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Tasa de cambio venezolana: ; Factor impulsador de una crisis de primera generacion?

Resumen: se reflexiona sobre la tasa de cambio anclada que mantiene la Republica Bolivariana de
Venezuela desde el primero de marzo del aiio 2005 y se pretende abrir la discusion para determinar
si ésta, en el marco de las tendencias evolutivas de otros indicadores economicos de este pais, como
la inflacion, los incrementos del salario minimo, el producto interno bruto, la tasa de desempleo y
la deuda externa, entre otros, constituye o no un factor impulsador de una posible crisis financiera
de primera generacion. Mediante revision documental y aduccion inferencial, se vislumbra que la
crisis ha sido influenciada por politicas cambiarias y con un mayor impacto cuando las economias
emergentes han estado reguladas por tasas de cambio fijas.

Palabras clave: crisis de primera generacion, tasa de cambio, anclaje, indicadores economicos,
Venezuela

Venezuelan exchange rate: Is this the promoter of a first generation crisis?

Abstract: This article reflects on the fixed exchange rate that the Bolivarian Republic of Venezuela
has kept since March 1, 2005. This article also aims to start a discussion to determine if this
exchange rate, within the framework of the evolutionary trends of other economic indicators of this
country (such as the inflation, the increase of the minimum wage, the gross domestic product, the
unemployment rate and the external debt, among others) constitutes or not a factor that promotes
a possible first generation financial crisis. By means of a documentary review and inferential
adduction, it can be perceived that the crisis has been influenced by the exchange rate policies, with
a bigger impact when the emergent economies have been regulated by fixed exchange rates.
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Taux de change vénézuélien: Facteur promoteur d’une crise de premiére génération ?

Résumé: on réflechit sur le taux de change lié que la République Bolivarienne de Venezuela
maintient depuis le 1 mars 2005 et [’on prétend ouvrir la discussion afin de déterminer si ce taux de
change, dans le cadre des tendances évolutives d’autres indicateurs économiques de ce pays, comme
Uinflation, les augmentations du salaire minimum, le produit intérieur brut, le taux de chomage et
dette extérieure, entre autres, constitue ou pas un facteur promoteur d 'une possible crise financiere de
premiére génération. Grdce a une révision de documents et a une adduction inférentielle, s ’aper¢oit
que la crise a été influencée par des politiques cambiaires et encore plus lorsque les économies
émergentes ont été controlées par des taux de change fixes.

Mots-clés: crise de premiére génération, taux de change, fixation, indicateurs économiques,
Venezuela

Taxa de cadmbio venezuelana: Fator impulsor de uma crise de primeira geracio?

Resumo: reflexiona-se sobre a taxa de cambio ancorada que mantém a Republica Bolivariana da
Venezuela a partir de 1° de marco de 2005 e se pretende abrir a discussdo para determinar se a
mesma, no ambito das tendéncias evolutivas de outros indicadores econémicos deste pais, como a
inflagdo, os aumentos do salario minimo, o produto interno bruto, a taxa de desemprego e a divida
externa, entre outros, constitui ou ndo um fator impulsor de uma possivel crise financeira de primeira
geragdo. Mediante uma revisdo de documentos e adugdo inferencial, vislumbra-se que a crise foi
influenciada por politicas cambiais e com um maior impacto quando as economias emergentes tém
estado reguladas por taxas de cambio fixas.

Palavras-chaves: crise de primeira geragdo, taxa de cambio, ancoragem, indicadores econémicos,
Venezuela
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I. Introduccion

En las dltimas dos décadas del siglo XX y en los inicios del XXI, diferentes
paises latinoamericanos fueron objeto de crisis financieras caracterizadas
por una gran inestabilidad de los mercados monetarios, bancarios y crediticios,
tales como la crisis de Chile en 1982, el efecto tequila de México en 1994
y 1995, el efecto samba de Brasil en 1999, el efecto dominé de Colombia en
1999, el efecto tango de Argentina en 2001 y 2002 y la crisis de Uruguay en
2002, entre otras de menor dimension.

Previo a estas crisis, las economias emergentes habian optado por anclar el
tipo de cambio y luchar asi contra la inflacién, permitiendo una estabilizaciéon
de precios y buscando atraer mayor capital extranjero (Bustelo, 2004). Sin
embargo, éste no parece ser el caso de la Republica Bolivariana de Venezuela
que, a pesar de haber implantado esta medida desde el afio 2003, el aumento
generalizado y sostenido de los precios se mantiene, incluso con una fuerte
tendencia a su crecimiento en los dltimos afios y, las inversiones extrajeras se
han visto alejadas, entre otros factores, por la falta de acceso oportuno a las
divisas que viabilice la importacién de insumos o productos.

