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Uno de los tépicos a los que se ha hecho referencia mis frecuente
durante las Gltimas semanas en materia econdmica es el de la necesidad de
modificar el sistema cambiario actualmente vigente, que fuera implantado a
fines de febrero a raiz de la decisién de el establecimiento de un control
de cambios con tipos 'de cambios diferenciales. En este sentido, se aduce
que el actual sistema cambiario es insostenible y que, consecuentemente, su
modificacién es de inminente necesidad a la vez que impostergable, ya que
cuanto mis se posponga la decisibén de su correccién, tanto mis severa va a
tener que ser ésta.

En las 1lineas que siguen trataremos de analizar porqué el siste-
ma cambiario actualmente vigentes es insostenible y por lo tanto de caréc-
ter transitorio; y cudles serian algunas de las alternativas que pudieran
implantarse, analizando los beneficios e inconvenientes que cada una de es-
tas proposiciones tendria sobre la economia venezolana.

1. La Insostenibilidad del Actual Sistema Cambiario.

La merma en los ingresos petroleros, combinada con la restric-
cibn severa y abrupta en las posibilidades de contratacién de nuevos em-
préstitos con la banca internacional, provocaron una considerable baja
en los ingresos de divisas del Banco Central de Venezuela con relacién al
pasado reciente, circunstancia que combinada con la fuga masiva de capita-
les durante todo el afioc de 1982 y los primeros meses del presente afio, hi-
cieron que las autoridades econémicas decidieran implantar un sistema de
control de cambios tendiente a revertir el proceso de contraccidn acelera-
da de las reservas internacionales del pais.

En tal sentido, como es conocido, se establecié a fines de febre-
ro pasado un sistema de control cambiario con tipos de cambios diferencia-
les, segin el cual se dejé el tipo de cambio de Bs./$ 4,30 para una amplia
gama de importaciones consideradas como esenciales, tanto del sector priva-
do como del pfiblico, as{ como para la cancelacién de las obligaciones ex-
ternas del sector gubernamental y la deuda externa neta del sector priva-
do; igualmente, se incluyeron dentro de esta lista preferencial los gastos
de becarios en el exterior y otros gastos del gobierno. Por otra parte, se
establecid un tipo de cambio de Bs./$ 6,00 para las importaciones no consi-
deradas como esenciales pero que no estuviesen prohibidas explicitamente o
reservadas al Estado, dejdndose el establecimiento de un tipo de cambio 1i-
bre para las importaciones restantes asi como para las remesas de capital,
gastos de turismo, y remesas familiares en el exterior. Igualmente, se fi-
j6 un tipo de cambio de Bs./$ 4,2925 para las operaciones de compra venta
de los dblares petroleros.
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Este sistema cambiario, establecido con caricter transitorio y que
continfia hoy dia vigente, se considera insostenible por: a) su caricter de-
ficitario, produciéndose un exceso de demanda de divisas, que ante una ofer-
ta rigida, ejerce presiones crecientes desestabilizadoras en el mercado cam-
biario; b) por subsidiar cambiariamente gran parte de las importaciones, li-
mitando consecuentemente las posibilidades de la produccién doméstica y sus-
titucién de importaciones; c) por las distorsiones que origina en los patro-
nes de produccién e inversién; y d) porque estimula la especulacifn al man-
tener un margen excesivamente elevado entre las tasas del mercado controla-
do (Bs./$ 4,30 y Bs./$ 6,00), la del mercado ''libre oficial" (Bs. 9,95), y
la del mercado libre, la cual ha alcanzado incluso niveles cercanos a Bs./$
17,00.

En efecto, seglin estimados del Banco Central de Venezuela, se pre-
vé para el presente afic una pérdida de activos internacionales del institu-
to emisor en torno a § 4.500 millones, lo cual llevaria a que las reservas
internacionales bajaran de § 10.039 millones al cierre de diciembre de 1982
a $5.532 millones para fines del afio en curso, y a un nivel de las reservas
operativas del instituto para fines de afio de § 133 millones, lo cual cu-
briria escasamente 4 dias de importaciones. Los resultados anteriores pro-
vienen de estimarse ingresos por $ 18.266 millones y egresos por $ 22.780
millones; estos (ltimos estarian conformados por $ 15.038 millones (66%) en
transacciones al cambio de Bs./$ 4,30, $ 4.043 millones (18%) en transac-
cién al cambio de Bs./$ 6,00, vy $§ 3.699 millones (16%) en transacciones al
cambio del mercado libre. Las cifras antes mencionadas, aln cuando hoy dia
lucen exageradas debido a la mejora que muestra el mercado petrolero y el
descenso que han presentado las importaciones, reflejan sin embargo una si-
tuacién de desbalance que evidentemente producirfa una fuerte presién sobre
el mercado cambiario, y por ende en la cotizacién del boifvar en el mercado
libre que es el mercado residual; produciéndose un margen excesivamente am-
plio entre las tasas controladas y las tasas del mercado libre lo cual lle-
va a todo tipo de especulaciones.

El instituto emisor ha previsto para el afio en curso importacio-
nes por $§ 8.500 millones, de éstas el 51% se encuentran estimadas al tipo
de cambio preferencial de Bs./$ 4,30. El subsidiar cambiariamente un por-
centaje tan elevado de compras externas, limita fuertemente: a) la posible
reorientacién del gasto intermno de produccién fordnea a produccién domésti-
ca; b) el estimilo que se deriva de las nuevas ventajas cambiarias para es-
ta Gltima; y c¢) las posibilidades de sustitucién de importaciones. Mis aim,
en el presente la economia nacional no recibe el incentivo que se deriva de
las compras de dos sectores poderosos, el Gobierno Nacional y las empresas
petroleras, ya que al estar ambos en capacidad de adquirir dinero para im-
portaciones a la tasa preferencial se sienten poco inclinadas a efectuar
compras locales, pues les resulta mis ventajoso recurrir a importaciones,
méximo cuando la ley de salvaguarda del patrimonio pblico los obliga a com-
prar al menor precio disponible. :

——
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Por su parte, el esquema vigente tiende a producir una distribu-
cibn perversa de los recursos productivos al desincentivar la produccién e
inversién de aquellas industrias que normalmente se desean motivar, y cuya
importacibén est4 protegida a la tasa preferencial de Bs./$ 4,30 y, al con-
trario, favorece sectores que normalmente desearfan ser desestimulados.

No obstante que voceros del Ejecutivo han presentado cifras de
balanza de pagos mis optimistas a las anteriommente sefialadas, estimando
una pérdida sustancialmente menor de reservas intermacionales del B.C.V.

y por ende de las reservas operativas del mismo, continfia presentindose
una situacién deficitaria de importancia, en torno a los § 1.800 milloneslﬂ
tal como lo muestra el cuadro que se presenta a continuacién, por lo que

las reservas operativas para fines de ese afio se situarian en torno a los
$2.800 millones, lo cual cubrirfa el equivalente a dos meses de importaciones.

