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INTRODUCCION

Los controles de cambio en Venezuela han origirstdaciones graves para una
economia como lo es una profunda crisis de baldazaagos, debido a que durante
su aplicacion el tipo de cambio nominal dismindgegue estimula las importaciones
y la fuga de divisas, provocando una caida coralidier en las reservas
internacionales. Esta situacion termina obligandimsadisefiadores de la politica
econdmica a realizar ajustes indeseables que iamplec devaluacion de la moneda,

incrementos inflacionario y ajustes “al alza” de tasas de interés.

Los costos politicos, sociales y econdmicos desedigeiios obligados, han sido
concretamente evidentes en Venezuela, los cuatedestle el reconocimiento de un
mercado alterno de divisas producto de la necastt obtener divisas para
importar, hasta inflacion de dos digitos persigteat alza. Sin embargo la
importancia transcendental de los creadores d&gaslicambiaria recubre en primera
instancia en mantener el equilibrio externo y pneselas reservas internacionales.
De esta manera, esta investigacion tiene como prtopundamental, hacer un
andlisis de las consecuencias de la implementad®mun sistema que regula el
mercado permuta venezolano como lo es el SistemBratesacciones con Titulos
Valores en Moneda Extranjera (SITME), para el mkyid010-2012.

En la actualidad son las Instituciones Financietilipas y privadas las
encargadas de acuerdo a los lineamientos estaideq@dr el Banco Central de
Venezuela para intermediar en el Sistema de Tralwsees con Titulos Valores en
Moneda Extranjera (SITME), es decir transferir tidslos valuados en dolares de los
ofertantes a los demandantes. A lo largo del peri@mestudio este nuevo esquema
se ha logrado transar 16.240 millones de délaregtel primer trimestre del afio
2012.



Ante este nuevo mecanismo, es imperativo deternt@saconsecuencias que se
generan de esta implementacién como politica caimabi@nezolana, asi como sus

distorsiones dentro del entorno macroeconémico.

El trabajo se estructura de la siguiente manera;ptimer Capitulo, donde se
aborda la problematica objeto de estudio, los nlgsty la justificacion. Una vez
hechas estas consideraciones se plantea en undee@apitulo, el analisis de la
trayectoria cambiaria venezolana para el period88192012, estableciendo una
cronologia que permita evidenciar de qué manermsaémplementado los controles
cambiarios en el pais y como estos han impactduo@ $as cuentas externas del pais.
De igual manera se abordan las generalidades daciare al Marco Tedrico del
Sistema de Transacciones con Titulos Valores enelixtranjera (SITME) y los
estudios graficos y estadisticos que incluye vlesahundamentales que determinan

la politica cambiaria venezolana.

El tercer Capitulo ubica el tipo de investigacidlonde se establece un tipo
descriptivo y un disefio documental, por tanto dabéscieron los procedimientos
necesarios para dar cumplimiento a los objetivaazantos. Finalmente las
conclusiones y recomendaciones, las mismas poae@afofmacion resumida de los
elementos trascendentales y significativos delisinalealizado, con la finalidad de
sefalar de manera rapida y concisa la esencia ohwdatigacion y los resultados

obtenidos en el proceso de investigacion.



CAPITULO |
EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

El Sistema de Transaccion con Titulos en MonedaaBpara (SITME), es un
sistema a través del cual se negocian en el paissbde deuda publica en ddlares
transables en bolivares. Estas operaciones seateati mediante las Casas de Bolsa
y Sociedades de Corretajes, pero a partir de Heli@010 solo se realizan a través
del Banco Central de Venezuela (BCV) con la intelia@on del Sistema Financiero
Nacional tanto publico como privado. Para tal efeet gobierno decret6 el Convenio
Cambiario (ver anexo 1) N° 18 (Gaceta Oficial N°439) por el cual el Banco
Central regulara los términos y condiciones deelgogiacion en moneda nacional de
los titulos de la Republica, sus entes descerddidz 0 de cualquier otro emisor,

emitidos o por emitirse en divisas.

Cabe destacar que dicho sistema remplazo a losadpes cambiarios que
previamente realizaban las transacciones en ehtlarfiMercado Permuta”, y ahora
es el Banco Central de Venezuela (BCV) quien deterrsobre quienes pueden
intermediar y cuales son las bandas que sirverodwm@/venta para la negociacion

de los bonos de la republica denominados en délares

Es oportuno mencionar que a pesar que el “Délal€lal y su divulgacidon estan
prohibidos por la Ley de llicitos Cambiarios, esfieemente en el Capitulo Il de los
llicitos Cambiarios, el llamado mercado permuta@esidera legal porque las divisas
no se adquieren directamente sino mediante ladcai® con bonos a una tasa que
solia ser variable con los movimientos del mergaglm que ahora supone ser fija,

mediante un sistema de bandas implantado por eldB@antral.



La necesidad de un mercado alterno para adquuisadi nace por la insuficiencia
o incapacidad de asignacion por parte del gobipana cubrir la demanda a través de
la Comision de Administracion de Divisas (CADIVguien mantiene el monopolio

cambiario mediante un resistente tipo de cambaodigsde febrero de 2003.

Hoy dia Venezuela es el Unico pais de América hagime mantiene una politica
cambiaria bajo un esquema de tipo de cambio fjsta situacion genera una mayor
distorsiéon en las variables macroecondmicas corhdjpe de cambio real, la
inflacién, pobreza, endeudamiento, volatilidad disgue impacta de forma directa
sobre el bienestar de la poblacién provocando terideo de la calidad de vida, en

los salarios y un menor acceso a los bienes qu&i€ho produce y son importados.

