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Los controles de cambio en Venezuela:
objetivos y caracteristicas

Durante los tltimos 25 afios se han implantado tres controles cambiarios en Vene-
zuela: el de Recadi (desde febrero de 1983 hasta marzo de 1989), el del gobierno de
Rafael Caldera (desde julio de 1994 hasta abril de 1996) y el actual, que esta vigente
desde febrero de 2003 (graficos 8.1- 8.3). La finalidad principal de estos controles ha
sido frenar las salidas irrestrictas de divisas que se han producido como consecuencia
de la incertidumbre o deterioro de expectativas generadas por las caidas de los
precios del petrdleo, materializacion de una crisis financiera o enrarecimiento del
clima politico.

Cada uno de estos controles ha tenido sus caracteristicas propias, pero han sido
multiples las similitudes en la implementacion de éstos. Una de esas coincidencias
es que se han aplicado durante periodos prolongados, incluso después de lograrse el
objetivo para el que fueron impuestos, es decir, el freno a las salidas compulsivas de
capitales. Otra similitud es que en esas tres experiencias se han fijado tipos de cam-
bio preferenciales para las transacciones externas prioritarias, con la finalidad de
evitar presiones inflacionarias. En estos casos estas tasas han perdurado por largos
periodos y se han impuesto limitaciones mas o menos severas al acceso a las divisas
oficiales.

Todo ello ha servido de justificacion para el establecimiento de severos controles
de precios, con el argumento de que al existir tipos de cambio preferenciales, que
impiden el encarecimiento de las importaciones mas necesarias, no se justifican
elevaciones en los precios de los productos basicos, como los alimentos. Las
restricciones de acceso a las divisas preferenciales se han traducido en la formacion
automatica de mercados paralelos, a los cuales acuden los agentes econdmicos para
obtener las divisas que no pueden conseguir al cambio oficial y en los que la tasa
cambiaria se establece por el libre juego de la oferta y la demanda.

Otra similitud es que en esos periodos se ha obligado a los exportadores y a
los importadores de capitales a vender las divisas que obtienen al Banco Central de
Venezuela (Bcv) a las tasas oficiales. Asimismo, durante los dos ultimos controles se
le ha impedido al instituto emisor participar como oferente en el mercado paralelo.

Como es ldgico, el comportamiento del tipo de cambio libre ha estado altamente

1 Herndndez Delfino (2003) y Palma (2002 y 2003).
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influido por la severidad de las restricciones cambiarias, pues al ser éstas mds
estrictas, por una parte, se restringe el acceso a las divisas preferenciales para la
realizacion de importaciones, para pagar intereses y capital de la deuda externa o
para remitir dividendos y repatriar capitales, con lo cual se incrementa la demanda
en el mercado paralelo. Por otra parte, se limita la oferta de délares en ese mercado,
debido a la obligacion de vender las divisas al Bcv y al impedimento que tiene el
instituto emisor de actuar en dicho mercado.

La inflacion y los tipos de cambio libre y oficial

A medida que se perpettan los controles cambiarios se ensancha la brecha entre la
tasa oficial y la libre, con lo cual se materializa eventualmente un practico divorcio
entre ambas. Cuando esto sucede, la apetencia por las divisas preferenciales aumenta,
pues nada es mas atractivo que adquirir ddlares a la tasa oficial, para luego venderlos
a un precio mucho mayor en el mercado paralelo. De esta forma, la demanda de
ddlares oficiales se dispara, lo que genera una reaccion de las autoridades, quienes
establecen restricciones cada vez mas severas al acceso de esas divisas, lo que genera
que un creciente nimero de transacciones que tradicionalmente se venian haciendo
con ddlares preferenciales, pasen al mercado libre. Esto presiona atin mas el tipo de
cambio paralelo.

