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DESBARAJUSTE CAMBIARIO

M. Ignacio Purroy

En una reciente reunién, un alto
miembro del Ejecutivo afirmaba que el
problema cambiario estaba "horadando
la politica econémica del gobierno™. Esa
es una apreciacién totalmente cierta, ya
que el desbarajuste creciente del mer-
cado de divisas amenaza con anular to-
dos los esfuerzos en materia de con-
tencién de la-inflacién, relanzamiento de
la inversion privada y equilibrio de la ba-
lanza de pagos. Si el'gobierno no logra
resolver este problema, su gestién pue-
de acabar en_un fracaso estrepitoso.

Elgobierno esta manejando mal el te-
ma cambiario. Para nadie es ya un se-
creto que no existe la disponibilidad de
déblares para mantener el actual esquema
cambiario. Ese esquema era posible en
1984 con exportaciones de 16.000 millo-
nes de délares, pero ya no es sostenible
con unos ingresos de 9.000 millones,
que es la estimacién més optimista para
el presente afno de 1986 (Ver Grafico I).
La escalada del détar en el mercado libre
refleja la conviccién de las fuerzas econé-
micas de que el gobierno est4 empefia-
do en una batalla perdida de antemano.
Puede que un dia u otro el Banco Cen-
tral inunde de délares el mercado libre y
haga bajar algo la cotizacién. Pero los
operadores cambiarios conocen muy
bien las cifras y saben que el BCV no
puede ya regular el mercado libre:

_ bierno sobre el

Lo triste es que los Unicos favore-
cidos por la actual situacién parecieran
ser los especuladores de divisas, por-
que de resto no hay sector productivo ni
social que no esté profundamente preo-
cupado por la pérdida de control del go-
cambio del délar.
Cuando uno sondea en privado la opi-
nién de las altas esferas empresariales y
financieras, todos reconocen la nece-
sidad de proceder a una devaluacién de
la tasa de cambio controlada, acompa-
fiada de algtn tipo de control de cambio.
Este Gltimo punto no les agrada, pero sa-
ben que el desbarajuste cambiario les
puede hacer mucho més dafio a medi-
ano y largo plazo. El sector sindical

‘percibe también, y asi lo ha expresado

ya la alta dirigencia de la CTV, que el de-
terioro del bolivar esta recayendo funda-
mentalmente sobre los hombros de la
clase trabajadora y que no tiene sentido
plantear ninguna mejoria salarial si no se
detiene antes la espiral devaluacionista.

EL ESQUEMA CAMBIARIO
DESDE 1983

Es l6gico que el ciudadano comln
no ducho en materia econémica se en-
cuentre desconcertado. Esta es una bue-
na ocasién para intentar proporcionarle al

lector una explicacién sencilla de lo que -

esta pasando en el mercado de divisas.
En realidad, el esquema cambiario no ha
variadoimucho desde las primeras medi-
das adoptadas después de Febrero de
1983. En aquel momento se descarté la
via de una devaluacién lineal y la ado-
pcién de un s6lo cambio. Se optd por el
esquema de dos mercados cambiarios:
uno controlado con una tasa de cambio
oficial y'otro libre al cambio resultante de
la oferta y demanda. Se decidié mante-
ner todas las importaciones de bienes
esenciales al cambio controlado, con el
objeto de reducir al maximo el impacto
inflacionario. En este mercado contro-
lado, RECADI se encarga de administrar
las divisas y decide a .quién y para qué
rubros se autorizan las importaciones.

La tasa de cambio controlada es fi-
.jada por Hacienda y el Banco-Central de
Venezuela. Esta tasa ha venido siendo
ajustada paulatinamente desde el nivel
original de 4,30 hasta el nivel actual de
7.50. Tal como puede apreciarse en el
Gratico [l, la devaluacidn del cambio con-
trolado ha sido muy moderada, lo cual ha
permitido suavizar el impacto inflacio-

- nario. La devaluacién acumulada hasta
Octubre de 1986 ha sido de 74%.