MOVIMIENTO CAMBIARIO B.C.V.
1983
(miles de millones de dblares)

Estimado del Estimado del
B.C. V. [*) Ministerio de Hacienda (**}
Ingresos 18,3 19,5
Petréleo 13,3 14,2
Otras Empresas del Estado 0,7 0,7
F.1.V. 1,4 1.5
Intereses B.C.V. y otros 0,5 0,7
Otros 2,4 2,4
Egresos 22,8 21,3
Importaciones: PDVSA 1,5 1,9
Otras 7,0 8,8
Viajeros 1,7 1,4
Salidas de capitales 1,5 1,4
Servicio Deuda PGblica 4,3 4,2
Servicio Deuda Privada 3,2 1,8
Otros (1) 3,6 1,8
Variacién de Reservas
(Ingresos - Egresos) - 4,5 - 1,8

(1) Incluye: Gastos Gobierno, Renta de la inversién extranjera, transferen-
cias unilaterales, y Otros Servicios.

(*) Al 28-6-83.

(**) Al 22-7-83

1/ Afm cuando se considera un refinanciamiento de la cuantiosa deuda plblica
externa que vence durante el presente afio.
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Si bien la cifra de $2.800 millones antes sefialada, es significati-
vamente mejor a la del Banco Central, continta siendo motivo de profunda preo
cupacién el limitado nivel que alcanzariamlas reservas operativas del insti-
tuto emisor para fines de afio, habida cuenta que: a) a(in no se han concreta-
do las negociaciones en materia de refinanciamiento de la deuda externa del
sector plblico; b) no se ha concretado el esquema a seguirse con la deuda ex-
terna privada; c) el rdpido agotamiento de inventarios del presente afio se
hari sentir durante el préximo afio; d)} la necesidad que se planteari de re-
currir al Fondo Monetario Internacional en situacién alm mis desventajosa y
desesperada a la presente, nos obligaria a aceptar condiciones mis severas;
y, e) se reduciria grandemente la capacidad de maniobra del Banco Central,
el cual podria verse imposibilitado de intervenir en el mercado cambiario 1i-
bre con el fin de impedir distorsiones indeseables en la tasa de cambio impe-
rante en el mismo.

El esquema cambiario vigente se ha manejado en circunstancias donde:
1) la inexistencia de un mercado flufdo de divisas ha producido efectos dis-
torsionantes sobre el mercado libre y consecuentemente sobre la tasa de cam-
bio de ese mercado, y 2) el descenso de las reservas operativas del institu-
to emisor a principios del afio y el bajo nivel que alcanzaron las mismas, ha
dificultado las posibilidades de maniobra del BCV, circunstancia que se ha
visto agravada por la ausencia de oferentes privados ante expectativas de
que 1a situacién presente continuari deteriorindose, y por las desaveniencias
conceptuales y operativas entre el instituto emisor y el Ministerio de Hacien-
da. De esta forma, ha persistido hasta nuestros dias una irregularidad total
en las operaciones cambiarias del pais, a pesar de que el problema de inope-
ratividad administrativa de la oficina de Regimen de Cambios Diferenciales
(RECADI), que se observara durante los primeros meses de vigencia del siste-
ma, ha disminuido a partir del mes de mayo pasado, cuando se comenzd a obser-
var un proceso de paulatina normalizacién en el otorgamiento de permisos de
importacién a los distintos tipos de cambio.

En efecto, cuando los importadores que han obtenido las asignacio-
nes de RECADI acuden a los bancos a adquirir los dflares respectivos, ven
frustrados sus intentos debido a que el Banco Central, administrador de 1las
divisas, no ha suministrado en forma regular a los bancos comerciales los dé-
lares en la cantidad suficiente para atender estas demandas. Esto se debe,
en gran parte, a que el Banco Central dispone de un monto relativamente es-
caso de divisas para poder atender la totalidad de la demanda que de las mis-
mas se hace, demanda que se encuentra altamente estimulada ante las amplias
posibilidades de obtener asignaciones de délares al tipo de cambio preferen-
cial de Bs./$ 4,30 y, en el peor de los casos, a Bs./$ 6,00.

Lo anterior ha llevado al organismo emisor a formular reiteradas
criticas a RECADI, aduciendo que este Gltimo est4 otorgando los permisos de
importacién en forma muy laxa a pesar de la situacién de estrechez cambia-
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ria; consecuentemente, el BCV ha decidido restringir en forma severa la ven-
ta de dbélares a los bancos comerciales, hecho que ha entrabado substancial-
mente las operaciones cambiarias del pafs.

Un Sistema Cambiario Alternativo.

Lo anteriormente dicho lleva a pensar que si bien el sistema ac-
tual ha logrado amorsiguar el impacto inflacionario producto del nuevo es-
quema cambiario, desincentivar las importaciones por efecto de los nuevos
tipos de cambio y trabas administrativas resultantes del nuevo esquema, y
estimular exportaciones de aquellos sectores con capacidad inmediata de res-
puesta, como ha sido el caso del siderfirgico, es necesario proceder a su mo-
dificacién, sustituyéndolo por otro que permita establecer cierto equilibrio
entre las fuerzas de oferta y demanda en el mercado de divisas, condicién in
dispensable para poder lograr una estabilidad cambiaria en el pais. -

En tal sentido se han propuesto alternativas diversas. A continua-
cién analizaremos tres de ellas:

Alternativa (A)

Uno de estos esquemas propone mantener dos tipos de cambios, uno
fijo o comercial que podrza estar entre Bs./$§ 7,00 y Bs./$ 8,00 y otro fle-
xible, intervenido por el BCV, de forma de mantener sus oscilaciones entre
ciertos pardmetros. En el mercado donde privara la primera tasa estarian
inclufdas las transacciones comerciales y servicios conexos, mientras que
en el otro mercado se incluirian transacciones financieras, viajeros y re-
mesas al exterior. Este esquema presupone la renegociacién de la deuda ex-
terna del sector piiblico, asi como un plan aceptable para el servicio de 1la
deuda externa neta del sector privado contraida antes del 18 de febrero del

afio en curso.

Los proponentes de esta alternativa argumentan que:

1) Debe evitarse que las tasas de cambio en estos dos mercados difie-
ran muy marcadamente, para evitar los efectos especulativos a que ello condu-
ce; por ésto, el Banco Central deberfa mantener un grado de intervencitn acti
vo y permanente y deberia contar con un fondo de reservas operativas para el
manejo del mercado, con lo que se impedirian dislocamientos y deterioros abrup-
tos que influirfan negativamente en el establecimiento del tipo de cambio co-
mercial. La importancia que reviste el mantener un fondo operativo para in-
tervencién 1leva a los seguidores de esta alternativa a considerar la necesi-
dad de efectuar ajustes inmediatos en el esquema cambiario vigente, de forma
de evitar que contintien las pérdidas de recursos financieros que harian 1la si-
tuacidén mds critica. Asimismo, la eleccién de la tasa de cambio del mercado
controlado es de gran importancia, pues la misma deberia ser sostenible, 1o
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cual sélo se logra si la demanda de divisas se equipara con la rigida oferta.
Por ello se ha pensado en una tasa comercial de equilibrio que podria ser
algo mayor a la que vendria dada por el poder adquisitivo externo del boli-
var, que en el caso venezolano se sitia en torno a Bs./$§ 6,00.

