Por otro lado, los efectos de la politica también dependen de la forma como se
afecte el lado de la oferta de la economia. En el caso de una devaluacion, que es
lo particularmente relevante, el resultado de ésta sobre la actividad econémica
depende de la significacién en la composicion de los costos de los insumos
importados, la existencia de mecanismos de indexacion (incluyendo salarios y
tasa de interés), del grado de utilizacion de la capacidad de produccion, de las
rigideces econdmicas e institucionales al cambio en la base productiva, y del
grado de respuesta del crédito y la liquidez a la variacion de la tasa de cambio.

En la medida en que los sectores productivos dependan mas de los insumos
importados, la posibilidad de trasladar los aumentos de costos sean mayores y el
comportamiento de la liquidez no se acomode a los efectos monetarios
contractivos asociados a toda devaluacién, la capacidad expansiva de la
devaluacion serd menor e incluso, podria contraer la actividad econdmica a corto
plazo.

En una situacion de desempleo y de baja rigidez de expectativas econdémicas,
la capacidad expansiva de una devaluacién sera, naturalmente, mayor. Por el
contrario, los ajustes cambiarios en circunstancias cercanas al pleno empleo, en
donde existan mecanismos institucionales indizadores 0 expectativas
inflacionarias fuertemente inerciales, tenderan a afectar mas el nivel de precios
que las cantidades. Esto no quiere decir que en este marco, la politica cambiaria
no tenga efectos sobre la actividad econémica real, s6lo que la mayor produccion
de bienes comercializables se realizara en desmedro de la de bienes no
transables; los cuales, ademas de perder significacidon relativa, disminuyen en
términos absolutos, incluso en situaciones de alta inflexibilidad de precios a la
baja.

En este sentido, una devaluacion equivale a un shock de oferta, que frente a un
nivel dado de demanda agregada, podria producir una aceleracién de la tasa de
inflacion simultaneamente con un deterioro del nivel de actividad econdémica y por
tanto de la ocupacion.
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Adicionalmente, debe considerarse el efecto riqueza asociado a la
devaluacién. Este aspecto es de considerable importancia en nuestra economia
dado el alto peso que la deuda externa tiene para el sector publico y privado.
Una depreciacidon del tipo de cambio altera el stock de riqueza real neta de la
economia mejorando la posicién de sectores productores de transables, al elevar
la rentabilidad relativa de los activos empleados en estas actividades y de los
tenedores de activos financieros denominados en divisas; por otro lado, se
deteriora el nivel de riqueza de los deudores en moneda extranjera y de los
sectores y agentes econdmicos consumidores netos de divisas. En la medida que
estos Ultimos predominen, el efecto de la devaluacion, al menos a corto plazo,
tiende a ser claramente contractivo. Adicionalmente, estos efectos riqueza al
tener implicaciones financieras, afectan el nivel de inversién por la via de una
reduccién neta del patrimonio y, consecuentemente, por un menor acceso al
mercado de créditos interno y externo, reforzando el resultado contractivo en el
corto plazo 1.

En general, puede decirse que una depreciacidén del tipo de cambio tendra
efectos contractivos cuando los efectos sustitucién de gasto no son dominantes.
Esto se produce cuando el gasto en las importaciones crece mas rapidamente
que las exportaciones, sobre todo como consecuencia del deterioro de los
términos de intercambio (en moneda nacional) que se asocian a una devaluacion
y de la rigidez del gasto en importaciones y escaso grado de respuesta de los
exportadores . Asimismo, la contraccion dominara si la estructura del comercio es
muy inelastica ante variaciones en los precios y si la propensién a consumir de
los receptores de salarios (que pierden con la devaluacién) es mayor que los
receptores de rentas. Ademas, como sucede en Venezuela, el enriquecimiento
neto del sector publico producido por una devaluacién, reduce el gasto agregado
interno neto, al menos a corto plazo, bien sea por el rezago en la ejecucién
presupuestaria o por el alto peso del gasto fiscal de cardcter externo. Estos
hechos se magnifican en la medida que la devaluacién implica destruccién de
liquidez y la politica monetaria no puede contrarrestar adecuadamente este

11 Un andlisis de las implicaciones de la politica cambiaria a corto plazo en economias con
caracteristicas similares a la nuestra, puede verse en: Andrés Solimano, "Aspectos conceptuales
sobre Politica Cambiaria Relevantes para América Latina", compilado por René Contazar,
Politicas Macroeconomicas, CIEPLAN, Santiago de Chile, 1985.
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efecto, provocandose por ello una presion al alza de la tasa de interés,
reconocida o no oficialmente, que termina afectando adversamente tanto a la
inversion como al consumo de bienes durables, disminuyendo el nivel de
absorcidn interna.

Los argumentos expuestos anteriormente son elementos que limitan la
efectividad del uso de! tipo de cambio como instrumento para mejorar la
capacidad competitiva de la economia y, con ello, superar las restricciones
externas al crecimiento. En sintesis, las limitaciones a los efectos correctivos e
impulsadores de la tasa cambiaria surgen de la importancia e insustituibilidad de
los bienes intermedios y bienes de consumo importados, la escasa capacidad de
respuesta de los productores nacionales y la presencia de mecanismos
indizadores que impidan la modificacion de la estructura de precios relativos.
Habria que incluir ademas, la volatilidad de las expectativas que promueve la
sustitucion de activos financieros denominados en moneda nacional por externos
y de las actividades de inversion real por inversiones especulativas.