Es por ello que, con base en una revision documental y aduccién inferencial,
en el presente trabajo se pretende reflexionar sobre la tasa de cambio anclada
que mantiene la Reptblica Bolivariana de Venezuela desde el primero de marzo
del afo 2005. En tal sentido, un primer apartado trata el tipo de cambio en
este pais y su rol en el contexto de una economia abierta, asi como también se
presenta la evolucion de otros indicadores econémicos como: inflacién, deuda
externa, producto interno bruto (PIB) y tasa de desocupaciéon o desempleo.
Posteriormente, se revisan algunos aspectos de las crisis latinoamericanas que
con excepcion de México, son caracterizadas como de primera generacion y
se infiere la presencia del tipo de cambio fijo antes de que éstas se hicieran
presentes.
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Finalmente se infiere que las politicas cambiarias han influido en las
mencionadas crisis y con un mayor impacto cuando las economias de estos
paises han estado reguladas por tasas de cambio duramente ancladas como
el caso de Argentina y Brasil, por lo cual resulta véalido abrir la discusion
para determinar si el anclaje desde hace mas de cuatro anos de la tasa de
cambio nominal al délar americano, en la Republica Bolivariana de Venezuela,
constituye o no un factor que pudiera impulsar una crisis de primera generacién
en ese pais, ya que cuando se llega a un momento de imposibilidad “para
seguir sosteniendo un régimen de tipo de cambio fijo ... [se| propicia un fuerte
ajuste inflacionario y una considerable reduccion de la actividad econémica”.
(Rodriguez-Arana y Jacobs 2003, pp. 15-16)

II. Evolucion de la tasa de cambio y otras variables econémicas
venezolanas

En las relaciones de intercambio entre diferentes naciones se hace necesario
la aplicacion de un mecanismo, lo mas equilibrado y justo posible, que permita
buscar la convertibilidad de la moneda local a la divisa extranjera o viceversa;
ese mecanismo es el tipo de cambio, concebido como la cantidad de unidades
monetarias locales que hay que pagar por una unidad de divisa extranjera y
que generalmente se expresa a través de dicha relacién, tal y como lo expresa
Lipsey (1967) al decir que “el tipo de cambio entre dos monedas no es mas que
la relacion por la cual se intercambia una por otra, es decir, el precio de la una
en términos de la otra”. (p. 723)

Sin embargo, el tipo de cambio en muchas ocasiones es objeto de regulacion
por parte de las autoridades monetarias y ese control, como lo menciona
Morera (2004), es “una intervencion oficial del mercado de divisas, de tal
manera que los mecanismos normales de oferta y demanda quedan total o
parcialmente fuera de operacion y en su lugar se aplica una reglamentacion
administrativa sobre compra y venta de divisas” (parra. 18), como es el caso de
la Repuiblica Bolivariana de Venezuela.

Cuando estas tasas de cambio no son correctamente establecidas, se
generan distorsiones econémicas locales con referencia a los paises que fungen
como socios comerciales, tal y como lo advierte Garcia (2003) al decir que los
problemas surgidos entre las naciones con motivo de las variaciones del tipo
de cambio, “pueden tener efectos muy profundos en las ventas, en los costos,
en las utilidades y en el bienestar individual” (p. 2), lo cual es reafirmado
por Villanueva (1985) al indicar que “las alteraciones en el tipo de cambio
pueden producir desequilibrios en todos los mercados de bienes y servicios,
exportables e importables y en los mercados de activos internacionalmente
negociados”. (p. 352)
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De alli, que para lograr un correcto establecimiento del tipo de cambio,
como una de las variables econdémicas de primordial importancia en el
establecimiento de politicas monetarias, sus procedimientos deben ser objeto
de especial atencion, constante revision y retroalimentacién para incorporar
los factores que intervienen en su determinacion en el marco de una economia
abierta y globalizada, inserta en nuevas realidades de desarrollo econémico
mundial, desmesurado incremento del sector financiero internacional,
globalizacion de la economia y el marcado avance en el desarrollo tecnolégico
comunicacional que promueven masivamente el intercambio comercial.
Algunos de estos elementos se relacionan con los aspectos psicoldgicos,
politicas comerciales, fiscales y monetarias, especulaciones, rumores, riesgo
pais, expectativas del mercado de divisas, influencia de los mercados negros,
controles econémicos, entre otros; sin embargo, cuando se anclan las tasas de
cambio, estos aspectos son evadidos.

Asi, el establecimiento de tasas de cambio fijas sin tomar en cuenta
todos estos factores que impone la actual época de complejizacion en los
intercambios internacionales, causaran distorsiones que requieren medidas,
que resultan impopulares, para ser corregidas y, por lo cual, muchas veces se
difiere su adopcion, como el caso venezolano que mantiene un fuerte control
de cambios desde el 21 de enero de 2003 (ver grafico 1) y un completo anclaje
de la tasa cambiaria desde el primero marzo del afio 2005 (mas de cuatro
afos sin variaciéon alguna), permitiendo que las tasas paralelas busquen el
equilibrio referencial del mercado negro con una gran dosis especulativa, dando
pie a intercambios desiguales, ya que a la fecha el bolivar fuerte presenta un
diferencial cambiario del 212 por 100; es decir, que la tasa de cambio impuesta
por el mercado negro contiene 3,12 veces a la tasa oficial.