GRAFICO 8.1
Tipos de cambio en el control cambiario de 1983-1989
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GRAFICO 8.2
Tipos de cambio en el control cambiario de 1994-1996
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GRAFICO 8.3

Tipos de cambio en el control cambiario establecido en 2003
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Fuente: Banco Central de Venezuela y MetroEcondmica.
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Ese proceso tiene importantes implicaciones inflacionarias por el incremento de
los costos de origen externo que se produce al tener que importar o servir la deuda
foranea a un tipo de cambio menos favorable y porque los precios se establecen cada
vez mas basados en los costos esperados de reposicion que, a su vez, dependen en gran
medida de las expectativas acerca del posible comportamiento del tipo de cambio
libre. Incluso, aquellos productores o comerciantes que siguen teniendo acceso a los
ddlares preferenciales elevan sus precios, pues no saben si al momento de reponer
los insumos o productos finales que hoy estan utilizando, lo podran seguir haciendo
a la tasa oficial. Si no siguen esa politica de precios, estarian incurriendo en un
severo riesgo que los puede poner en una situacion comprometida al restringirseles
el acceso a las divisas oficiales, pues pueden sufrir una reducciéon abrupta de sus
margenes —o incluso incurrir en pérdidas-, y verse forzados a endeudarse para
afrontar unos costos externos substancialmente mayores.

Las experiencias previamente vividas han hecho que muchos gerentes se
anticipen a las medidas de controles de precios que acompanan al establecimiento
de los controles de cambio, por medio de la aplicacion de importantes ajustes en
sus precios inmediatamente antes de que se establezcan las restricciones cambiarias.
Con ello buscan que los niveles a los que les fijen los precios, una vez establecidos
los controles, sean mas altos, con lo cual aseguran unos margenes que les permitan
protegerse del incremento de los costos de produccién, que se produce como
consecuencia de las devaluaciones implicitas de los controles cambiarios. Ademas, estos
mayores margenes dan espacio para la aplicacion de politicas de descuento, las cuales

permiten realizar ajustes paulatinos de los precios sin que se violen los rigidos controles.

La sobrevaluacion de la moneda

Durante los periodos de control cambiario la inflacién tiende a mantenerse elevada,
a pesar de los controles de precios impuestos. Ello se debe a multiples factores, entre
los cuales destacan, en primer lugar, los mayores costos externos generados por la
devaluacién implicita de la moneda, que se produce debido a que buena parte de las
transacciones externas se tienen que realizar a tipos de cambio menos favorables. En
segundo lugar, por la expansién monetaria que se produce como consecuencia del
represamiento de la liquidez que genera un control cambiario, lo cual normalmente
se traduce en una reduccion de las tasas de interés y en un estimulo a la demanda

de crédito.
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Esto es particularmente cierto en los periodos de controles cambiarios en los que
se implantan politicas expansivas de gasto publico, como fue el caso de los ultimos
afios de la administracion de Jaime Lusinchi (1986-1988) y del periodo 2004-2007,
ya que, a través de esas mayores erogaciones se inyectan cuantiosos recursos a la
economia. Otro factor generador de inflacién durante estos periodos, que ya fue
mencionado, es el establecimiento de los precios sobre la base de los costos esperados
de reposicion, que se produce con el distanciamiento de las tasas de cambio libre y
oficial.

De alli que la inflacién local tienda a mantenerse en niveles superiores a los que
padecen los principales socios comerciales, lo cual es de particular relevancia en
Venezuela, donde, como ya se dijo, durante los controles de cambio se establecen tasas
preferenciales para evitar presiones inflacionarias y el tipo de cambio oficial se fija
por periodos prolongados®. Esto hace que la moneda experimente una apreciacién
real persistente, que rapidamente se transforma en una sobrevaluacion creciente, lo
que equivale al sostenido abaratamiento relativo del dolar preferencial.

La sobrevaluacion recurrente y creciente de la moneda tiene una serie de
consecuencias muy importantes. La primera de ellas es que implica el abaratamiento
relativo de los bienes y servicios foraneos en comparacion con los nacionales. En
efecto, al ser mayor la inflacion interna que la externa, los productos nacionales se
encarecen mds acentuadamente que los foraneos; pero al existir un tipo de cambio
fijo, los bolivares que se requieren para adquirir un ddlar preferencial compran
localmente cada vez menos en comparacion con lo que compra, en promedio, ese
ddlar en el exterior. Esto estimula las importaciones de bienes y servicios y contribuye
a mitigar la inflacion.

