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Control de cambios en Venezuela:
INCERTIDUMBRE Y CAMBIO EN LAS
REGLAS DEL JUEGO

El pasado 21 de enero la autoridad
monetaria y cambiaria de Venezuela decidio
suspender las operaciones en el mercado
cambiario por un periodo de cinco dias habi-
les. Sin duda, esta es una noticia muy preo-
cupante para los mercados financieros de la
region, toda vez que se constituye en una
clara y contundente sefial de cambio en las
reglas del juego para los agentes del merca-
do.

Dado el complicado entorno macroe-
condémico por el que atraviesa Venezuela y
conscientes de que el gobierno esta disefian-
do todo un conjunto de reglamentaciones en
materia cambiaria, que sin duda, seran de-
terminantes a la hora de analizar los efectos
de la medida, nos preocupan algunos as-
pectos que sefialamos a continuacion:

En primer lugar, la extensa experiencia
de Venezuela en la adopcién de controles
cambiarios, lejos de ofrecer soluciones con-
cretas a los problemas existentes, ha propi-
ciado considerables distorsiones sobre el
resto de la economia. En el caso especifico
de Venezuela, el mecanismo de control de
cambios ha mostrado ser ineficiente en la
estabilizacion del mercado cambiario.

En segundo lugar, la adopcién de es-
gquemas de esta naturaleza se constituye en
una clara amenaza que atenta contra los es-
fuerzos que hemos venido haciendo los sec-
tores financieros de la region por generar
unas condiciones mas adecuadas para la efi-
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ciente integracion de los mercados financiero
y de capitales.

En tercer lugar, el control de cambios
es una peésima sefial para los inversionistas
tanto internos como externos en la medida en
que limita la libre movilidad de capitales en el
vecino pais.

En cuarto lugar, queremos llamar la
atencion sobre los nocivos efectos que la
medida puede tener sobre nuestra economia
y, en patrticular, sobre el sector industrial co-
lombiano. Si bien es cierto que un monto im-
portante de las exportaciones industriales de
Colombia es comprado en Venezuela, un
control cambiario implicaria, ademéas de los
efectos generados por la menor dinamica de
la demanda interna del vecino pais, una para-
lisis en el pago de divisas por este concepto.

Finalmente, las entidades financieras
venezolanas han manifestado sus inquietu-
des en torno a los efectos de la medida sobre
el esquema de financiacién de la deuda pu-
blica interna. Sin duda, el sector financiero
venezolano ha jugado un papel de primer or-
den en la financiacién interna del gobierno.
Un cambio en las reglas del juego en ese
sentido, podria tener efectos considerables
sobre los niveles de inversion de las entida-
des y mas aun, sobre la confianza depositada
en los papeles del gobierno.

Los hechos

La noticia de cierre temporal en las
operaciones cambiarias de Venezuela, que
sin duda tomé por sorpresa a los mercados
de la regién, se ha visto reforzada por los
anuncios hechos por el Presidente Chavez,
segun los cuales el paso siguiente a esta me-
dida sera el establecimiento de un esquema




de control cambiario por un espacio de seis
meses.

Con el fin de enriquecer el debate, en
esta nota presentamos algunos elementos de
analisis sobre la decision adoptada por la
autoridad monetaria de Venezuela. En la pri-
mera seccion se ofrecen algunos indicadores
del mercado cambiario venezolano, que, sin
duda, motivaron la reaccion del Banco Cen-
tral. En la segunda, se analiza la experiencia
de control cambiario adoptada en Venezuela
durante la primera mitad de los noventa, ha-
ciendo especial énfasis en las causas y con-
secuencias de la medida. En la ultima se
plantean algunas reflexiones sobre las impli-
caciones del tema.

La situacion cambiaria en Venezuela

De acuerdo con los comunicados ofi-
ciales, dos factores propiciaron la decision de
suspender las operaciones de compra y venta
de divisas en el mercado venezolano: Como
primera medida, la persistente demanda por
divisas, como reaccion a la compleja situa-
cion politica, propicié una significativa deva-
luacion.

