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Orientacion tedrica en la aplicacion de la politica
monetariay cambiaria en el caso Venezolano,
durante el periodo 1998-2002

Castellano Montiel, Alberto G.*

Resumen

En Venezuela se aplico con relativo éxito en el ambito de politicacambiaria, las denomina-
das bandas de flotacién, desde 1996 hasta el comienzo del afio 2002, este hecho permite suponer
unaorientacién en la politicacambiariay monetaria en general, por ello la presente investigacion
tienecomo finalidad realizar un estudio racional delaorientacion tedricaenlaaplicaciondelapoli-
ticaeconoémicadurante el periodo 1998—2002, explicando |as suposi ciones que permiten sustentar
estefendmeno deformasi stémica, teniendo como resultado unaorientacion béasicamenteclasicade
lapoliticamonetariasin distincion del periodo de gobierno, aplicandose en esencialateoriacuanti-
tativadel dinero, generando contradicciones entre el discurso politico del gobiernoy laaplicacion
de la politicamonetaria.

Palabrasclave:  Politicamonetariay cambiaria, teoriaclasicaampliada, teoriaK eynesianaam-
pliada, discurso politico.

Theoretical Orientation in the Application
of Monetary and Exchange Policiesin the Venezuelan
Case Over the Period 1998-2002

Abstract

InVenezuel a, so-called flotation bands wereimplemented with rel ative successin monetary
exchange policies from 1996 until the beginning of the year 2002. This decision leads one to sup-
posean overall orientation in monetary and exchange policy. For thisreason, the purpose of thisre-
searchistorationally study thetheoretical orientation present inthe application of economic policy
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during the period 1998-2002, and to explain the suppositionsthat support thisphenomenoninasys-
tematic manner. Theresult isabasically classical orientation of monetary policy without distinc-
tion between governmental periods. What isapplied in essenceisthe quantitative theory of money,
generating contradictions between the political discourse of the government and the application of

the monetary policy.

Key words:
theory, political discourse.

I ntroduccion

En los dltimos cuatro afios, el discurso
politico manejado por el gobierno secentraen
su lucha contra el neoliberalismo, cuestion
que no reflgja su politica econémica, es por
ello que se redliza la siguiente pregunta ¢por
qué por casi cuatro afios el gobierno mantuvo
como objetivo principal de su politica mone-
taria anclar lainflacion utilizando €l tipo de
cambio (TC)? Ello es debido tal vez a éxito
aparente en mantener niveles de inflacion ba-
jos, 0 bien por una orientacion tedrica aplica-
da, en este hecho se centralafinaidad de este
estudio, adicionalmente se evidencia proble-
mas de generacion de confianza por parte del
Gobierno; citando a (Peyrefitte, 1996: 373)
“ ¢Qué psicologia, qué mentalidad, qué moti-
vacion fundamentan la economia? Todo lo
que precede nos permite ya una respuesta: la
psicologia de la libertad, la mentalidad de la
confianza, la motivacién de la responsabili-
dad”, en pocas palabras |o que e autor llama
Ethos de Confianza, lo cual es estrictamente
necesario en la aplicacion de politica econé-
mica, €l que las autoridades generen confian-
zasobretodo con lacoherenciaen su discurso
politico-econdmicoy su concordanciacon sus
acciones.

Es por €ello, que dado un discurso anti-
neoliberal, se aplicaron politicas de orden
cambiario y monetario donde solo se adjudi-
caban alas mismas unafinalidad antiinflacio-
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Monetary and exchange policy, amplified classical theory, amplified Keynesian

naria, (supeditando alapoliticacambiariaala
monetaria, siendo €l tipo decambiounavaria-
ble decontrol delapoliticamonetaria, dado la
tendencia de |as bandas de flotacion haciaun
tipo de cambiofijo, sobretodo parael periodo
1998-2000) adicionamente la Oferta Mone-
taria (OM) ha tendido a ser controlada utili-
zando para ello como instrumentos los TEM
(titulos de estabilizacion monetaria) inicial-
mentey apartir del afio 2000, losDPN (titulos
de deuda publica); cuestién que en esencia se
justificateoricamente, dentro de politicas con
orientacién clasica, cuyos supuestos son bases
del denominado enfoque neoliberal, este he-
cho alimentalasuspicaciafrentea sentido de
la confianza.