Para las empresas locales, ello implica el abaratamiento de los insumos foraneos,
llevandolos a preferir los importados sobre los nacionales. Sin embargo, las empresas
deben tener cautela, ya que tradicionalmente en periodos de controles de cambio
escasean las divisas, por lo cual estas organizaciones pueden verse repentinamente
en una situacion dificil para seguir importando los insumos foraneos. La situacion
puede tornarse particularmente complicada si se han sustituido abruptamente los
proveedores locales tradicionales por los externos, ya que en una situaciéon de mayor
restriccion para obtener ddlares preferenciales, las empresas sdlo tendran la opcion
de comprar dodlares libres para seguir realizando sus importaciones, las cuales re-

2 En el control de cambio de Recadi la tasa preferencial de Bs./US$ 14,50 estuvo fija por més de dos
afios (1986-1989). En el control de 1994-1996 se estableci6 el tipo de cambio oficial a Bs./US$
170,00 por un periodo de 18 meses; y en el caso actual, la tasa preferencial de Bs./US$ 2.150,00,
que se fijo en marzo de 2005, no se ha ajustado desde entonces.
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sultarian muy costosas. En estos casos, aquel abandono brusco de los proveedores
nacionales puede resultar particularmente penoso debido a la negativa de los
anteriores socios locales a reiniciar la relacion comercial.

Otra ventaja que pueden obtener las empresas de una situacion de sobrevaluacion
creciente de la moneda es la de renovar sus equipos a bajo costo. Si la disponibilidad
de dolares preferenciales es relativamente abundante y el acceso a los mismos
es laxo®, puede resultar particularmente atractivo para las empresas importar
maquinarias, partes y repuestos foraneos, incluso si no los requieren con urgencia,
ya que no hacerlo podria implicarles altos costos en el futuro, cuando tengan que
hacer esas compras externas, pero a un tipo de cambio mucho menos favorable o
prohibitivamente elevado.

Entre las consecuencias mds adversas que genera la sobrevaluacion creciente y
prolongada de la moneda esta la pérdida de competitividad del aparato productivo
local con respecto al foraneo, particularmente de las empresas pertenecientes

al sector de “transables™

. Al existir un tipo de cambio fijo, el encarecimiento de
los productos externos depende de la inflacién que padecen los paises de donde
se importa, la cual, como ya se dijo, es menor que la local. En otras palabras, los
productos internos se encarecen mds acentuadamente que los externos, por lo que
se estimulan las importaciones y se desincentivan las exportaciones. Otra forma de
explicar la pérdida de competitividad es por la via de los costos de produccion. Al
existir un tipo de cambio fijo, los costos de los productores locales se incrementan
con igual intensidad en términos de moneda local o de divisas, por lo que al existir
una mayor inflacion interna, el aumento de los costos domésticos es inevitablemente
mayor que el de los externos.

Una forma de neutralizar la merma de competitividad es a través del incremento
de la eficiencia productiva, mediante la revisiéon cuidadosa de la estructura de costos
de produccion con el fin de reducirlos en la medida de lo posible, o a través del
aumento de la productividad, razén adicional por la que los gerentes deben prestar

especial atencién a la modernizacion de sus equipos durante los periodos de los

3 Laabundancia de divisas generada por los altos precios del petréleo del periodo 2004-2007
contribuyd a que el acceso a las divisas preferenciales durante ese periodo fuera amplio, por lo
cual se pudieron realizar durante buena parte de esos aflos importaciones de todo tipo a la tasa
de cambio oficial.

4 Elsector de “transables” estd formado por las unidades productivas que producen bienes o pres-
tan servicios que pueden ser objeto de comercio internacional; los sectores manufacturero, agrico-
la, petrolero y minero son tipicamente “transables”. Por el contrario, los sectores de comercio
construccion y otros servicios son “no-transables”, pues lo que producen no puede importarse
0 exportarse.
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controles de cambio, en los que atn se tiene acceso a los ddlares preferenciales para
la importacion de ese tipo de producto.

Fin de los controles cambiarios

Las experiencias vividas en el pasado nos ensefian que mientras mayor es el periodo
de vigencia de un control cambiario, mayores tienden a ser las distorsiones que
se acumulan, lo cual reduce su efectividad. Las vulneraciones a los controles se
multiplican, surgen problemas crecientes de escasez que ya no se pueden corregir
con importaciones masivas, las salidas de capital se profundizan, las reservas
internacionales se reducen, las corruptelas se multiplican y el tipo de cambio
paralelo, muy superior al oficial, se transforma en la tasa referencial, lo cual reduce
a una minima expresion las transacciones que se pueden realizar con divisas
preferenciales. Todo ello genera un recrudecimiento inflacionario cada vez mads
intenso que rapidamente se hace insostenible, particularmente en una economia

como la venezolana, en la cual no existen mecanismos de indexacion automatica de
las remuneraciones.

