una nueva tasa de cambio preferencial de Bs/US$ 7,50 y traspasarse a esa
nueva cotizacion la gran mayoria de las importaciones que antes se negociaban a la tasa de
Bs./US$ 4,30 y la totalidad de las efectuadas a Bs/US$ 6,00. Paralelamente, e gobierno
realiz6 una reduccion importante de gastos gue en conjuncion con la mejoria de los
ingresos fiscales producto de la devaluacién, se tradujeron en un superavit fiscal de 2,1del
PIB en 1984.

El sistema de precios administrados adquirié una nueva dimension con la sancion de la
Ley de Costos, Precios y Salarios, mediante la cual se establecia un complicado sistema de
correccion de los precios de los bienes y los salarios. En |o referente ala politica monetaria,
el evento méas importante lo constituyo la decision de retomar la fijacion de la tasa de
interés por parte del BCV, lo que permitié instrumentar una politica monetaria de corte
expansivo.

Durante e segundo lapso, 1986-1988, la politica fiscal y monetaria se orientan al
objetivo de reanimar la economia para lo cua se comenzé a instrumentar €l plan nacional
deinversionesy se disminuyeron la tasa de redescuento del BCV vy las tasas de interés del
mercado monetario. El intento de reactivar la economia enfrenté en 1986 la disminucion
del precio del petréleo (47%) lo que llevé a las autoridades a devaluar el tipo de cambio



preferencial afinales de 1986 desde Bs./US$ 7,50 hasta Bs./US$ 14,50 y trasladar hacia esa
cotizacion las importaciones que anteriormente se transaban a la tasa de Bs./US$ 7,50.

Durante 1986, 1987 y 1988 ciertamente la economia reflgja tasas de crecimiento
considerables, particularmente en el sector no petrolero aunque esa expansion estaba
acompafiada de déficits crecientes en las cuentas externas, aceleracion de la inflacién y
expectativas de devaluacién, todo lo cual comprometeria a futuro las posibilidades de
crecimiento.

Los efectos de la correccién del tipo de cambio en diciembre de 1986 se expresaron en
1987 d triplicarse lainflacion. El carécter expansivo de la politica fiscal profundizaba las
expectativas inflacionarias a lo cual las autoridades respondieron reforzando los controles
mediante la ampliacion de la lista de bienes cubiertos por €l sistema de precios
administrados. En 1988 se acrecent0 la demanda por las divisas otorgadas a la tasa
preferencial de Bs/US$ 14,50 como consecuencia del amplio diferencial cambiario que
reflgjaba la percepcion del mercado acerca del verdadero valor del tipo de cambio. Los
compromisos de otorgamiento de divisas a la tasa preferencial y € reconocimiento de la
deuda externa privada, comprometieron severamente la posicion de activos externos.

La concurrencia de un déficit fiscal de 7,8% del PIB y de cuenta corriente equivalente a
9,1% del PIB, conjuntamente con la ampliacion del diferencial cambiario hasta 132%,
permitia anticipar un colapso de balanza de pagos a finales de 1988 con el consecuente
cambio de régimen. Este cambio se materializ6 en febrero de 1989 cuando se instrumentd
un programa de gjuste con el FMI que implico la adopcion de un esquema de flotacion del
tipo de cambio.

Flotacion Cambiaria: 1989-1992

La flotacion del tipo de cambio fue apoyada con medidas de restriccion monetaria y
fiscal encaminadas a moderar |os efectos inflacionarios del levantamiento de los controles
cambiarios y de precios. Durante 1989, tanto la base monetaria como M2 acusaron
disminuciones producto de la contraccion monetaria que propicié e BCV mediante un alza
importante de la tasa de interés. La mejora sustancial de las cuentas fiscales es atribuible
fundamentalmente a las ganancias de ingresos que produjo la devaluacion (10,4% del PIB)
y en menor medida a una reduccion del gasto. Sin embargo, € marcado retardo en la
aprobacion de leyes fiscales como la que creaba € IVA, por gemplo, restringieron
considerablemente las posibilidades de emprender un gjuste fiscal de la magnitud requerida
y con ello descargar la politica monetaria de todo el peso del guste que implicaba aumentos
permanentes de latasa de interés.