2) Igualmente se argumenta que el esquema propuesto daria un estimu-
lo importante a la produccién doméstica sustitutiva de importaciones y con
posibilidades de exportacién, lo cual aliviaria el problema del desempleo.
Por su parte la economia nacional recibiria el incentivo que se deriva de
las compras locales del Sector Gubernamental y Petrolero.

3) No produce distorsiones en cuanto a la asignacién de recursos ha-
cia actividades innecesarias.

4) Produciria un monto importante de ingresos fiscales, parte de los
cuales deberfan ser utilizados para subsidiar aquellos rubros bdsicos de la
cesta familiar que se vieran afectados por los resultados de la devaluacién,
de forma de limitar la incidencia adversa de las medidas en cuestién sobre
el salario real de los trabajadores.

Un Esquema Alternativo (B)

Otro esquema que se ha propuesto es el de, al igual que el ante-
rior, mantener un estricto control de cambios para las operaciones de com-
pra-venta de divisas con fines no prioritarios (remesas de capital y fami-
liares, asf como gastos turisticos), y paralelamente tender a la unifica-
cién cambiaria de la paridad comercial para exportacibén e importaciones de
mercancias y servicios conexos, pero en forma gradual.

A diferencia del esquema anterior, éste propone la mantencién de
el tipo de cambio preferencial de Bs./$ 4,30, pero s6lamente para un grupo
miy reducido de productos que tuvieran una alta incidencia en la dieta po-
pular, o que fuesen insumos b&sicos con un alto efecto sobre los costos de
produccién. $6lo estos productos, que no deberfan ser mis de 20, as{ como
el pago del servicio de la deuda privada neta que hubiese sido contraida
con anterioridad al 18 de febrero pasado, seguirian beneficiados por este
tipo de cambio preferencial por un tiempo limitado (quizés no mayor de un
afio 6 18 meses), debiéndose reducir en forma paulatina los articulos bene-
ficiados hasta su total eliminacién al cabo del perfodo de ajuste previsto.
El BCV deberfia establecer, de acuerdo a su disponibilidad de divisas, cuo-
tas bastantes rigidas que determinaran la oferta limitada de d6lares con
fines comerciales, y fijarfa un precio de venta de dichas divisas. En ca-
so de que la demanda de délares con estos fines superase la prefijada ofer-
ta, el BCV deberia ir ajustando hacia arriba el precio de dichos dblares en
las ulteriores cuotas ofrecidas, con el fin de desestimular su demanda has-
ta que finalmente se lograra un equilibrio entre las dos fuerzas del merca-
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do. Alcanzado ésto se sabria cuil seria la paridad estable del bolivar con
el dblar con fines comerciales.

Al igual que en el esquema anteriormente descrito, el BCV deberia
planificar en una forma muy precisa y coherente, y de acuerdo a la escasa
disponibilidad de divisas que tuviera, su intervencién en el mercado para-
lelo, que apareceria automdticamente debido a los estrictos controles que
se impondrian a las transacciones de compra-venta de divisas para remesas
familiares y de capital asi como para turismo; de esta forma se impediria
un dislocamiento en ese tipo de cambio, lo cual podria generar una serie
de expectativas cambiarias negativas, que a su vez se reflejarian en el
mercado comercial, y consecuentemente, en su tipo de cambio.

Diferencias bdsicas -Ventajas y desventajas-
Preguntas y respuestas.

Los esquemas planteados muestran aspectos coincidentes aunque pre-
sentan asimismo diferencias no sélo de forma, sino también en cuanto a la ve-
locidad de los ajustes, prioridades respecto a variables de politica econd-
mica, tales como: inflacién y precios, en contraposicién a estimulo al sec-
tor industrial, politica de sustitucién de importaciones y generacibn de em-
pleo.

Entre los principales puntos de coincidencia destacan las circuns-
tancias de que ambas alternativas abogan por la segmentacidén del mercado cam-
biario, entre: a) transacciones comerciales y servicios conexos, y b) tran-
sacciones financieras, viajeros y remesas; lo cual implica la continuacién
de un sistema de control cambiario. Igualmente, ambas alternativas propo-
nen la conveniencia de tender hacia una umificacidén cambiaria para las ope-
raciones de caricter comercial, es decir para aquellas relacionadas con las
importaciones y exportaciones de mercancias y servicios conexos a las mis-
mas, tales como fletes, seguros, etc.

En otras palabras, las diferentes alternativas propuestas plantean
la necesidad de lograr un tipo de cambio {mico para estas operaciones de ti-
po comercial, permitiéndose la existencia de un mercado paralelo donde se
transarian la mayoria de las divisas a ser utilizadas con fines distintos a
las actividades comerciales; en éste el tipo de cambio de bolivar con el dé-
lar seria flexible y los principales oferentes serian miembros del sector
privado, a pesar de que el Banco Central deberia mantener un grado de inter-
vencién activo y permanente, de acuerdo a un plan muy bien establecido y a
las disponibilidades de divisas de ese instituto, con el fin de impedir dis-
locamientos en el tipo de cambio libre, ya que su abrupto deterioro influi-
ria negativamente en el establecimiento del tipo de cambio comercial.

La importancia de un mercado cambiario segmentado, especialmente
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en las actuales circunstancias, radica en el hecho de que en ausencia de
elementos perturbadores en la cuenta de capitales, la tasa de cambio de
equilibrio para la cuenta corriente balancearia asimismo la balanza de pa-
gos totales. En la actualidad, sin embargo, los movimientos de capitales
constituyen un elemento altamente perturbador, y el tipo de cambio que re-
gularizaria la balanza de pagos €n su totalidad, difiere sustancialmente de
la tasa de cambio de equilibrioc de la cuenta corriente.

Por lo antes dicho, de fijarse umna tasa (nica para todas las tran-
sacciones, es decir, tanto para las comerciales como para las financieras,
la misma presentaria una devaluacién significativamente superior a la nece-
saria para lograr el equilibrio de la cuenta corriente, lo cual produciria
una serie de efectos adversos muy importantes sobre los precios y sobre la
economia en general, pudiéndose generar un circulo vicioso de devaluacién-
inflacién-devaluacién- debido: a) a los aumentos innecesarios, €n los cos-
tos de las importaciones de bienes y servicios; b) al efecto succionador
que a una tasa significativamente sobredevaluada tiende a producir el mer-
cado de exportacién sobre la produccién destinada a satisfacer demanda in-

terna, con el'consiguiente problema de desabastecimiento local2/; y €) por
p051bies presiones de los trabajadores por nuevos aumentos de sueldos y sa-

larios con el objeto de compensar el deterioro de sus salarios reales.

Asimismo, ambos esquemas proponen algin mecanismo factible de
ajuste para la deuda privada externa neta anterior al 18 de febrero, punto
al cual nos referiremos con mayor detalle posteriormente.

Entre las diferencias fundamentales de ambos esquemas destacan:

- La velocidad de los ajustes correspondientes con el objeto de
llegar a una unificacién cambiaria de la cuenta comercial y servicios co-
nexos. Mientras que en el esquema A el ajuste seria inmediato, es decir
se eliminarian los tipos de cambios existentes de Bs./$ 4,30 y Bs./$ 6,00,
unificindose la tasa a un nivel que pareciera podria estar en torno a Bs./$
7,00 y Bs./$ 8,00, en el esquema alternativo B el ajuste seria gradual, man-
teniéndose una cesta bésica familiar a Bs./$ 4,30 con el objeto de limitar
el efecto de la devaluacibn sobre los precios.