GRAFICO 8.4
Devaluacion, tasas de interés e inflaciéon
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Ello hace que las autoridades implementen programas de ajuste orientados
a corregir los desequilibrios que se han acumulado e introduzcan medidas de
restriccion fiscal y monetaria, eliminacion de los controles de precios, liberacion
y elevacion de las tasas de interés y eliminacion del control cambiario, unificando
el tipo de cambio a un nivel equivalente al que priva en el mercado paralelo. El
desmantelamiento del tipo de cambio preferencial y el incumplimiento de cualquier
promesa de garantia cambiaria implican una devaluacién muy intensa de la moneda,
la cual contribuye a generar un masivo ajuste de los precios, por lo que la inflacién
que se materializa en los primeros meses del ajuste es muy elevada (grafico 8.4).

Este fenomeno tiene consecuencias demoledoras sobre la poblacién, particu-
larmente sobre los sectores de menores ingresos, ya que los ciudadanos sufren una
caida abrupta del poder adquisitivo de sus ingresos y una intensa merma patrimonial
que se traduce en un empobrecimiento puntual muy agudo.

Los efectos sobre las empresas son también drasticos:

« Sus ventas se ven severamente contraidas debido a la menor capacidad de
compra de la poblacién.

- Sus costos de produccidon se incrementan abruptamente con la mayor
inflacion y la devaluacion de la moneda.

+ Sus costos financieros locales se disparan como consecuencia del aumento
de las tasas de interés generado por la restriccion monetaria, haciéndoles muy
dificil, o imposible, servir sus deudas con el sistema financiero.

+ Las empresas que tienen deudas en moneda extranjera sufren incrementos
abruptos de sus pasivos y de los desembolsos para pagar los intereses y la
amortizacion de esos compromisos foraneos.

- Se paralizan los pagos en la cadena de suministro, pues el costo de
oportunidad de desprenderse del escaso flujo de caja es muy alto. Esto no
solo dificulta las posibilidades de cubrir los costos operativos, como némina,
alquileres, transporte, mercadeo, entre otros, sino que también entraba la
actividad productiva, pues los proveedores reducen el crédito y exigen el pago

previo para despachar los insumos.
La banca, por su parte, también sufre serias consecuencias:
« Severas caidas de sus depositos, particularmente en los meses que preceden

ala maxidevaluacidn, pues sus clientes buscan proteccion contra el inminente

ajuste cambiario mediante la transferencia de fondos al exterior.
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+ Después de estallar la crisis, se afronta una caida aguda de la demanda de
créditos.

+ Se incrementa abruptamente la morosidad de su cartera.

- Sellena de activos fisicos al ejecutar las garantias, pero no puede liquidarlos,
pues no hay demanda para ellos.

« Padece un incremento acentuado de sus compromisos externos como

consecuencia de la devaluacion.
Cémo se gesta la crisis

Ante la inminencia de la crisis, las empresas deben anticiparse a ella y buscar
mecanismos de proteccion. Sino lo hacen, se exponen a sufrir severas consecuencias,
que en algunos casos pueden llevarlas a la quiebra. Pero es importante tener presente
que dicha crisis no se limita a lo estrictamente cambiario. Como se desprende de lo
anterior, esta crisis tiene una serie de componentes adicionales que pueden generar
grandes dificultades en las empresas, por lo cual se hace necesario implementar
acciones, politicas o estrategias para protegerlas, en la medida de lo posible, de esos
males eventuales.