Por otra parte se institucionaliza des-
de mediados de 1983 un mercado libre
de divisas, donde acuden todos los
importadores que no gozan de divisas
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preferenciales, los viajeros, los que quie-
ren sacar sus dblares al exterior, etc...
Este mercado libre se caracterizé en un
principio por una fuerte intervencién del
Banco Central de Venezuela y por un
volumen de transacciones relativamente
bajo, lo cual permitié una relativa esta-
bilidad del precio de la divisa hasta
practicamente fines de 1985. Después
de una fuerte devaluacién de 200% en-
tre Marzo y Diciembre de 1983, la deva-
luacién acumulada durante los afos
1984 y 1985 no fue superior al 15% (Ver
Grafico II). Sin embargo, en lo que lleva-
mos de 1986 la devaluacién acumulada
de la tasa cambiaria del mercado libre de
un 500% desde Febrero de 1983 hasta
mediades de Noviembre de 1986, frente
a una devaluacién de la tasa oficial de
s6lo 74%. ‘

Estas cifras revelan que el Banco
Central ha perdido control sobre el megr-
cado libre de divisas. Ello se debe a dos
razones: por un lado no tiene délares su-
ficientes para regular ese mercado y por
otra‘parte el volumen de transaccjones
se ha incrementado significativamente.
La indefinicién de los términos del pago
de la deuda privada externa ha obligado
a muchos deudores a recurrir al mercado
libre. Adicionalmente, las trabas crecien-
tes impuestas por RECADI hacen que
un volumen creciente de impbrtaciones
tenga que ser manejado a través de ese
mercado.

RAZONES Y CONTRARR
DELMERCADO LIBRED

ONES
DIVISAS

El actual equipo econdmico oficial ha

‘hecho un dogma y un punto de honor
del mantenimiento del mercado libre de
divisas. ¢ Cudles son los argumentos es-
grimidos en favor de un mercado libre y
qué objeciones pueden oponerse fren-
te a esos argumentos?

1) Pro: El alza del ddlar en el mer-
cado libre afecta Gnicamente los precios
de los bienes suntuarios, ya que los
bienes esenciales contindan a la tasa
preferencial controlada.

Contra: Cada vez es mas poderoso el
mecanismo de contagio hacia otros pre-
cios internos que muy poco tienen que
ver con el délar. En ciertas areas em-
piezan a manifestarse sintomas de "do-
larizacion” de la economia, en el sentido
de que la formacién de precios toma el
precio del délar como punto de referen-
cia. Enorme influencia tiene también la
espectativanflacionariayeneralcausada
por la escalada de latasa de cambio libre.

2) Pro: Unatasa de cambio alta esti-
mula las exportaciones y frena las impor-
taciones no esenciales, los viajes al ex-

»

terior, etc...

Contra: En lo que se refiere a las ex-
portaciones no tradicionales, éstas han
permanecido practicamente estancadas

a pesar del délar alto, porque otros fac- -

tores extra-precio juegan el papel deci-
sivo. En lo referente a las importaciones
no esenciales habrfa mecanismos
especiticos mucho menos trauméticos y
menps costosos para lograr el mismo fin.

. 3) Pro: El volumen de transacciones
mahejadas a través del mercado libre de
diyisas es muy pequeiio y de importancia

arginal para el resto de la economia.

Contra: Esto pudo ser cierto en un
icomienzo, cuando el volumen no pasaba
quizas-de un 5% del total de transac-
ciones en divisas, pero hoy ese porcen-
taje debe andar por el 25% (aun cuando
no todos esos dblares provengan del
BCV).

4) Pro: Un d6lar caro conseguiria el
dobie objetivo de frenar la salida de di-
visas e incentivar el regreso de las divisas
fugadas anteriormente.

Contra: Sabemos que tal cosa no ha
sucedido en los tres afios y medio de
vida del mercado libre. Ni han regresado
délares, ni se ha detenido la fuga de divi-
sas. La razén de ello es que los compra-
dores y vendedores de todo mercado
cambiario no se rigen por el nivel de la
cotizacién, sino por la espectativa al alza
o a la baja en un momento dado. Es
totalmente indiferente que el dblar cues-
te 13, 18 o 25 bolivares. Lo que influye
en las decisiones de compra-venta
especulativa es la tendencia del precio.
La gente seguird comprando délares a
50 Bs., si piensa que dentro de un mes
el precio ser4 de 55 Bs./$. Hasta ahora el
mercado libre de divisas le ha garanti-
zado al especulador una ganancia fabu-
losa y segura. Y lo que es mas grave, el
Banco Central de Venezuela ha estado
financiando tal especulacion.