Ecoanalitica (2007), en su informe del mes de egyttie de 2007 concluye que la
historia cambiaria en Venezuela, evidencia queclmstroles de cambio han sido
implementados fundamentalmente para corregir lasscen balanza de pagos
ocasionadas por la creciente fuga de capitalesctwosoles de cambio en Venezuela
nos muestran que los mismos siempre terminan enidmo. Cuando se efectian
reducen la vulnerabilidad externa con el costondeeimentar la volatilidad del tipo
de cambio. Sin embargo, la vulnerabilidad apareteele mediano plazo como
consecuencias de las distorsiones que estos gees,.el control de cambio genera
una tasa de cambio paralelo considerablementeyalta cambio oficial subsidiado
gue estimula las importaciones haciendo insostemibtontrol y causando una crisis
en balanza de pagos. (p. 11).

¢Entonces el Sistema de Transaccion con Titulddcereda Extranjera (SITME)
es un mecanismo alterno para suministrar divisaeetior privado desatendido por
CADIVI, por tanto un estrategia de politica camiasiarenezolana? Es por ello que se
hace imperativo analizar cuales son las consecasrig la implementacion del
Sistema de Transaccion con Titulos en Moneda Eetar{SITME) como politica

cambiaria venezolana durante los periodos 201A.2.20



Esto permite concretamente, con la realizaciéradavestigacién dar respuesta a

las siguientes interrogantes:

¢, Como ha sido el comportamiento del Sistema des@icaion con Titulos en
Moneda Extranjera (SITME)?

¢,Como ha sido el comportamiento de variables mecn@gnicas con la
implementacion del Sistema de Transaccion con ddtien Moneda Extranjera

(SITME)?

¢,Cuales son las consecuencias del Sistema de dcamsaon Titulos en Moneda
Extranjera (SITME)?

¢, Qué procedimientos utiliza el Banco Central deeZarla (BCV) para establecer

las bandas cambiarias deseadas?

¢, Qué acuerdos se han establecido con la bancaelgad#o de vista operativo?

¢,Cuan efectivo ha sido el Sistema de Transaccidn Tdtulos en Moneda
Extranjera (SITME) y cual ha sido su impacto solgle Sistema Financiero
Venezolano?

Obijetivos de la Investigacion

Objetivo general

Analizar las consecuencias de la implementaciérsddéma de Transaccién con

Titulos en Moneda Extranjera (SITME) como politieanbiaria venezolana durante
los periodos 2010 — 2012.



Objetivos especificos

- Estudiar la evolucion de la politica cambiaria ae@na durante el periodo 1958 -
2012.

- Analizar el comportamiento del Sistema de Trangaccion Titulos en Moneda
Extranjera (SITME) durante los periodos 2010 — 2012

- Evaluar la tendencia de variables macroeconomioasla& implementacion del
Sistema de Transaccion con Titulos en Moneda Ertaf{SITME).

- Determinar las consecuencias del Sistema de Treidsacon Titulos en Moneda
Extranjera (SITME) como politica cambiaria veneralaurante los periodos 2010 —
2012.

Justificacion

El tema cambiario venezolano no solo juega un papelamental en el desarrollo
de la politica econémica, sino que se ha conveeidano de los tema con mayor
impacto sociopolitico. El Sistema de Transacciom Tdulos en Moneda Extranjera
(SITME) fue uno de estos temas, donde las funciateedas casas de bolsa y
sociedades de corretaje autorizados para actual emercado de divisas, fueron
transferida de manera inmediata a los bancos wwales, bancos comerciales,
entidades de ahorro y préstamo y casas de cambieod®rmidad con los
lineamientos, términos y condiciones dictados goBanco Central de Venezuela
(BCV).

De acuerdo a una entrevista publicada en la weBa®eto Central de Venezuela
(2010), el presidente del Instituto, Nelson Mersregeplicd que “con este mecanismo
la especulacion no va a existir”, para ese entoseesstaba frente a un mercado
difuso de informacion, poco confiable, y ahora &paso a un mercado transparente,
porque al no tener vocacion de ganancia el Bancir&eale Venezuela (BCV) sélo

buscara que prevalezca el equilibrio entre las raspnes de oferentes y



demandantes”. Asimismo agregé que el precio des dé&inos estara determinado por
su valor referencial en los mercados internaciandleemos desarrollado un modelo
matematico sencillo que permitira eliminar el aibanponente especulativo que habia

en el mercado”.

De esta manera, el Banco Central de Venezuela (B&Wlinisterio del Poder
Popular para Planificacion y Finanzas (MPPPPF)@denision Nacional de Valores
(CNV) buscan erradicar las practicas especulatiuees se habian detectado en este
mercado y que responden a tres motivaciones cesitrd) posible legitimacion de
capitales provenientes del narcotrafico u otrawidees ilicitas; 2) instauracion de
un tipo de cambio artificial para desestabilizae¢c@anomia local y generar presiones
inflacionarias y 3) extraccion de divisas (fugac@gitales) y merma de las reservas

internacionales.

Ante esta situacion, esta investigacion permiteerdghar cuales han sido las
consecuencias que han generado esta transferemdinciones y que persigue el
gobierno con esta implementacion, por cuanto solpagir del conocimiento
cientifico del impacto que éste hecho genera dabreariables macroecondémicas, se
pueden establecer politicas dirigidas a miniminardfectos sobre el bienestar social
y econdmico del pais. Asimismo éste se realizandadinalidad de aportar datos, lo

que servira de base informativa para politicaseas.

Esta investigacion constituira un aporte para logamismos que orientan y
canalizan la politica econdmica del pais; como ahd® Central de Venezuela
(BCV), puesto que es el organismo que ejerce, eotras, funciones de
administracion en sectores relevantes en el ambdoomico, al Ministerio del Poder
Popular para Planificacion y Finanzas (MPPPPF)ditehi que ejercer la rectoria de
la politica econdmica, fiscal y la coordinacion ldeadministracion financiera del

sector publico nacional. De igual manera, al Estaezolano como herramienta de



comprension de la supervision que debe ejerceedobrsectores especulativos de la

economia.