Por ello, los agentes econdmicos, y particularmente los gerentes, deben estar
alertas a la evolucion de una serie de indicadores que normalmente anuncian la
gestacion y el eventual estallido de la crisis, de tal forma que puedan prepararse para
afrontarla. ;Cudles son esos indicadores o alertas tempranas? Multiples autores han
identificado una serie de ellos que explican las crisis venezolanas’ y las de otras partes
del mundo®. Al referirnos en una forma mas concreta a la realidad venezolana, de las
ultimas crisis vividas se puede concluir que sus periodos de gestacion se caracterizan,
entre otras cosas, por un proceso de expectativas negativas crecientes en materia
cambiaria y econdmica, como consecuencia de una diversidad de factores, entre los
que destacan:

+ Debilitamiento de los precios petroleros
+ Reduccioén sostenida de las reservas internacionales en poder del BCV
« Brecha creciente entre la tasa de cambio libre y la oficial

5 Hausmann (1995); Krivoy (2002); Malavé Mata (2006); Palma (1989).
6 Agenor y Montiel (1999); Desai (2003); Evans (2004); Krugman y Obstfeld (2003).
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+ Recrudecimiento de las restricciones cambiarias y de precios

« Aumento paulatino del riesgo-pais

+ Crecimiento sostenido de la inflacion

« Deterioro de la cuenta corriente y salidas crecientes de capital

+ Desbalances progresivos de las cuentas fiscales

« Restriccion monetaria y consecuentes aumentos abruptos de las tasas de interés

La materializacion progresiva de esos factores, o de buena parte de ellos, es una
clara indicacion de que se avecina la crisis, por lo que las personas y las unidades de
produccién y comercializacion deben prepararse para afrontarla. Sélo asi podran

minimizar o, por lo menos, mitigar sus efectos nocivos.
Cdmo protegerse de la crisis que se avecina

Las medidas y politicas que buscan la proteccion contra la devaluacion son muy
diversas, ya que dependen del tipo de actividad econdémica que desarrolla la
empresa y de su grado de interrelacién con el exterior. Las empresas orientadas
a la exportacion les puede resultar mas facil afrontar las consecuencias de una
maxidevaluacion, en comparacién con las empresas manufactureras que concentran
sus actividades productivas en la satisfaccion de la demanda local, pues el ajuste
cambiario las hace mas competitivas en los mercados externos, lo cual incrementa
sus exportaciones y con ello obtienen divisas que le generan un ingreso en moneda
local substancialmente mayor. Esto es particularmente cierto si tienen una posiciéon
neta positiva en moneda extranjera —sus activos son mayores que sus pasivos— y si
la provisiéon de sus insumos es de caracter local y los mismos tienen un alto valor
agregado nacional.

En estos casos se debe tratar de mantener e incrementar las ventas externas,
pues aun cuando tengan que vender las divisas que obtienen de la exportacion al
BCV al tipo de cambio oficial mientras esté en vigencia el control cambiario, una vez
que éste se elimine y se devalte la moneda, aquella obligacion de venta cesa, y las
divisas obtenidas pueden ser vendidas al tipo de cambio de mercado, con lo que se
incrementan las ventas en moneda local.

Por el contrario, las empresas que no generan moneda extranjera y que dependen
del exterior para obtener sus insumos o que tienen una alta exposicion externa neta

estan en una situacion vulnerable frente a una maxidevaluacion. En estos casos,
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los gerentes deben actuar sin demora para proteger a sus organizaciones de aquella
modificacion cambiaria esperada.

Proteccion contra los riesgos cambiarios

Existen diversas acciones que tienden a proteger a la empresa de variaciones en
el tipo de cambio. La primera de ellas es el hedging’ cambiario, que no sélo busca la
proteccion contra las devaluaciones, sino también contra riesgos de suspension de
convertibilidad, generados por prohibiciones de adquisicion de divisas. Una de las
modalidades de hedging es la compra de ddlares a futuro a través de un contrato
forward®, que obliga a las partes a transar bolivares por délares a una fecha futura,
pero a un tipo de cambio fijado en la actualidad. La finalidad es asegurar hoy el
precio de las divisas que se obtendran en una fecha posterior, para pagar la factura de
los insumos importados o cancelar los intereses y el capital de los pasivos financieros
externos.

En general, las operaciones de hedging pueden ser muy diversas y de un alto
grado de complejidad. Las mismas deben ser cuidadosamente analizadas por los
gerentes con sus asesores financieros, pues una operacion bien estructurada puede
proteger a su organizacién de grandes males o incluso de la quiebra’.

