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Diego Luis Castellanos, presidente del BCV
No hay lugar para el pesimismo

“Las cifras sobre el comportamiento
de la actividad econémica corres-
pondientes al primer semestre del afio
2001, asi como la variacioén registrada
en el Indice de precios al consumidor
(IPC) en el mes de agosto, ponen una
vez mas en evidencia que la economia
venezolana marcha por un sendero
satisfactorio”, afirmé el presidente del
Banco Central de Venezuela, Diego
Luis Castellanos, al comentar el incre-
mento en el Producto interno bruto
(PIB), el saldo de 1a Balanza de pagos
y la tasa de inflacién.

El Presidente del instituto emisor
explicé que, en efecto, durante el
primer semestre del afio en curso, el
PIB registré un crecimiento de 3,4%,
significativamente superior al 1,9%
observado durante el primer semestre
de 2000. Este crecimiento respondio a
un mayor dinamismo del sector no
petrolero, cuyo incremento se ubicé en
4,5% frente a un leve aumento del sec-
tor petrolero (0,3%).

Construccion decisiva
Castellanos resaltd, como parte del
repunte del sector no petrolero, el
crecimiento de la construccion (19,0%),
comunicaciones (14%), comercio (5,0%)
e industria manufacturera (4,9%),
actividades que dinamizaron en forma
importante la economia durante la
primera mitad del afio. En este resultado
positivo fue determinante la contribucion
del sector privado no petrolero, al regis-
trar durante el primero y segundo
trimestres del afio importantes aumentos
(4,7% y 5,7%, respectivamente).
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“El ritmo expansivo de la construccion,
iniciado a partir del segundo semestre
de 2000, se acelero durante el primer
semestre de este afio, como conse-
cuencia de la intensificacion de los
programas de construccion de
viviendas e infraestructura vial por
parte del Gobierno, la continuidad en la
ejecucion de obras contratadas por la
industria petrolera, asi como por la
importante recuperacion experimenta-
da en la construcciéon demandada por
el sector privado”, de acuerdo con la
apreciacion del titular del BCV.

Crecimiento industrial

En referencia a la Balanza de pagos,
Castellanos explicé que, al cierre del
segundo trimestre de 2001, se reflejé
un superavit en Cuenta corriente de
USS$ 1.663 millones, inferior al de igual
periodo del afio 2000, debido a la

disminucién en 16% de las exporta-
ciones petroleras y al incremento de las
importaciones publicas y privadas en
6,9%, estas ultimas vinculadas esen-
cialmente con el crecimiento real de la
industria manufacturera privada.

Por su parte, el Indice de precios al
consumidor (IPC) del area metro-
politana de Caracas (AMC) registré en
el mes de agosto una variacion de 0,6%,
menos de la mitad de la cbservada en
el mes anterior (1,5%) y la mas baja
para un mes de agosto desde el afio
1985.

Armado con estas evidencias, el
Presidente del BCV concluyé que estas
cifras “deben constituir un llamado a
la reflexidon y contribuir a crear un
ambiente de sosiego ante la persistencia
de noticias y rumores negativos que
pueden configurar una ola de pesimismo
en la comunidad”.



Las acciones del BCV en politica monetaria

El BCV utiliza un conjunto de instrumentos de politica monetaria que le
permiten cumplir con su objetivo macroeconomico

Las decisiones que adopta el instituto
emisor en materia de politica
monetaria estan dirigidas a mantener
la estabilidad de los precios, lo que a
su vez permite mejorar el ingreso real
del trabajador, asi como a proteger el
nivel de las reservas internacionales
del pais que garantizan la adecuada
fluidez de los pagos por concepto de
importaciones de bienes y servicios
requeridos para el buen funcio-
namiento de la economia y la atencién
de los compromisos externos.