Sin embargo, la evidencia empirica muestra que si bien a corto plazo las
devaluaciones producen efectos contractivos, por las razones ya mencionadas, a
mediano plazo, éstas han sido exitosas para mejorar la balanza de pagos '2;
mientras que a largo plazo se han mostrado neutrales con respecto al nivel de
actividad econdomica. Esto tiene que ver con el rezago temporal que
inevitablemente exigen las correcciones del aparato productivo y la reasignacion
de recursos; suponiendo, claro esta, que la politica econémica no persiga
objetivos contractivos. Es decir, los efectos expansivos tardan en ocurrir y, sobre
todo, estan sujetos a que los agentes econémicos perciban que el nuevo tipo de
cambio real es permanente y no temporal.

La magnitud y velocidad de respuesta de la oferta exportadora y sustitutiva
depende primordialmente de la disponibilidad de recursos existentes, la
posibilidad de mejoras en la productividad mediante la intensificacion en el uso

12 Sobre la validez de esta afirmacién puede consultarse: Carlos Diaz- -Alejandro, "Las Politicas de
Comercio Exterior y el Desarrollo Econémico” en R. Ffrench Davis ,
Fondo de Cultura Econémico, México, 1981.
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de los factores y del grado de movilidad de los recursos desde las actividades
productoras de bienes no transables y/o de transables no exportables, lo que a su
vez depende de la flexibilidad de precios y de la disponibilidad de infraestructura
y equipamiento social y productivo (externalidades).

En la medida en que estos elementos sean mas escasos o rigidos, los sectores
que estan afectados por las sefales negativas que emanan de la devaluacion
pueden predominar sobre los que son aparentemente favorecidos por esta y que,
en consecuencia, deberian expandir sus actividades. La presencia adicional de
imperfecciones, y las frecuentes intervenciones y distorsiones que acompafian a
la actividad gubernamental, obstaculizan aun mas las captaciones de los
mensajes positivos asociados a la alteracion del tipo de cambio.

Aun teniendo respuestas positivas y significativas de los exportadores a las
sefales cambiarias, el efecto expansivo de una devaluacion se ve limitado por el
empeoramiento en los términos de intercambio consecuencia de la misma, que ya
hemos citado anteriormente. Las exportaciones pueden aumentar y las
importaciones reducirse pero el deterioro de Ios términos de intercambio puede
hacer que se necesiten mas exportaciones por unidad de importaciones.

La disminucién de los precios que el resto del mundo paga por nuestros
productos deberia incrementar la demanda externa, pero esto incrementara
nuestros ingresos sélo si la elasticidad precio de la demanda externa es superior
a la unidad. Si esta condicidon no se cumple, la balanza de pagos soélo podria
mejorar si la elasticidad precio de la demanda de importaciones de los agentes
econdmicos internos fuese lo suficientemente elevada como para garantizar una
disminucion en los egresos de divisas mayor que la reduccidn en nuestros
ingresos.

Esta situacién, aunque posible, no se espera que caracterice el mediano y
largo plazo; por el contrario, la mayor parte de los estudios empiricos, incluyendo
los analisis para Venezuela, verifican el cumplimiento de la llamada condiciéon
Marshall-Lerner segun la cual la suma de las elasticidades precio de las
exportaciones e importaciones es mayor que la unidad , lo que quiere decir que

45



las devaluaciones del tipo de cambio tenderan a mejorar la situacion deficitaria de
la balanza de pagos y a tener un efecto expansivo a mediano plazo sobre la
actividad econdmica, si se mantienen las demas condiciones constantes. En
otras palabras, hay verificacion de la significacion que la politica cambiaria tiene
sobre el desarrollo de las exportaciones y la sustitucion eficiente de
importaciones, sobre todo en lo que se refiere al mantenimiento de la estabilidad
del tipo de cambio real, medida que parece ser mas significativa que su nivel en si
mismo 13

Puede decirse que existe un amplio consenso en torno a la eficiencia de la
politica cambiaria para producir una expansion de las exportaciones y una
reduccidn de las importaciones una vez que se superan las rigideces propias del
corto plazo, lo que si es discutible es el volumen en que se puede afectar el
quantum de importaciones y exportaciones y si se compensan o no las
alteraciones en los términos de intercambio.

El otro aspecto consensual esta referido al efecto dinamizador de la actividad
econdmica, producto del crecimiento de las exportaciones, inducido por la
devaluacion cambiaria y el mantenimiento de un tipo de cambio real estable.
Hoy es de aceptacion general que el desarrolio de las economias dinamicas de
escala, estan asociadas al de las exportaciones, sobre todo en paises que, como
Venezuela, muestran un mercado interno relativamente pequefo y poco
dinamico. Asimismo, se asume que hay una alta correlacién positiva entre la
evolucién de las exportaciones y la tasa de crecimiento del ingreso y que ésta no
sélo esta vinculada a las economias externas de la actividad exportadora y su
impacto sobre la productividad de los factores, sino a las externalidades
generales creadas a la economia en su conjunto, como consecuencia de una
disponibilidad mayor de divisas 14.