Reduccion de riesgos en moneda extranjera

Otra estrategia que debe observarse es la reduccion paulatina, pero permanente,
de los riesgos en moneda extranjera, a través de la sustituciéon de proveedores
externos por nacionales, particularmente de aquellos insumos que puedan producirse
localmente con un alto contenido de valor agregado nacional. Como ya se dijo, si
bien la adquisicion de los insumos en el exterior puede resultar mas atractiva en lo
inmediato (ya que hoy se pueden obtener délares a un tipo de cambio preferencial
para esos fines), no hay que olvidar que en cualquier momento el acceso a esas divisas
oficiales puede desaparecer o reducirse severamente, por lo que el productor se veria

7 Hedging es una estrategia que busca la minimizacion o eliminacién de un riesgo al que se puede
estar expuesto.

8 Contrato forward es un acuerdo entre dos partes de comprar o vender un activo en un momen-
to futuro. El precio forward al que se hara la transaccién se acuerda anticipadamente.

9 Elautor agradece los comentarios de Juan Ignacio Urdaneta sobre esta materia.
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obligado a acudir al mercado paralelo para obtener los délares que requiere para
seguir importando, pero a un costo substancialmente mayor.

De alli que, ademas de ajustar los precios en forma progresiva tomando en
consideracion el desenvolvimiento del tipo de cambio paralelo, el gerente debe
implementar una estrategia de compras diversificada, en la cual se mantenga la
relacion comercial, o alianzas estratégicas, con proveedores locales, incluso si los
costos externos de los insumos son inferiores a los internos, pues cuando se revierte
la situacién por una variacion del tipo de cambio, o por la imposicion de limitaciones
alas importaciones, se pueden evitar crisis de desabastecimiento de insumos a través
del incremento de las compras locales en sustitucion de las foraneas.

Proteccion contra la paralizacion de pagos en la cadena
de suministro

Otro aspecto que no debe perderse de vista es la minimizaciéon del riesgo
por paralizacién de pagos en la cadena de suministro, lo cual, como ya se dijo, se
materializa al estallar la crisis. En tal sentido, es importante mantener un bajo nivel
de cuentas por cobrar, a través del ofrecimiento de descuentos por pronto pago a los
clientes principales y de la maximizacion de las ventas al contado. De lo contrario,
las empresas pueden verse expuestas a severas pérdidas debido a la incobrabilidad de
buena parte de sus abultadas cuentas por cobrar.

Es comun que en los preambulos de la crisis, cuando las ventas comienzan a
mermar, los departamentos de ventas de las empresas aboguen por el otorgamiento
de descuentos y la ampliacién de las lineas de crédito. Sin embargo, la gerencia tiene
que ser cuidadosa sobre las decisiones que se tomen en esta materia, pues aceptar
en forma irrestricta estas sugerencias puede poner a la empresa en una situacion
financiera atin mas dificil.

Paralelamente, debe buscarse la ampliacion de las lineas de crédito de los
proveedores, y hacer operaciones de hedging cambiario a través de la compra a
futuro de divisas en montos equivalentes a una fraccién de las cuentas por pagar. De
esa forma, al sobrevenir la maxidevaluacion, los productores contarian con divisas,
que al venderlas al nuevo tipo de cambio les generardn abundantes cantidades de
moneda local, lo cual les ayudaria a cancelar sus compromisos con los proveedores.
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Penetracién de mercados masivos, pero con bajo poder
de compra

Otra recomendacion que se puede dar a los productores, particularmente a los
de bienes de consumo masivo, es la puesta en marcha de una estrategia dirigida a
penetrar grandes mercados de bajo poder adquisitivo. Una vez que estalla la crisis
y caen las ventas, los consumidores, y particularmente los de menores ingresos,
buscaran productos que les impliquen menores desembolsos de dinero y que
sean consonos con su limitada capacidad compra. Como bien dice Prahalad'?, es
necesario que los productores creen capacidad de consumo, incluso en un ambiente
de adversidad econdmica, para lo cual tienen que prestar atencién a tres principios
bésicos:

+ Permitirle al consumidor poder seguir comprando. Para ello es necesario
desarrollar productos de calidad, pero abajo precio, a través dela simplificacion
de los empaques y la reduccion del contenido (bolsitas de 200 gramos de
detergente, cajetillas de 5 cigarrillos, envases con s6lo 10 aspirinas, etcétera).
« Facilitar el acceso al producto, particularmente a los consumidores de
menores ingresos. El producto debe estar donde el consumidor lo pueda
comprar.

