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La politica cambiaria esta dirigida al apoyo
del equilibrio externo de la economia

Desde el 13 de febrero de 2002
entro en vigencia el esquema de
flotacion del tipo de cambio,
articulado en torno a una politica
fiscal dirigida a conferirle viabili-
dad y solvencia a la gestion
financiers del sector publico y
procurar, junto con la politica
monetaria, la estabilidad macro-
econdmica.

La disciplina fiscal es el elemento
central del programa de estabili-
zacion. En este sentido, el Ejecu-
tivo Nacional decidié adoptar un

conjunto de medidas fiscales,
tanto del lado de los ingresos
como del gasto y del financia-
miento, de manera que la gestién
de las finanzas publicas, conjun-
tamente con la politica comercial
y de apoyo a los sectores
productivos, procure alcanzar el
objetivo de estabilidad macroe-
condémica que se requiere para
promover el proceso de inversion
que estimule el crecimiento
econdémico y la generacion de
empleo.

Estas medidas en el area fiscal se

Comportamiento del mercado cambiario
Durante el poco tiempo que ha estado en vigencia el mecanismo de libre flotacion de la
divisa, se ha observado que existe un proceso natural de adaptacion tanto de los
operadores cambiarios como de los propios agentes econémicos, a esta nueva forma de
actuacion del BCV.

En las primeras sesiones de subasta se observé una marcada tendencia alcista en el
tipo de cambio, producto, probablemente de dos razones fundamentales: el ajuste
esperado del tipo de cambio nominal a su nivel de equilibrio y la incertidumbre existente
en el mercado.

Para contribuir a la formacion ordenada de precios, el BCV ratificd la funcién de
intermediacién que deben cumplir los bancos. Para ello, restablecié el indice de
Intermediacion Cambiaria, el cual obliga a la banca a vender 66% del total de las divisas
a clientes finales.

A partir de la imposicién de este indice (26-02-02), se ha observado una variabilidad
en las cotizaciones mas consistentes con el proceso de ajuste inicial.

estan instrumentando en el
contexto de la politica de estabili-
dad de precios del petrdleo que
se ha venido adoptando junto con
los otros paises miembros de la
OPEP.

La nueva politica cambiaria esta
dirigida al apoyo del equilibrio
externo de la economia. Asi-
mismo, permitirda mejorar la
eficiencia de la politica mone-
taria en atencion al objetivo fun-
damental de la estabilidad de
precios. Dicha eficiencia se
refuerza no soélo con los ajustes
introducidos por la politica fis-
cal, sino también con la profun-
dizacién de las acciones coordi-
nadas entre el Banco Central de
Venezuela y el Ministerio de
Finanzas.

El BCV reitera que el sistema de
flotacion del tipo de cambio esta
orientado a mantener una posicion
de reservas internacionales en
consonancia con €l sostenimiento
de la estabilidad macroeconomica.



Actuacion del BCV en el mercado cambiario

La sustitucion del régimen cambiario
de un sistema de bandas por un
esquema de flotacion del tipo de
cambio obedecid al nuevo enfoque y
combinacién de objetivos definidos por
las politicas macroeconémicas.

Dentro de ellas, la politica cambiaria,
que en ¢l esquema anterior tenia un
objetivo antiinflacionario, ahora se
orienta al logro del equilibrio externo
de la economia.

Las caracteristicas del mercado
cambiario venezolano y, en especial, la
referida a 1a condicién del BCV como
principal oferente de las divisas
petroleras, requiere de un esquema de
actuacion de este Instituto que, atin bajo
un régimen de flotacidn, garantice una
oferta adecuada de divisas en la
economia.

Dentro del nuevo enfoque de la politica
cambiaria, el BCV consideré conve-
niente diferenciar el suministro de esas
divisas, de las posibles intervenciones
que le competen como autoridad
monetaria.

El suministro tiene como objetivo
inyectar al mercado las divisas reque-
ridas para el normal funcionamiento de
la actividad econdmica. La inter-
vencion, por su parte, estd orientada a
moderar las variaciones erraticas del
tipo de cambio.

Subasta de ddlares

Se escogi6 el mecanismo de subasta
competitiva para el suministro regular
de divisas a la economia, en virtud de
que permite conocer de forma
transparente los precios establecidos
libremente en el mercado como fiel
reflejo de 1a oferta y demanda prevale-
cientes al momento de cada subasta.

En la subasta participan las institu-

ciones financieras que prestan a sus
clientes el servicio de intermediacion
en las operaciones cambiarias de
compraventa de divisas. De esta ma-
nera, se fomenta el desarrollo de un
mercado interbancario cuya fluidez
facilita las operaciones del publico.

El BCV convoca simultineamente a
dos sistemas paralelos de subasta: uno
de venta y otro de compra. El de venta
es para cumplir con el suministro: en
¢l se anuncia el monto total a subastar
en ¢l dia. Se realizan tres subastas por
montos iguales para asi contribuir a la
fluidez del mercado durante las horas
que se mantiene activo. Paralelamente,
se convoca a la subasta de compra.

El principal mecanismo de interven-
cién sera de manera directa a través de
la Mesa de Cambio. Las compras que
haga el BCV a través de las subastas
también constituyen un mecanismo de

¢ Qué es el tipo de cambio real?

El tipo de cambio real mide el nivel de precios de un pais comparado con el de un socio
comercial expresados en la misma moneda. El tipo de cambio real de equilibrio es el
tipo de cambio al cual tiende la economia, dada la trayectoria de largo plazo de un
conjunto de variables macroecondomicas fundamentales que lo determinan. La sobre o
subvaluacion es la diferencia entre el nivel actual del tipo de cambio y su nivel de equilibrio.

intervencién, por cuanto queda a
discrecion del Instituto aceptar las
ofertas.