- En el esquema A se propone que el impacto de la devaluacidn sobre
los productos mis importantes que inciden sobre la cesta familiar podria 1i-
mitarse via subsidios directos al consumidor. Es decir, mientras que el im-
pacto inflacionario de la devaluacién en el caso de la alternativa A se res-
tringe mediante subsidios directos al consumidor, en el caso de la alterna-

2/ Esta Gltima consideracidén reviste hoy dia particular importancia, porque
el estimulo del nuevo tipo de cambio y control de precios vigente incen-
tivan a dirigir al mercado de exportacién toda produccibén doméstica.
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tiva B se limita mediante un subsidio cambiario a la importacién. Lo cual ob-
viamente tiene a su vez implicaciones colaterales respecto al estimulo a la
produccién interna de estos productos, distribucién de recursos productivos
y politica de sustitucién de importaciones.

De esta forma, los seguidores de la alternativa B argumentan que
este tipo de esquema tendria la ventaja sobre el anterior de que acarrearia
un impacto inflacionario menor, ya que la mantencién de un limitado y redu-
cido nfmero de productos con alta incidencia en la dieta popular o en los
costos de mfiltiples industrias locales a un tipo de cambio preferencial,li-
mitarfa el efecto inflacionario por via de costos.

En otras palabras, los que abogan por este sistema aducen que su
implantacién acarrearia efectos menos traumiticos sobre la economia, ya que
se iria logrando el tipo de cambio unificado en una forma progresiva y pau-
latina en un perfodo relativamente perentorio, como ya se dijo, no mayor de
18 meses, al cabo del cual ya deberia haber desaparecido totalmente el tipo
de cambio preferencial de Bs/$ 4,30, evit4dndose asi el impacto inflacionario
automatico generado por el primer sistema.

Los proponentes de una unificacién cambiaria inmediata para las
transacciones comerciales, argumentan, a este respecto, que la diferencia
tan marcada entre el tipo de cambio preferencial de Bs./$ 4,30 y la del
mercado libre, produciria uma tendencia a 1la especulacién en los productos
que se dejaran a esa tasa preferencial, de tal magnitud, que anularia las
posibles bondades del sistema en materia de precios, es decir, la prima cam
biaria en bolivares, serfia tan elevada que haria muy atractiva la importa-
cién de mercancias a Bs./$ 4,30, para luego exportarla al precio del merca-
do libre,con lo cual no se solucionarian los problemas de precios y abaste-
cimientos, objetivos del sistema alternativo en cuestién. Si bien este pro-
blema estaria presente en el otro sistema estudiado, el mismo seria substan-
cialmente menor, debido a la mis baja divergencia entre las dos tasas.

- Igualmente, los seguidores del segundo esquema sostienen como sO-
lucién a la limitante del mismo en cuanto a su estimulo a la produccién do-
méstica, mecanismos compensatorios tales como el establecimiento de algunas
cuotas de exportacibén libre, de tal forma que un determinado porcentaje o
volumen de la produccién local de estos productos que aim se mantuvieran be-
neficiados al tipo de cambio preferencial pudieran ser exportados, y que el
resultado de dichas exportaciones pudiera canalizarse hacia el mercado pa-
ralelo, en vez de ser pasado al BCV al tipo de cambio comercial que éste es-
tableciera. De forma tal que, si los productores pudieran vender los délares
generados por sus limitadas exportaciones en el mercado paralelo y, consecuen
temente, a un tipo de cambio mis favorable, podria contrarrestarse el efecto
desestimulante a la produccién de ese tipo de productos debido al tratamiento
preferencial a sus exportaciones.
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A este argumento, los seguidores del primer esquema responden, que
ain cuando se fijaran cuotas de exportacién, a) la existencia de una tasa
preferencial para importar a Bs./$ 4,30 siempre significarid una competencia
importante y un desestimulo para aquellas ramas de la produccién que no ha-
yan alcanzado capacidad exportadora; y b) para aquellas ramas de la produc-
cién que si hayan alcanzado capacidad exportadora, vale decir que abastecen
el mercado interno, no se justificarfia un tratamiento preferencial, mis aln
cuando la prima cambiaria existente seria de tal magnitud, por lo ya expues-
to, que alm cuando se ‘establecieran cuotas para la exportacién, la misma se
efectuaria via contrabando.

- Igualmente, bajo el segundo esquema se argumenta que si bien en am-
bas propuestas se incrementarian los ingresos fiscales provenientes del pe-
tr6leo debido a la devaluacién del bolivar petrolero, no habria necesidad de
utilizar estos mayores recursos en subsidiar los precios de miltiples produc
tos de origen externo. Esto es de gran importancia, continflan, ya que si
bien en ambos sistemas el (obierno Central percibiria una mayor cantidad de
recursos provenientes de la industria petrolera, también es cierto que nin-
guno de ellos resuelve el grave problema del déficit existente a nivel del
sector pdblico en su conjunto, generado por las grandes pérdidas en que in-
curren los entes descentralizados del sector piblico y las empresas del es-
tado, déficits que, si bien en el pasado eran cubiertos a través del endeu-
damiento de corto plazo, en el futuro inmediato tendri que buscarse una fuen
te alternativa de financiamiento, o estudiarse mecnismos para reducir en for
ma substancial y abrupta dicha situacién deficitaria. Ademds, piensan que —
es poco probable que de aplicarse el primer esquema propuesto, los mayores
ingresos fiscales pudieran ser utilizados en el otorgamiento de subsidios
tendientes a impedir o neutralizar los efectos inflacionarios que uma deva-
luacién global del bolivar comercial pudiera acarrear.

Por su parte, los proponentes de la primera alternativa aducen que,
la lista de productos a subsidiarse seria limitada, tan limitada como la lis-
ta de 20 productos que se consideraria dejar a Bs./$ 4,30 en el caso de la
propuesta B, lo cual no significa una erogacién fiscal de una magnitud tan
elevada que no pueda ser financiada, habida cuenta los cuantiosos recursos
en bolivares gue se obtendrian con una devaluacién del bolivar petrolero a
Bs./$ 7,00, mas aim en circunstancias en las cuales se considera redimensio
nar, restructurar y reordenar al Gebierno Central y a las empresas descentra-
lizadas; y en definitiva, las asignaciones correspondientes dependerian de
las prioridades que se les asignen a los distintos rubros del gasto del sec-
tor pablico.

Finalmente, los seguidores de la segunda alternativa consideran que
en un comienzo no se debe establecer un tipo de cambio fijo para las transac-
ciones comerciales, ya que no se sabria con certeza cual deberia ser esa tasa
cambiaria. Argumentan, que el B.C.V. deberia ajustar el precio de venta de

-10-
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los délares comerciales en forma periédica de acuerdo a la presidn de la de-
Pd - - - -
manda, hasta que este (ltimo se equiparase con la oferta de divisas; sblo en
» .
ese momento se sabria cuil seria la tasa comercial estable 3/.