Al cierre de 1989 la economia mostré un salto de la inflacion conjuntamente de una
fuerte recesion, causada en parte por el shock de oferta que representd la correccion
instantanea de los desgjustes cambiarios y la consiguiente devaluacién. Posteriormente, la
economia retomd una senda de expansion acompanada de un descenso de la inflacion,
como se deduce del Cuadro 3.

Cuadro 3: Indicadores Macroeconomicos

PIB Tasa de Cuenta Déficit Fiscal
(Variaci Inflacion Corriente | (% del PIB)
én %) (%) (Mill. US$)
1989 -8.6 84.6 2161 -1.1
1990 6.5 40.7 8279 0.2
1991 9.7 34.2 1736 0.6
1992 6.1 31.4 -3365 -5.8

Fuente: BCV

La fuerte contraccién de la economia en 1989 propici6 un virgje de la politica fiscal en
1990 procurando estimular el crecimiento econémico en tanto que la politica monetaria
conservaba su perfil contractivo intentando controlar las presiones inflacionarias. La mejora
en la situacion fiscal y en las cuentas externas se debid en esta ocasion a las condiciones
favorables del mercado petrolero araiz de la guerra del Golfo Pérsico. Ello abrid espacios
para aumentar el gasto publico que, conjuntamente con los incrementos del gasto privado,
movio la economia de la fase recesiva en que se encontraba.

La politica cambiaria se mantuvo sin modificaciones importantes durante 1991. La
accion expansiva del gasto prosiguié durante ese afio lo que llevé a Banco Central a
profundizar su politica restrictiva con el objeto de evitar un rebrote inflacionario, todo lo
cual se tradujo en aumentos de |a tasa de interés que en de aumento importante del crédito,
significaba un deterioro paralacarteradel sistemafinanciero.

En 1992 tiene lugar un shock politico fundamental que repercutié en la politica
macroecondémica. En primer lugar, la politica fiscal se tornd aln mas expansiva como
resultado de la presion social creada tras € intento de golpe de estado en febrero. En
segundo lugar, la politica monetaria profundizé su carécter restrictivo intentando que la
inflacion no se acelerara por e efecto de la gestion fiscal. Como resultado de lo anterior, la

tasa rea de interés activa acusd un aumento pronunciando situandose en € entorno del
10%.



Finalmente, la politica cambiaria privilegi6 € sostenimiento del tipo de cambio para que
éste evolucionara sin sobresaltos dado la gran incertidumbre politica existente.

El virgje en politica cambiaria ocurrié en octubre de 1992 a adoptarse un esguema de
minidevaluaciones para permitir un deslizamiento suave del tipo de cambio que preservara
la competitividad del sector transable. Sin embargo, otro shock politico en noviembre de
1992 motivd que el Banco Central defendiera la politica de gjuste gradual del tipo de
cambio mediante fuertes intervenciones en el mercado cambiario y alzas de la tasa de
interés. Al concluir 1992 reaparecieron los déficits fiscal y de cuenta corriente en tanto que
el crecimiento de la economia disminuyo en buena parte debido alaincertidumbre politica.

En 1993 se profundizé e clima de inestabilidad y, aunque se mantiene el esquema de
minidevaluaciones, el BCV se ve forzado a acentuar su intervencion en el mercado
cambiario y monetario, o que se expresd en aumentos de la tasa de interés real 1o cual, en
un nuevo ciclo caracterizado por la recesion, repercutié sobre la calidad de la cartera del
sistema financiero.

Minidevaluaciones: 1992 (Octubre)-1994 (Junio)

Aungue a lo largo de 1993 la politica cambiaria de minidevaluaciones requirio que el
Banco Central interviniera activamente en el mercado monetario y cambiario para mantener
la estabilidad de la cotizacion, fue durante los primeros cinco meses de 1994 cuando la
incertidumbre, la irrupcion de la crisis financiera y la falta de definiciones precisas en
materia de politica econdmica por parte de la administracion que asumio en febrero de
1994, se hicieron sentir sobre |as cuentas externas.

