Efectos

l |nunmpetenle manejo de politica
Won‘uca en este cuatrienio y una
jﬁhcaz gestion de los disensos po-
llllLD‘i y los conflictos distributivos,
mas de producir una considera-

(|
bopds
I‘EVISIhlas - ble pérdida acumulada de produc-
“eion, empleo v bienestar; explican
en los ultimos dos meses, la rapida
disminucién de las reservas inter-
E “ F" nacionales, lo que en prevision al
impacto del paro petrolero sobre las
. cuentas externas y fiscales, forzo al
- gobierno a decretar la medida de
am Iapln control de cambio.
En eslas lineas se pretende discutir
las posibles razones que llevaron al
Francisco Vivancos C. Ejecutivo a adoptar una versidn
dura del régimen de control y sus
posibles efectos economicos.
Crisis cambiarias en Venezuela
Duracion Cambio Tipa de Perdida Pérdida
Régimen Régimen Total Mensual
Cambiario  Reservasin. Reservas In.
la; 05-1981 / 08-1882 15m NO (1) 36% 2.2%
Ib; 171-19862 /03-1983 &m 5l (2 15% 3.1%
I: 02-1986 / 03-1987 14m NO (2 31% 2,2%
i 10-1987 / 03-1989 18m S (3] 35% 1.9%
WV 10-1883 7 06-18594 gm Sl (4) 30% 3.4%
v 05-1995 / 10-1995 5m NO @) 19% 3, 8%
W. 11-13897 7 03-1899 16m NO (5) 20% 1,8%
Vil: 02-2001 / 03-2002 14m Sl (@) 44% 1%
Vill: 12-2002 / 01-2003 2m sl ul 12% 6.0%

(1) Tipa d& camblg Crico ¥ fijo’ Libre Converlibifuad

[ Tipn da cambia mi Irlple fPeca.dﬁ'u.u i 'ol de Cambios
|», ipu i
(d) Tipo de
(5) Tipe b
{B) Tipn de cambia dnico (ot
(7) Tipo de cam

Ambin in
dimbio U

El incesante ataque cambiario

Histéricamente los venezolanos se
han cubierto contra el fracaso y la
confiscacion macroeconomica con
activos externos libres de los ries-
gos de devaluacion, inflacién o ex-
propiacion (Ver Cuadro “Crisis
Cambiarias”).

Los muchos episodios criticos de
los ochenta hasta hoy, le han ense-
nado a protegerse patrimonial-
mente contra esas desagradables
sorpresas y ese aprendizaje ha sido
intensamente utilizado entre 1999
y 2002, en el que las salidas netas
de Lﬂplfﬂl del sector privado ' acu-
mulan US $§ 32.622 millones (cerca
de 34 puntos del PIB de cierre de
2002) debilitando el impacto posi-
tivo que pudo haber tenido la bo-
nanza petrolera al acumular 86.530
MM US$, la factura nominalmen-
te’ mds alta desde el primer choque
petrolero, 1973-74. A pesar de ese
ciclo internacional favorable y dela
inveccion fiscal interna que se le
asocid, la baja calidad de la politica
economica y los severos problemas
repu tacionales del g gobierno han de-
terminado una alta inestabilidad
cambiaria v el drenaje de las reser-
vas internacionales del BCV, En los
ultimos doce meses, el tipo de cam-
bio ha aumentado en 143%: al pa-
sar de 764 Bs/US$ al cierre de ene-
ro, 2001, a 1.853 Bs/ US$ al suspen-
derse el mercado el 21-01-2003. Los
activos externos totales (reservas
del BCV y FIEM) disminuyeron en
US$ 3.200 millones y se han suce-
dido, lo que debe ser un récord in-

MARZD 2003 / SIC 652

63



ENTORNO ECONOMICO

64

No hay ninguna razon para esperar

que las tradicionales distorsiones

que todo control cambiario impone

no se presenten en este caso, ademés
potenciadas por la pertinaz ineptitud
operativa y por la desesperada
acumulacion originaria que ha mostrado
esta administracion. En el corto plazo,

la escasez, la destruccion de potencial
productivo y empleo moderno es

lo que se avecina. A mayor plazo,

al salir del control y con el previsible
recambio politico, el pasivo represado
se habra de pagar en forma de choque
de precios por devaluacion, prolongacion
de la recesion y carga fiscal gigantesca
de la deuda interna que
irrespansablemente ha venido
acumulandose.
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ternacional, tres regimenes cambia-
rios distintos en sélo un ano: ban-
das cambiarias, flotacién “sucia” y
tipo de cambio tinico, aunque ajus-
table, sin libre convertibilidad.