» Disponibilidad del producto. Los consumidores de bajos ingresos compran
con frecuencia y en poca cantidad. De alli que sea indispensable desarrollar
un sistema de distribucion eficiente, de tal forma que los productos lleguen a

todas partes y estén disponibles en todo momento'’.
Recomendaciones a las instituciones financieras

Dado que los controles cambiarios generan un efecto de represamiento de la
liquidez, los bancos, normalmente, se benefician de esa situacion, pues ello implica
un incremento sostenido de los depdsitos del publico en el sistema financiero
y una reduccion de las tasas de interés, lo cual estimula la demanda de créditos.
Sin embargo, cuando se aproxima la crisis y los agentes econémicos actiian para
protegerse de ella, uno de los sectores que puede sufrir severas consecuencias es la

10 Prahalad (2005).
11 Para un tratamiento mas extenso sobre el tema de penetraciéon de mercados masivos con bajo
poder de compra, se sugiere leer el capitulo de este libro escrito por Raquel Puente.
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banca. Como se sefiald anteriormente, la incertidumbre creciente y la expectativa
de devaluacion generan una stbita contraccion de los depdsitos, debido a los retiros
masivos de los clientes con el fin de adquirir divisas y enviarlas al exterior, para
asi protegerse de la inminente correccién cambiaria. Esto lleva a la implantacion
de politicas monetarias restrictivas que buscan limitar la cantidad de moneda local
que se pueda utilizar en la compra de divisas, lo cual hace que las tasas de interés
aumenten abruptamente y que la morosidad de la banca se dispare.

Ante esta situacion, los bancos deberian preocuparse por exigir garantias en
moneda extranjera de los préstamos que otorgan, pues al aumentar la morosidad
la recuperacion de los préstamos estaria asegurada. Por el contrario, aquellos
créditos que estén garantizados con inmuebles u otros bienes, o con titulos o valores
denominados en moneda local, seran de més dificil recuperacion, lo que produce la
acumulacidén de activos tangibles que se obtienen al ejecutar las garantias, pero que
no se pueden liquidar por la escasa demanda existente.

También es importante que los bancos se preocupen por mantener una elevada
posiciéon en moneda extranjera, pues al producirse la devaluacidon se generarian
elevadas utilidades cambiarias, que compensarian las pérdidas por incremento
de morosidad, por las limitaciones de su clientela para pagar comisiones o por el

incremento en moneda local de los compromisos externos.

Conclusiones

Se podria decir, después del analisis precedente, que, al igual que en los controles de
cambio anteriores, la economia venezolana estd probablemente encaminada a una

crisis, cuya materializacion podra ade- . .
...la economia venezolana esta

lantarse o dilatarse, dependiendo del com- ) .
probablemente encaminada a una crisis,

portamiento de los precios del petr()leo‘ cuya materializacién podra adelantarse o

En la medida en que las exportaciones de dilatarse, dependiendo del

hidrocarburos se mantengan elevadas se comportamiento de los precios

dispondra de recursos con qué evitar el del petréleo.

estallido cambiario. Sin embargo, el dete-

rioro persistente de una serie de indicadores lleva a la conclusion de que, tarde
o temprano, caeremos en una crisis, cuyos origenes son muy similares a las que
se vivieron en 1989 y 1996, cuando culminaron los dos controles cambiarios

anteriores.
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La forma e intensidad en que esa crisis se manifestard pueden diferir de las
anteriores, ya que en esta oportunidad esta presente un factor politico-ideologico
diferente, que puede agravar considerablemente sus impactos y consecuencias. La
manifiesta animadversion gubernamental hacia las actividades empresariales pue-
de llevar a sefialar a la empresa privada como la causante de la crisis, lo cual puede
llevar a que se tomen medidas compulsivas de expropiacion, toma de control de
unidades de produccién y transformacion forzosa de empresas, que no harian otra
cosa que agravar y profundizar ain mas la crisis.

Se avecinan épocas dificiles. Hoy, mas que nunca, hay que tomar conciencia de

ello y prepararse para afrontarlas.