Paraello, el BCV cuenta con diversos
instrumentos de politica monetaria, de
los cuales el principal ymas flexible
mecanismo para ejercer control son las
operaciones de mercado abierto, que
consisten en la compra y venta tem-
poral o definitiva de titulos publicos.
Igualmente estan las operaciones de
crédito en sus distintas modalidades:
anticipos, reportos, descuentos y
redescuentos, mediante las cuales el
BCV concede a la banca financia-
miento con garantia en titulos represen-

Decisiones de politica cambiaria

En atencion al comportamiento observado en el mercado cambiario, el Directorio en
uso de sus atribuciones, decidié adoptar medidas para reducir de 15% a 12% el limite
méximo autorizado de la posicion neta en moneda extranjera, en relacioén con los recursos
propios (patrimonio), lo que entré en vigencia el 14-08-2001. Los bancos y las entidades
de ahorro y préstamo disponian hasta el 31-08-2001 para adecuarse a este nuevo
limite.

Igualmente, decidio reducir de 15% a 12% el limite maximo de variacion diaria permitida
de la mencionada posicion neta en moneda extranjera en relacion con la posicion
autorizada. Ademads, las personas autorizadas para realizar operaciones de corretaje o
intermediacion en el mercado de divisas, no podran vender éstas a personas juridicas
no domiciliadas en el pais, a menos que las compras efectuadas por dichas personas
juridicas provengan de operaciones derivadas de la inversion directa o de inversiones
en instrumentos de la deuda publica nacional. Esto quiere decir que si se trata del
reparto de dividendos provenientes de la inversion foranea en el capital de una persona
juridica domiciliada en el pais, no existe impedimento para que ésta pueda hacer la
respectiva compra de divisas y efectuar su remision al inversionista extranjero.

Es de destacar que dadas las particulares caracteristicas del mercado cambiario
venezolano, la fijacion de limites a las posiciones en divisas de las instituciones
financieras, ademas de tener un caracter de normativa prudencial, también se asocia
con la necesidad de contar con un instrumento que sirva para frenar estrategias
especulativas en el mercado.

El Directorio del Banco Central de Venezuela tiene especial interés en reiterar que se
mantiene el sistema de bandas cambiarias vigente, cuyos resultados son evidentemente
positivos ya que han contribuido a evitar alzas desmedidas en las variables internas
relevantes.

La relativa estabilidad observada en los precios del petrdleo y el elevado volumen de
reservas internacionales, tanto en poder del Banco Central como del Fondo de
Estabilizacion Macroeconomica, son elementos adicionales que determinan la solidez
de nuestro signo monetario y la confianza en la economia del pais.

tativos de deuda puiblica o titulos de
crédito relacionados con operaciones
bancarias de legitimo caracter
comercial. Las operaciones de crédito
pueden tener un plazo maximo de 30
dias, prorrogables s6lo por una vez por
el mismo periodo. El encaje legal es,
por su parte, el mecanismo mas directo
para regular las reservas monetarias
del mercado financiero y son recursos
que los bancos deben mantener en el
BCYV, de acuerdo con un porcentaje
que se mide en funcién de los
depositos.

En el transcurso de este afio, el Banco
Central de Venezuela ha adoptado un
conjunto de medidas destinadas a
adecuar la evolucién de la liquidez a
las necesidades de la economia, en el
marco de su programa monetario
vigente, el cual tiene como objetivo
una inflacién entre 10% y 12% y
mantener el esquema actual de la
banda cambiaria, con una tasa de
deslizamiento de la paridad central del
7% como referencia.

Medidas recientes

El 10 de septiembre de este afio, el
Banco Central de Venezuela anuncio
la reapertura de operaciones con la
mesa de dinero, mediante el
ofrecimiento de certificados de
depositos a tasas de 30% para los
papeles a siete dias y de 27% para
los de catorce dias, como una forma
de drenar liquidez y a su vez lograr
estabilidad en el mercado cambiario.
Adicionalmente, el ente emisor decidio
incrementar en 500 puntos basicos la



tasa de redescuento, descuento y
anticipo que se cobra a las institu-
ciones bancarias por la asistencia
financiera otorgada por el Instituto,
con lo que dicha tasa queda en 37%
anual. Ademas, se acentia el caracter
restrictivo de las operaciones de
mercado abierto mediante “Repos” y
otras posibles formas de colocacién
de deuda piiblica mantenida por el
Instituto.