Asimismo, para los estudiantes cursantes de carrafimes a las ciencias
economicas de ésta u otra institucion universitarxiano aporte a investigaciones
futuras, y al publico en general que por interépior generen investigaciones para

contribuir al bienestar econdmico y social de leidra
Limitaciones
Se considera que la ejecucion de esta investigawopresento limitaciones al

momento de la recoleccién de datos estadisticdssddiferentes variables dentro del

tema central de la investigacion.



CAPITULO Il
MARCO TEORICO

Antecedentes de la Investigacion

En esta parte del capitulo tomando como referanemstigaciones que guardan
relacion con el tema sujeto a objeto de estudig;ite®@ los siguientes autores que
fundamentan dentro del marco de los antecedentebjelivo general planteado,
demostrando asi la importancia que esté tema aepath tomar decisiones futuras

dentro del marco de la politica econdmica.

Salmerén V, (2011) en su articulo “El SITME y lauda cohete” realiza un
analisis critico y menciona que para aumentardaafle délares el Gobierno cre6 un
sistema donde las empresas compran en el BancoaCamfVenezuela (BCV) bonos
en divisas, que pagan con bolivares, y luego rearerah el exterior para obtener
dolares a un tipo de cambio de VEB/UD$ 5,30. Wilido el esquema de
investigacion documental y concluyendo que el fpadcinconveniente es que el
sistema necesita que existan suficientes bonos geraendidos diariamente, algo
que obliga a que la Republica y a Petréleos de x(ezi@ S.A (PDVSA) se endeuden

continuamente, comprometiendo las finanzas y rasetel pais.

Asimismo, Venelogia (2010), en su articulo “Sisted® Transacciones con
Titulos Valores en Moneda Extranjera (SITME) pavatmlar el mercado permuta”;
plantea que con la implantacion de este sisten® festnando un tercer tipo de
cambio variable que fluctia en bandas (minimos yximmds) establecidas por el
banco central, que determinara el valor del ddieglenercado permuta.



Este andlisis permite evaluar la perspectiva dekdmbito cambiario venezolano.
Estas investigaciones manifiestan que para Vengzuel monopolio cambiario
mantiene insatisfecho a gran parte del sector ptoauprivado, por tanto es el
SITME una alternativa para cubrir esta demandaatdagda bajo una operacion
permuta regulada. Cabe destacar que la presentestigacion analizara
exclusivamente las consecuencias que se derivala damplementacién de este

sistema como politica cambiaria Venezolana.

Bases tedricas

Trayectoria de la Politica cambiaria en Venezuela

Dentro del contexto histérico de la economia vela®o haciéndose especial
énfasis en la politica cambiaria se considera qdastlas modalidades de esquemas
cambiarios que se han implementado son traducidasisis de balanza de pagos y
rebotes inflacionarios, por tanto el investigada bonsiderado establecer la
cronologia siguiente para estudiar la trayectogimlmaria venezolana y sus distintos
esquemas; 1958-1974, 1983-1988, 1989-1993, 1993-1B896-2002, 2003-2005,
2010-2012.

Periodo 1958-1974Estatizacion Industria Petrolera)

Debido a la relativa estabilidad de los ingresos gp@ortaciones, los cuales se
mantuvieron en promedio entre 1958 y 1970 en dbsumirocientos sesenta y seis
(2.466) millones de dolares [equivalente en promedi nueve mil setecientos
dieciséis millones cuarenta mil (9.716.040) bokedr y la debilidad del mercado
petrolero mundial se intento reorientar a la ecdaorenezolana hacia un proceso de
industrializacion sustitutiva de importaciones, wvexdo a que las mismas venian
experimentando un crecimiento desde 1956. Estatigaolide sustitucion de

importaciones permitié, coadyuvado con el aumergola produccién petrolera
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corregir el saldo negativo que se mostraba porewitos consecutivos (1956-1959)
en la cuenta corriente del pais. Posteriormengedaomia continué descansando en
la explotacion de sus recursos naturales (petrdlieoro). Desde 1960 hasta 1967 el
saldo en cuenta corriente se mostr0 positivo alte rmedidas econdmicas
implementadas, la estabilidad del precio petrolerteve aumento en la produccion y
el tipo de cambio fijo que se mantuvo desde 1964ahB970 en VEB 4,5 por dolar.
Subsiguientemente el aumento inusitado de las itagones desde 1968 hasta 1972,
quebrantd significativamente las cuentas exterrasergndo un déficit en cuenta

corriente, el cual se extendié durante ese periodo.

Es importante mencionar que una crisis en balaezpagos genera distorsiones
sobre la variable tipo de cambio real y la mismaitdzada a partir de 1983 en el

pais para corregir déficit en cuenta corriente.

Este comportamiento es evidente en la historia ade régimenes cambiarios
venezolanos, posteriormente al implementado en, o de cambio se ubico en
VEB 4,4 por dolar hasta 1972. De 1972 a 1983 eaufij tipo de cambio de bolivares
por délares de VEB 4,3.

A fines de 1973, como consecuencia de la enornhgeimfia de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP); creadal9%€0, aumentaron
sustancialmente en los afos siguientes y hasta k#8recios mundiales del
petréleo. El alza del petréleo dio lugar a una eggm considerable y sostenida del
ingreso fiscal en Venezuela y permitio absorbemglacto que la reduccion fisica de
la produccion petrolera doce por ciento (12%) puthusar a las finanzas

gubernamentales.
En 1974, el gobierno nacional decreto la resenistddo de la industria petrolera

(estatizacion), hasta entonces explotadas poratapitranjero (concesiones). Como

consecuencia de ese decreto, fueron expropiad@ctio®s reales de las compafias

11



concesionarias en el pais y revirtieron a la natadnconcesiones vigentes para ese
momento. La explotacién de hidrocarburos en todasfases (desde la exploracion
hasta la venta de crudos y productos en los mesdatierno e internacional) paso a
ser potestad exclusiva del Estado, bajo el comteoPetrdleos de Venezuela S.A.
(PDVSA). Sin embargo, las compafiias extranjeraguwagamon, por algun tiempo, su
vinculaciébn con la actividad petrolera venezolanaediante convenios de
comercializacion internacional y de suministros ntd@gicos, los cuales se

modificaron paulatinamente para reducir la depetideson respecto a aquéllas.