Los controles de cambio afuera y
adentro (Recadi: 1983-88 y Otac:
1994-96) siempre vienen precedidos
de: a) pérdida acelerada de reservas
internacionales, incluso aunque en
sus niveles absolutos sigan siendo
altas; b) ineficacia de los ajustes en
el precio de la divisa y en las tasas
de interés para frenar el pénico
cambiario (hay demanda de délares
a cualquier precio y a cualquier cos-
to financiero del apalancamiento);
c¢)imposibilidad de financiar las pér-
didas de reservas con crédito exter-
no comercial o multilateral.

Enesta ocasion, el ataque cambiario
se nutrio de las expectativas adver-
sas acerca de los muy severos pro-
blemas que se preveian sobre la
balanza comercial y las cuentas fis-
cales, como consecuencia de la cai-
da de la produccion y exportacion
petroleras; v, justo es reconocerlo,
tuvo como respuesta temprana la
suspension del mercado de divisas
y el anuncio de un nuevo régimen
de control de cambios.

¢Por qué OTAC en lugar de RECADI?

Las alternativas que disponian las
autoridades en torno al disefo
cambiario eran variadas. De entra-
da era posible anunciar: a) un régi-
men diferencial con tipo de cambio
dual o multiple, fijos o variables,
con restricciones mas o menos laxas
a las importaciones “no priorita-
rias”, viajeros o compra de activos
externos (Control Tipo Recadi); b)
un tipo de cambio unico, fijo o

ajustable discretamente, y autoriza-
cion previa de acceso a las divisas
con establecimiento de cupos dis-
crecionales (Control Tipo Otac); o,
¢) una variante de b) adicionando
un impuesto a transacciones cam-
biarias a desestimularse y que ge-
nerara ingresos fiscales (Control
Tipo Otac con un Impuesto Tobin).

La opcion seleccionada’es una va-
riante extrema del Régimen OTAC,
con un amplio poder discrecional
de las autoridades de Cavidi (Co-
mision de Administracion Cambia-
ria), y del propio Presidente de la
Reptiblica, debilitamiento del pa-
pel del BCV, establecimiento de
fuertes requisitos de cardcter dis-
criminatorio (para operadores
cambiarios y para el acceso a divi-
sas preferenciales), desestimulo
para el establecimiento de un mer-
cado paralelo al prohibir la com-
pra/venta de Bonos Brady en mo-
neda nacional y, cémo no, la con-
sabida legislacion sobre delitos
cambiarios. Ese diseno, sumado a
las amplias, y frecuentemente
verbosas, amenazas de impedir el
acceso a divisas a sectores “deslea-
les politicamente”, sefialan la prio-
ridad de utilizar el régimen cam-
biario con objetivos que trascien-
den el cerramiento de la cuenta de
capitales para re-establecer la liqui-
dez internacional del pais.

No puede escapar a nadie el alto
rendimiento fiscal que un Control
Tipo Recadi promete al permitir
que el BCV compre délares baratos
aPDVSAYy los venda caro a los par-
ticulares (con excepciones como,
por ejemplo, importaciones de ali-
mentos bdsicos), recaudando boli-
vares en el sector privado ¥ entre-
gandolos, un semestre después, al



fisco. Habria, con ese esquema, un
tipo de cambio lo suficientemente
alto para que, incluso con una de-
manda de divisas erosionada por la
brutal recesion, se cerraran las ne-
cesidades de financiamiento publi-
co del 2° semestre.