13 ver: Carlos Diaz-Alejandro, Qp. Cit.

14 Sobre el papel de las exportaciones en la generacion de economias de escala y externalidades
positivas ver: José A. Ocampo, Los Dilemas de 1a Politica Comercial en América Latina, Ponencia
presentada ante el Seminario "América Latina después de la Cresis de la Deuda”, |.E.S.A.,
Caracas, 1988.

46



La necesidad de expandir las exportaciones como medio de generar divisas
adicionales y de crear un mercado creciente a la industria nacional sustitutiva,
permitiendo la generacién de economias de escala y eliminando muchos de los
estrangulamientos criticos que han agotado el proceso de sustitucion de
importaciones, presiona hacia una politica cambiaria activa a pesar de los
posibles costos en términos de inflacién y desempleo que produce a corto plazo.
En todo caso, no se dispone de un mejor instrumento que el tipo de cambio para
estimular la conducta de los agentes econdémicos en la direccién a una
asignacion mas eficiente del uso de los recursos. Por otra parte, el intento de usar
el tipo de cambio para el logro de otros objetivos anti-inflacionarios, fiscales, de
empleo, etc., como lo demuestran las experiencias de los paises surefios y la
venezolana, no augura ningun éxito y da lugar a politicas cambiarias que no
pueden ser sostenidas a mediano y largo plazo, sobre todo en economias que
estan condicionadas por importantes restricciones externas.

3. Sistemas Cambiarios Alternativos

En general, puede decirse que existen cuatro tipos o sistemas cambiarios
posibles: régimen de tipo de cambio fijo, tipo de cambio libre o flotante, sistema
cambiario dual, régimen de cambios muitiples.

A continuacién se procedera a caracterizar cada uno de estos regimenes 0

sistemas, precisando las ventajas y desventajas y la eficiencia que puede
esperarse de ellos en el contexto de una economia como la venezolana.
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3.1 Tipo de Cambio Fijo

En la mayor parte de los paises de América Latina y en Venezuela
particularmente, se ha utilizado el tipo de cambio para fines distintos a la
generacion de competitividad externa, tal y como ya se ha explicado en el primer
capitulo de este trabajo. La estabilidad del tipo de cambio nominal, ha sido en
innumerables oportunidades, citada como un objetivo prioritario de la politica
econdémica y, no pocas veces, se ha optado por el mantenimiento de la tasa
cambiaria, por razones de prestigio nacional y gubernamental. De hecho, el
publico asocia una deficiente economia al deterioro de la capacidad adquisitiva
del dinero y las devaluaciones se traducen entonces, en una aceptacion del
Gobierno de la pérdida en el poder de compra de la moneda nacional.

A esta conceptualizacion tradicional del ajuste cambiario, debe adicionarse las
implicaciones que la politica de sustitucién de importaciones ha tenido sobre el rol
secundario asignado al tipo de cambio como instrumento de politica econémica.
Sobre todo en nuestro caso, donde simultaneamente a las acciones sustitutivas,
se produjo una subita acumulacion de reservas internacionales, consecuencia de
la bonanza petrolera, que distorsioné aun mas la necesidad de estimular el grado
de competitividad externa; convirtiéndose nuestro pais en un ejemplo viviente de
una economia afectada por el conocido "mal holandés" 15.

La eleccion de un régimen de tipo de cambio fijo nominal implica, entre otras
cosas, renunciar a este instrumento de politica econémica, eliminando, por una
parte, la funcién del mercado, pero no entregandola tampoco a una entidad
gubernamental o al Banco Central, 6rganos que actuan sélo en situaciones
severas o criticas. En estas circunstancias, las politicas de ajuste de los
desequilibrios de la balanza de pagos se concentran en acciones fiscales y/o
monetarias que afectan directamente los ingresos y los precios.

Es decir, si se mantiene inamovible el tipo de cambio nominal, los déficits en el
sector externo obligan a la implantacion de politicas deflacionarias que contraen

15 M. Corden y P. Neary, "Booming Sector and de lndustnahsatlon in a small open Economy”, The
Economic Journal, december, 1982.
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el ingreso real y el nivel de ocupaciéon. Ademas, se presiona sobre las reservas
internacionales y se solicitan créditos para financiar el desequilibrio y rezagar la
devaluacion. En ultima instancia se agudizan los procedimientos de control de
cambios con la esperanza de diferir las politicas deflacionarias, creyendo atenuar
con ello los costos politicos del ajuste de las restricciones del sector externo.