Las operaciones de Repos consisten
en la venta de titulos de la Deuda
Publica Nacional en propiedad del
BCYV, con pacto de recompra en el
corto plazo. Este instrumento tiene la
ventaja de estar dirigido al sistema
financiero (subasta competitiva) y a las
personas naturales (publico ahorris-
ta, con colocaciones minimas de
Bs.500.000, en 1a subasta no compe-
titiva) a tasas sumamente atractivas
(Ver BCVOZ ECONOMICO N° 6,
junio 2001).

De lamisma forma, al considerar que
los niveles de fondos publicos
colocados en el sistema financiero
nacional podian contribuir a la
presencia de distorsiones en el
mercado financiero, el BCV habia
decidido previamente el incre-
mento del encaje de los depdsitos
oficiales de 17% a 30% como una
forma de absorber excesos de liquidez
(el 14-08-2001).

Estas decisiones se agregan a las
anunciadas en el mes de febrero
respecto a la creacion de los sistemas
de transferencia de fondos interbanca-
rios y de tasas de interés de referencia

¢ Qué es la mesa de dinero?

La mesa de dinero es un instrumento que forma parte de las operaciones de mercado
abierto que efectuan los bancos centrales a los fines de la ejecucion de la politica
monetaria.

Estas operaciones en el BCV datan de finales de la década de los ochenta y su
utilizacion ha variado en funcion de los objetivos perseguidos y las circunstancias
imperantes en los distintos mercados. Las mismas han consistido en la emision de un
certificado de depdsito a plazo no negociable, desmaterializado, colocado por venta
directa con condiciones financieras de plazo, monto y tasa determinadas por el BCV.
Este instrumento, conjuntamente con las operaciones de compra-venta de titulos publicos
que efectuaba el Instituto en la Bolsa de Valores, constituia el principal instrumento de
absorcion monetaria.

La necesidad de contar con instrumentos mas liquidos y que permitiesen obtener mas
informacion sobre el mercado, asi como posibilitar una mejor transmision de sefales
por parte del BCV, condujo a que las operaciones de mesa de dinero fuesen
desplazadas por operaciones de mercado abierto que se efectuaban a través de subastas
de titulos negociables emitidos por el BCV conocidos como Bonos cero cupon y,
posteriormente, Titulos de estabilizacion monetaria (TEM).

Esto generé un cambio radical en la concepcion de la mesa de dinero, la cual pasa de
ser un instrumento de intervencion diaria a constituirse en el instrumento mas directo
y de impacto mayor del cual dispone el Instituto para sefalar al mercado la tasa de
interés objetivo y absorber de forma inmediata excedentes de recursos. A este fin el
instrumento es de muy corto plazo, normalmente entre 7 y 15 dias, su utilizacion es
coyuntural por estar destinado a corregir desequilibrios transitorios y la tasa que fija el
Instituto refleja las condiciones imperantes, las cuales pueden ser de distinta indole.

Dada sus caracteristicas y el objetivo que se persigue, este instrumento esta dirigido a
las instituciones financieras inscritas en el Registro General para Operar con Titulos
que a estos efectos lleva el BCV y, en especial, a aquellas que conforman el sistema de
pagos. La mesa de dinero del BCV se diferencia de otras que operan en el mercado,
porque ella no coloca y solo capta recursos.

La mesa de dinero forma parte de un conjunto de instrumentos de politica monetaria
que utiliza el BCV para lograr sus objetivos.

(Ver BCVOZ ECONOMICO N° 3,
marzo 2001). Estos sistemas se
encuentran actualmente en fase de
prueba por parte de las instituciones
financieras y pronto seran puestos en
marcha.

El Directorio del Banco Central de
Venezuela estima indispensable
advertir que las medidas adoptadas en
meses recientes se orientan funda-
mentalmente a mantener la estabilidad

de precios y preservar el valor intermo
y extemno de la unidad monetaria, que
son de su competencia y de obligatorio
ejercicio, de acuerdo con el mandato
que le atribuye la Constitucion
Bolivariana de la Republica de
Venezuela. Dichas medidas tienen
una vigencia en funcién de lograr
objetivos de corto plazo, por
lo que su caracter es fundamen-
talmente provisional.