Sin embargo, otra ha sido la elec-
cién. Y no puede haber otra razon
que, ante una opcion de mayor ren-
dimiento fiscal y menores distor-
siones por permitir, aunque a un
precio superior, un mercado para-
lelo que refleje las valoraciones de
la sociedad, se le haya dado priori-
dad al uso punitivo del control
cambiario. Decidir quién califica y
quién no, y con cuanto, constituye
una poderosa arma de retaliacion o
de recompensa a unidades leales o
a empresas que se constituyan, a
través de innovadores joint-ventures
con la corporacion politica gober-
nante (un episodio mas de esa espe-
cie de acumulacién originaria salva-
je y tardia que predomina hoy). Si
¢se no es el fundamento de una
OTAC radical como Cavidisdlo una
impresionante ignorancia de las
implicaciones globales de los contro-
les cambiarios explicaria el bodrio
que se estd montando.

¢+ Qué esperar del control?

La magnitud de los impactos del
control cambiario dependera de su
duracion y del celo con que se apli-
que. Pasada la fase inicial en la que
pueden predominar fallas que de-
moren la entrega de divisas, las
amplias facultades entregadas a
Cavidi no significa necesariamente
que ellas vayan a ser intensamente
ejercidas como, de hecho, no lo fue-
ron en el periodo OTAC. Por igual,

una temprana transicion (entre 3 y
6 meses, superada la emergencia
petrolera) hacia un control cam-
biario mas laxo, podria aminorar
los costos reales del control. Pero,
tomado al pie de la letra y combi-
nado con vastos controles de pre-
cios, tasas de interés y financia-
miento fiscal interno forzado, pre-
para un cuadro de colapso econé-
mico inminente que a lo sumo se
vera en uno o dos semestres. La
desorganizacion de la produccion
y los precios internos por la restric-
cion de importaciones puede resu-
mirse en: a) negar u otorgar divisas
insuficientes supone un choque
contractivo de la produccion final
y de insumos, empleo e ingresos
sobre todas las actividades encade-
nadas a esas importaciones que pro-
fundizard la contraccion; b) para las
empresas discriminadas, la obten-
cion de divisas en el mercado ne-
gro a un costo superior podria evi-
tar su cierre, pero los PV limitan
la capacidad de traslado al precio
de los superiores costes de impor-
tacién, lo que puede hacerlas finan-
cieramente inviables; ¢) sustituir a
los importadores tradicionales por
“nuevas empresas” (en la mejor tra-
dicion del fascio) o directamente
por entes ptiblicos, descompone los
canales de distribucion tradiciona-
les, introduce ineficiencias que se
reflejaran en desabastecimiento,
precios-sombra superiores, cierre
de empresas y pérdidas de empleo;
d) los mayores costos transac-
cionales y primas de riesgo hardn
que el precio a formarse en el in-
evitable mercado negro de divisas
sea mds alto y volatil, marcando la
correccion de los precios internos
no controlados, elevando las expec-
tativas de correccion cambiaria fu-

tura y abriendo una brecha supe-
rior con el tipo de cambio oficial que
animara la toma estratégica, inclu-
so en recesion, de divisas baratas
profundizando su escasez. En su-
ma, no hay ninguna razon para es-
perar que las tradicionales dis-
torsiones que todo control cam-
biario impone no se presenten en
este caso, ademas potenciadas por
la pertinaz ineptitud operativa y
por la desesperada acumulacion
originaria que ha mostrado esta
administracion. En el corto plazo,
la escasez, la destruccion de poten-
cial productivo y empleo moderno
es lo que se avecina. A mayor pla-
zo, al salir del control y con el pre-
visible recambio politico, el pasivo
represado se habrd de pagar en for-
ma de choque de precios por deva-
luacién, prolongacién de la recesion
y carga fiscal gigantesca de la deu-
da interna que irresponsablemente
ha venido acumulandose.

Francisco Vivancos C.
Economista. Profesor UCV y UCAB

| Convencionalmente la exportacion de capitales
se estima como la sumatoria del saldo nato ge
Activos y Pasiva Sector Prvado en la Cuenta de
Otras Inversiones en la Ealanza de Pagos y de los
Errares y Omisionas,

2 Si bien una vez gque se considera la inflacion
nternacional (medio a dolares constantes) las
magnitudes san menns aspectaculares, las valoras
e la tactura petrolera en 2000 v 2001 no se valan
desde. respectivamente, 1882 v 1985

3 Consultar Decretos N® 2.302 v 2.303 v los
Convenios Cambirios N® 1y 2, publicados en la
Gacata Ofoal e la Repubhca Bolivanana de
Vaneruela an fecha 05-02-2003
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