Caracteristicas de la subasta

Participan en las subastas todos los
operadores cambiarios autorizados
(bancos comerciales, bancos univer-
sales, entidades de ahorro y préstamo
y casas de cambio), los cuales pre-
sentan los precios y cantidades de
divisas que desean comprar y/o vender.

En la subasta de venta, los operadores
cambiarios tienen la posibilidad de
realizar hasta tres posturas de compra
de divisas mediante la indicacién de
montos y tipo de cambio.

Para evitar una inconveniente
concentracion de la oferta del BCV, se
limita automaticamente la cantidad
que puede obtener un determinado ope-
rador. Este porcentaje maximo del
monto total a distribuir permite una
asignacion que cubre una proporcion
significativa de los bancos con mayor
peso en el mercado.

Se asignan las divisas a los precios mas
competitivos hasta agotar el monto
ofrecido.

De las propuestas favorecidas, se
obtienen los tipos de cambio maximo,
minimo y promedio ponderado que
publica el BCV, a través de su pagina
web (www.bev.org.ve), al concluir el
acto.

El mecanismo es totalmente trans-
parente, dado que se trata de un proceso
automatizado ( las posturas se realizan,
en su mayoria, electronicamente) con
parametros predefinidos y anunciados



en la convocatoria que también se
efectia a través de la pagina web del
BCV.

Mesa de Cambio

A través de la Mesa de Cambio del
BCV se realiza un seguimiento
permanente del mercado. Se obtiene
informacion sobre precios del mercado

interbancario, flujos cambiarios,
posicion operativa de los operadores,
tipos de clientes y expectativas de los
agentes del mercado.

Asimismo, 1a Mesa de Cambio es la
via para ejecutar la intervencion del
Instituto en el mercado cambiario,
mediante la atencién a una regla

operativa de intervencion para evitar la
discrecionalidad. Dicharegla considera
parametros predefinidos de variaciones
del tipo de cambio y un monto deter-
minado de divisas.

BCV recibe Y
y procesa
solicitudes
de divisas.

Operadores
cambiarios
reciben y
distribuyen
las divisas
a sus clientes.

BCV asigna divisas en funcion
de los precios mas competitivos,
comenzando por el mayor hasta

agotar el monto de divisas

EI BCV convoca
a subasta, a los
operadores
cambiarios

A

a ser adjudicado.

BCV recibe y procesa
las ofertas de divisas.

Operadores cambiarios autorizados,
presentan sus ofertas de venta
sefalando precio y cantidad.

El BCV podra comprar divisas
en funcion de los precios
mas competitivos.

El proceso de subasta se realiza totalmente en forma automatizada



www.bcv.org.ve

El Banco Central de Venezuela
estrend un nuevo disefio de su
pagina web que tiene como norte
una consulta mas amigable a la
informacion estadistica que sélo el
Instituto produce en el pais. Son
alrededor de 80 cuadros esta-
disticos que estan disponibles al
publico.

Entre las novedades de esta nueva
version de la pagina web del BCV
esta la posibilidad de cargar
informacioén estadistica actualizada
en los asistentes personales digitales
(Palm OS o Windows CE) o
“disefiar” una pagina personal con
los datos que usualmente consulta

el usuario. También se colocod un
amplio glosario econémico, asi
como un catalogo de publicaciones
especializadas, de edicion nacional
¢ internacional.

En adelante, la informacién que el
BCV ofrecera a través de su pagina
web saldra de una base de datos, lo
que supone un salto tecnoldgico
enorme en lo que se refiere a la
administracién de la data.

Consultas rapidas

Los indicadores econémicos y los
cuadros estadisticos pueden ser
consultados ahora con tan s6lo un
clic desde la pagina principal. Este
avance es producto del trabajo y

Estadisticas a mano

Asi como los usuarios de Internet pueden configurar en su propia
pdgina con las estadisticas en los asistentes personales digitales,

esfuerzo no sélo del Departamento
de Biblioteca, que administra la
web, sino también de la Gerencia
de Estadisticas Econémicas.

Tipo de cambio, reservas, IPC, PIB,
prestaciones, tasas activa y pasiva,
los seis indicadores més consulta-
dos por los usuarios de la estadistica
que produce el BCV, estan ahora en
la pagina principal. Con s6lo ubicar
el puntero del ratén de su compu-
tadora, el usuario puede obtener esta
informacién actualizada. Con un
clic adicional, se tiene acceso direc-
to al cuadro correspondiente.

Este nuevo disefio de la pagina web
viene a reforzar el principio de
transparencia que el instituto emisor
promueve dentro de su gestion.

también el Banco Central de Venezuela recientemente acaba de
sacar a la venta su Informe Econdmico en formato de disco
compacto en miniatura (minidisc).

El Informe Econoémico del BCV es una publicacién periddica
anual que contiene un andlisis detallado del comportamiento de
la economia venezolana basado principalmente en sus aspectos
macroecondmicos. Las cifras y el andlisis relativos a la economia
internacional, politica econdmica, sector real, sector externo,
finanzas publicas, sector financiero, agregados monetarios y tasas
de interés son desplegados ahora en este disco compacto
miniatura, que es fdcil de transportar, porque cabe en un bolsillo.
Estos minidisc pueden ser adquiridos en las librerias del BCV,
en Caracas y Maracaibo.
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