La situacion sefalada se inicia en el afio 1999, cuando un nuevo gobierno en
la Reptiblica Bolivariana de Venezuela, se presenta como un punto de quiebre
del sistema econémico capitalista, para intentar su transformacién a un sistema
econ6mico socialista, lo cual ocasion6 una fuga de capitales. El 12 de febrero de
2002, el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela (BCV), decidieron
adoptar a partir del dia siguiente un esquema de flotacion del tipo de cambio;
sin embargo, la fuga de capitales se increment6 sustancialmente a inicios del afo
2003, como resultado de un paro general iniciado en diciembre del afo anterior.

En consecuencia, por acuerdo firmado entre el Ministerio de Finanzas y el
Banco Central de Venezuela, se toma la decisiéon de suspender el comercio de
divisas, y asi se publicé en la Gaceta Oficial N° 37.614 de fecha 21 de enero de
2003. Aunque dicha suspension era por cinco dias habiles, mediante un nuevo
acuerdo celebrado entre las mismas partes, publicado en la Gaceta Oficial N°
37.618 de fecha 27 de enero de 2003, se extendié hasta el dia 5 de febrero de
2003. (Baker y McKenzie, 2003)
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Como se refleja en el grafico 1, para esta ultima fecha la tasa de cambio
se fij6 en Bs.F. 1,596/1,600 (compra/venta) por doélar y se mantuvo hasta el 4
de febrero de 2004, dado que el dia 5 de febrero se estableci6 un incremento
del 20 por 100 para fijar un control de Bs.F. 1,915/1,920 (compra/venta) por
dolar y que permaneceria hasta el 28 de febrero de 2005. A partir del 01 de
marzo de ese afio se ancl6 en la tasa actual de Bs.F. 2,1500 para la venta y Bs.F.
2,1446 para la compra, derivdndose una inflexibilidad en el precio del délar
para realizar operaciones mercantiles internacionales. Previo a los eventos
mencionados, la tasa de cambio oficial refleja un moderado crecimiento desde
el afio 1996 hasta el afio 2001, tal y como lo sefala el gréficol.
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Grafico 1. Tipo de cambio oficial (a diciembre de cada afio)

Fuente: Banco Central de Venezuela

Luego de mostrar la evoluciéon de las tasas de cambio, donde se pueden
delimitar tres periodos comprendidos entre los afios siguientes: (a) de 1996
a 2001, caracterizado por un moderado crecimiento; (b) del 2002 a 2004 en el
que se hizo presente un fuerte incremento; y (c) desde el 2005 hasta la presente
fecha, marcado por el anclaje duro de la tasa cambiaria. Es oportuno revisar otras
variables del entorno econémico venezolano, por ello, en los parrafos siguientes
se presentaran las tendencias evolutivas de otros indicadores econémicos
relevantes de éste pais, tales como: la inflacién, la variacion del salario minimo, la
variacion del producto interno bruto (PIB), la tasa de desocupacion (desempleo) y
la deuda externa, cuyos valores se muestra en el cuadro 1.

174



Cuadro 1: Indicadores econémicos relevantes

Afio Tasa de cambio Inflacién (%) Vari.aci()l} {%) Tasa (%) de Variacion (%) [?euda externa
Bs.E/USD Salario Minimo desocupacion del PIB (Millones de US $)
1999 0,64825 20,03 20,00 10,6 -6 37.016
2000 0,69975 13,44 20,00 10,2 3,7 36.437
2001 0,76300 12,28 10,00 11,0 3,4 35.398
2002 1,40125 31,22 20,00 15,7 -8,9 35.460
2003 1,60000 27,08 30,00 14,6 -7,8 40.456
2004 1,92000 19,18 30,00 10,9 18,3 43.679
2005 2,15000 14,36 26,07 8,9 10,3 46.427
2006 2,15000 16,97 26,48 8,4 10,3 44.952
2007 2,15000 22,46 20,02 6,2 8,4 52.949
2008 2,15000 30,90 30,00 6,1 4,8 46.360

Fuente: Banco Central de Venezuela y Ministerio del Trabajo

En los tdltimos diez afios, la inflacion reflej6 su menor valor en el afio 2001
con un 12,28 por 100; sin embargo, al ano siguiente alcanzé el mayor valor
(31,22 por 100) de la serie estudiada. En el afio 2005 baja hasta un 14,36 por
100 y desde entonces se mantienen en un constante crecimiento, hasta cerrar
el afio 2008 con un 30,9 por 100, tendencia que puede observarse en el grafico
2, donde también se indica el comportamiento de los incrementos del salario
minimo, los cuales desde el ailo 2003 hasta el aino 2006 fueron decretados por
encima de la tasa de inflacién, pero esta propension se quiebra en el afio 2007 y
2008, quedando ligeramente por debajo. En el ailo 2009 el incremento sélo fue
del 10 por 100 en el mes de mayo y otro 10 por 100 sera efectivo para el mes
de septiembre; sin embargo, se estima que la inflacion de este aflo mantenga la
orientacion de crecimiento que se refleja en la curva.
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Grafico 2. Inflacion, incremento interanual en los salarios minimos (Inc./Sal.)
y en las tasas de cambio (Inc./T.C.)
Fuente: Banco Central de Venezuela y Ministerio del Trabajo
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En el ano 2001, los valores de inflacion, incremento del salario minimo e
incremento en las tasas de cambio fueron muy cercanos entre ellos, como se
puede preciar en el grafico 2; sin embargo, en el afio siguiente el incremento de
la tasa de cambio alcanzé un 83,65 por 100 en contraposicion con los valores
de inflacion (31,22 por 100) e incremento del salario minimo (20 por 100). A
partir del afio 2006, mientras la inflacion y la variacién de los salarios minimos
se incrementan de manera constante, la variacion de la tasa de cambio es nula,
producto de su anclaje oficial.