1. Aplicacion dela Palitica
Cambiaria durante el periodo
1998-2002

En materiadelaaplicacion delapoliti-
camonetaria durante el periodo de estudio se
observa un hecho en comun, el mantenimien-
to por partedel BCV depoliticasquelepermi-
tieran el cumplimiento de la metainflaciona-
ria, paraello se utilizaal tipo de cambio como
anclgje del nivel de precios, a través de las
bandas de flotacion, dado niveles de reservas
internacionales relativamente altos (ver Gra-
fico 1), por incrementos sustanciales en los
precios petrolerosy por endeenlarentapetro-
lera; “en este sentido, la mayor participacion
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Gréfico 1
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Dato del Afios 2002 al 22-02-2002.

del instituto en el mercado de divisa, alavez
degarantizar laestabilidad del tipo decambio,
corrigié los desequilibrios presentes en e
mercado monetario, dicha politica obtuvo lo-
gros significativos a lo largo del periodo, lo
queseevidenciaenladisminuciéndelastasas
de Inflacién mensua” (Castellano, 2001:36),
ese hecho sevisualizaenlatendenciaaladis-
minucion de la tasa de inflacién, pasando de
29.9% en 1998 a 12.3% en 2001 (Gré&fico 2).

No obstante, dichaorientacion delapo-
litica monetaria junto a la politica econdmica
en genera origino procesos de deterioro en
otrasvariablesmacroecondémicastalescomo el
desempleo y € PIB, con respecto a primero
cabe decir que ha acanzado su maximo nivel
histérico del 16.5% segin Pérez (2003), tasa
quesignificacasi 1.95 millones de desemplea-
dos paraoctubre de 2002, apesar delaexisten-
cia de medidas de inamovilidad laboral; con
respecto a PIB, medido en su variacion anual,
el mismo para el 2002 experimenta una fuerte
caidadel 8.9%, lo cua nosllevapracticamente
aestar 9% por debajo delosvalores redes ob-
servados en el afio 1998 (ver Gréfico 3).

Este proceso se explicaen parte, por la
fuerte orientacion antiinflacionariadelapoli-

Gréfico 2
Inflacion acumulada en porcentaje
1998-2002
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Fuente: BCV, afio 2002 (Pérez, 2003).

ticamonetaria, cuestion que se mantuvo hasta
el 13 defebrerode 2002, cuando el objetivode
la politica monetaria cambia y se deroga las
bandas de flotacién, pasando a un sistema de
flotacion sucia, donde € BCV adjudica los
ddlares en base asubastas, originando unade-
valuacion del signo monetario nacional, dado
una sensible sobrevaluacién del mismo'y por
los ataques especul ativos, |os cuales merma-
ron las reservas operativas, produciéndose a
finalesdel afio 2002 fugas de capital es, dismi-
nuyendo |os dep6sitos bancarios en bolivares,
colocandotal vez en peligroal sector financie-
ro; accionesquejunto al paro nacional convo-
cado por laCTV, FEDECAMARASY laCo-
ordinadora Democrética de fecha 02 de no-
viembre de 2002, |levaron al gabinete econé-
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mico en fecha del 22 de enero de 2003 a sus-
pender laventa de dolares por parte del BCV
por cinco dias, paraimplementar regulaciones
para su venta.

2. Teoriasexplicativasdela
Politica Monetaria

Con el propésito deanalizar lasinfluen-
cias tedricas de la politica monetaria, se estu-
diaran basicamentedosteorias: lateoriaclésica
ampliaday lateoriakeynesianaampliada, ello
con lafinalidad de observar explicaciones an-
tagénicasen laelaboraciony aplicacion de po-
liticas de orden econdmicas. Dentro de esta
perspectiva, acontinuacion se esbozara en tér-
minos generales ambas teorias sin discriminar
profundamente otras orientaciones como: la
monetarista, la neoclésica, la postkeynesiana,
laneokeynesiana, entre otras.

2.1. Teoria Clasica Ampliada

Paralos clésicos de base, el comporta-
miento de los individuos se origina por con-
ductas racionaes ante sefiales del mercado,
quedeformagraficarepresentanlascurvasde
Ofertay Demanda Agregada, de esta manera
las siguientes lineas buscan explicar los fun-
damentos tedricos de dichos comportamiento
delacurvas.