§) Pro: A nivel de filosofia econé-
mica, la actual administracién piensa que
la libertad de mercado permite un mejory
mas eficiente funcionamiento de la eco-
nomia. En el caso del mercado de divi-
sas, el tipo de cambio resultante del
juego de oferta y demanda serviria de
véalvula reguladora para asignar eficien-
temente las divisas, moderar su consu-
mo, ajustar los precios internos del
producto importado, etc. (ver comentario
anexo sobre la Politica de Ajuste).

Contra: La capacidad reguladora del
mercado puede funcionar cuando el
desajuste existente es relativamente mo-
derado, tal como efectivamente funciond
hasta fines de 1985, pero confiarle al
mercado libre la funcién de regulacién en
circunstancias como la actual de un de-

rrumbe violento de la disponibilidad de
divisas equivale a hacerse el hara-kiri. No
se puede tratar un infarto con procedi-
mientos homeopéticos.

EFECTOS PERVERSOS DEL
MERCADO LIBRE DE DIVISAS

Sin pretender arrogarnos el mono-
polio de la verdad, pensamos que hay
suficientes argumentos como para cues-
tionar la’ conveniencia hoy del mercado
libre cambiario. Los resultados empfricos
demuestran que ese esquema no ha
tenido las propiedades benéficas que se
le han querido atribuir.

Es justo reconocer que, mientras la
disponibilidad de divisas fue holgada has-
ta el cuarto trimestre de 1985, la existen-
cia del mercado libre no caus6é mayores
inconvenientes. Como puede apreciarse
en el Gréfico li, la evolucién de la tasa
libre frente a la tasa controlada durante
1984-85 fue relativamente armoniosa.
Pero desde el derrumbe de los precios
petroleros a fines del afio pasado, la bre-
cha entre latasa controladay latasa libre
se.ha ido abriendo. Actualmente la rela-
cién entre latasa libre y latasa controlada
es de 3,5 a 1, mientras que antes era
aproximadamentede2a 1.

Tal brecha es sumamente perniciosa
para cualquier economfa. En primer lu-
gar, crea una fuerte presién sobre la de-
manda de divisas del mercado contro-
lado, ya que la tasa oficial esta cada dia
méas subsidiada. Importar hoy a 7,50
Bs./$ es el mejor negocio imaginable.
RECADI ha recibido en 1986 casi el triple
de solicitudes de divisas, en relacién al
afo anterior. En segundo lugar, el dife-
rencial invita a todo tipo de negocios
turbios, desde la sobrefacturacién de las
importaciones, pasando por el contra-
bando de extraccién de productos sub-
sidiados (caso de los alimentos, por
ejemplo), hasta la simple corrupcién de
funcionarios publicos.

En tercer lugar, como indicdbamos
antes, la disparada del délar genera un
peligroso clima sicolégico de espectati-
vas inflacionarios, detalformaque enmu-
chos sectores los precios internos se
estan "dolarizando”, aun en los casos en
que el componente importado sea infi-
mo o nulo. En cuarto lugar, un mercado
libre de divisas en continua alza se con-
vierte en el instrumento preferido de
ahorro e inversién para particulares y
empresas. No hay libreta de ahorros, ni
instrumento financiero, ni inversién pro-
ductiva que pueda competir con la ren-
tabilidad ofrecida por el mercado cam-
biario.

Finalmente, esa enorme brecha en-
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tre un cambio controlado subvaluado y
unolibresaobrevaluadocausaseriasdistor-
siones ‘e ineficiencias en el aparato pro-
ductivo. En vez de sentar las bases para
una exportacién sélida fundamentada en
lacapacidad competitiva, el délar libre es-

tapremiando a los exportadores ineficien-

tes. Y en vez de moderar las importa-
ciones y fomentar fa sustitucién de impor-
taciones, el subsidio oculto en el délar
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.controlado despierta ain més la vora-

cidad importadora. Los avances logrados
en materia de sustitucién de importacio-
nes desde 1984 no se deben, ciertamen-
te, a la tasa cambiaria, sino al entraba-
miento administrativo de las importacio-
nes por parte de RECADI.