La economia venezolana durante el afio 1974, peSanias intensa expansion
de las principales magnitudes dinamicas que gaddersu funcionamiento
coyuntural, con lo cual se alteraron de maneraastisd los niveles de las
valoraciones nominales que tradicionalmente seahedgistrado en los afios mas
recientes” (BCV, 1974, p.13).

Estas alteraciones fueron consecuencia, fundamesté de la notable elevacion
acordada en la valoracion del principal recursexjsortacion (petroleo), o que para
aguel entonces bautizé al pais como la “Venezualali®’. En efecto el valor de
exportacion promedio del petréleo venezolano pasdirds coma setenta (3,70)
dolares por barril [equivalente a dieciséis bokgacon dos céntimos (16,02)] en
1973 a diez con cincuenta (10,50) dolares en 1@tdiivalente a cuarenta y cinco
bolivares con cinco (45,05) céntimos] increment&eden ciento ochenta y cuatro
por ciento (184%) entre los dos afios sefaladoa. fegbrable situacién coyuntural
originada por la mayor valorizacion del petroleonemolano en el mercado
internacional origino en 1974 un aumento en lasod&piones de tal magnitud,
ciento treinta y cinco por ciento (135%) que llegosobrepasar el importante
crecimiento de cuarenta y ocho por ciento (48%)adeimportaciones, superior en
casi tres veces al registrado en 1973, constitiggnel saldo positivo en cuenta
corriente de cinco mil setecientos sesenta (5.#@60Pnes de ddlares [equivalente a

veinte cuatro mil setecientos diez millones cuagmtos mil (24.710.400) bolivares]

12



superior en quinientos cincuenta y siete por cigbt/%) con respecto al saldo
positivo del afio anterior.

Cuadro 1.

Indicadores econdémicos y variaciones porcentuale938-1974.
C?Sta Var quma Exportaciones Importaciones Var Tipo de
Afos Petrolera o Corriente Var Us$ Var uss 0 cambio
Venezolana (%) Millones % Mill % Mill (%) Nominal
US$/barril US$ (%) illones (%) illones ominal
1958 2,5 -157 2.472 -1.514 3,35
1959 2,2 -12 -187 -19 2.317 -6 -1.528 1 3,35
1960 2,1 -5 315 69 2.358 2 -1152 -25 3,35
1961 2,1 0 476 51 2.384 1 -1.052 -9 3,35
1962 2,1 0 508 7 2.507 5 -1.080 3 3,35
1963 2,0 -5 637 25 2.500 0 -968 -10 3,35
1964 1,9 -5 260 -59 2.503 0 -1.201 24 4,4
1965 1,9 0 44 -83 2.483 -1 -1.355 13 4,45
1966 1,9 0 26 -41 2.404 -3 -1.316 -3 4,45
1967 1,9 0 169 550 2.533 5 -1.366 4 4,45
1968 1,9 0 -193 14 2.506 -1 -1.510 11 4,45
1969 1,8 -5 -220 14 2.444 -2 -1.554 3 4,45
1970 1,8 0 -104 -53 2.640 8 -1.713 10 4,45
1971 2,4 33 11 -89 3.152 19 -1.896 11 4,45
1972 2,5 4 -101 818 3.202 2 -2.222 17 4,4
1973 3,7 48 877 768 4.803 50 -2.626 18 4,33
1974 10,5 184 5760 557 11.290 135 -3.876 48 4,29

Fuente: Elaborado con datos tomados del Banco Ceialrde Venezuela, Petroleos
de Venezuela, Calculos propios, 2012.

Es importante resaltar que entre los afios ‘50 yaHas afios 70, Venezuela
mantuvo excelentes indicadores econdémicos. Una ade claracteristicas mas
resaltantes fue la estabilidad de precios (inflacidal vez a ello contribuyd siempre
la regularidad en el flujo de ingresos, que pernitha demanda interna estable,
satisfecha generalmente con importaciones. Aunguyediera aducir que la inflacion
estaba latente en los afios "60 y que, sencillamenterotaba debido a la politica de
“represion de precios” por parte del sector publioccierto es que a partir de 1973,
con motivo del incremento en el gasto publico, aua@o por unos crecientes precios
del principal, y casi Unico, producto de exportaci@omienzan un conjunto de
redimensionamiento de variables macroecondmica® eltas el tipo de cambio real,
el cual produce un efecto que se ve reflejado £nuantas externas.

13



Periodo 1983-198&Viernes Negro)

Los aflos 80, comienzan con altos precios pet®legoe hasta 1985 se
mantuvieron con un promedio de veintisiete (27)akd sobre barril [equivalente a
seiscientos doce bolivares con noventa (612,90%neés)], o cual permitié6 saldo
favorable en la balanza comercial y por ende entausbrriente hasta 1985. En 1982
se observaba un déficit en cuenta corriente decwuait doscientos cuarenta y seis
(4.246) millones ddlares [equivalente a dieciochib adoscientos quince millones
trescientos cuarenta mil (18.215.340) bolivaresa Rse afio el saldo en cuenta
corriente presentaba un déficit de 6% del Produtgyno Bruto (PIB) y las reservas
internacionales operativas solo cubrian siete mdsesportaciones. Esta crisis se
intensifico en febrero de 1983, momento en el oelalGobierno decretdo una
modificacion importante del régimen cambiario adstmado por la Oficina de
Régimen de Cambios diferenciales (RECADI): se éstédron dos tipos de cambios
preferenciales, VEB/US$ 4,30 y VEB/USS$ 6,0 y ursatde tipo de cambio libre. Las
tasas preferenciales estaban destinadas a lastanipoes consideradas esenciales
para la producciéon y el consumo y al servicio dedada externa, mientras que el

tipo de cambio libre se establecio6 para el restasléansacciones de la economia.