La situacion fiscal a comienzos de 1994 lucia muy comprometida por la disminucion de
los precios del petroleo y por €l anuncio del nuevo gobierno de suspender |a aplicacion del
IVA que habia empezado en 1993 como parte de las medidas de emergencia aprobadas ese
afo. Cuentas fiscales deficitarias, € efecto sobre la economia de tasas de interés reales
pronunciadamente positivas y €l cierre del segundo banco comercial mas importante que
luego desencadenaria una crisis bancaria, exacerbaron las expectativas negativas sobre la
sostenibilidad del acuerdo cambiario. Adicionalmente, la inestabilidad del sistema bancario
y e financiamiento monetario de la crisis financiera, propiciaron una corrida de depdsitos
gue cuestiond la capacidad del Ingtituto Emisor para defender e sistema de
minideval uaciones.

El BCV, en defensa del tipo de cambio, aplic6 una politica monetaria restrictiva
intentando absorber € exceso de dinero con motivo del rescate de los bancos con
problemas de liquidez. Ello complementé la introduccion de un esquema de subasta que



pretendia calmar el exceso de demanda de divisas en € mercado. Asi, € 3 de mayo se
implanta e sistema de subasta simple que posteriormente dio paso a la subasta holandesa
con €l objeto de preservar €l sistema de minidevaluaciones. Estas modalidades de politica
cambiaria resultaban totalmente inefectivas ante la magnitud de la crisis financiera, la cual
se profundiz6 a mediados de junio de 1994 con la intervencion de ocho bancos que
abarcaban aproximadamente 25% de |os depositos.

Las presiones inflacionarias se potenciaron alcanzando la tasa de inflacion mensual en
junio de 1994, 9%, lo que significaba que la economia podia afrontar € inicio de un
proceso hiperinflacionario.

Como resultado de la crisis financiera, se potencié la demanda de activos externos en
medio de un esquema de politica que priorizaba un deslizamiento suave del tipo de cambio,
lo que causd a BCV una pérdida de reservas internacionales de mas de US$ 3.790
millones, equivalente a 45% del acervo total. En ese contexto, se abandond e esquema de
minidevaluaciones y se adoptaron un conjunto de medidas de emergencia en los aspectos
cambiarios y de precios que llevaron a la aplicaciéon de un control de cambios integral en
julio de 1994.

Control de Cambios: 1994 (Julio)- 1996 (Julio)

La continua pérdida de reservas internacionales durante junio motivd € cierre del
mercado cambiario entre € 27 de junio y el 9 de julio de 1994, una vez agotados los
esfuerzos por detener las salidas de capita en e contexto del esquema de
minidevaluaciones. Convine destacar que e anuncio de control de cambios no fue hecho
como parte de un programa econdémico para restituir los equilibrios, en particular el de las
cuentas fiscales, sino més bien como medidas de urgencia para ganar tiempo vista la
agudizacion de lacrisis financieray situacion desfavorable de |as expectativas.

Se instrument6 un control de cambios integral segun el cua todas las transacciones,
tanto corrientes como financieras, estaban cubiertas por una tasa de cambio Unica y la
asignacion de las divisas quedd a cargo de una junta donde participaban €l BCV y €
Gobierno Nacional. Este organismo suministraba divisas para las transacciones corrientes,
el servicio de la deuda publicay privada, gastos de vigjeros y remesas. Quedaron fuera de
la asignacion de divisas las transacciones de capital vinculadas a la adquisicion de activos
financieros por parte del sector privado.