UN EMPECINAMIENTO
INEXPLICABLE

Ante este cimulo de argumentos el

lector se preguntard a qué se puede

deber el empecinamiento del gobierno

en.mantener el esquema cambiario. A.

decir verdad, tampoco nosotros estamos
muy claros sobre esas razones, pero nos
parece que aquf se estd manifestando
también un cierto estilo de gobierno que
venimos observando desde hace més
de un afio en todo lo que se refiere a la




materia econémica. ‘ N

. Existe desconcierto-en las mas altas
esferas decisorias. Ante el derrumbe de
los precios petroleros, el lastre de un mal

acuerdo de refinanciamiento firmado en-

un mal momento, el déficit fiscal, la esca-
lada de latasa de cambio y el entuerto de
la deuda privada externa, el gobierno se
encuentra como paralizado. Lo que en
su momento pudo interpretarse como

prudente espera, se ha convertido hoy
en inaccién. A veces el nerviosismo les -
lleva a actuar espasmédicamente, como.

sucedié hace unos meses con los bonos
para el pago de la deuda privada y la
eliminacién del FOCOCAM. "No saben

qué hacer", es el comentario generali-,

zado en medios econémicos. Es cierto™”
que nadie le puede exigir a los politicos -
que entiendan de economia; pero-es.
- que tampoco se han sabido rodear d;e'_

cuadros técnicos medianamente capac-
ftados. - N Co
En lo,que se refiere especificamente
ala materia cambiaria, la Unica estrategia
del gobierno parece ser esperar a que el
mercado petrolero dé .un. vuelco y uUn
nuevo chorro de délares les permita se-
guir subsidiando el viejo esquema cam-
biario. No hallamos otra explicacién. ~*

Un factor importante, que ciertamen-

te esta contribuyendo a la inaccién ofi-

cial, es que la existencia del mercado li-

bre le proporciona al gobierno cuantio-

sos recursos fiscales en concepto de utili- .

dades cambiarias. Pero cubrir el déficit
fiscal a-costa de desquiciar la economia
no parece corresponderse con un estilo
de gobierno responsable. o

PROPOSICION 1: PO

CONTROL DEL CAMBIO -

En el fondo, el debate gira alrededor
de dos asuntos bésicos: una nueva de-
valuacién de Ia tasa de cambio oficial y la
implantacién de un control de cambio.

N s !
Sobre ambos temas queremos esbozar

una posicion. - P

En lo que se refiere al control [de
cambio estamos convencidos de que es
necesario e inevitable. (Nota: un control
de cambio total significa que Unicamente
ol Banco Central de Venezuela podra
comprar o vender divisas). No rios produ-
. ce lamenor satisfaccion propiciar el con-
trol total de cambios: -Pero ‘es evidente
que los efectos perversos de la actual
situacién cambiaria. provienen precisa-
mente de la existencia de un mercado li-
bre, cuya regulacién se ha escapado ya
definitivamente de las manos del Banco
Central. Cualquiersolucion al desbarajus-
te cambiario pasapor la efiminacién de

i
i

ese mercado.

~ Se argumentaré que tal medida pro-
vocara el surgimiento de un mercado ne-
gro. Es cierto, pero en las actuales cir-
cunstancias un mercado negro sera mu-
cho menos nocivo. Primero porque fun-
cionara en Nueva York y no en la Bolsa
de Valores de Caracas. Segundo porque
no se alimentara de los délares de la
nacién venezolana. Tercero porque el vo-
lumen de las transacciones serd margi-
nal, al estar atendidas todas las nece-
sidades basicas de divisas por el Banco
Central. A él concurriran exclusivamente

.los délares y bolivares especulativos.