Este arbitraje administrado para aquel entoncesspgobierno de Luis Herrera
Campins suele ser recordado como el dia en queolévab sufre la mayor
devaluacion de su histor{giernes negro) lo que llevo a la a recurrir a la restriccion
obligada de divisas, aunada a una caida desmesemaelapoder adquisitivo de los
venezolanos. Esta fecha (febrero de 1983) marcsy ®mez, el final de un largo
periodo de estabilidad cambiaria y de precios ame¥ela, asi como el inicio de una

nueva era de devaluacion, inflacion y fuerte reoesi
Para finales de 1983 se observé una recuperaci@alenta corriente, atribuible

a los efectos iniciales restrictivos del controlcdenbio sobre los egresos de divisas,

lo cual se tradujo en un superavit de cuenta cugiele cuatro mil cuatrocientos
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veintisiete (4.427) millones ddlares [equivalentebelivares a diecinueve mil treinta
y seis millones cien mil (19.036.100) bolivares].partir de marzo de 1984, la
moneda sufrié una devaluacion de cuarenta y uncipoto (41%) al definirse una
sola tasa de cambio preferencial de VEB/US$ 7,50egar de ello se pudo mantener
el saldo superavitario en la cuenta corriente haS&b. Esto puede atribuirse al
incremento del 5% del precio de la cesta petralereezolana pasando de veinticinco
con tres (25,3) centavos de ddlares por barril 88,1 [equivalente en bolivares a
ciento ocho bolivares con setenta y nueve (10&&8)imos], a veintiséis con siete
(26,7) centavos de dolares por barril en 1984, ifedgnte en bolivares a ciento
ochenta y siete bolivares con cuarenta y cuatr@, 443 céntimos] y al ajuste que

puede ocasionar el control cambiario.

En 1986, las importaciones aumentaron en cincocpto (5%), mientras las
exportaciones experimentaron una contraccion deenta por ciento (40%).
Sumando a esto la caida de los precios del petrbleocasi vertical, en una
proporcion de cincuenta y uno por ciento (51%) mBpecto al afio anterior, hecho
que se reflejé un saldo negativo de la balanzaad@ey una disminucién de los
meses de importacion (reservas), las autoridadesiesen en la obligacion de
devaluar el tipo de cambio preferencial de VEB/US$0 a catorce bolivares con
cincuenta (14,50) céntimos por dolar a finales 8861 Esta nueva devaluacion no

consiguio mejoras sustanciales en la crisis qyeesentaba en las cuentas del pais.

En los aflos 1987 y 1988 la cuenta corriente dal@anka de pagos muestra signo
negativo con magnitudes crecientes, pasando deéresiientos noventa (1.390) en
1987 a cinco mil ochocientos nueve (5.809) millotesiolares en 1988, [equivalente
en bolivares a veinte mil ciento cincuenta y ciii20.155) millones y ochenta y
cuatro mil doscientos tienta millones quinientos| n®84.230.500) bolivares]
respectivamente, en virtud del mayor aumento deirtgsortaciones que de las

exportaciones. Esta nueva crisis en balanza despalgigo a la desmantelacion del
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control de cambio en febrero de 1989 y se adoptasgunema de flotacion que se

ubico en treinta y cuatro con sesenta y ocho (346Bvares por dolar en 1989.

Cuadro 2.
Indicadores econdémicos y variaciones porcentuale983-1989.
Cesta Cuenta
Petrolera Corriente Importaciones Tipo de

venezolana Var Millones Var Millones Var cambio  Inflacion Var
Afos US$/barril (%) USs$ (%) USs$ (%) Nominal (%) (%)
1983 25,3 4.427 -6.409 4,3 7
1984 26,7 6 4.651 5 -7.246 13 7,02 15,7 124
1985 25,9 -3 3.327 -29 -7.501 4 7,5 9,1 -42
1986 12,82 -51 -2.245 -33 -7.866 5 8,08 12,7 40
1987 16,32 27 -1.390 -38 -8.870 13 14,5 40,3 217
1988 13,51 17 -5.809 318 -12.080 36 14,5 35,5 -12
1989 16,87 25 2.161 -63 -7.283 -40 34,68 81 128

Fuente: Elaborado con datos tomados del Banco Cemfrde Venezuela, Calculos
propios, 2012.

Periodo 1989-1993Gran Viraje — Flotacion Cambiaria)

Este periodo conocido como el “Gran Viraje” se ctmaza por un cambio
importante de la politica econdmica oficial, ensehtido de la promocion de una
economia liberal de mercado: se liberan los mesgadodivisas, bienes, dinero y
factores productivos; el Gobierno suprime numercsm#roles y mecanismos de
regulacion e intervencion en la actividad econdmieduce subsidios, implanta un
programa de reduccion arancelaria aduanera, sdediciprivatizacion de empresas
del Estado, con la excepcion de las consideradsisdsay estratégicas, como es el
caso de la petrolera. Todo esto se orienta al idisade las fuerzas econdmicas

privadas con la menor intervencion oficial.

Esta transicion a una nueva dinamica economica en@&fectud sin traumas
sociales: manifestaciones violentas de inconforchipl@pular tuvieron lugar a fines
de febrero de 1989. Fue un afio de crisis, reajustnsicion, las cuales a finales de
afo la economia mostré una fuerte recesion en part& correccion instantanea de

los ajusten cambiarios y la consiguiente devaluacio
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Cuadro 3.
Indicadores econdémicos y variaciones porcentuale989-1993.