La Curva de Oferta Agregada (OA)
asume una orientacion vertical dado una su-
posicién de laexistencia de fuerzas que man-
tienen €l pleno empleo de los recursos (flexi-
bilidad de salarios y precios) por ello la pro-
duccion nacional serd independiente de los
precios (ineléstica) y los niveles de produc-
cién de pleno empleo dependerian defenéme-
nos no monetarios. En este mismo orden de
ideas, para determinar la curva de Demanda
Agregada(DA) segarantizalarelaciéninver-
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saentreel nivel depreciosy € nivel delapro-
duccién ello se origina en e despegje de la
ecuacion del cambio MV= PY, si se mantiene
constante MV (gastos total es constantes) y se
divideambosladosdelaigualdad por Y selo-
gra: MV/Y = P, en este sentido, tenemos que
dado que el numerador es constante, niveles
de produccion mayores originan disminucio-
nes de los preciosy viceversa, siendo unade-
manda de pleno empleo delos recursos; idén-
tico comportamiento tendriamossi seaplicara
lamodificacién propuesta por Marshall de la
teoria cuantitativa M= KPY.

Siguiendo con estaidea, €l mercado se
constituye en asignador 6ptimo de los recur-
sos, donde intervienen individuos que com-
prany venden y confluyen en un mercado cu-
yos flujos reales no son afectados por las va-
riaciones del dinero; la produccion y la de-
manda afectan |os precios pero no alas canti-
dades real es; suponiendo este hecho no deben
existir cicloseconémicosy si se producen son
causados por razones exdgenas (Shock Eco-
noémicos) a este modelo dado la tendenciade
laeconomiaal equilibrio (flexibilidad de pre-
ciosy salarios que llevan a que los mercados
sevacien); resumiendo tenemos queen el lar-
go plazolapoliticamonetariaesneutral en pe-
riodos de depresion por las flexibilidades
existentes de precios y salarios (variables no-
minales), por consiguiente, “el mecanismo
que restablece la situacion de equilibrio en la
economia (mecanismo de gjuste) es un cam-
bio enlos precios’ (Leroy y Pulsinelli, 1992:
369), visto de estaforma, este hecho esexpli-
cado por € efecto Pigou, que expresa que los
precios caen mas répido que |os ingresos.

De lo anterior se desprende que, las
funciones de la politica monetaria estan limi-
tadas s6lo a estabilizar laOM paraevitar pro-
cesos inflacionarios. Conclusién que se sus-
tentaen el comportamiento delosconsumido-
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resdado una Ofertadeterminadapor laL ey de
Say y una Demanda derivada de la Teoria
Cuantitativadel Dinero, espor elloqueal ana-
lizar la posible relacion entre el dinero y los
preciostenemos que V y Q son independiente
de la OM y que un aumento de esta Ultima,
causaincrementos delos precios, consideran-
do alaOM exo6genadentro del modelo, esde-
cir, es controlada por la autoridad monetaria,
sin ser determinada por la demanda agregada
ni por latasadeinterés(TI), suponiendo casos
tedricos extremos.

2.2. Teoria Keynesiana Ampliada

Para referirnos a esta parte del trabajo
expresaremos aporte basicos de Keynesy co-
mentaremos sus efectos, en primer lugar con
Keynes nace la divisién entre corto y largo
plazo, iguamente introduce e concepto de
demanda efectiva, dado que la inversion no
solo depende delaTl sino delaEficaciamar-
gina de capital (EMK), entre otras cosas, es
por ello que los equilibrios se producen con
desempleo de los recursos.

En este sentido, estas variables no se
catalogan como enddgenas, sino como exdge-
nas dado que se define por el espiritu animal
de los individuos (inversién auténoma), adi-
cionalmente confirma la existencia de rigide-
cesanivel depreciosy saarios (curvade OA
elastica ante variaciones de los precios y por
tanto tendiente a la horizontal), es por todo
ello que afirma que la politica econémica si
tieneefecto sobrevariablesreales; en estesen-
tido, Sloman expresa: “L os Keynesianos sub-
rayan que los mecanismos de transmision son
indirectos; los cambios en laofertamonetaria
afectan deformaindirectaalademandaagre-
gada por medio de variaciones en lostipos de
interés’ (Sloman, 1997:319), aungue Keynes
expreso que la politicamonetaria en periodos

recesivos es ineficiente dada la trampa de li-
quidez, donde €l dinero se prefiere liquido y
no se convierte en demandaefectiva, no niega
su importancia en algunos casos dando igual
relevancia tanto a efecto ingreso como al
efecto precio.