La tasa de cambio oficia fue de BSUS$ 170 lo que significd una devaluacion de 23%
respecto al tipo de cambio promedio de mayo de 1994. No se contempl6 la posibilidad de
un mercado de cambios paralelo para quienes no pudiesen acceder a las divisas oficiales.
Como era de esperar, fue apareciendo un mercado paralelo no oficia en el cua € tipo de



cambio expresaba todas las distorsiones de un mercado excesivamente regulado. Dadas las
dificultades que a principio se presentaron para obtener las divisas, el mercado paralelo fue
adquiriendo cada vez més importancia lo que llevd a las autoridades a permitir su
funcionamiento basado en la negociacion de Bonos Brady. Estas operaciones comenzaron a
finales de junio de 1995 y e precio de la divisa estadounidense resultante reflgjd un
diferencial cambiario de 39%, e cua continu6 amplidndose hasta alcanzar e 92% en
noviembre.

Una vez que los demandantes de divisas se fueron gustando a los requerimientos
administrativos que exigia la Junta de Administracion Cambiaria, las reservas comenzaron
a disminuir lo que determind que las autoridades devaluaran €l tipo de cambio oficial en
70% €l 11 de diciembre de 1995, hasta Bs./US$ 290. En buena medida lo que propicio esta
decisién de las autoridades fue el fuerte diferencial cambiario entre el tipo de cambio oficial
y €l del mercado paralelo lo cua expresaba un permanente exceso de demanda sobre las
reservas internacionales.

L os indicadores macroeconémicos del periodo sugieren que la economia tuvo un pobre
desempefio en términos de actividad econdmica, inflacion y cuenta corriente.

Cuadro 4: Indicadores Macroeconomicos

PIB Inflacion Cuenta Diferencial
(Variacion %) | Trimestral Corriente | Cambiario
(%) (Mill. US$) (%)
1994.11I -2.6 15.1 1541 -
1994.1V 3.5 12.6 698 -
1995.| 1.7 8.6 1087 -
1995.11 0.8 11.3 285 47
1995.111 3.1 9.1 16 40
1995.1V -1.9 15.8 216 51
1996.| -2.6 215 | 1751 | 156
Fuente: BCV

El deterioro de la cuenta corriente a partir del segundo trimestre de 1995 y
decrecimiento de la economia reflgja que estaban operando importantes salidas de capital
encubiertas a través de las transacciones comerciales, a tiempo que habia un fuerte



incentivo a importar dado |a sobrevaluacion de la tasa de cambio oficial y e considerable
diferencial cambiario lo cual hacia suponer que la tasa de cambio paralela expresaba un
valor de ladivisamés cercano alas verdaderas condiciones del mercado.

A comienzos de 1996 se hizo evidente que €l sistema de control de cambios se habia
agotado y que la economia estaba en una situacion igual o peor que cuando €l mismo se
instrumentd. En abril se anunciaron un conjunto de medidas de politica econémica entre las
cuales estaba €l desmantelamiento del control de cambios y la adopcion de un esquema de
flotacion entre bandas.

Bandas Cambiarias: 1996 (Julio) - 1999:

Venezuela comenzo6 a instrumentar €l sistema de bandas cambiarias en julio de 1996,
luego de desmantelar el esquema de control de cambios que estuvo vigente desde junio de
1994. La puesta en marcha de las bandas cambiarias estuvo precedida por un lapso de
transicion, comprendido entre abril y comienzos de julio de 1996, donde la moneda floto
limpiamente con el propésito de que € mercado apuntara hacia un tipo de cambio que
indicara una posicion de equilibrio dado, que la aplicacion del esquema de control de
cambios integral no considerd la existencia de un mercado paralelo sino exclusivamente
transacciones redlizadas a la tasa de cambio oficial la cual no necesariamente reflejaba
condiciones de ofertay demanda.

La definicion de los parametros de la banda, en particular la pendiente, estuvo
condicionada por el uso que se le asigno al tipo de cambio como ancla de los precios. En
efecto, se valor6 que el abatimiento de la inflacion, la cual se habia acelerado
considerablemente a partir de 1994, demandaba de un empleo més intenso del tipo de
cambio nominal como referente del sistema de precios.

