.EQLHGL tario Economico del dia
= = yINIEES

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

Director: Sergio Clavijo Enero 27 de 2010

Con la colaboracién de Manuel Jiménez

Venezuela: Tasas de Cambio Multiples y Afectacién Exportadora

En estos inicios del 2010, Venezuela se vio forzada a devaluar atropelladamente su moneda frente al ddlar,
buscando contener el destrozo de su sector productivo (volcado sobre las importaciones) e incrementar
los ingresos fiscales para su petrolera (PDVSA). Lo hizo de forma torpe, recurriendo al esquema de tasas
de cambio multiples, que como es bien sabido invita a la corrupcién y a la ineficiencia econdémica.

Para la canasta basica del CADIVI, la devaluacion fue del 21% (pasando de 2.15 a 2.6 en la relacion
bolivar-dolar) y también se creé la llamada tasa petrolera, implicando una devaluacion del 100% (al pasar
de 2.15 a 4.3). A esta ultima se le denomina petrolera porque de ella se lucrara especialmente PDVSA al
liquidar sus exportaciones a ese 4.3, mientras que sus insumos los comprara a la tasa mas baja de 2.6. Se
ha estimado que este arbitraje en la tasa de cambio al sector petrolero le generara utilidades adicionales
al fisco por un valor cercano a un 2% del PIB.

Al mismo tiempo, el gobierno ha colocado bonos en el mercado internacional para allegar recursos “frescos”
para el mercado paralelo, de tal manera que le ayude a contener la inflacion de costos que generara este
encarecimiento de las importaciones. Se estima que, al interior del CADIVI, la canasta importadora estara cerca
del 46% a la tasa de 2.6 y el restante 54% al 4.3 bolivar-ddlar, implicando una devaluacion (ponderada) del 64%.

¢, Cuales seran las implicaciones cambiarias de dicha devaluacién del bolivar frente al délar y frente al peso
colombiano? 4 Cuales seran los efectos macroecondémicos de “segunda vuelta” (una vez se transmitan los
mayores costos hacia el comercio y el aparato productivo)?

Para responder la primera pregunta, debemos pensar que probablemente la canasta tipica importadora
internacional se debate entre ese 46%-54% antes mencionado (canasta CADIVI) y una composicion de
40%-40%-20%, donde en este Ultimo componente iria a la tasa paralela vigente de 6.2 bolivares por ddlar.
En el caso de la canasta exportadora colombiana, hemos observado que probablemente la composicion
seria del orden de 14%-16%-70% (a las tasas de 2.6, 4.3 y 6.2, respectivamente).

El grafico 1 ilustra como el indice de la tasa de cambio real ponderada de la canasta internacional se
habia estado apreciando a lo largo del 2005-2009, debido a la fijacién de la tasa en 2.15, mientras que la
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inflacién venezolana se aceleraba hacia el 20-25% anual. Esta llegé a acumular una apreciacion del 54%
real en dicho periodo.

Al aplicar las tasas de cambio multiples, hemos proyectado que la canasta importadora internacional
desde Venezuela se estaria encareciendo en un 64% y en el caso de la canasta colombiana tan sélo un
8%. Sin lugar a dudas es un golpe para nuestro sector exportador, el cual so6lo se ira absorbiendo en la
medida en que la inflacion venezolana continlie drenando dicha tasa de cambio. Al ritmo actual, tomaria
tres trimestres regresar al nivel real de finales de 2005.

El gréafico 2 ilustra los efectos anteriores en el caso de la tasa de cambio real cruzada peso colombiano-
bolivar. Alli se observa que el peso habia logrado acumular una devaluacién hasta de un 80% real frente
al bolivar, a la altura del cuarto trimestre del 2008, gracias a nuestra devaluacién frente al délar (un 13%
nominal en ese momento) y al diferencial de inflaciones (con un claro efecto del orden del 25% anual a
favor de Colombia). Sin embargo, la actual devaluacién del bolivar frente al dolar y, a su vez, la apreciacion
del 14% anual del peso frente al ddlar han dejado dicho indice en niveles similares a los de mediados del
2008, del orden de 86.

Responder la segunda parte de la pregunta es mas complicado, debido a los “vasos comunicantes” que
generara la medida. A nivel macroecondmico se sentira la llegada de nuevos recursos fiscales y buena
parte de sus efectos dependeran del uso que se le den. Sin lugar a dudas, parte de esos recursos tendran
que irse a “subsidiar’ nuevamente la canasta importadora basica, pues de lo contrario se exacerbara
el ritmo inflacionario actual. Se ha estimado que aun aplicando estos subsidios, sera inevitable una
aceleracion de la inflacion en un 5% anual, alcanzado pronto niveles entre un 25% y un 30%.

Dada la animadversion bolivariana a la inversion extranjera y los procesos de expropiaciéon, ahora
entronizados contra las “grandes superficies” que distribuyen los alimentos, seguramente el estimulo via
devaluacion hacia el sector productivo venezolano serd minimo. En cambio, su impacto de “inflacion de
costos” se hara sentir muy pronto. ;Qué mas se le puede pedir a una revolucién socialista-bolivariana?.
Ahora lo tienen casi todo: escasez de productos basicos, apagones eléctricos y, si todo lo demas permanece
constante, pronto vendra la “inflacion galopante”, las nuevas devaluaciones y el empobrecimiento acelerado.

Grafico 1. Venezuela: Tasa de Cambio Real Ponderada | | Grafico 2. Venezuela: Tasa de Cambio Real Ponderada
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