Posteriormente, Hicks endogeiniza
las variables exdgenas (Inversion por gjem-
plo), propuestas por Keynes, ensuscurvas|S
LM estableciendo equilibrios entre los mer-
cados de bienes y monetarios a través de la
TI, fijando una relacion inversa entre Tl y
producto (Y). Engeneral losKeynesianosar-
gumentan que V posee una relacion inversa
con My que QdependedelaDA, por €llo, la
OM se consideraenddgenaa modelo, donde
esta depende de la demanda agregada. En
este sentido, Sloman expresa; “LaofertaMo-
netaria es endégena (determinada dentro del
modelo) si esta determinada por la demanda
agregadayy, por tanto, por la demanda de di-
nero: los bancos simplemente aumenta o
contraen el crédito enrespuestaalademanda
desusclientes’ (Sloman, 1997:329).

3. Tendencias dela aplicacion
dela Politica Monetaria

En este mismo orden de ideas, existen
estudios que comprueban laverticalidad dela
Curva de Oferta Agregada (OA) venezolana
en el corto plazo (por lo tanto la orientacion
clésica de la misma), Domingo Méndez
(1997) afirmaquelacurvade OA tiendemésa
laverticalidad dado un proceso deflexibiliza-
cién delafuerzalaboral suponiendo queen el
corto plazo la curva de OA depende solo de
los precios (salarios) y esto esté determinado
por el fenémeno deinformalizacién delafuer-
zalaboral, entonceslacurvase haceinel &stica
alossalarios, en suspaabras“Asf lapendien-
te delacurvade oferta agregada de la econo-
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miavenezolana eramas plana en 1979, y por
lotanto antesde esafechalaspoliticasfiscal y
monetaria, de estabilizacidn, tenian un mayor
poder deafectar de manerapositivael produc-
to con un minimo impacto en los precios.

Lasituacién enlaactualidad esradical -
mente distinta. Dada la mayor inclinacion de
lacurvade oferta agregada, el impacto delas
politicasfiscal y monetariaesminimo sobreel
productoy el empleoy maximo enlosprecios,
por lo tanto el costo que paga la sociedad es
mayor” (Méndez, 1997: 42-43).

Igualmente, Machado y Castellano
(2001) acotan, despejando la curvade OA de
la curva de Phillips suponiendo que la curva
de Phillipseslainversade lacurvade OA en
el corto plazo, sugieren la existencia de una
mayor verticalidad delacurvade OA, por ello
expresan “Ahorabien, como se sabe, lacurva
de Phillips es lainversa de la curva de oferta
agregada por lo que se puede sugerir que un
aplanamiento delaprimeraimplicaquelase-
gundaadquiereunamayor verticalidad” (Ma-
chado y Castellano, 2001:128).

4, Consideraciones Finales

Esimportante estudiar €l manejo tedri-
co por parte de los actores encargados de for-
mular la politica econémica desde Abril de
1996 (fecha cuando se implant6 |a bandas de
flotacion cambiarias) y especialmente en €l
periodo 1998-2002, para cuyo andlisis se pre-
sume unatendenciahacialaverticalidad dela
curvade OA, por ello, suponiendo apriori una
orientacién en laaplicacion fundamentada en
lapoliticamonetariaclésica, otorgandoleala
misma como finalidad, el control delavaria-
cion en los precios através del mecanismo de
bandas de flotacién (hibrido entre tipo de
cambio libre y tipo de cambio fijo), el cua
tuvo sustancial éxito dado un elevado indice
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dereservas internacionales (o cua puedein-
terpretarse como un indicador de confianza
por parte de los agentes econdmicos, ante tal
medida), este Ultimo hecho permitiael manejo
del tipo de cambio como variable de control
delapoliticamonetaria, supeditando lapoliti-
ca cambiaria a esta Ultima; esta finalidad se
mantuvo hastael 13 de Febrero de 2002, cuan-
do el objetivo de politica econémica cambio
decontrolar losnivelesinflacionarios aevitar
fugas de capitales y en alguna medida al de
cuadrar las cuentasfiscalesatravésdelas uti-
lidades cambiarias.

El objetivo antiinflacionario (en laac-
tualidad lacasi totalidad delosbancos centra-
les en el mundo poseen como politica metas
inflacionaria) se sustentatal vez en quelava-
riacion de tipo de cambio conformaba en
esencialanaturaleza de lainflacién obviando
gue “en e fondo representa (la inflacion)
siempre una presion sobre |os precios nomi-
nales producida por un conflicto distributivo.
Lossaariosnominales, lastasasdeinterésno-
minal es, losimpuestos nominal es entre otros,
constituyen reclamos formales sobre el pro-
ducto real por parte de diferentes sujetos so-
cialesexpresadosen cantidades monetariasfi-
jas que deberian corresponder siempre a can-
tidades reales igualmente fijas’ (Del Bufalo,
1995: 157).