Qué hacer

La empresa ante situaciones de controles cambiarios y de
sobrevaluacion de la moneda

* Ante la inminencia de un control de cambio, deben ajustarse los precios. Normalmente,
los controles de cambio implican devaluaciones de la moneda e imposicién de controles
de precios. Aquel ajuste darfa margen para otorgar descuentos a los clientes con el fin de
preservar la competitividad.

* Al divorciarse las tasas de cambio oficial y libre, hay que establecer los precios sobre la
base de los costos esperados de reposicion.

* Al sobrevaluarse la moneda y mientras haya disponibilidad de divisas a tipos de cambio
preferenciales, es conveniente importar materias primas, equipos, partes, etcétera. Esto
posibilitard compensar la pérdida de competitividad a través de mayor eficiencia y
productividad.

* Sin embargo, no se debe abandonar a los proveedores locales. Hay que mantener las
relaciones con ellos, porque si se substituyen totalmente por proveedores externos mds
adelante se pueden sufrir severas consecuencias.

* Hay que tratar de desarrollar actividades de exportacidn,aun cuando exista la obligacién
de vender las divisas al Banco Central a un tipo de cambio preferencial. Obviamente, esa
no es una tarea fdcil con una moneda sobrevaluada.

* Limitar las obligaciones en moneda extranjera.

* Estar atento de la evolucién de los indicadores o alertas tempranas de la crisis que se
avecina.

La empresa ante la inminencia de la crisis por devaluacién

* Hacer hedging cambiario para asegurar el precio de las divisas que se requerirdn en el
futuro.

* Reducir la exposicidon en moneda extranjera y la dependencia de suministros fordneos
(mantenimiento de las relaciones comerciales y desarrollo de alianzas estratégicas con los
proveedores locales).

* Ante el aumento de las tasas de interés y las limitaciones de financiamiento, se genera
una paralizacion de los pagos en la cadena de suministro, por lo que hay que proteger el
flujo de caja de las empresas.

*  Minimizar las cuentas por cobrar
» Otorgar descuentos por pronto pago
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* Evitar la dependencia exclusiva de suministros, pues su Unico proveedor
lo conminard a pagarle prioritariamente, so pena de interrumpir la provision
de insumos

* Acumular inventarios de insumos antes de que se devallde la moneda. Sin embargo,
la elevacion de tasas de interés puede afectar a las empresas si aquellos inventarios son
desproporcionadamente altos.

* Penetrar mercados masivos con bajo poder de compra.

* Las instituciones financieras deben exigir garantias en moneda extranjera y mantener
una amplia posicién en ddlares.

Qué no hacer

La empresa ante situaciones de controles cambiarios
y de sobrevaluacion de la moneda

* Ante la inminencia de un control de cambio, mantener los precios inalterados pues
se cree que el tipo de cambio preferencial evitard el aumento de los costos. (Cuando se
impongan controles de precios no habrd capacidad de maniobra para dar descuentos.)

» Cuando se divorcien las tasas de cambio oficial y libre, no ajustar los precios pues se si-
gue teniendo acceso a los ddlares preferenciales.

* Al sobrevaluarse la moneda y disponerse de ddlares preferenciales, abandonar a los
proveedores locales, pues los insumos importados salen mds baratos. Después, cuando
se devallie la moneda o se deje de tener acceso a las divisas baratas, pueden surgir serios
problemas de abastecimiento.

» Confiar en que la tasa de cambio oficial no cambiard, a pesar de que los indicadores
muestran deterioros persistentes.

* No prestarle atencién al potencial de los mercados externos.

* Endeudarse en moneda extranjera en magnitudes de consideracién.

La empresa ante la inminencia de la crisis por devaluacion

* No buscar proteccidn contra variaciones cambiarias. En este caso la empresa estarfa
expuesta a las devaluaciones que pudieran ocurrir antes de cancelar sus obligaciones en
moneda extranjera.

* No sustituir los suministros externos por abastecimientos locales. Con ello se estarfa
totalmente expuesto a devaluaciones de la moneda.

* Reducir los precios y ampliar las lineas de crédito a los clientes. (Eso mermarfa los ingre-
sos Yy afectaria el flujo de caja.)

* No tomar medidas para proteger el flujo de caja. Esto podria afectar severamente a la
empresa si se paralizan los pagos en la cadena de suministro.

* No preocuparse por incrementar las exportaciones.

* No prestarle atencion a la diversificacién y proteccion de los mercados.
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