Cesta Cuenta Exportaciones Importaciones Tipo de

Petrolera Corriente Petroleras Millones cambio
Venezolana  Var Millones Var Millones Var Us$ Var Nominal

Afos US$ (%) US$ (%) Us$ (%) (%)

1989 16,87 2.161 10.001 -7.283 34,68
1990 20,33 21 8.279 283 13.953 40 -6.807 -7 46,9
1991 1592 -22 1.736 -79 12.302 -12 -10.131 49 56,82
1992 14,91 -6 -3.749 -116 11.208 -9 -12.714 26 68,38
1993 13,34 -11 -1993 -47 11.030 -2 -11.390 -10 90,83

Fuente: Elaborado con datos tomados del Banco Ceirde Venezuela, Petréleos
de Venezuela, Célculos propios, 2012.

La flotacidon del tipo de cambio fue apoyada con ineeside restriccion monetaria
y fiscal. Para 1991, el tipo de cambio se habiaedggpdo un veinte un porciento
(21%) con respecto al afio anterior ubicandose ecuenta y seis bolivares con
ochenta y dos céntimos (56,82) por ddlar.

En 1992 ocurren dos shocks politicos fundamentaleglpe de estado en febrero
y la segunda intentona de golpe en noviembre. B#tacion condujo a la
implementacion de politicas fiscales expansivaspaote del gobierno para enfrentar
las presiones sociales a la intentona golpista faales de 1992 reaparece el déficit

de cuenta corriente.

Periodo 1994-199%Crisis Financiera)

A finales de 1993 el cuadro macroecondémico de Maslazmostraba evidentes
signos de deterioro. Se agravaron las tensionkxiomarias, abriendo las puertas a
un posible proceso hiperinflacionario, aunado a estalla la crisis financiera, junto
a la disminucién de los precios petroleros, cuefidaales deficitarias y la falta de un
programa de estabilizacion, lo cual conduce a ¢pedn de un conjunto de medidas
entre las que destacan: &erre temporal del mercado cambiarioentre el 27 de

junio y el 9 de julio, la definicién, a partir dsta Gltima fecha, de un régimen de
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control de cambios para todas las transaccionésegtablecimiento de los controles

de precios, con el objeto de contener las tensimfiesionarias.

Para la puesta en marcha del nuevo régimen se itogastla Junta de
Administracion Cambiaria (JAC) con la funcion deitaposicion de pautas que
orientaran la politica cambiaria, tales como etgamiento vy fijacion de prioridades
para las importaciones. Paralelamente se creaitin®fTécnica de Administracion
Cambiaria (OTAC), la cual velaria por la correggcecion del réegimen de control
de cambios y ademas se encargaba de los procesdsisuichtivos asociados a la
entrega de divisas. De esta forma el Banco Ceqtradié fuera de las decisiones en

materia de politica cambiaria.

La paridad oficial establecida fue de ciento setéalivares (VEB. 170) por dolar,
lo que representd una depreciacion de veintitrés ciento (23%) respecto a la
cotizacion promedio de mayo. A esa tasa de cambioeslizaban todas las
transacciones corrientes, el servicio de la deuddiga y privada, asi como otras
transacciones referidas a las inversiones exti@s)jgastos de viajeros y remesas. Los
flujos de capital de corto plazo quedaron fuerdadaormativa legal. Tampoco se

dej6 espacio para la conformacion de un mercade dib divisas.

Debido a las restricciones que inicialmente segmtason para obtener las divisas
en el mercado oficial, el gobierno reconocicastencia de un mercado paralelo
Los volumenes negociados en este mercado tambi@tide como mercado negro o
de permuta, fueron creciendo notablemente, lo lgué bk las autoridades a permitir,

de facto, la conformacién de un mercado paralelo.

El mantenimiento del control de cambios mas allfodeicialmente previsto, cred
un conjunto de distorsiones e impuso severas cetnes al manejo de la politica
econdmica y en particular la monetaria. Asimisneijneulé el surgimiento de un

mercado paralelo que reflejo el costo de oportuhdtala divisa oficial.
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Cuadro 4.
Indicadores econdémicos y variaciones porcentuale993-1995.

Cesta Cuenta Exportaciones
Petrolera Corriente Petroleras Tipo de
Venezolana Var Millones Var Millones Var Inflacion Var cambio
Afios US$ (%) USs$ (%) USs$ (%) (%) (%) Nominal
1993 13,34 -1993 11.030 -11.390 90,83
1994 13,23 -1 2.541 127 11.473 4 70,8% -100 170
1995 14,71 11 2.014 -21 13.739 20 56,6% -20 290

Fuente: Elaborado con datos tomados del Banco Ceirde Venezuela, Petréleos
de Venezuela, Célculos propios, 2012.

Para finales de este afio se observa una recupedeita cuenta corriente hasta
alcanzar un superavit de dos mil quinientos cuargnin (2.541) millones de dolares
[equivalente a cuatrocientos treinta y un mil nemetos setenta (431.970) millones
de bolivares]. Este resultado responde al estahiecio del control de cambio y al
repunte de las exportaciones. Con respecto a kiste abe destacar su incremento
del cuatro por ciento (4%), alrededor de cuatrdoercuarenta y tres (443) mil
dolares, [equivalente a setenta y cinco mil tredoee diez (75.310) bolivares],
impulsado por la depreciacion del tipo de cambal. rBosteriormente en 1995 las
autoridades devaluaron la moneda en un setentappuniento (71%) ubicando el

tipo de cambio en doscientos noventa bolivaresiglar (290).