Al argumento anterior responderian los proponentes de una tasa co-
mercial fija que:

a} La inestabilidad cambiaria del mercado comercial, producto de
los ajustes periédicos a la tasa cambiaria, entrabaria subs-
tancialmente la programacién financiera de las empresas en ma-
teria de costos, beneficios y precios haciendo el sistema en
general mis ineficiente;

b) Seria mis conveniente establecer una tasa cénsona con el poder
adquisitivo externo del bolfvar y al presupuesto de divisas
existente, dejindose que las fluctuaciones errdticas se absor-
bieran por el mercadc residual (mercado paralelo), el cual de-
berd ser intervenido por el B.C.V., tal como se hace en todos
los mercados cambiarios del mmdo ante situaciones irregula-
res; y

c¢) De observarse una persistente situacién de desbalance, el es-
quema propuesto no obstaculiza las posibilidades de ajustes
en la paridad comercial.

Una Alternativa Intermedia (C)

Una tercera posibilidad de modificacién al sistema cambiario po-
dria ser una intermedia entre las dos anteriormente planteadas. En este
sentido, podria pensarse en la posibilidad de eliminar totalmente el tipo de
cambio de Bs./$ 4,30 y pasar al tipo de cambio de Bs./$ 6,00 un reducido
po de productos, similar al que en el segundo esquema planteado se propon%:l.'l_1
mantener al tipo de cambio preferencial de Bs./$ 4,30; es decir, algunos bie-
nes que tuvieran una alta incidencia en la dieta popular o que fuesen insumos
b4sicos con un elevado efecto sobre los costos de produccién. El resto de
las importaciones de mercancias y servicios conexos se harian a2 un tipo de
cambio menos favorable, que podria ser establecido por el Banco Central de
acuerdo al comportamiento de la demanda de divisas y la escasa oferta que el
ingtituto emisor pudiera mantener para satisfacer las necesidades de importa-
cidn.

3/ Sin embargo, la tasa del délar petrolero no deberia estar sujeta a estos
ajustes, sino fijada de antemano en un nivel quizds préximo a los Bs./$
7,00.
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Simultineamente, se estableceria un délar petrolero a Bs./$ 6,00,
y se permitiria la operacién de un mercado paralelo para las operaciones de
compra-venta de délares con fines no prioritarios, tales como remesas de ca-
pital, familiares, y gastos de turismo en el exterior.

Al igual que en la segunda alternativa planteada, bajo este esque-
ma se tenderia a la unificacién cambiaria comercial en un periodo de tiempo
relativamente corto a través de la reduccién gradual del nimero de transac-
ciones que pudieran realizarse al tipo de cambio preferencial de Bs./$ 6,00,
hasta su total eliminacién al cabo del periodo especificado.

Como se ve, esta tercera alternativa es intermedia a los esquemas
planteados, pero en este caso se tendria un impacto inflacionario mayor que
en el segundo esquema, ya que la eliminacién total del tipo de cambio pre-
ferencial de Bs./$ 4,30 generarfia el encarecimiento automitico de todos los
productos de origen externo que bajo aquel esquema podrian todavia ser ad-
quiridos a esa tasa cambiaria preferencial, y a su vez, mantendria el pro-
blema de una tendencia perversa en la produccibén e inversibén de bienes y con
siguientemente, en la asignacién de los recursos productivos.

2. Normalizacién del Mercado Cambiario.

Sea cual sea el esquema que se implante en el futuro, ya sea alguno
de los anteriormente propuestos o cualquier otra alternativa, es necesario
que se tenga presente que dicho esquema cambiario exigird como condicién de
base,la normalizacién del mercado cambiario.

Con ello queremos decir, que dentro de todas las limitaciones, res
tricciones y controles que el nuevo sistema cambiario pudiera y debiera te-
ner, se hace indispensable que las operaciones de compra y venta de dblares
locales se hagan en forma expedita y normal. Asi, el importador que deseara
realizar alguna importacién, introdujera los recaudos y las solicitudes res-
pectivas, y que en muy breve plazo las mismas fueran aprobadas o negadas, y
se estableciera el monto de los délares que éste pudiera adquirir con deter-
minado fin, una vez que dicho permiso fuera concedido. Igualmente, una vez
obtenido el permiso, que el mismo pueda tener acceso en forma automitica a
los dbélares autorizados, de tal forma que su operacifn externa pueda reali-
zarse con toda normalidad.

Tan sblo asi podria lograrse el éxito de cualquier sistema cambia-
rio que se implante. Mientras continfle la situacién anormal del pasado in-
mediato, de inexistencia o0 inoperatividad del mercado de divisas, no po-
dr4 aspirarse a la normalizacibén y estabilizacibn del sistema cambiario; un
ejemplo patente lo hemos visto en los meses y semanas anteriores, cuando es-
ta irregularidad en el mercado de divisas ha llevado a una distorsién total
e irracional del tipo de cambio en el mercado libre, ya que muchos de los im
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portadores que tienen derecho a adquirir délares bajo el actual sistema cam-
biario al tipo de cambio de Bs./$ 4,30 o de Bs./$ 6,00, y que incluso han lo-
grado la aprobacién por parte de RECADI para la obtencién de los mismos, sim-
plemente, al no poder adquirirlos por las vias regulares, tienen que acudir
al mercado paralelo o mercado libre, para obtener délares al precio que se
cotice en el mismo con el fin de importar determinadas piezas, insumos o ma-
quinarias que son de absoluta necesidad para el normal funcionamiento de sus
actividades.

Esto Gltimd ha hecho que la demanda dentro de ese mercado se haya
distorsionado en una forma incontenible, lo cual, combinado con una rigidez
sustancial de 1la oferta debido a la escasa venta de dbélares en dicho merca-
do por parte del Banco Central, y a la muy limitada oferta de ddlares por
parte del sector privado en atencién a las expectativas cambiarias negati-
vas existentes, ha hecho que el tipo de cambio en el mismo haya llegado a
1imites desproporcionados, como fueron las ventas de db6lares que se reali-
zaron en torno a Bs./$ 17,00,

3. Necesidad de una polfitica econdmica integral y coherente.

Independientemente de cual sea el esquema cambiario a implantarse
en el futuro inmediato, es importante tener presente que el mismo no podra
ponerse en marcha en una forma aislada y desligada de la politica econémica
global de nuestra economia. Es absolutamente imprescindible para lograr la
buena marcha y la operatividad del sistema cambiario que el mismo forme par-
te de una politica econémica integral, coherente y cénsona con la situacién
actual de nuestra economia. Dentro de este contexto, de acuerdo a lo previa
mente expuesto, el desequilibrio de la balanza de pagos, gran parte conse-
cuencia de realizar gastos superiores a la produccién doméstica de bienes y
servicios, deberfa corregirse fundamentalmente mediante una politica de fo-
mento sectorial, dirigida a aumentar la produccién interna, manteniendo 1i-
mitada la expansién de la demanda interna. Esta polfitica de fomento debe-
ri{a estimilar la produccién de aquellos sectores con amplia capacidad pro-
ductiva ociosa, con un bajo coeficiente de importaciones, y que, por lo tan-
to, podrian beneficiarse por el estfmulo proveniente del nuevo tipo de cam-
bio y por la posible reorientacién del gasto interno de produccién fordnea
a produccién venezolana.