Por supuesto, como ya es ampliamente reconocido, nuestra situacion dista
mucho de aquella en la que es posible y conveniente sostener un tipo de cambio
fijo. En principio, se supone que en economias desarrolladas, altamente estables
y sin requerimientos de profundos cambios estructurales, es posible un tipo de
cambio constante. Incluso en aquellas circunstancias en donde el proceso
inflacionario sea producto de desequilibrios monetarios y en donde los precios
muestren una elevada flexibilidad a la baja, podria justificarse una tasa fija de
cambio, ya que el desequilibrio externo seria producto de un exceso de demanda,.
siendo mas apropiada por tanto, una politica monetaria y/o fiscal que una politica
cambiaria activa.

La presencia de problemas estructurales en la balanza de pagos, los shocks
externos sucesivos y las presiones inflacionarias que proceden de factores
distintos a elementos puramente monetarios, plantean la inconveniencia de un
tipo de cambio fijo. Una paridad cambiaria constante en términos nominales
significa, en presencia de inflaciones recurrentes, un tipo de cambio real
fluctuante que induce a una politica de comercio exterior condicionada a las
variaciones de los precios internos y cuyos resultados siempre son: inestabilidad
en las corrientes de bienes y servicios y flujos especulativos de capital, ademas
de los movimientos también especulativos de los inventarios. Es decir, una
politica de tipo de cambio fijo nominal es por naturaleza, dado nuestro contexto,
desestabilizadora de los procesos econdmicos. De hecho, la evidencia empirica
en la mayoria de los paises latinoamericanos y también de Venezuela, indica que
un proceso inflacionario duradero sin ajustes en la tasa cambiaria, desestimula
las exportaciones e incentiva las importaciones. Por otra parte, esto refuerza el
endeudamiento a corto plazo publico y privado mientras haya certidumbre acerca
del mantenimiento de la paridad cambiaria 6. Una vez que se percibe la

16 ver Ricardo Ffrench-Davis, Economia Internacional, FCE, México, 1979.
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inevitabilidad de una devaluacion se produce una transferencia violenta de
capitales, donde el gran perdedor es normaimente el B.C.V. y con ello el pais
como un todo; no sélo por el ritmo de salida del capital al exterior, sino por la
acumulacion de existencias con fines especulativos.

Por otra parte, existe una alta correlaciéon entre un régimen intervencionista, en
lo comercial y lo financiero, y la resistencia por parte del Gobierno a ajustar el tipo
de cambio nominal. Ante desequilibrios externos, la alternativa a la devaluacion
consiste en tratar de eliminar o atenuar el déficit en la balanza de pagos mediante
medidas restrictivas de las importaciones tales como: cuotas de divisas y de
cantidades permisibles, prohibiciones, depdsitos bancarios previos, y elevacion
de los impuestos aduaneros. Todas estas medidas equivalen de hecho a una
devaluacién en cuanto a sus efectos sobre Ios precios internos, pero ademas
generan ganancias por explotacion monopdlica sobre los consumidores de
insumos y bienes finales ligados directa e indirectamente a las importaciones .
Por supuesto, tal situacion tarde o temprano se hace insostenible por el conjunto
de irracionalidades que se producen y por la imposibilidad de mantener bajo
control el uso de las divisas. Al fin, debe proceder a una sinceracion del tipo de
cambio a través de una devaluacion extraordinana.

Adicionaimente, el mantenimiento de un tipo de cambio fijo nominal significa
una dlstorsmn en la asignacion de recursos y, por lo general, es un pobre
instrumento antn inflacionario, a pesar de lo que usualmente se piensa. La
alternativa, en lo que a politica cambiaria se refiere, no es entre estabilidad e
inflacién, sino entre cual es el método o sistema cambiario que permite
compensar con mayor eficiencia los efectos adversos que sobre la competitividad
externa tienen los procesos inflacionarios internos. En este sentido, es siempre
mas conveniente devaluar e intentar el ajuste cambiario, como tantas veces se ha
constatado en innumerables experiencias propias y ajenas '7. Una organizacion
complicada de intervencion gubernamental es un sustituto mucho mas imperfecto,
y por tanto desventajoso, de un esquema cambiario que al menos garantice a los

17 Un analisis completo de las implicaciones de no ajustar la tasa cambiaria en situaciones de
economias inflacionarias y que requieren ajustes estructurales, puede consultarse en: Harry
Johnson , Comercio Internacional y Desarrollo £Economico, Amorrortu, Buenos Aires, 1968 .
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agentes economicos una proteccion adecuada contra pérdidas acaecidas por la
inflacién.

Es importante insistir en la asociacion entre el régimen de cambio que implica
el mantenimiento de una tasa de cambio fija por periodos considerables, como es
el caso en Venezuela con la llamada tasa de cambio oficial después de 1983, y el
comportamiento de los movimientos especulativos, sobre todo cuando existe
simultaneamente un control de cambios. EI reajuste cambiario que
inevitablemente debe producirse, cuando hay shocks externos severos y
procesos inflacionarios internos sostenidos, estimula la especulacion con divisas
que buscan ganancias de capital, al ser evidente el sentido en que se revisara el
tipo de cambio, lo que, de hecho, elimina los riesgos de este tipo de especulacion
y presiona para que la devaluacion, cuando se produzca, tienda a ser exagerada
mas que deficiente, ya que se torna mucho mas dificil para las autoridades
economicas hacer creible la devaluacién y, con ello, asentar las expectativas
sobre bases menos volatiles.