Periodo 1996-200ZBandas Cambiarias)

El desenvolvimiento econémico en 1996 estuvo detexdo, por la adopcién por
un conjunto de medidas econdmicas, en el marcqubgrama de estabilizacion
contemplado en la Agenda Venezuela, asi como atdble comportamiento de los
precios petroleros durante el afilo. Cabe desta@aenumateria petrolera, Petréleos
de Venezuela (PDVSA) aceler6 el proceso de apepateolera, que tenia como
objetivo primordial, la busqueda de nuevos capstagara llevar a cabo un vasto
programa de inversiones. Ambos factores contrilmryarmejorar significativamente
la posicidn externa del pais. El incremento deslgmrtaciones petroleras aunado a la

recesion en la actividad econdmica interna se jmado un importante superavit
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comercial de ocho mil novecientos catorce (8.91#lpnes de dodlares, [equivalente a
tres billones setecientos veinte millones setentaugve mil seiscientos veinte
(3.720.079.620.) bolivares].

No obstante, los resultados econémicos del afid¢reninos de crecimiento del
producto e inflacion continuaron reflejando un dete econémico, caracterizado
principalmente por los controles cambiarios, vigentdesde 1994. Es importante
resaltar, que el control de cambio aplicado medidat OTAC durante la crisis
financiera, dada la alta salida de capitales queidana ocasiond, luego de firmar una
carta de intencién con el Fondo Monetario Interoraal (FMI), fue levantado en abril
de 1996. Al igual que en el control de cambio antelos resultados fueron
desfavorables. En veinte un meses, el tipo de eapds0 de ciento setenta bolivares
por délar (VEB/US$ 170) a quinientos bolivares gétar (VEB/US$ 500) con una
depreciacion promedio anualizada de noventa y @ymdr ciento (94%). A partir de
julio de 1996 se estableci6 un sistema de bandasbiadas que implicO una
devaluacion del tipo de cambio hasta llegar a ouentos diecisiete bolivares con
treinta y tres céntimos (417,33) por dolar. Esgtesia se mantuvo hasta enero del
2002.

A finales del afio 2002 se inician los sucesos ipo#it conocidos como paro
petrolero. La paralizacion de actividades laborglesonémicas de caracter general e
indefinido contra el gobierno de Venezuela, prordaviprincipalmente por
Fedecamaras y secundado por la directiva y trabagadde la nébmina mayor de la
empresa Petréleos de Venezuela (PDVSA). El parxsndié desde diciembre de
2002 hasta febrero de 2003 y sus consecuencia®racas fueron desfavorables

para la poblacion y el pais.

De acuerdo al Informe Economico del Banco CenteaVdnezuela (2002), en el

ambito externo;

20



Con acuerdos de recortes en los volumenes de mmiodude crudos,
previamente establecidos en el seno de la OPEP sa®smrespectivos
efectos sobre la actividad econdmica interna ycleentas fiscales. Sin
embargo, el ambiente bélico presente en el Medien, determind que
el precio promedio para la cesta venezolana alcariea US$/b 22,08,
situacidon que pudo contrarrestar parcialmenteflest@s desfavorables de
los recortes en la produccion. En el plano intefueron decisivos, al
menos, los siguientes factores: i) una situacisecafique presentd rasgos
de insostenibilidad en el mediano y largo plazpglidebilitamiento del
marco institucional en la percepcion de algunosi@geecondmicos v,
iii) un contexto de fuerte conflictividad politicha interaccién de estos
factores se tradujo en una significativa contrataél PIB (8,9%), y en
una tasa de inflacion que mas que duplicé el nietlafio precedente.
Esto s6lo pudo producirse en una economia que iexgraa un choque
negativo de oferta, mas que proporcional a un ohogegativo de
demanda. (p.1)

Es de notar que durante este afio el desempeficederiamia venezolana estuvo

influenciado adversamente por factores tanto ingroomo externos. La cuenta

corriente registrd0 un superavit de siete mil quitdbs noventa y nueve (7.599)

millones de dolares, [equivalente a ocho billoneBogientos veinte dos millones

cincuenta y nueve mil cincuenta (8.822.059.050)viaods], basicamente asociado a

la contraccion de las importaciones totales emtaepor ciento (30%), lo cual

permitié compensar la moderada reduccion de lasreaqiones totales.

Cuadro 5.
Indicadores econdémicos y variaciones porcentuale996-2002.
Cesta Cuenta Exportaciones
Petrolera Corriente Petroleras Importaciones Tipo de
Venezolana  Var Millones Var Millones Var Millones Var cambio
Afios Us$ (%) US$ (%) Us$ (%) Us$ (%) Nominal
1996 18,24 8.914 18.520 -9.810 417,33
1997 16,86 -8 3.732 -68 18.330 -1 -14.917 52 488,64
1998 10,75 -36 -4.432  -219 12.178 -34 -16.755 12 547,56
1999 16,04 49 2.112 -148 16.735 37 -14.492 -14 605,72
2000 25,91 62 11.853 461 27.874 67 -16.865 16 679,96
2001 20,21 -22 1.983 -83 21.745 -22 -19.211 14 723,67
2002 21,95 9 7.599 283 21.532 -1 -13.360  -30 1160,95

Fuente: Elaborado con datos tomados del Banco Ceialrde Venezuela, Petroleos
de Venezuela, Calculos propios, 2012.
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Periodo 2003-200%Tipo de cambio Fijo)

En el 2003 se implementé un esquema de tipo deioafijd y un control de
cambio, administrado por la Comision de Adminigttacde Divisas (CADIVI),
donde se fijo el tipo de cambio en mil seiscierses bolivares con noventa y seis
(1.600,96) céntimos por dolar. Posteriormente, baorrido dos devaluaciones
importantes: una en febrero de 2004, donde selesialel tipo de cambio en mil
novecientos ochocientos noventa y un bolivarestreanta y tres (1891,33) céntimos
por délar y la segunda en abril de 2005, dondebg®en dos mil ciento cincuenta
(2.150) bolivares por ddlar hasta inicios del 2009.