De esta forma, se hace indispensable la implantacién de wna poli-
tica monetaria de caricter moderado y prudente, de tal forma que s6lo se
permita a través de la misma la creacién y expansién de los medios de pago
estrictamente requeridos por la actividad econémica, dada la mayor presidn
inflacionaria de costos que se operard en nuestra economia, y de acuerdo al
nivel de actividad econdmica existente. En otras palabras, es indispensable
que la evolucién de la oferta monetaria se adapte a los requerimientos de
medios de pago de nuestra economia, evitdndose a toda costa la expansi6n des
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proporcionada o innecesaria de dichos medios de pago, ya que esto implicaria
severas y nuevas presiones sobre el sector externo que tenderfan a impedir
el logro del objetivo fundamental, cual es la consecucién de la unificacién
cambiaria de tipo comercial, a la vez que distorsionaria de forma despropor-
cionada e indeseable el tipo de cambio paralelo para las transacciones finan-
cieras, remesas de capital, familiar y gastos turisticos.

En efecto, como ya lo hemos mencionado y analizado en miltiples do-
cumentos anteriores, la implantacién de una politica monetaria ilimitadamente
expansiva implicaria la disponibilidad de crédito abundante y barato (bajos
intereses), lo cual desestimularfa al empresario local que pudiera tener re-
cursos en el exterior a ofrecer los mismos al mercado paralelo con el fin de
obtener los bolivares que requiere para financiar sus operaciones, ya que es-
te empresario preferir?a, mientras subsistan expectativas cambiarias negati-
vas, acudir al mercado local donde puede adquirir dinero abundante y barato.

Por otra parte, la existencia de las expectativas negativas ya men-
cionadas, estimularian a los venezolanos a obtener créditos en cantidades ele-
vadas con el fin de adquirir divisas para remesarlas al exterior. En otras
palabras, la implantacién de una politica monetaria ilimitadamente expansiva
desestimularia la oferta de dblares en el mercado paralelo y estimularfa su
demanda, lo cual implicaria el deterioro substancial y acelerado del tipo de
cambio en dicho mercado, y ello se reflejaria grandemente en forma desesta-
bilizante sobre el mercado cambiaric comercial, dificultando y entrabando
las posibilidades de lograr un tipo de cambio unificado dentro de dicho mer-
cado, y a niveles cénsonos con la realidad econbmica existente.

Vinculado a los aspectos anteriores se encuentra el relativo a la
politica de tasas de interés. Se argumenta que las altas tasas de interés
existentes impiden la reactivacién del aparato productivo. Debe sefialarse,
que haciendo omisién de ciertos factores que actualmente podrian tener mis
importancia, tales como: expectativas cambiarias y expectativas sobre la
nueva politica econdmica, son las altas tasas de interés reales que hoy dia
prevalecen, y no las altas tasas de interés nominales, las que podrian estar
incidiendo sobre la inversién. Una tasa de interés nominal alta puede ser
soportable por el deudor si el mismo puede ajustar los precios de sus pro-
ductos, pero no asi si sus precios no pueden reflejar la nueva realidad de
sus costos, comoc ha sucedido con el sistema de precios congelados, posterior
mente sustituido por uno de precios administrados. -

Durante la segunda mitad del afio, en la medida en que el esquema
actual de precios sea insostenible y los precios tiendan a aumentar como re-
sultado de las nuevas medidas cambiarias, la tasa real de los préstamos de-
beri disminuir, estimulando la actividad productiva, pero en esta misma for-
ma tenderi a disminuir el rendimiento real de los instrumentos de ahorro, de-




M =

MetroEcondmica -15-

sestimil4ndose el mismo. Nuevamente, la contradiccidn aparente entre los dos
objetivos de la politica monetaria sobre tasas de interés, mantener el nivel
del ahorro o estimular la actividad productiva, podria subsanarse mediante
politicas sectoriales, que permitan mantener una tasa de interés real positi-
va para los instrumentos de ahorro; lo que tendria que estar encuadrado den-
tro de un sistema coherente de precios y de estimulos fiscales.

En este sentido, se hace indispensable que se revise la politica
de control de precios.actualmente vigente, ya que como puede inferirse del
anilisis de las tres alternativas planteadas, o de cualquier otro sistema
cambiario que se implantare, la blsqueda de la unificacién de la tasa cam-
biaria comercial implicari una devaluacién de nuestro signo monetario con
respecto al dblar, lo cual, a su vez, conllevarid el encarecimiento de to-
dos los bienes y servicios que importemos. Consecuentemente, se hace in-
dispensable permitir el ajuste de los precios internos para que asi se
transmita el encarecimiento de los productos de orfigen externo al precio
final de los bienes y servicios que se produzcan localmente haciendo uso de
insumos for4neos, o a los precios de bienes de consumo que pudieran adqui-
rirse en el exterior. De no hacerse esto, se reducirfian en forma substan-
cial los mirgenes de beneficio de las empresas, y con ello los estimilos a

la actividad productiva y a la inversién internamente.

En definitiva, debe tenerse en cuenta que los sistemas de precios
controlados o administrados normalmente producen una asignacién ineficiente
de recursos, orientdndolos hacia aquellas 4reas donde los controles son me-
nos efectivos o inexistentes, normalmente los menos prioritarios, desestimu-
lando en general la produccidn de los mis esenciales. En este sentido, la
politica de precios debe efectuarse mediante ajustes escalonados, bajo el
signo de sinceracidén de precios y de una politica de precios remmeradores.

Por otra parte, si el sistema cambiario implantado implicara el
jncremento de la deuda privada externa en términos de bol{vares contratada
antes del 18 de febrero, porque ésta tuviera que cancelarse a un tipo de
cambio menos favorable que el de Bs./$ 4,30, habria que buscar un mecanis-
mo para impedir que este aumento de los costos de los deudores los llevara
a la quiebra o los pusiera en situacién critica. En tal sentido, se ha ha-
blado de la necesidad de permitirse la transferencia al precio de este ma-
yor costo, cosa que es viable principalmente en el caso de las deudas con-
trafidas por importadores, bien sea con sus abastecedores o con institucio-
nes financieras privadas del exterior. De ser ese el caso, habria que es-
tudiar 1as posibilidades de transferir total o parciaimente ese mayor costo
al precio, de acuerdo a la elasticidad-precio de la demanda de los productos
en cuestidn, ya que en el caso de aquellos productos cuya demanda es muy sen-
sible a variaciones en el precio tan sélo poedrian hacerse ajustes moderados
al mismo, limitdndose asf la posibilidad inmediata de compensar el encareci-
miento de la deuda por la via de ajustes de precios, presentindose consiguien
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temente problemas de flujo de caja a cuya solucién tendrian que ayudar las
autoridades monetarias.