En atencién a la evolucion del PIB, hay que mencionar que en el afio 2002
se present6 una fuerte variaciéon negativa de 8,9 por 100, consecuencia del
paro general ocurrido a principios de ese afo y que culminara con lamentables
hechos politicos, sociales y econémicos en abril del mismo afo. En el 2003,
también se obtuvo una variacion negativa de 7,8 por 100, igualmente explicado
por las consecuencias de los hechos mencionados.

Posteriormente, desde el afio 2004 cuando el PIB alcanzé una importante
variacion anual positiva de 18,3 por 100, como se puede evidenciar en el grafico
3, se gener6 una constante tendencia decreciente en los afos siguientes para
ubicarse en un 4,8 por 100 de variacién en el afio 2008 con respecto al afio
anterior. Al respecto, se indica en el informe presentado por el Banco Central
de Venezuela a la Asamblea Nacional, sobre los resultados econémicos de ese
ano que “Esta desaceleracion se correspondi6 con el menor vigor en la demanda
agregada interna (DAI), variable que exhibié una variacion anual de 5,5%;
claramente por debajo de la registrada en 2007 de 19,3%” (p.24). La variacion en
el primer trimestre del ano 2009 del PIB con respecto al mismo trimestre del
ano pasado es de s6lo 0,3 por 100, acentuado la pendiente negativa de la curva.
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Grafico 3. Variacion anual del PIB real

Fuente: Banco Central de Venezuela
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Desde el punto de vista sectorial, como se puede apreciar en el grafico 4, el
PIB petrolero presenta un comportamiento contractivo. En los afios del 2005
al 2007 inclusive, no present6 crecimiento, por el contrario decrecié del 16,1
por 100 del afio 2004, hasta reflejar una variaciéon negativa de 4,2 por 100 en
el ano 2007, para presentar una leve expansion en el 2008 donde muestra un
crecimiento anual de 3,2 por 100 con respecto al aiio anterior. El resultado del
primer trimestre del afio 2009 del PIB asociado a las actividades petroleras, con
respecto al mismo trimestre del afio anterior, es una variacion negativa de 4,8
por 100, quebrando nuevamente la tendencia de la curva.
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Grafico 4. Variacion anual del PIB real sectorial

Fuente: Banco Central de Venezuela

En ese orden de ideas y siguiendo el grafico 4, las variaciones del PIB del
sector no petrolero muestran un comportamiento similar al PIB consolidado
que se mostré en el grafico 3 y, aunque con una marcada disminucién, no ha
presentado variaciones negativas desde el ano 2004. No obstante, la fuerte
restriccion de divisas para la importacién de insumos con el afan de honrar
los compromisos previamente adquiridos en el exterior, asi como la creciente
incertidumbre de los agentes privados para realizar inversiones en la Reptblica
Bolivariana de Venezuela, hacen pensar que la propension decreciente
continuard, como ya lo evidencia la variacion del primer trimestre del afio 2009,
la cual arroj6é una expansion de apenas el 1,3 por 100 con respecto al mismo
trimestre del afo anterior.

Se destaca de este sector, tal y como indica el informe presentado por el
Banco Central de Venezuela a la Asamblea Nacional sobre los resultados
economicos del afio 2008, “la pérdida de dinamismo de la manufactura, cuya
tasa de expansion disminuy6 de 7,2% en 2007 a 1,4% en 2008” (p. 26), lo cual
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afianza mads la dependencia econémica de la Republica Bolivariana de Venezuela
a la produccioén petrolera.

Por otra parte, la tasa de desocupacion (desempleo), segin la informacion
electronica publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), present6
una orientacion descendente, desde diciembre del afno 2002 cuando se ubico
en 15,7 por 100 de la poblaciéon activa hasta 6,1 por 100 reflejada en diciembre
del afio 2008, lo cual se explica por la expansion de algunas actividades que
han contribuido a que el valor agregado no petrolero se mantenga en valores
positivos, tales como el sector de las telecomunicaciones, la construccion,
las empresas publicas de electricidad y agua y buena parte del sector de los
servicios comunitarios, sociales y personales, donde se incluye la ocupacion de
las personas que laboran en los diferentes programas (misiones) adelantados
por el Gobierno Nacional. Sin embargo, esta tendencia parece estabilizarse en el
ano 2007 con un 6,2 por 100 y el aino 2008 con el 6,1 por 100, segtin muestra el
grafico 5, tanto que para el mes de mayo de 2009 ya se habia ubicado en un 7,7
por 100 de la poblacién activa.
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Grafico 5. Tasa de desocupacion (desempleo)
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