Por otro lado, el control de cambios, que pretende desfasar la devaluacion y
evitar politicas deflacionarias, tiende a ser evadido a medida que la certidumbre
sobre la devaluacion se generaliza. De esta manera se procede a una sub-
facturacion creciente de las exportaciones y a una sobre facturacién de
importaciones, a la par que se corrompen los mecanismos de asignacion
_discrecional de divisas y permisos.

Asi, las distorsiones provocadas por el régimen de tipo de cambio fijo mas que
compensan los eventuales y aparentes beneficios que a corto plazo se atribuyen
al hecho de no producir cambios en la paridad cambiaria.

Por supuesto que estas mismas consideraciones serian aplicables al caso de

un esquema cambiario como el que rige actualmente en Venezuela en lo que se
refiere sobre todo al tipo de cambio denominado "oficial” y preferencial.
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Libre, Flotan Flexibl

A los inconvenientes de una tasa cambiaria fija, usualmente se oponen los
argumentos que harian justificables un mercado libre de divisas sobre la base de
las pretendidas virtudes de un mercado competitivo, con buena informacioén y
cuyas operaciones estén fundamentadas en la racionalidad econémica de los
agentes.

En principio, la vigencia y eficiencia de un mercado libre de divisas estaria
condicionada por el grado de concurrencia en el mercado, tanto desde el lado de
la demanda como de la oferta; la predominancia de factores reales y de largo
plazo mas que los especulativos y de corto plazo en la fijaciéon del precio de
divisas; y la posibilidad de que el mercado pueda reflejar y prever correctamente
las tendencias del sector externo 18 .

En este sentido, las fuertes imperfecciones del mercado cambiario, la
inestabilidad de los términos de intercambio, la presencia de procesos
inflacionarios sostenidos, Ia volatibilidad de las expectativas y las deformaciones
del sistema financiero, son factores que cuestionan severamente la posibilidad
del funcionamiento eficiente de un tipo de cambio que se fije en un mercado
totaimente libre.

En general, puede decirse que si el mercado cambiario es pequefio y el
mercado financiero poco desarrollado, las tasas que fije el mercado son
necesariamente volatiles y es muy elevado el costo para protegerse de las
fluctuaciones futuras 19.

Dada la inestabilidad del mercado, la informacién dispersa y difusa, y la
volatilidad de las expectativas, la presencia activa de la autoridad monetaria como
importante oferente y demandante de divisas, inevitablemente afecta el
comportamiento del mercado, por mas que legalmente el mercado sea declarado

18 sobre los requisitos de operacién de un mercado libre de divisas, ver: R. Ffrench-Davis,
i i , FCE, México, 1979.

19 Sobre este punto, ver: G.G. Johnson, Formulation of Exchange rate Policies in Adjustment
Programs, Occasional Paper, F.M.1., N2 36.
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como no intervenido. Es decir, de hecho el mercado seria controlado y no habria
lugar para una flexibilidad completa de la tasa cambiaria, aunque esto no
atenuaria tampoco, la alta incertidumbre que caracteriza a un mercado libre con
importantes imperfecciones.

Como consecuencia de lo ya mencionado, y dadas las caracteristicas que
prevalecen en Venezuela, un mercado sin regulacion, si pudiese existir, generaria
sefales equivocadas e inestables que responderian mas a situaciones y factores
de caracter temporal que a las tendencias de mediano y largo plazo. Al estar
imposibilitado el mercado de mostrar en los precios de la divisa los factores
reales y permanentes que definen el comportamiento estructural del sector
externo, los mensajes que los agentes econémicos recibiran, estarian tefidos
basicamente por eventos del corto plazo y, por tanto, darian lugar a uso y
asignacion de recursos en extremo ineficientes.

Esto ultimo es particularmente importante cuando la tasa de inflaciéon es
relativamente elevada e impredecible, en virtud de su conexién con la tasa
cambiaria en un contexto de mercado libre, ya que los sujetos econémicos no
pueden distinguir con claridad las tendencias de las meras fluctuaciones,
generandose por tanto indicaciones erradas.

La inestabilidad cambiaria que surge de un mercado como el caracterizado,
tiende a repercutir negativamente sobre las actividades exportadoras y, mas
especificamente, las manufactureras, y sobre aquellas empresas menos
diversificadas, asi como en aquellas que no tienen facil acceso al financiamiento
crediticio. Puede afirmarse, que con un mercado libre e inestable surge un sesgo
contra las actividades de exportacion no tradicionales.

Asimismo, la exagerada ‘influencia de las fluctuaciones corto placistas, sobre
todo en los términos de intercambio (precios petroleros en nuestro caso), asi
como los elevados costos y el caracter insuficiente de la informacion, tienden a
producir una actitud de hiper-reaccidn de los sujetos econdmicos frente a los
acontecimientos adversos que sucedan en la problematica del endeudamiento
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externo, que sera aun mayor en la medida en que menor sea la respuesta de las
exportaciones y las importaciones a las alteraciones del tipo de cambio.