Balanza de pagos
Manufactura e inversion en marcha

Al cierre del segundo trimestre de 2001, 1a Balanza de pagos
reflejé un superavit en Cuenta corriente de US$ 1.663
millones, inferior al de igual periodo del afio 2000, debido a
la disminucién en 16% de las exportaciones petroleras y al
incremento de las importaciones publicas y privadas en 6,9%.
Estas ultimas estuvieron vinculadas esencialmente con el
crecimiento real de la industria manufacturera privada, en
particular las actividades de maquinarias y equipos, productos
metalicos y no metalicos, quimicos y derivados de petrdleo
y caucho, asi como también con los programas de inversion
de la industria petrolera y del sector de las telecomuni-
caciones.

Al superavit de esta cuenta igualmente contribuye el sector
privado con un incremento de 6,3% en sus exportaciones,
destacando las ventas de vehiculos, productos quimicos y
metalicos.

El déficit de la cuenta financiera de US$ 1.109 millones es
producto del saldo positivo de la inversion directa, el cual
refleja importantes inversiones en el pais, dirigidas
principalmente al sector petrolero privado; y de los flujos de
inversion de cartera y otra inversion, destacando los pagos
de la deuda externa comercial y financiera del Gobierno y
otras instituciones del pais, asi como las inversiones privadas
en titulos y otros instrumentos financieros externos.

Estos resultados derivaron en un saldo global deficitario en
la balanza de pagos de US$ 779 millones y una posicion de
reservas internacionales del pais de US$ 21.099 millones al
cierre de junio de 2001, de los cuales US$ 6.567 millones
corresponden al Fondo de Inversién para la Estabilidad
Macroeconémica (FIEM).

Balance de pagos

® Cuenta corriente . 1683 2416

@ Cuenta de capitaly financiera | (1,109) | (773)

BT & Errores y omisones (1333) | (1312
® Saldo en transacciones de capital |  (779) 331

® Reservasi?) . 779 (331)

(1) Elaborada segdn los lineamientos de la quinta edicién del manual de la
balanza de pagos del FM.).

(2) Un signo positivo indica una disminucion del activo o aumento o aumento
del pasivo correspondiente. Un signo negativo, indica un aumento del activo
o disminucion del pasivo i

Inflacién
Los precios van por la escalera

En tiempos de alzas inflacionarias pronunciadas, como las
que por algin tiempo vivio Venezuela, es comun que la queja
cotidiana se recoja en una frase comun: “Los salarios suben
por la escalera, mientras los precios van en el ascensor”.
Afortunadamente, esto es cada vez menos cierto en el pais.
El ministro de Planificacion, Jorge Giordani, destacd
recientemente en un programa televisivo que desde 1999
“nosotros teniamos inflaciones mensuales de 2,2%y 2%,y
cada vez tenemos menos este tipo de inflacién mensual. Por
ejemplo, el afio pasado: 1,7% en enero, 1,5% en abril y 1,7%
en septiembre; o sea, que ya no se tenian valores de 2%
intermensual (como en 2000)”.

La tendencia en picada descrita por Giordani tuvo su
reconfirmacion al cierre de agosto ultimo, cuando el Indice
de precios al consumidor (IPC) registré una variacion de 0,6%;
es decir, menos de la mitad de la observada en julio, cuando
fue de 1,5%. Se trata del registro mas bajo para un mes de
agosto en los ultimos 16 afios.

Esta desaceleracion del IPC obedece a la contraccion de
0,3% observada en el grupo Alimentos y bebidas no
alcohdlicas y, asimismo, a un menor ritmo de incremento de
los precios en siete de los 12 restantes grupos, entre los que
destacan Transporte, Servicios de educacion y Comunica-
ciones. Los resultados favorables del mes se deben,
principalmente, a una recuperacion en la oferta de productos
alimenticios y al comportamiento estable de los servicios
publicos y privados.
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