En relacién con la deuda externa, se muestran incrementos y disminuciones
desde hace diez anos, aun cuando la tendencia es de lento, pero progresivo
aumento. Como se puede apreciar en el grafico 6, la mayor variacién (17,8 por
100) se refleja cuando salt6 de 44.952 millones de US $ en el aflo 2006 a 52.949
millones de US $ en el afio 2007, y si bien en el siguiente ano reflejé una caida
del 12,4 por 100, al cierre del primer trimestre del aiio 2009 se evidencié un
subida del 4,9 por 100 para alcanzar la cifra de 48.615 millones de US $.
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Fuente: Banco Central de Venezuela

La evoluciéon de los anteriores indicadores econdmicos, revela que en
los dltimos cuatro afios todos ellos, con excepcion de la tasa de desempleo
que presenta un orientacion de mejora, tienden a mostrar una propension
hacia una situaciéon econémica venezolana debilitada: importante diferencial
cambiario, creciente inflacion, tendencia decreciente de la variacién del PIB,
considerable variacion negativa del PIB petrolero, propension al aumento de la
deuda externa, entre otros. Atendiendo a esta caracterizacion, en el siguiente
apartado se revisaran algunas consideraciones de situaciones similares en crisis
catalogadas como de primera generacion (Argentina y Brasil) y la influencia en
ellas de la tasa de cambio fija.

IIl. Incidencia del tipo de cambio fijo en las crisis de primera
generacion y su comportamiento en la economia venezolana

De acuerdo con dos corrientes teéricas, las crisis financieras, en general,
han sido clasificadas como de primera o segunda generacion. En este
sentido, Herrarte, Medina y Vicéns (2000a), mencionan que los modelos
desarrollados por la primera corriente teorica se basan en que los fundamentos
economicos del pais son los que empujan la economia a una crisis, cuando son
incompatibles con el tipo de cambio fijo. Por su parte los modelos de segunda
generacion defienden que son las expectativas de los agentes econémicos,
sobre la evolucién de las variables macroeconémicas, las que provocan una
crisis financiera. En el caso de los modelos de segunda generacion, estos
autores coinciden con lo indicado por Bustelo, Garcia y Olivié (2000), al
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referir que las crisis son fendmenos contingentes y, por tanto, no predecibles,
que se producen como consecuencia de un cambio de expectativas de los
inversionistas privados.

Diferentes paises latinoamericanos, de los llamados paises emergentes,
han sido objeto de crisis financieras a finales del siglo XX e inicios del XXI,
tales como: México, Brasil, Argentina, Uruguay, entre otros que han sufrido
también crisis aunque en menores dimensiones. La crisis del pais azteca y la
de algunos asiaticos como Tailandia, Malasia, Indonesia, Filipinas y Corea del
Sur son mejor explicadas por modelos de segunda generacion, y las crisis de los
paises latinoamericanos (a excepcion de México) se explican por los de primera
generacion.

Por su parte, la crisis de Brasil es clasificada dentro de un tercer tipo
denominado “de contagio”, el cual trata de explicar que la crisis se transmite
de un pais a otro o de una regién a otra (Bustelo, Garcia y Olivié, 2000). Sin
embargo, el contagio no seria propiamente un modelo, ya que se hace
necesaria la existencia de las condiciones apropiadas para la incubacién y
manifestacion de la crisis, las cuales conforman variables de alguno de los
sefialados previamente. Después de las crisis asiaticas, han surgido patrones
tipificados como de tercera generacion que otorgan un papel central al impacto
negativo de la devaluacion (Echavarria y Arbeldez, 2003), pero que podrian
ser considerados como “una variedad dentro de los modelos de segunda
generacion”. (Rodriguez, 2003, p. 42)

No obstante, ninguno de los tipos de modelos indicados explican la totalidad
de los factores desencadenantes de las crisis en paises emergentes, siendo
preferible que los mismos sean conjuntamente aplicados, fusionando los
resultados de un patrén con variables de tipo estructural (primera generacion)
y los resultados de otro, con variables de tipo coyuntural (segunda generacion),
y obtener asi la estimaciéon de una unica probabilidad de riesgo con fines
practicos. (Herrarte, Medina y Vicéns, 2000a)

En todo caso, en los modelos de primera generacion también intervienen
variables estructurales y coyunturales. De las primeras puede mencionarse: tipo
de cambio, producto interno bruto, deuda externa, balanza de cuenta corriente,
crédito al sector publico y crédito al sector privado. Entre las variables
coyunturales se tiene: nivel de precios, nivel de reservas, tasa de interés e
indice de bolsa.