La tasa de dedlizamiento de la paridad central fue establecida en 1,5% mensual,
conforme a la meta de inflacion negociada con el FMI. Ello implicaba una apreciacion real
toda vez que se esperaba un importante repunte de la inflacion por los efectos del
desmantelamiento del control de cambios y de la devaluacion que significd el movimiento
del tipo de cambio de Bs./US$ 290 a Bs./US$ 470, donde finalmente se ubicd la cotizacion
unavez que se levantaron los controles cambiarios. Al cierre de 1996, la inflacion se cifrd
en 103,2%, mientras que para € subperiodo diciembrel996-agosto1996, las tasas de
inflacion y devaluacion alcanzaron 18,0% y 0,9%, respectivamente.

La paridad central seleccionada correspondié a la del tipo de cambio observado €
ultimo dia de la flotacion (Bs./US$ 470) en tanto que la amplitud de la banda fue £ 7,5% de
acuerdo con el impacto promedio de los shocks en cuenta corriente que suelen afectar ala



economia venezolana. Por su parte, la pendiente se establecio en 1,5% mensual conforme al
objetivo deinflacion.

Durante la primera fase de la banda, del 8 de julio de 1996 a 31 de diciembre de 1996,
el tipo de cambio se deprecid en apenas 1,4%, que para todos los efectos préacticos puede
interpretarse como un signo de estabilidad, dada la incertidumbre que acompafio a la
politica cambiaria desde el abandono del sistema de minidevaluaciones a raiz de la crisis
financiera del primer semestre de 1994.

Cabe apuntar, sin embargo, que parte importante de esa relativa estabilidad del tipo de
cambio puede explicarse tanto por la politica de intervencion intramarginal del BCV como
por las entradas de capital que se registraron debido al aumento de las tasas de interés que
siguid a anuncio del sistema de bandas y a la politica de apertura petrolera que implico
considerables inversiones en el sector energético.

La banda cambiaria ha sido objeto de tres realineaciones (Cuadro 4). En dos de ellas se
ha ajustado la paridad central hacia la baja, se ha disminuido la tasa de deslizamiento y se
ha conservado la amplitud. EI primer cambio ocurrié en enero de 1997 y la razon
fundamental que lo motivé fue el hecho de que €@ tipo de cambio observado estaba
literalmente pegado a la paridad inferior de la banda y se estimaba que, de continuar la
tendencia observada, podria perforarla.

Cuadro 4: Realineaciones de la Banda de Fluctuacién del Tipo de Cambio

Fecha del Magnitud del realineamiento | Cambio en el deslizamiento
Realineamiento de la paridad central (%) (puntos porcentuales)
2-1-97 -8.04 -2.5
31-7-97 0 -2.8
2-1-98 -8.07 1.7

La explicacion de la segunda y tercera realineaciones se asienta en las mismas
causas que la anterior: el continto acercamiento del tipo de cambio de mercado ala paridad
inferior, donde seguian privando las condiciones favorables del mercado petrolero y €
consiguiente influjo de reservas internacional es.

Lainformacién contenida en el Cuadro 5 sugiere que el anclaje cambiario que la banda
ha propiciado ha contribuido a la disminucion de la inflacion, aungque ésta muestra un
importante componente inercial que no ha permitido una desaceleracion mas pronunciada



del crecimiento de los precios. Sin embargo, los resultados en términos de actividad
econdmica no parecieran ser del todo favorables, ajuzgar por la predominancia e intensidad
de los periodos de recesién aunque este desempefio no puede atribuirse en si mismo al
esguema de bandas.

Cuadro 5: Indicadores Macroeconémicos

PIB Inflacién Cuenta Déficit Fiscal
(Variacion %) (%) Corriente (% del PIB)
(Mill. US§)
1996 -0.2 103,2 8.824 0,6
1997 6,4 38,2 6.739 1,9
1998 -0.1 31,0 -2.562 -4,1
1999 -7.2 20,1 5.465 -3,1

Fuente: BCV: Informes Economicos.