Debe sefialarse que, lapoliticamoneta-
riaen general posee unatendenciacontractiva
durante €l periodo analizado, explicado por el
fuerte incremento de los montos de endeuda-
miento interno, el cual pasa, segun cifras del
Ministerio de Finanzas (2003), de niveles de
2.77 millardos de délaresen 1998 a11.09 mi-
Ilardos parael mesdejulio de 2002, represen-
tando un incremento de casi 5 veces |0 exis-
tente para 1998; por consiguiente, resultacla-
ro laimportante influencia sobre la determi-
nacion de la OM del gobierno, tendiendo la
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misma a ser exdgena indirectamente por el
control de laliquidez, originado (el endeuda-
miento) por la necesidad de financiamiento
del Gobierno Central, siendo el principal
cliente de labanca nacional, lo cual restringe
la capacidad de creacién de crédito para el
sector privado, elevando y/o manteniendo en
nivelesaltosalastasasdeinterés, paraesto el
Gobierno Central ha utilizado instrumentos
como los TEM, los cuales fueron sustituido a
partir del afio 2000, por REPOS (Subastas de
Compra con Pacto de Reventa) y DPN; por
consiguiente, se plasmaunaimportante orien-
tacion clésica de la politica monetaria, donde
secontrolanlosnivelesdeliquidez, tendiendo
laOM aser exdgenaen el modelo deformain-
directa, explicado por las necesidad de cubrir
el gasto planificado por el Gobiernoy paraser
fiel al objetivo de controlar lainflacion.

Cabe considerar que con € plantea-
miento anterior no se desecha el componente
enddgeno delaOM, sino que se especulacon
la tendencia dado la influencia indirecta del
GobiernoenlaOM, por ladeterminaciondela
TI originado por su participacion como clien-
te del sector bancario, igualmente se eviden-
ciala fuerte tendencia de las bandas cambia-
rias hacia fluctuaciones menores a 15% (8%
enlamayoriadel periodo), o cual permitemi-
nimizar los agregados monetarios y por ende
controlar laOM.

Se expone entonces que, en €l dilema
tedrico en laaplicacion delapolitica moneta-
riade controlar al TC oalaOM, dado queam-
bos no se pueden controlar alavez, el gobier-
no eligié controlar e TC, controlando los
agregados con laemisién de papelesdel Esta-
do queincrementan losnivelesde Tl y dismi-
nuyen la inversién. En este sentido, Sloman

(1997: 329) expresa, “El gobierno no puede
elegir ambas cosas alavez. Puede escoger el
nivel de laoferta monetaria (siempre que dis-
pongade | as técni cas adecuadas para hacerlo)
y degjar que los tipos de interés y €l tipo de
cambio se sitlien donde quieran. O puede es-
coger €l nivel del tipo de cambio, pero enton-
ces esa eleccion determinarael tipo deinterés
necesario y, por tanto, la oferta de dinero”.
Cabedestacar quelafugadecapitales
producida a finales de 2002 y el principio
del 2003, se origina por sefiadles evidentes
gue el mismo gobierno nacional mostraba,
dealli pues, que por ejemplo, el presupuesto
nacional de 2003 estimaba un tipo de cam-
bio promedio de 1.600, lo cual suponiendo
quesi el dolar cerrabaa1.420 seguin estima-
ciones del ministro de planificacion supon-
dria un tipo de cambio afinales de afio de
1.800, finalmente, el gobierno duranteel pe-
riodo 1999-2002 mantuvo un fuerte endeu-
damiento en bolivares incrementando casi
en cinco vecesladeudainterna, cuando aho-
rrabaen el FIEM en Délares (cuyos valores
pasan de 215 millardos de d6laresen 1999 a
5.645 millardosen febrero de 2002 seguin ci-
frasdel BCV), lo cual contradicelosniveles
de confianzague deben alos agentes econd-
micos. introduciendo fuerte signos de des-
confianza ante un discurso politico antineo-
liberal, con politicas econémicasy especifi-
camente monetarias y cambiarias con fun-
damentaciony sustentacion clésicay mone-
tarista, que sostienen que la inestabilidad
econdémica tiene como principal causa las
perturbaciones en el sector monetario, lo
cual creaunadesorientaciony llevaalosac-
tores econémicos a inhibirse de participar
enmayor escalaenlaactividad econémica.
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