En atencién a algunos factores previos a la crisis, en el caso de Argentina
la economia se habia dolarizado en 1991 cuando “se adopté una Ley de
Convertibilidad instaurando una paridad 1:1 entre el peso y el US$” (Becker,
2003, p. 2). Una situacién similar ya se habia presentado en Brasil con la
instauracion del Real como moneda local y algo parecido también se asumi6 en
la Republica Bolivariana de Venezuela, a través del Decreto Ley de Reconversion
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Monetaria publicado en Gaceta Oficial No 38.638 de fecha 06 de marzo de
2007, implantada a partir del primero de enero de 2008, mediante la cual se
suprimieron tres ceros a la moneda local que circulaba hasta ese momento. Es
decir, que el anclaje radical del primero de marzo de 2005, establecido para
entonces en 2.150,00 bolivares por doélar americano, después de la conversion
qued6 en 2,15 bolivares fuertes por cada unidad monetaria de esta divisa,
relaciéon adn viegente; no obstante, la medida tomada no rindi6 los efectos
deseados de controlar la inflacién, como si ocurrié en Brasil, puesto que, por
el contrario, contribuy6 al incremento del nivel general de precios presentado
durante el afio 2008 (ver grafico 2).

Igualmente, la crisis Argentina fue precedida de incertidumbre de los
agentes econémicos internos y externos (Guzman, 2004) y a partir de 1999
cayeron las exportaciones y se registro una masiva fuga de capitales. La crisis
fue previsible tal y como se establece en los modelos de primera generacion.
Sin embargo, no se tomaron las acciones apropiadas para contrarrestarla, por lo
cual se hizo evidente en el 2001.

Como se ha expuesto en los parrafos anteriores, un elemento comun a las
crisis financieras latinoamericanas, ademds de estar explicadas por los modelos
de primera generacion, con la excepcion probable de México, es la incidencia de
los tipos de cambio fijos (ancla dura) o semifijos (ancla blanda) en el desenlace
de las mismas.

Por ello, llama la atencién el hecho de que en la Republica Bolivariana de
Venezuela, la tasa de cambio oficial haya permanecido radicalmente anclada
desde el primero de marzo de 2005, tal y como se muestra en el grafico 1, en
un marco normativo de fuertes restricciones para obtener divisas que generaron
soluciones “creativas” para su adquisicion, ya que “el control de cambios
absoluto, o sea, la reglamentacion total de la oferta y la demanda de divisas,
es practicamente imposible de implementar, por las inevitables y multiples
evasiones Yy filtraciones que tienen lugar cuando la economia no es enteramente
centralizada” (Morera, 2004, parra. 21).

En consecuencia, se establecieron tasas de cambio paralelas a la fijada
por el Gobierno Nacional, las cuales, para efectos de este estudio, se definen
como aquellas que se generan en un mercado de divisas diferente al regulado
con una tasa oficial; por consiguiente se incluyen aqui las tasas de cambio
del comercio negro de la moneda americana y las implicitas generadas en las
operaciones con titulos valores, entre otras, que pudieran estar presentes en
operaciones de divisas.

En este sentido, las tasas de cambio paralelas han evolucionado como se
revela en el grafico 7, donde, al contrastarse con la tasa oficial, se evidencia
que cada vez se hace mas amplia la brecha generada entre las dos tasas dado
el anclaje de la oficial; “la mera fijacion del tipo de cambio no basta para
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proporcionar una disciplina fiscal y monetaria suficiente”. (Rodriguez, 2003,
p. 32)

8,000

7,000 +

6,000 -

5,000 1

4,000 -
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2,000 - —

1,000 -

0,000
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Paralela| 2,740 2,700 3,415 5,750 5,700 6,700

Grafico 7. Confiontacion del tipo de cambio oficial y paralelo

Fuente: Banco Central de Venezuela y Controldecambio.com

Como una medida para presionar la baja de la tasa de cambio generada
en el mercado negro, la Republica Bolivariana de Venezuela, emitié papeles
comerciales (Bonos del Sur y Bonos El Venezolano I, Il y Ill) a través de una
combinaciéon de dolares (50 por 100) y bolivares (50 por 100) y como el
inversionista nacional debia pagarlos en bolivares, se generaron tasas de
cambio implicitas en tales instrumentos financieros muy superiores a los
tipos de cambio oficiales, evidenciando de esta manera, un valor mayor de
la divisa norteamericana a la estipulada en la tasa oficial, reconociéndose,
en consecuencia, una subvaluacién de la paridad del bolivar con respecto al
dolar.

Dentro de este marco, y s6lo a manera de ejemplificacion de la distorsion
de la tasa de cambio fija, se analiza en detalle el caso de la emision y
colocacion de los bonos “El Venezolano I” realizada el 12 de noviembre de
2007, con el fin de mostrar que el mismo Gobierno Nacional reconoce otra
tasa mas elevada a la oficial, pero insiste en mantener la misma que se fijo
hace mds de cuatro afios.