El comportamiento de la cotizacion a interior de la banda, tal como se muestra en €
Gréfico 5, pareciera indicar que la banda ha logrado imprimirle estabilidad al tipo de
cambio. No obstante esta conducta del tipo de cambio en la banda de fluctuacion, vale
interrogarse acerca de un hecho empiricamente verificado en cas todas las experiencias
donde han operado las bandas de fluctuacion: su falta de credibilidad.
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Grafico 5: Bandas Cambiarias, Julio 1996 — Julio 1999
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Politica cambiaria: 1.999 — 2.003

Hasta principios de febrero de 2002 |a politica cambiaria de Venezuela se sustent6 en el
mantenimiento del sistema de bandas de flotacién que, segun lo previsto, se traduciria en
una tasa de deslizamiento de la paridad cambiaria de un 7% anual. El indice del tipo de
cambio real efectivo confirma una marcada tendencia a la apreciacion del tipo de cambio
real en los Ultimos afios. Tomando 1996 como afio base, se calcula que a fines de 2001 era
de un 40%; en cambio, en €l Ultimo afio fue mucho menor (6%).

Esta apreciacion ha causado una pérdida de competitividad de las exportaciones no
tradicionales, basicamente de los productos no petroleros, que representaron solo e 20%
del total en el 2001, pero que superan el 16% registrado en el 2000. En cambio, el valor de
las exportaciones de petréleo disminuyd mas del 20%. Por otra parte, lo que es alln mas
importante, la apreciacion del tipo de cambio real se ha traducido en un abaratamiento de
las importaciones, que en los Ultimos afios registraron un crecimiento muy importante,
superior a 10% en el 2001.

En dicho afio se puso a prueba la solidez del sistema de banda cambiaria debido,
principalmente, a presiones para devaluar. La viabilidad de la banda se vio amenazada
especialmente en los meses de agosto y diciembre de 2001, periodo en que e BCV
defendi6 la tasa de cambio utilizando reservas internacionales, imponiendo restricciones a
lacomprade divisasy elevando latasa de intereés.
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A partir de Febrero de 2.002, €l régimen cambiario pasaria de ser flexible con sistema de
bandas a ser flexible con libre flotaciéon y un sistema de subastas por parte del B.C.V. , €
cual, debido halos hecho ocurridos en el ambiente politico, produjo una fuerte disminucién
de las reservas internacional 1o que trgjo consigo que a partir de Febrero de 2003 se
implementara un régimen de tipo de cambio fijo con control de cambios.

En la actualidad en tipo de cambio esta fijado a 1.600 Bs. /USS$, €l cua se estima que
tendrd devaluaciones sucesivas en la medida que las autoridades lo requieran, pero
adicionalmente el control de cambios no permite tener una nocion clara del panorama
cambiario, pues no se tiene informacion de cuanto podra durar dicho control y como
consecuencia directa mas importante se encuentra un mercado negro de divisas €l cua €
ddlar es cotizado muy por encima del valor oficial, lo cua repercute directamente en la
Balanza de Pagos y en la economia en general.

L os precios del petrdleo y como este afecta €l tipo de cambio

Venezuela es un pais netamente monoproductor lo cual hace que sea un pais con una
economia expuesta a cualquier shock externo, como se ha demostrado através de la historia
en Venezuela, cualquier alteracion de los precios del petréleo repercute directamente en
nuestra economia. Con tal peso en la economia, €l petrdleo es el Unico bien venezolano que
es competitivo que se produce, 1o que hace que los demas bienes de la economia y en
especial los no transable sean ineficientes desde todo punto de vistay una de las principales
razones por las cual €l tipo de cambio nominal seatan elevado, ya que para que los bienes
no-petroleros que produce la economia venezolana sean competitivos necesitan de un tipo
de cambio nominal alto.