Basta con sefalar que la devaluacién
del bolivar supera el 125% anual y que en lo
corrido del 2003 se ha devaluado en més del
22%. La situacion es aun mas preocupante al
analizar el comportamiento del precio de la
divisa en el mercado negro. Usualmente y
como es obvio, las medidas de control cam-
biario propician un fortalecimiento en la dina-
mica de éstos. Hay quienes sostienen que
algunas operaciones en dicho mercado han
alcanzado niveles méaximos que oscilan entre
2.300 y 2.500 bolivares por dolar. Esto sugie-
re una devaluacién implicita adicional del or-
den del 34% frente a la tasa de cambio oficial
(Grafico 1).
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Gréfico 1
Tasa de cambio promedio de Venezuela
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Como segunda medida, pese a que

Venezuela cuenta con un esquema de flota-
cion cambiaria, las persistentes presiones
sobre la divisa y su correspondiente defensa
mediante mecanismos de intervencion en el
mercado, redujeron considerablemente el
nivel de reservas internacionales. En los ulti-
mos tres meses, las reservas venezolanas
cayeron en mas del 12% (US$2.035 millones)
(Gréfico 2)
A todas luces el escenario descrito es el mas
indicado para adoptar una medida en materia
cambiaria. Sin embargo, la pregunta que sur-
ge es: ¢el control cambiario es la medida mas
adecuada para enfrentar la agitacion del mer-
cado?

No cabe duda de que la experiencia
propia y la de otros paises en la utilizacién de
un expediente de esta naturaleza, ofrece he-
rramientas de analisis de primer orden para
responder ese interrogante.




Gréafico 2
Reservas internacionales de Venezuela
Millones de délares

15.922
15.800

15.300

14.800

Millones de US$

14.300

13.845

13.800

1-Now-02 1-Dic-02 1-Ene-03

Fuente: Banco Central de Venezuela

La experiencia venezolana

En Venezuela la adopcién de controles
cambiarios tiene un largo historial: 1960,
1983, 1985 y finalmente 1994. Por conside-
rarlo de la mayor relevancia, en esta nota nos
concentraremos en analizar el caso de control
cambiario del ultimo periodo.

No cabe duda de que el entorno ma-
croeconomico de ese periodo era distinto a
los acontecimientos hoy observados:

e Luego de tres periodos de crecimiento
sostenido, la economia se redujo 0.4%.

* La inflacidon alcanzé registros anuales del
orden de 46%

* Por su parte, la balanza de pagos llegé a
ser deficitaria en US$653 millones.

Sin embargo, los detonantes del control
de cambios en 1994 fueron los mismos que
hoy preocupan a las autoridades: las reservas
internacionales se redujeron en $3.778 millo-
nes y pese a los intentos por estabilizar el
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mercado cambiario mediante la intervencion
por subastas, la devaluacion alcanzé niveles
superiores al 34% anual.

Con el objetivo de evitar la inminente
crisis cambiaria, la autoridad monetaria deci-
dié cerrar el mercado por un espacio de 12
dias. Después de este periodo, adoptdé un
régimen de control de cambios para todas las
transacciones. Dicho régimen establecié una
tasa de cambio Unica de 170 bolivares por
dolar para la realizacion de todas las opera-
ciones tanto corrientes como financieras.
Bajo este esquema, la autoridad monetaria
suministraba los recursos en moneda extran-
jera necesarios para cumplir con las obliga-
ciones derivadas de transacciones corrientes,
el servicio de la deuda publica y privada,
gastos de viajeros y remesas.

Ahora bien, en términos de resultados,
conviene sefalar que el balance realizado por
el mismo Banco Central de Venezuela sobre
los efectos del control de cambios en 1994
dista de ser considerado como satisfactorio.
Un documento elaborado por economistas
del Banco Central concluye: “A comienzos de
1996 se hizo evidente que el sistema de con-
trol de cambios se habia agotado y que la
economia estaba en una situacion igual o
peor que cuando se instrumento” L

Los resultados obtenidos en un estudio
de investigadores del Fondo Latinoamericano
de Reservas (FLAR) confirman que el mante-
nimiento del control de cambios en Vene-
zuela en 1994, mas alla de lo previsto, cred
un conjunto de distorsiones e impuso severas
restricciones al manejo de la politica econo-
mica y en particular de la politica monetaria®.

! Guerra, J y J, Pineda. “Trayectoria de la politica cam-
biaria en Venezuela” Banco Central de Venezuela.
Febrero de 2000.

% Guerra, J y F, Saez. “Experiencia cambiaria reciente
en Venezuela”. Politica cambiaria en los Paises Miem-
bros de la FLAR. FLAR, 1997.




Cuadro 1
Indicadores macroeconémicos de Vene-
zuela

Fecha  Variacion del Inflacién trimes-
PIB (%) tral (%)
Sep-94 -2.6 15.1
Dic-94 3.5 12.6
Mar-95 -1.7 8.6
Jun-95 0.8 11.3
Sep-95 3.1 9.1
Dic-95 -1.9 15.8
Mar-96 -2.6 21.5

Fuente: Banco Central de Venezuela

En ambos casos, las hipétesis plan-
teadas se sustentan en el analisis de algunos
indicadores basicos de la economia venezo-
lana durante y después de la adopcion del
esquema de control de divisas.