La venta de los mencionados bonos estaba prevista para ser realizada con
una prima de 14 por 100, una comision del 3 por 100 y sobre ésta se grava un
Impuesto al Valor Agregado (IVA) de 9 por 100. Estaba estimado que la parte en
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dolares del bono se vendiera en un 75% de su valor y la parte en bolivares en un
90% de valor, luego se obtienen los siguientes calculos:
A: Inversion (Compra):

($2.000 *1,14)*2,15 Bs.F. 4.902,00 (+)
Comisién (3 por 100) Bs.F. 147,06 (+)
IVA (9 por 100) Bs.F. 13,24 (4)
Total invertido Bs.F. 5.062,30 (=)

B: Recuperacion de la Inversion (Venta):

a) 50 por 100 en bolivares ($ 1.000 *0,90) * 2,15 Bs.F. 1.935,00 (-
Por recuperar de la parte en dolares Bs.F. 3.127,30 (=)

b) 50 por 100 en dolares ($ 1.000 * 0,75) § 750,00 (%)
Tasa de cambio implicita Bs.F./$US 417 (=)

De los célculos anteriores, se desprende una tasa de cambio implicita
para la fecha de las operaciones de Bs.F. 4,17 por délar, superior en un 93,94
por 100 a la valoracién oficial (Bs.F. 2,15). Asi, en un Bono “El Venezolano I”,
emitido con un valor de $ 2.000, el cual esta conformado por un 50 por 100
en doélares y el otro 50 por 100 en bolivares, pagado por los inversionistas
locales en bolivares, a la tasa oficial de 2,15 bolivares fuertes por ddlar,
la operacién en definitiva evidencié una paridad cambiaria mayor a la
establecida por el Gobierno Nacional; como lo enuncia Morera (2004, parra.
11): “las variaciones de la relacion oferta - demanda de divisas determinan las
fluctuaciones del tipo de cambio; sin embargo, hay un tipo de cambio normal
o de equilibrio en torno al cual se efectiian las variaciones”. Ese valor permuta
de equilibrio, se evidencia en la tasa implicita de adquisicion y venta de los
mencionados bonos.

En el caso analizado, finalmente se adjudicaron los bonos a un precio
minimo del 122 por 100, mayor a la base inicial que habia fijado el Gobierno
Nacional de 114 por 100, asi el valor de la tasa implicita de cambio fue de Bs.F.
4,643 por ddlar, representando el 115,97 por 100 por encima de la tasa oficial.

Siguiendo esta metodologia de analisis en las demdas emisiones de bonos
venezolanos, desde el 13 de noviembre de 2006 hasta el 23 de noviembre
de 2007, se puede hacer un contraste de las tres tasas de cambio presentes
en las operaciones con divisas en la Republica Bolivariana de Venezuela
(Ver grafico 8). Alli se puede apreciar, ademds de la tendencia creciente de
la brecha entre el délar oficial, el implicito y el del mercado negro, cémo
en la emisiéon de los bonos “El Venezolano 117, de fecha 23 de noviembre de
2007, la tasa implicita de cambio para ese momento llega a Bs.F. 5,648 por
dolar. Para el momento en que se escribe el presente articulo, la tasa paralela
alcanza Bs.F. 6,7 por délar.
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Graéfico 8. Tasa de cambio implicita en la emisién de bonos,
contrastada con la oficial y la paralela

Fuente: Banco Central de Venezuela y Bonosvenezuela.blogspot.com

La mayoria de estos bonos fueron adquiridos directa o indirectamente
por empresas con negocios internacionales, para luego ser vendidos en los
mercados externos y obtener asi algo de divisas para oxigenar sus operaciones,
pero como estos solo se aproximan tangencialmente a las necesidades, se tiene
que recurrir a los mercados negros o paralelos, atin cuando es conocido que en
la realizacion de operaciones comerciales con tasas de cambio diferentes a la
oficial, estan presentes distorsiones econémicas que inciden directamente en la
variable estructural de la paridad cambiaria real que interviene en los modelos
de crisis financieras de primera generacion.

Con la mencionada restriccion de divisas y la marcada diferencia existente
entre la tasa de cambio oficial y la del mercado paralelo (ver grafico 7),
producto del anclaje duro desde el primero de marzo del afio 2005, se han
generado diferencias crecientes entre éste y el incremento general y sostenido
de los precios, asi como también con el crecimiento interanual de los salarios
minimos regulados oficialmente y que también se han incrementado a la par
de la inflacién (ver grafico 2). Como se puede deducir del mencionado grafico,
la tasa acumulada de inflacién de los cuatro ultimos afnos (2005-2008) es de
114,41 por 100 y el incremento acumulado de los salarios minimos por el mismo
periodo es de 122,72 por 100, en contraste discordante con la nula variacion de
la tasa de cambio.