El otro elemento que inviabiliza la existencia de mercados libres de divisas y
regimenes de tipo de cambio flotante, esta referido a la inoperatividad de los
mercados a futuro en escenarios similares al prevaleciente en Venezuela.

Es condicion fundamental para el buen funcionamiento de un mercado no
regulado, la operatividad en forma eficiente del arbitraje intertemporal, que evite
las fluctuaciones erraticas de corto plazo. Para que esto pueda ocurrir, deben
existir movimientos de capital a corto plazo que desarrollen una actividad
especulativa con caracter equilibrador, sélo asi la tasa cambiaria obedeceria a
cambios permanentes o tendenciales en la oferta y la demanda de monedas de
reserva. El papel de los mercados a futuro, en este sentido, esta asociado a la
atenuacion del riesgo cambiario para exportadores e importadores y, por esta via,
se genera la estabilidad requerida para orientar adecuadamente a los agentes
econodmicos.

La situacién de incertidumbre que acompana a mercados estrechos, regulados
de hecho por la autoridad monetaria, sometidos a fuertes shocks inflacionarios de
oferta y demanda, en presencia de sistemas financieros imperfectos, no puede
dar lugar a una actividad especulativa equilibradora. Esto explica el lamentable
comportamiento de los mercados a futuro en economias como la venezolana, que
se evidencian por la poca relacién entre las cotizaciones a futuro y la evolucion
real del tipo de cambio, asi como por los plazos excesivamente cortos a los que
se pactan estas operaciones. Esta es una de las razones basicas que explican el
por qué los regimenes de tipo de cambio libre son raramente implantados en las
economias latinoamericanas.

Por otra parte, si bien la existencia de un tipo de cambio flotante y libre permite
aislar el mercado y la politica monetaria interna, al no exigir movimientos
compensatorios de las reservas internacionales, las imperfecciones de nuestro
mercado de divisas son tales que la inestabilidad del tipo de cambio seria de tal
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magnitud que atenuaria con creces ia eventual ventaja de poder ejecutar una
politica monetaria auténoma.

3.3. Si i mbio Dual y Aj I

Como ya se ha mencionado, el caracter inestable del proceso inflacionario, las
rigideces del aparato productivo, la ausencia de mercados de capitales
integrados y de mercados a futuros, el proceso de cambios institucionales y socio-
politicos, asi como la predominancia del sector publico como proveedor de
divisas, son elementos que conducen a rechazar, mientras prevalezcan estas
circunstancias, las alternativas de un tipo de cambio enteramente libre o de una
tasa de cambio fija, en términos nominales. Por estas razones pareciera
razonable que el régimen cambiario mas adecuado en estas circunstancias
consiste en un sistema de tipo de cambio dual, que permita separar el tratamiento
cambiario para las transacciones comerciales de bienes y servicios, de las
transacciones financieras.

En este sentido, una politica cambiaria que pretenda ser eficiente debe buscar
como objetivo central el dar indicaciones correctas para la asignacion de recursos
en la produccion de sustitutos de importaciones y en los sectores exportadores.
El hecho de que estas indicaciones o sefales, necesariamente, tardan en ser
conocidas y asimiladas por los agentes econdmicos, hace que se requiera de una
gran estabilidad tanto de la politica cambiaria como del precio real de las divisas.
Esto implica, entre otras cosas, aislar la politica cambiaria para los sectores
productores de las fluctuaciones a corto plazo que afectan la balanza de pagos, y
ceflirla mas bien a la evolucién tendencial de esta. Distinguir los factores
transitorios de los permanentes, para orientarse por los valores de tendenciay no
por los transitorios, constituye una guia central a seguir por parte de los gestores
de la politica cambiaria.

Las oscilaciones transitorias tienen su fuente ordinariamente, en las
fluctuaciones en los términos de intercambio, los movimientos especulativos de
capital, los cambios de caracter ciclico y, por supuesto, en las alteraciones
aleatorias en el sistema productivo. Teniendo en cuenta estas variaciones, se
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pueden distinguir y estimar, en principio, los valores normales o de tendencia que
definen lo que se conoce en la literatura econdmica como la balanza de pagos
basica. Las alteraciones diferentes de aquellas ocurridas en la balanza de pagos
basica, deberian ser tratadas con politicas distintas a la cambiaria y, mas
especificamente, por medio de la utilizacién de las reservas internacionales y
controles al movimiento de capitales, entre otros instrumentos.

Asi, la politica cambiaria deberia estar orientada a incidir sobre la cuenta
corriente, sosteniendo niveles que puedan ser financiables con los flujos de
endeudamiento e inversion de capitales a mediano y largo plazo, en funcién de
estimaciones realistas y objetivas en relacion al acceso al sistema financiero
externo, la evoluciéon de los términos de intercambio y las tasas de inflacién e
interés externas. La evitabilidad de los atrasos cambiarios y el aislamiento de los
movimientos desestabilizadores de capital, asi como Ia flexibilidad suficiente del
sistema para reflejar los cambios en los valores tendenciales de las variables
claves, completarian un sistema cambiario eficiente en cuanto a su rol como
intrumento para corregir y superar las restricciones externas.