Se estima que la deuda externa del sector privado alcanza un monto
cercano a los $8.000 millones, de esta cifra cerca de $3.000 millones corres
ponde a la deuda externa privada del sector financiero y alrededor de $5.000
millones al sector privado no financiero. Debe indicarse que de la deuda ex-
terna privada financiera, un monto cercano a $1.000 millones corresponde a
las sociedades financieras, y el remanente, $2.000 millones, a la banca co-
mercial. Esta Gltima, para la fecha, ha cubierto casi totalmente su posicién
deudora, primero en base a § 665,7 millones otorgado por el B.C.V. a Bs./$
4,30 con el propSsito de que las mismas cancelaran cartas de crédito, de ma-
nera de que pudieran estar al dia en sus cuentas de corresponsalia en el ex-
terior; asi como por los délares dados por el instituto emisor al precio del
mercado libre oficial. En este sentido, siguen siendo las sociedades finan-
cieras las instituciones que continfian confrontando problemas, dado el alto
volumen de endeudamiento de las mismas en moneda extranjera y el relativo ba-
jo volumen de divisas que se les ha proporcionado. Igualmente, continfla sien-
do motivo de preocupacién el alto volumen de la deuda privada externa no fi-
nanciera no cubierta, por lo que creemos fundamental que se idée un sistema
a través del cual se haga posible la cancelacién de dicha deuda sin que ello
implique factores traumAticos para la actividad de los deudores, a la vez que
se logre mantener el crédito internacional de éstos.

Una alternativa podria ser la del establecimiento de un fondo en fi-
deicomiso, segin el cual, después de renegociar los plazos de sus deudas con
sus acreedores, transformando las mismas a compromisos de mediano plazo ( 4 6
5 afios) y, en la medida de lo posible, con algin perfodo de gracia, los deudo-
res depositarfan el monto de sus deudas en bolivares en dicho fondo, utilizén-
dose para la estimaci6n de dicho monto, un tipo de cambio préximo a la tasa
comercial unificada que pudiera existir o que se previera como estable (Bs./$
7,00 por ejemplo), Estos recursos permanecerian depositados en dicho fondo
hasta la cancelacién total de la deuda, la cual seria hecha en dblares que se-
rian adquiridos por los deudores contra los fondos depositados a un tipo de
cambio preferencial, fijado en forma anticipada en el momento de realizarse
el depbsito inicial.

$i bien el deudor se beneficiaria al asegurarse anticipadamente un
tipo de cambio preferencial e independiente de la tasa que pudiera existir en
el mercado libre en el momento de realizarse el pago al acreedor, éste no re-
cibirfa interés alguno por dichos depdsitos, interés que al quedar en poder
del Estado significaria para este Gltimo el beneficio por otorgar aquel tipo
de cambio preferencial.

El sistema anteriormente descrito es uno muy similar al recientemen-
te implantado en México, y el que, segin declaraciones oficiales dadas por el
Director de RECADI, podria ponerse en prictica en Venezuela.



M =

MetroEcondmica SL7=

En cuanto a la politica fiscal, se hace indispensable la implanta-

cién de una politica de austeridad, ya que la merma en los ingresos del sec-
tor plblico debido al deterioro de la situacién petrolera internacional y a
las pocas posibilidades de obtener créditos externos privados, llevan a pen-
sar en la absoluta necesidad de redimensionar el gasto del sector pfiblico,

} con el fin de adaptarse a los nuevos niveles de ingresos de que se dispondrd

| en el futuro. En consecuencia, se hace inminente la reduccign y reestructu-
racifn del gasto plblico con el propdsito de aumentar la eficiencia del mis-

| mo, el redimensionamiento de algunos proyectos de inversién, y la elimina-

] cién de los gastos de tipo superfluo o innecesarios. Por otra parte, hay que

; analizar la conveniencia de la implantacién de una reforma fiscal, la cual,

L en todo caso, deberi comenzar con la solucién de los graves problemas en el
irea de la administracibén y control tributario existente en Venezuela, y
luego con la modificacién del sistema impositivo.

Igualmente, se hace necesario implantar wma politica de salarios
acorde con la situacién econfmica anteriormente descrita, ya que Si bien no
es conveniente ni deseable que se establezca una politica de indizacién de
salarios, a través de la cual se compensen totalmente la pérdida del poder
adquisitivo de los ingresos de los trabajadores debido a los mayores precios,
pues ello generaria un proceso de espiral inflacionaria por aumentos alterna-
tivos de precios y salarios, también es necesario tener en cuenta la imperio-
sa necesidad de realizar ajustes peribédicos en las remuneraciones de los tra-
bajadores, para impedir que la reduccidn del salario real sea exagerada y que,
consecuentemente, el grado de sacrificio exigido a 1a masa laboral sea despro-
porcionadamente alto, lo cual, por demis, serfa indeseable e injusto. En este
sentido, debe pensarse en la posibilidad de implantar una serie de mecanismos
de ajustes salariales, no necesariamente monetarios, los cuales compensen par-
cialmente la pérdida del poder adquisitivo de los trabajadores, pero por la
via de mejorar sus condiciones de vida y de trabajo; por ejemplo, a través del
establecimiento de comedores empresariales para los trabajadores y sus familias,
o de centros de abastecimiento de productos bésicos a precios subsidiados, o,
incluso, la implantacién de un programa conjunto con el Estado de financiamien-
to para la construccién y adquisicién de viviendas de interés social para los
trabajadores, 1o cual, a su vez, podria traducirse en un importante instrumen-
to de estimulo a la actividad de 1la comstruccién de ese tipo de unidades de
vivienda.

Igualmente, es importante tener presente que dada la politica econd-
mica de corte austero que deberi implantarse en el futuro inmediato en Vene-
mela, se hace indispensable que la misma sea de caricter selectivo, de forma
que, una vez determinados los sectores econdmicos y las actividades a las que
se les dari prioridad dentro de esa politica, se traten de canalizar la mayor
cantidad de los escasos recursos y medios de que se disponga hacia esas acti-
vidades econfmicas. Consecuentemente, se hace indispensable 1la determinacién
de esas 4reas prioritarias, entre las cuales creemos que deberin incluirse,

s de la actividad petrolera a la cual deberi dirsele prioridad de acceso
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a los recursos que ésta efectivamente requiera para mantener su capacidad pro-
ductiva y de expansién, dirsele importancia igualmente, a la actividad de cons
truccidn de viviendas de interés social debido de que esta actividad, ademis ~
de ser altamente generadora de empleo, tiene un bajo componente importado en
su proceso productivo y tiene un efecto multiplicador muy amplio sobre va-
riadas industrias que satisfacen las necesidades de 1a actividad de la cons-
truccién. Por su parte, a la agricultura y la agro-industria debe dirsele ca-
récter prioritario depido a que ello podria traducirse en un ahorro substan-
cial de divisas por la via de la substitucién de importaciones; por su parte,
las industrias con alto potencial de exportacién o de substitucién de importa-
ciones, asi como a las industrias de la actividad de tipo tur{stica, deberd
igualmente recibir un trato preferencial. En general, deben aplicarse medi-
das de fomento dirigidas a aumentar la produccién interna y mantener limitada
la expansidén del gasto interno.

Sin embargo, no debemos (nica y exclusivamente COnCentrarnos en la
determinacién de la politica de corto plazo que nos permita enfrentar la di-
f{cil situacién por la cual actualmente atraviesa el pais, sino que se hace
indispensable la modificacién del patrén de desarrollo mismo y la elaboracién
de wna politica econdmica de largo plazo tendiente a lograr o conseguir los
grandes objetivos determinados por ese nuevo patrén de desarrollo estableci-
do, haciendo que todas las acciones y politicas que se implanten en el corto
y mediano plazo estén subordinadas a los lineamientos de aquel nuevo esquema
de desarrollo. S8lo asi podremos reducir la dependencia del petrdleo y, con-
secuentemente, eliminar la vulnerabilidad en que se encuentra nuestra econo-
mfa debido a factores totalmente ajenos y fuera de nuestro control.