En efecto, los indicadores macroeco-
némicos posteriores al control de cambios
sugieren que la economia tuvo un pobre de-
sempefio en términos de actividad econémi-
ca, inflacion y comportamiento de la cuenta
corriente (Cuadro 1).

Del cuadro anterior se desprenden los si-
guientes comentarios:

* Entre el tercer trimestre de 1994 y el pri-
mero de 1996 el ritmo de actividad eco-
némica se mantuvo decreciendo a tasas
considerablemente altas.

 La tasa de inflacion trimestral se incre-
mentd ostensiblemente a partir del control
de divisas por la via de la mayor devalua-
cion. Este efecto fue evidente en Vene-
zuela dados los altos niveles de bienes
transables de la economia.

De otra parte, conviene sefalar que
como consecuencia de la insuficiente provi-
sion de liquidez en divisas, los volumenes
negociados en el mercado negro se incre-
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mentaron considerablemente hasta un punto
en que la autoridad monetaria se vio obligada
a permitir la conformaciéon de un mercado
paralelo. El precio de la divisa resultante en
dicho mercado alcanzo diferenciales con res-
pecto a la tasa de cambio oficial del 156% en
el primer trimestre del 2006.

Mas aun, el control de cambios como
mecanismo para mitigar la reduccion en el
nivel de reservas internacionales no cumplio
con los objetivos propuestos. Si bien es cierto
gue durante los primeros meses de la adop-
cion del control las reservas lograron impor-
tantes incrementos, una vez los agentes se
adaptaron al nuevo arreglo cambiario, la ten-
dencia se revirtio hasta alcanzar reducciones
cercanas a los US$2.755 millones en octubre
de 1995.

La experiencia internacional también
cuenta

Veamos ahora las experiencias de
control de cambios en otros paises.

La experiencia internacional muestra
que el control de cambios ha sido una herra-
mienta ampliamente utilizada en diversas
economias, especialmente en las emergen-
tes.

Se observa que en algunos casos,
cuando se adoptan arreglos de esta naturale-
za en ambientes de estabilidad macroecono-
mica, resultan muy Gtiles para apoyar otras
politicas o incluso para estabilizar a las eco-
nomias en periodos de fugas de capitales. A
esta conclusion se llega en el 72° Informe
Anual del Banco de Pagos Internacionales
(marzo de 2002). Como casos exitosos en la
utilizacion de este expediente, el estudio se-
fala a Chile en los noventa, a Malasia en
1998 y a Sudafrica en el 2001.

Sin embargo, el documento también
establece que la adopcidon de controles de
cambios tiene considerables costos y limita-




ciones. Su imposicion efectiva suele estar
acompafnada de costos administrativos y de
enormes limitaciones de acceso a los merca-
dos financieros internacionales y mas especi-
ficamente el posterior deterioro en los niveles
de inversion extranjera.

Como se desprende de lo anterior, la
experiencia internacional es ilustrativa al
mostrar que la verdad absoluta no esta es-
crita a la hora de adoptar un arreglo cambia-
rio, cualquiera que sea. El éxito o fracaso del
mismo depende en mayor medida de las
condiciones macroeconomicas del pais.

En conclusion

De las herramientas de andlisis pre-
sentadas en esta nota quedan claros algunos
elementos:

* La decision de la autoridad monetaria de
Venezuela, tendiente a suspender el co-
mercio de divisas durante cinco dias ha-
biles se soporta sobre la base de una
complicada agitacion cambiaria y una
sostenida reduccion de las reservas inter-
nacionales.

» La gran pregunta que surge en este caso,
como en el resto de experiencias, es si
efectivamente es la salida al problema
cambiario. Al respecto, la experiencia de
Venezuela en 1994 ofrece respuestas ne-
gativas en ese sentido.

e Algunos estudios realizados en el caso
particular de Venezuela muestran que el
control cambiario no so6lo no contribuyd a
mitigar la agitacibn cambiaria sino que
deterior6 aun mas la actividad econémica
del vecino pais.

e Por su parte, la experiencia de otros pai-
ses muestra que la efectividad de los con-
troles cambiarios, depende en buena me-
dida del ambiente macroeconémico con
que se cuente.
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En esta ocasion, como en otras, es claro
que lo que le suceda a Venezuela resulta
de la mayor importancia para Colombia.
En tal sentido, solo cabria esperar que el
andlisis de las autoridades econdmicas
del vecino pais redunde en la adopcion de
medidas adecuadas y oportunas para ha-
cer frente a la dificil coyuntura por la que
atraviesa desde hace algun tiempo. En
este aspecto, es crucial que cualquiera
que sea la decision de las autoridades
econdémicas venezolanas, se establezca
dentro del marco de la estabilidad ma-
croeconomica y el respeto por las reglas
del juego entre los agentes del mercado.