Los sistemas de cambio dual, en los que se diferencia el tipo de cambio para
las transacciones reales (exportaciones e importaciones de bienes y servicios) de
las operaciones financieras (flujos de capital), usualmente implican un cierto
grado de control directo sobre el comportamiento de la tasa de cambio comercial
(transacciones reales), a la par que dejan flotar el tipo de cambio financiero,
aunque ello no significa que el Banco Central deje de intervenir para evitar
fluctuaciones bruscas y recurrentes en esta area de las transacciones externas,
que puedan afectar el comportamiento del mercado real y financiero internos. De
esta manera la dualidad permite desligar el mercado de bienes de los efectos de
la inestabilidad propia de los mercados financieros.

Adicionalmente, la imposicion de un régimen dual permitira adquirir un cierto
grado de independencia para la gestién de la politica monetaria, sin tener que
asumir los costos de un régimen cambiario totalmente libre. Este hecho es de
trascendental importancia a los efectos de hacer eficiente la politica econémica y
permitir contar con los instrumentos monetarios (liquidez y tasa de interés), en la
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correccion de desequilibrios financieros internos y canalizaciéon de recursos hacia
determinados objetivos.

Por otra parte, la existencia de un sistema dual, intenta evitar que los salarios
reales paguen el costo de estabilizar las expectativas de los poseedores de
activos externos o de aquellos que quieren transferir recursos nacionales. Es
decir, en un régimen de cambio libre la inestabilidad de las expectativas y las
ganancias especulativas castigan los salarios reales por la via del efecto sobre
los costos y los precios de las oscilaciones de la tasa cambiaria. Al separar las
operaciones financieras de las comerciales, se impide que tales oscilaciones
transitorias afecten los salarios reales sin ninguna ganancia en términos de
mejoria en la eficiencia en el uso de los recursos y, por tanto, en el nivel de
empleo.

Particular importancia adquiere la consideracion del problema inflacionario en
la gestion del tipo de cambio comercial, como factor adicional de ajuste a los
cambios estructurales internos y externos. En este sentido, la aplicacion de una
politica de correccién del tipo de cambio comercial sobre la base de la pérdida
relativa de poder adquisitivo, constituye una condiciéon imprescindible para
sostener un crecimiento de los sectores de exportaciéon no tradicional y de
sustitucion de importaciones.

Igualmente la aplicacién de una politica de paridad permite el control de
transmisién de la inflacidn externa hacia la economia interna, e impide a su vez
que el proceso inflacionario interno afecte a los sectores que producen bienes
exportables y de sustitucion de importaciones.

Especial interés, tanto a nivel teérico como empirico, ha tenido Ia discusién en
torno a la oportunidad y frecuencia con la que debe producirse el ajuste del tipo
de cambio ante las presiones inflacionarias. El criterio que tiende a imperar es el
de ajustar el tipo de cambio en forma paralela a la inflacion neta (interna menos
externa) y por ello las modificaciones en las relaciones cambiarias deberian ser
continuas o de gran frecuencia. Por supuesto, esto depende de la magnitud de la
modificacién del indice de precios tomado en consideracidon y de si el proceso

57



correccion de desequilibrios financieros internos y canalizacion de recursos hacia
determinados objetivos.

Por otra parte, la existencia de un sistema dual, intenta evitar que los salarios
reales paguen el costo de estabilizar las expectativas de los poseedores de
activos externos o de aquellos que quieren transferir recursos nacionales. Es

decir, en un régimen de cambio libre la inestabilidad de ias expectativas y las
ganancias especuiativas castigan ios salarios reales por la via del efecto sobre
los costos y ios precios de ias oscilaciones de la tasa cambiaria. Al separar las
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que el proceso inflacionario interno afecte a los sectores que producen bienes
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modificacion del indice de precios tomado en consideracién y de si el proceso
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inflacionario ocurre simultaneamente a alteraciones abruptas de caracter
estructural, como suele suceder.

En general, la experiencia muestra que ajustes muy espaciados y/o
preanunciados en una fecha determinada impulsan las actividades especulativas
generadas por expectativas de devaluacién y corridas contra la moneda nacional,
lo que hace que las fluctuaciones en los precios relativos tiendan a ser mas
significativas y mayores los efectos redistributivos de caracter reqresivo. Nétese
que el mantenimiento de una tasa cambiaria comercial estable en términos
reales, o 1o que es lo mismo, una politica cambiaria activa, no implica desvalorizar
adicionalmente la unidad monetaria; de Io que se trata es de reconocer el efecto
depreciador que ya ha ocasionado la inflacién pretérita. De esta manera, el
control de la inflacién pasa a ser materia de otros instrumentos de politica,
debiendo abandonarse todo intento de utilizar el tipo de cambio como instrumento
de accidn anti-inflacionaria.