Evidentemente,  la implantacién de

_un:control de cambio total exigira crear la

infraestructura administrativa para aten-

" der las transacciones no especulativas

QUg hoy se canalizan a través del merca-
do libre. En este punto podemos ser

_optimistas, ya que el pals pudo en me-

nos de un: afio después.de Febrero de
1983 organizar un sistema como RECA-

‘DI para administrar el grueso de las nece-

sidades de divisas. Habra una buena
cantidad de productos y servicios que
sencillamente no se’podran importar. Pe-

ro bien merece la pena pagar ese precio

para no terminar desquiciando el flujo
normal de las importaciones del aparato
productivo. . : :
PROPOSICION 2: , v
DEVALUACION Y DOBLE CAMBIO

Respecto a la futura tasa de cambio

‘controlada, la opinién mayoritaria de los
medios técnicos y econémicos coincide
.. "en sefalar que la actual tasa de 7,50

- Bs./$ es insostenible. Es comprensible
* que el gobierno se resista a una de-

valuacién faltando apenas un afio para
iniciar el proceso electoral. Pero en ma-

teria cambiaria remar contra corriente -

demasiado tiempo significa tener que de-

valuar después con mucha mas in-’

tensidad. Llevamos ya un afio remando

-contra corriente.

En nuesira opinién seria menos da-
fina una devaluacién "suficiente” hoy,
que un proceso constante de devalua-
¢iones retardadas. Una devaluacién su-
ficiente hoy implicarfa ciertamente un sal-
to repentino en el nivel de precios. Este

salto inflacionario Unico deberfa estar a- -

companado de un reajuste salarial tam-
bién Gnico, sobre la base de mantener el

" nivel salarial real de 1986. Hay que tener

en cuenta que el sector asalariado ya ha
efectuado su contribucién en el proceso
de ajuste, sufriendo un deterioro del sa-
lario real no menor de 50% durante estos
Gltimos afos. Después del "salto” inflacio-
nario Unico, los precios pueden retornar

a su ritmo evolutivo normal. No hay nin-
gln argumento tedrico que sustente el
surgimiento de una espiral inflacionaria

después de un salto Gnico en el nivel de -

preciosy salarios. Lo que genera la es-

piral es la espectativa de incrementos

siempre mayores de precios.

Proponer un control de cambio y una
devaluacién no implica necesariamente
adoptar un cambio Unico. Aun cuando
ésa sea la meta-objetivo, sugerimos en la
actual circunstancia externa del pais
oficializar dos tipos de cambio. Un cam-
bio preferencial para las importaciones
de bienes y servicios esenciales y un
cambio no preferencial mas elevado para
todas las transacciones que hasta ahora
se han venido manejando a través del
mercado libre y las que no se justifica
continuar manteniendo bajo el cambio
preferencial. Lo importante es que el di-

ferencial entre ambas tasas no sea tan -

grande como para crear las distorsiones
que mas arriba explicibamos.

Sobre el monto exacto de la de-
valuacién existe mucha divergencia en-
tre los expertos. Lamentablemente no
existen estudios serios respecto a la pa-
ridad del bolivar. Aun a riesgo de ser
arbitrarios, sugerimos unatasa de cambio
preferencial cercana a los 10 bolivares
por délar y una segunda tasa no prefe-
rencial cercana a los 15 bolivares por
délar. A mediano plazo deberfa tenderse
hacia una tasa unificada y controlada

también cercana a los 15 bolivares por

délar. .
Es evidente que una politica cambia-
ria como la aquf propuesta debe ir acom-
pafiada de un conjunto de politicas com-
plementarias a nivel fiscal, monetario, de
precios y de politicas sectoriales. Que-
remos destacar aqui unicamente lanece-
sidad de implementar politicas especi-
ficas para el tratamiento de las exporta-
ciones y las importaciones. La fijacién de
las nuevas tasas no debe rasponder al
objetivo de reorientar los flujos reales de
mercancias con el exterior. En la econo-
mia venezolana de hoy sigue siendo in-
dispensable la restriccién de las impot-
taciones por la via administrativa (con-
tingentamiento, cupos, prohibiciones,
etc.). Respecto a las exportaciones ha-
bré que disefiar un sistema apropiado de
incentivos.

Hay motivos suficientes para esperar

"que, si se aplica con prontitud un esque-

~—

ma cambiario como el aquf propuestoy si:

el precio del petréleo se acerca paula-
tinamente a los 20 délares por barril para
fines de década, Venezuela podra gozar
dentro de cuatro o cinco afios de una
razonable estabilidad cambiaria.
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