4. El Fondo Monetario Internacional y sus politicas de ajustes.

De acuerdo a lo anteriormente expuesto, analizaremos los plantea-
mientos del Fondo Monetario Internacional en materia de politica econémica.
Tomando en cuenta la situacién actual del mercado petrolero y sus perspecti-
vas inmediatas, y las pocas posibilidades de que se produzcan entradas com-
pensatorias de capital en un futuro inmediato, el Fondo Monetario Internacio-
pal ha propuesto la adopci6n de una serie de potiticas correctoras, con el ob-
jeto de evitar un deterioro aln mayor de nuestra balanza de pagos y de nues-
tras reservas internacionales. En tal sentido propone la implantacién de una
serie de medidas de caricter deflacionario y de apoyo-al sector externo, que
pueden resumirse en los siguientes aspectos:

a) Aquellos tendientes a reducir el déficit del sector pblico, pa-
ra lo cual es necesario:

- Implantar una politica de austeridad de gastos.

- No aumeatar los salarigs del sector pdblico.

- Incrementar las tarifas de los servicios piblicos y los pre-
cios de los productos producidos por 1% empresas plblicas.
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- Eliminar subsidios.

- Incrementar el precioc de la gasolina, eliminando asi el sub-
sidio por este concepto.

- Incrementar los ingresos fiscales mediante cambios en las po-
1{ticas impositivas.

b) Aquéllos relacionados con el 4drea monetaria y financiera, reco-
mend4ndose:
LY

- La implantacién de una politica de contencién del crédito,
especialmente aquél derivado de la accién del B.C.V.
- Tasas de interés reales positivas.

c¢) En materia de precios y salarios. Se recomienda:

- Liberar los precios, de forma que los mismos reflejen el au-
mento de costos provenientes de la devaluacién y paralelamen-
te no permitir una compensaci6n en la pérdida del poder adqui
sitivo del ingreso de los trabajadores por la via del aumento
de los sueldos y salarios, los cuales deberin depender funda-
mentalmente de incrementos en la productividad laboral.

d) En materia de politica cambiaria y de comercio exterior se reco-
mienda:

- Tender a la unificacién cambiaria, para lo cual se propone de-
jar al mercado la fijacién de la tasa de equilibrio.

- Eliminaci6én de restricciones al comercio, es decir, eliminar
restricciones de tipo arancelario y de tipo cuantitativo.

Una de las criticas que comunmente se le hace a las ''recetas' del
F.M.I., es que la misma no distingue entre los casos en que el origen del de-
sequilibrio externo es producto de una situacién de excedente de demanda, en
la que se justificaria la adopcién de las medidas propuestas; de aquéllas en
que los elementos fundamentales son elementos de costos; de una baja en la de-
manda del producto de exportacién del pais en cuestibn; o por problemas estruc
turales entre sectores. B

Una clara distincién entre estos casos es de gran importancia, ya que
las politicas correctivas deberfan ser obviamente distintas en cada situacién,
y en los Gltimos casos la solucién al problema de balanza de pagos mediante la
adopcién de politicas deflacionarias requeriria de contracciones mucho mayores
de las que serian necesarias bajo otras circunstancias.

Asfmismo, debe tomarse en cuenta los efectos sobre la distribucién
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del ingreso de las medidas en cuestién, y el sector sobre quien recaeria el
peso del ajuste. El conjunto de medidas propuestas en materia de precios,
salarios y eliminacién de subsidios, tiende a producir un fuerte deterioro
en la distribucién del ingreso real.

En referencia a la politica de comercio externo, el Fondo Moneta-
rio no acepta por principio acciones que puedan restringir el comercio inter-
nacional entre paises. Tal practica del Fondo tiene sus origenes en las reu-
niones llevadas a efecto en Bretton Woods, cuando una gran mayoria de los pai-
ses participantes mostraron gran interds en liberar las practicas restrictivas
al comercio que habian sido introducidas durante el periodo de la preguerra.
Tal politica liberatoria contribuyé a un crecimiento sin precedente del comer-
cio internacional durante los afios cincuenta y sesenta, situacién que ha cam-
biado durante los setenta, cuando las pricticas de libre comercio se han inclu
so revertido. En este sentido debe tomarse en cuenta que la polfitica de libe-
ralizacién de las restricciones al comercio que exige el F.M.I., ain cuando pa-
reciera no constituir un fin en sf misma, &sta es materia de mGltiples implica-
ciones que afecta los precios, la asignacién de los recursos productivos, la
eficiencia de la industria, etc.

Una de las razones que aduce el Fondo para recomendar esta medida de
liberacién de importaciones es que la misma serviria como un mecanismo neutra-
lizante a movimientos especulativos de los precios internos. En efecto, si co-

mo producto de la liberalizacién de precios se presentaran brotes especulati-
vos, la eliminacién de las restricciones a las compras forfneas permitiria que
&stas aumentaran debido al encarecimiento de los productos nacionales, factor
&ste que ejerceria una presi6n a la baja de los precios. Sin embargo, dudamos
de 1la aplicabilidad de esta recomendacifén, ya que aquellas mayores importacio-
pes requeririan de una mis elevada disponibilidad de divisas y la actual esca-
sez de délares impediria el incremento de estas importaciones y con ello el
control de aquellos movimientos especulativos de precios.

Los problemas actuales de balanza de pagos y de endeudamiento que con
frontan gran parte de los paises de la América Latina, hacen pricticamente in-
viables las recetas del Fondo. Esto se debe a las siguientes razones:

a) Porque es imposible aumentar las exportaciones mediante devaluacio
nes y politicas deflacionarias de demanda, cuando todos los paises en forma si
miltinea aplican politicas de caricter restrictivo y de contraccifn de importa
ciones; cuando desmejoran los términos de intercambio de las materias primas;
y cuando aumenta el proteccionismo a nivel global.

b) Porque el aumento de las tasas de interés causadas por politicas
restrictivas en los pafses industrializados; y,

¢) Porque el monto de la deuda externa contraida por los paises deu
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dores es de tal magnitud que excede cualquier posibilidad de ajuste por los
métodos tradicionales del Fondo.

En condiciones como la anteriormente sefialada no existe una politi
ca de contraccién de demanda interna y de estimulo a las exportaciones, eco-
némica y socialmente viable, que en tales condiciones pueda generar exceden-
tes en la balanza de pagos, mAs aln, cuando esta situacién se encuentra agra
vada por el corte de la corriente de flujos financieros a los paises con pro
blemas. Ante esta coyuntura, €S necesario encontrar nuevas férmulas que per-
mitan equilibrar los pagos internacionales, sin aumentar 1os problemas de em
pleo y de recesi6n economica; es decir, nuevas vias que permitan solucionar
los desequilibrios dentro de un marco de recuperacién econémica, tanto para
los pafses deudores como para los acreedores.