También s se observa la balanza comercial venezolana, se puede percibir que es
superavitaria por excelencia, debido a los ingresos petroleros, pero cualquier variacion de
los precios puede hacer que la misma sea deficitarialo cual traeria consigo una acentuacion
de la crisis econdmica. Pero en e caso de que esta variacion de los precio sea a la alza,
harén que el superavit registrado en la balanza comercial presionen €l tipo de cambio para
gue € mismo se aprecie, pero claro esta es depende de las medidas que las autoridades
decidan hacer con este superavit, ya que s persiste € ato nivel de inflacion, € efecto
superavitario se diluira

Permanencia de déficitsfiscalesy su influencia en €l tipo de cambio

Venezuela, como se ha mencionado antes y en especial, en las Ultimas dos décadas a
tenido problemas con sus politicas fiscales y aunque Venezuela tiene unos ingresos
sorprendentes provenientes de la venta de crudo, la mala administracion, un Estado con un



tamafo descomunal y la burocracia entre otras razones hace que e déficit fiscal siga
evolucionando.

En cuanto a su relacién con el tipo de cambio, este crecimiento descomunal del déficit
hace que el Estado venezolano busque ingresos extraordinarios y para ello tiene varias
opciones, pedir préstamos internacionales 1o cual hace acrecentar |la deuda externa, o pedir
préstamos internos. En este Ultimo es donde se tiene incidencias directas sobre el valor dela
moneda, ya que s se piden préstamos internos para cubrir el déficit fiscal, e método mas
utilizado es el de imprimir dinero mediante el Banco Central, lo cual le produce al Estado
ganancia por Seforigje pero a costa de tener presiones inflacionaria que hardn que los
bienes sean menos competitivos dado que su valor se ha incrementado y s se quiere
mantener la competitividad el paso siguiente sera la devaluacion o depreciacion (segun sea
el caso).

Lacaida delarentabilidad delasinversionesy su influencia en € tipo de cambio

Como bien es sabido, las inversiones son las que mantienen activa una economia, de las
mismas depende su desarrollo y bienestar, pero las variables que mas pueden afectar a la
inversion son la incertidumbre y la inflacion. Si la rentabilidad de las inversiones
disminuyen, esto trae como consecuencia un desmejoro en la balanza comercial, fuga de
capitales, o que produce una fuerte presion a depreciar la moneda.

Tipo de cambio, control de cambio y expectativas dentro de un afio.

Como esta planteado el panorama y dado a la falta de informacion proveniente de
Gobierno actual, es muy dificil determinar cual sera el tipo de cambio dentro de un afio. El
problema principal mente radica en que las medidas tomadas recientemente por el Gobierno
nacional tienen més razones politicas que econémicas. Si no se resuelve e escenario
politico es muy dificil que cualquier medida que se tome tenga un efecto total en la
economia

A continuacion se plantearan dos posibles escenarios en los cuales se puede mover el
tipo de cambio:

1) En este escenario €l Gobierno nacional contintia con el control de cambio y con €l
tipo de cambio fijo durante un afo, la balanza comercial tendra un desequilibrio
enorme a término de dicho periodo puesto que las importaciones se veran
mermadas significativamente debido a que los recursos necesarios (dolaras) para
gue el comercio se mantengan provendran de un mercado paralelo de divisas el cual
cada vez va a tener menos délares para comerciar 10 que hara que se incremente



2)

paulatinamente su precio. En este escenario € tipo de cambio paralelo podria
alcanzar facilmente lo 6.000 Bs. /US$ .

El otro escenario que podria suceder es que la medida actual solo serd por un
periodo de entre 3 a 6 meses, en este caso a momento de quitar € control de
cambio, se veran disminuidas las reservas internacionales, dado que, para protegerse
los agentes econdmicos compraran divisas y como consecuencia producira una
fuerte devaluacion para impedir que las reservas baje demasiado. Si también quitan
el tipo de cambio fijo, entonces se tendra un doble efecto “depreciador” de la
moneda, porque a implementar un régimen de tipo de cambio flexible habra de que
sincerar €l precio del bolivar para que nuestros productos sean competitivos, pero a
mismo tiempo el overshooting va a ser que sufra una nueva depreciacion de la
moneda. En este escenario € tipo de cambio podria estar entre 3.200 Bs. /US$ a
4.000Bg/USS$ en € corto plazo.
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