Por otra parte, al ser la Republica Bolivariana de Venezuela un pais
monoproductor, sus principales ingresos dependen de la exportacion de
petréleo, por lo cual debe constituirse en una alerta el hecho de que la
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variacion anual del PIB de esta actividad tenga una tendencia decreciente
sostenida e, incluso, presentando variaciones negativas (ver grafico 4), lo cual
podria agravarse pues los precios del petrdleo han disminuido sustancialmente
desde finales del 2008, como efectivamente lo sefiala el Banco Central de
Venezuela en su informe a la Asamblea Nacional por el afio mencionado, tal y
como se cita a continuacién:

Durante el primer semestre del afo el precio del petréleo se increment6
sostenidamente hasta alcanzar la cifra récord de USD/b 131,75 a mediados del afio,
tendencia que se revirtié drasticamente a partir del mes de julio y llevé los precios
de la 7 cesta venezolana hacia finales de 2008 a niveles inferiores a los USD/b 40. En
promedio, el precio de la cesta petrolera venezolana cerr6 el afo en USD/b 86,81.
(p.6-7)

Para junio de 2009 éste precio muestra una mejora, ubicandose el promedio
de lo que va de afio 2009 en USD/b 45,73, segln informacion electrénica
publicada por el Ministerio del Poder Popular de Energia y Petrdleo; sin
embargo, atin esta muy por debajo de lo que fue el promedio del afio anterior.

El PIB desde el afio 2004 presenta una tendencia decreciente, con el
agravante, por ser este pais dependiente de la producciéon petrolera, que el
PIB de este sector, en los afios comprendidos del 2005-2007, alcanzé valores
negativos y una leve expansion de 3,2 por 100 en el afio 2008. También las
variaciones del PIB del sector no petrolero han venido de mas a menos y una
de sus causas es que el sector manufacturero ha perdido dinamismo. La deuda
externa, por su parte ha mostrado un lento pero sostenido incremento.

La tendencia de estas variables, aunadas a: altas importaciones, incentivo
al consumo, poco estimulo al ahorro interno, desestimulo de la produccion,
inversion especulativa, presiones por demanda de divisas, clima de choque
politico, entre otras, y a las que se tiene que agregar los posibles efectos del
shock que se inici6 en los Estados Unidos de America en octubre de 2008
(Cordoba, 2008), alertan que la crisis financiera pudiera revelarse en Venezuela,
ya que el “colapso puede manifestarse en un entorno en que no existia, al
menos aparentemente, inconsistencia entre las politicas monetaria y fiscal con
el mantenimiento del tipo de cambio fijo” (De los Rios y Ortiz, 2001, p. 93), por
lo cual, y siguiendo a Herrarte, Medina y Vicéns (2000b) se tendria que dejar
actuar a los mercados a nivel mundial y no simplemente a nivel de cada nacioén,
consintiendo que las ventajas competitivas hagan su trabajo de asignacion,
al permitir que éstas sean la ley fundamental del juego de los intercambios
mundiales.

En todo caso, se hard necesario demostrar, a la luz de andlisis mas
profundos, cémo podria el anclaje duro de la tasas de cambio del bolivar fuerte
venezolano, con respecto al délar americano, constituirse en un impulsador de
crisis en dicho pais.
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IV. Conclusiones

Las consecuencias de las politicas cambiarias han estado presentes en las
crisis latinoamericanas y con un mayor impacto cuando han estado reguladas
por tasas duramente ancladas como en Argentina y Brasil, paises que
manejaron esta politica mediante la emision de titulos de deuda indexados que
practicamente circularon como una moneda paralela.

Por ello, se hace necesario estudiar las distorsiones originadas en la tasa
de cambio real y su incidencia en los modelos de crisis de primera generacidn,
pues dada la globalizacion de los mercados financieros no resulta apropiado
mantener controles en una nacién, cundo las demdas no los tienen. Tales
medidas suscitan condiciones de negociacion desigual entre paises y dan
cabida al ataque especulativo, el cual provocaria una devaluacion en busca del
equilibrio en la intermediacion financiera internacional.

La radical tasa de cambio fija con respecto al dolar americano, en la Republica
Bolivariana de Venezuela, con una gran depreciacion del bolivar fuerte que
alcanza el 212 por 100 con referencia a las tasas paralelas, aunado a otras sefiales
enviadas por la economia local, tales como: aceleracion de la inflacién, tendencia
decreciente del PIB, pérdida de dinamismo de la manufactura, incremento de
la deuda externa, altas importaciones, incentivo al consumo, poco estimulo al
ahorro interno, desestimulo de la produccioén, inversion especulativa, presiones
por demanda de divisas, clima de choque politico, entre otros, podrian estar
orientando al mercado financiero venezolano hacia una crisis de primera
generacion, oculta tras los importantes ingresos petroleros de este pais, los
cuales estarian engafando al mercado, generando una burbuja financiera que
distrae su visualizacion y que pudiera estallar, entre otras cosas, si el precio del
crudo fuera objeto de una baja sustancial o si por alguna razén, se presentara
una disminucion significativa de la produccion petrolera, como la ocurrida en los
primeros meses del aflo 2003, como resultado de un paro general.

En atencién a lo expuesto en este articulo, resulta vélido abrir la discusion para
determinar si el anclaje duro de la tasa de cambio nominal al délar americano, en
la Republica Bolivariana de Venezuela, constituye un indicador adelantado o es
un factor impulsador de una crisis financiera de primera generacién y, de ser el
caso, cuales serian las acciones a implementarse para evitarla o mitigar sus efectos
en el mercado financiero local y en el de sus principales socios comerciales y de
inversion, lo cual sera objeto de futuras investigaciones.
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