La indizacion del tipo de cambio comercial constituye un criterio 6ptimo de
ajuste cambiario sdlo cuando las distorsiones originadas tienen un caracter
nominal, pero no lo es si los shocks tienen un caracter real, tales como
modificaciones en los términos de intercambio, las tasas de interés o el
cerramiento del crédito externo. En estos ultimos casos se requieren
modificaciones de la politica cambiaria independientemente de la evoluciéon del
proceso inflacionario, que alinien el tipo de cambio con las nuevas posiciones de
las variables que determinan la balanza de pagos basica.

Por estas razones, la regla cambiaria para la tasa comercial debe ir mas alla de
un sistema de Crawling Peg o de tipo de cambio real estable, de tal manera que
considere, ademas, los cambios de los valores tendenciales.

Este asunto de los criterios y frecuencias de los ajustes esta, a su vez,
conectado con uno de los aspectos mas criticables y débiles de la aplicacién de
un régimen de cambio dual: los efectos perturbadores de las operaciones de
arbitraje entre el mercado de divisas para usos comerciales y el mercado para
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usos financieros y especulativos 29,

Idealmente, el sistema dual podria funcionar eficientemente en la medida que
pueda segmentar plenamente el mercado cambiario. Sin embargo, se sabe que
esto no es posible, razén por la cual surgen operaciones de arbitraje que seran
mas significativas en la medida en que sea mayor la brecha entre el tipo
comercial y el financiero. Asimismo, la magnitud de las operaciones y fiujos de un
mercado a otro dependen de los costos de evadir los controles que usualmente
tienden a evitar la "contaminacion” de los mercados segmentados.

Por supuesto, que en la medida que las operaciones de arbitraje sean
transitorias o temporales, sus efectos sobre la eficiencia de la politica cambiaria
seran menores y no trascendentes. Pero en la medida en que se amplia el
diferencial cambiario entre las dos tasas, generalmente como consecuencia de
shocks externos (caida en los términos de intercambio por ejemplo), un retraso en
el tipo comercial puede producir una importante distorsion tanto en los mercados
financieros como reales. Si el desajuste es importante y se generan expectativas
devaluacionistas es muy probable que el diferencial tienda a aumentar, aunque el
shock inicial haya sido digerido.

Empiricamente se ha verificado que en los casos de una devaluacién no
anticipada de la tasa comercial, la tasa financiera se eleva bruscamente
afectandose el diferencial, que se atenuard o no dependiendo de cémo
evolucionen las expectativas como consecuencia de otras medidas de politica
economica distintas a la cambiaria.

Cuando, por el contrario, la devaluacién es anticipada se produce una
depreciacién del tipo de cambio financiero, elevandose el diferencial que sélo se
atenua cuando la devaluacion del tipo de cambio comercial se hace efectiva.
Este hecho dificulta la aplicacion de politicas de pre-anunciamiento de la
devaluacién, sobre todo en circunstancias de elevado nivel de inflacién; por lo
que es preferible aplicar ajustes periddicos del tipo de cambio comercial cuya

20 sobre la incidencia del arbitraje puede consultarse: D. Gros, *Dual Exchange Rates in the
Presence of Incomplete Market Separation®, Staft Papers, FM!, september, 1988.
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frecuencia y magnitud estén en funcion del grado de deterioro real o de la
dimensién y signo de los cambios estructurales, pero sin tener un calendario
preanunciado. Esto es aun mas importante cuando los ajustes a la tasa de
cambio se espacien en el tiempo, trimestral o semestralmente.

Mientras mas desfasado sea el ajuste y mayor la brecha entre los tipos de
cambio, se requerira complementar el régimen cambiario con mayores reglas y
controles tanto para las operaciones corrientes como financieras, que pueden
llegar incluso a anular totalmente la eficiencia de la politica y crear serias
distorsiones. Esto es lo que obliga a mantener una cercania estrecha entre los
dos tipos de cambio y a distinguir con claridad las fluctuaciones de las tendencias.
Una falta de claridad en torno a las fuerzas que estan operando sobre el mercado
y/o un sistema que no pueda operar con flexibilidad, puede convertir una
fluctuacidn transitoria en un factor de devaluacion del tipo comercial, al no
manejarse adicionalmente las expectativas y no intervenir con suficiente firmeza
en el mercado financiero para estabilizar alli el tipo de cambio.

De esta manera, si un régimen de cambio dual puede proveer cierto tipo de
seguridad y control sobre las variables de politica econdmica interna, grandes
diferencias entre las tasas de cambio no pueden ser mantenidas por mucho
tiempo. La subfacturacion de las exportaciones y la sobrefacturacién de
importaciones surgen progresivamente como medios de arbitraje entre los dos
mercados, distorsionando la naturaleza misma del régimen cambiario.

Como se desprende de los comentarios anteriores, la administracién de un
sistema dual requiere de una alta claridad en los objetivos de la politica
econémica y estabilidad en el rol asignado a la politica cambiaria. El
mantenimiento de un tipo de cambio real y la reduccidon de la brecha entre las dos
tasas exige una alta flexibilidad en el sistema de administracién de dicha politica,
asi como una disposicion por parte del Gobierno de asumir los costos politicos y
sociales de tales ajustes, que tienden a incrementarse a medida que se avanza
en el ciclo politico-electoral.
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