Cuadro 6.
Indicadores econdémicos y variaciones porcentuale®@3-2005.
Cesta Cuenta Exportaciones
Petrolera Corriente Petroleras Importaciones Tipo de
Venezolana Var Millones Var Millones Var Millones Var cambio
Afos US$ (%) Us$ (%) US$ (%) USs$ (%) Nominal
2003 25,76 11.796 22.029 -10.483 1606,96
2004 32,61 27 15.519 32 32.871 49 -17.021 62 1981,33
2005 45,39 39 25.534 65 48.143 46 -24.008 41  2089,75

Fuente: Elaborado con datos tomados del Banco Ceirde Venezuela, Petréleos
de Venezuela, Célculos propios, 2012.

De acuerdo al Informe Econdmico del Banco CenteaVénezuela (2003); el

superavit de cuenta corriente permitié financiatédlcit de la cuenta capital.

La economia venezolana durante el afio 2003 regisa@aida del PIB a
precios constantes de 9,4%, (en el primer trimestigencié una fuerte
contraccion (27,8%) que no logré ser compensaddagovariaciones de
los trimestres siguientes), en lo que fue determienka paralizacion de la
actividad petrolera de principios de afio y el camie reglas necesario
para adecuar las politicas econdmicas y presehfan@onamiento de la
economia... Se registr0 un superavit de balanza de pagos,ual c
ascendio a US$ 5.443 millones (5,4% del PIB). Esseltado, a su vez,
permitio elevar las reservas internacionales brdéh8CV a US$ 20.666
millones. El superavit de US$ 9.624 millones enciegenta corriente
permitid, ademas, financiar los déficit en la caei¢ capital y financiera
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(US$ 3.171 millones) y en errores y omisiones (USKLO millones).
(p.18)

Se puede decir que este comportamiento de la cwemtéente, frente a las
distorsiones causadas por el paro petrolero, paeiiriirse al aumento del precio de
la cesta petrolera del diecisiete por ciento (1€%) respecto al afio anterior, a la
contraccion del veintiln por ciento (22%) de lapamaciones, y al establecimiento
del control de cambio.

Periodo 2010-2012 (Suspension Mercado Permuta)

Luego del considerado “boom” petrolero sin precésl€p004-2008), la evoluciéon
de los precios petroleros son atribuibles a los aiéss en la historia petrolera
venezolana, debido a esto los elevados ingresosxpartaciones petroleras que se
han venido percibiendo por este concepto. En pramateranual los precios de la
cesta petrolera venezolana aumentaron en un caapentciento (40%) para este

periodo.

Las cuentas externas del pais, se comportaron asifaeias impulsadas por la
balanza comercial que permitié saldo positivo sd@reuenta corriente. Motivado a
los elevados ingresos petroleros, las importacionemtienen un ritmo de
crecimiento, de veinte por ciento (20%) por lo geeiste una depreciacion

significativa del tipo de cambio.

En enero del 2010, se anunci6 el aumento del dfildal y la implementacion de
un tipo de cambio dual, uno para rubros basicdaqsaalimentacion) en VEB. 2,60
por dolar (eliminado a principios del 2011), y otimo de cambio denominado "dolar
petrolero” o "viajero" en Bs. 4,30 por unidad, dnceal caen todas las demas
actividades econdmicas, rubros y categorias.
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En Junio del 2010, segun el directorio del Bancot@éde Venezuela (BCV) en
vista de la evolucion del délar permuta disefiauptionamiento de un sistema para
las transacciones con titulos en moneda extrangérerial dota de transparencia y
estabilidad a un mercado que funcionaba con seligtersiones y ofrecia poca
informacion confiable, tanto para compradores coerndedores de titulos publicos
en divisas. Por tanto queda suspendida cualquer de operaciones con titulos

emitidos y avalados por la nacion en divisas.

Cuadro 7.
Indicadores economicos y variaciones porcentuale®P0-ITRIM2012.
Cesta Cuenta Exportaciones

Petrolera Corriente Petroleras Importaciones Tipo de
Venezolana Var  Millones  Var Millones  Var Millones  Var cambio
Afios US$ (%) US$ (%) US$ (%) US$ (%) Nominal
2010 71,97 12.071 62.317 -38.613 4,30 - 2,60
2011 101,06 40 27.205 125 88.131 41 -46.441 20 4,30
1- 2012 111,99 11 7.143 -74 25.723  -71 -13.190 -72 4,30

Fuente: Elaborado con datos tomados del Banco Cerirde Venezuela, Petréleos
de Venezuela, Célculos propios, 2012.

El Sistema de Transaccion con Titulos en Moneda &xijera (SITME)

Segun publicacién en la Gaceta Oficial de la RapalBolivariana de Venezuela
No. 39.439 de fecha 4 de junio de 2010, es el B&wuatral de Venezuela quién
regulara, mediante Resolucion dictada por su Durextlos términos y condiciones
de la negociacion, en moneda nacional, y a tragéSidtema de Transacciones con
Titulos Valores en Moneda Extranjera (SITME), lislos de la republica, sus entes
descentralizados o de cualquier otro emisor, eastid por emitirse en divisas, es
decir, se otorga al Banco Central de Venezuela (B@Vfacultad exclusiva de
supervision, control e intermediacion de las operss que se realicen en el
mercado entre oferentes y demandantes de tituload@s en moneda extranjera,
también conocido como mercado permuta. Asimismadales fines, este Organo
autonomo determinara una banda de precios confarfaemetodologia que estime

conveniente.
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En el Sistema de Transacciones con Titulos ValemsMoneda Extranjera
(SITME), bajo una plataforma tecnoldgica eficiegtétransparente” las personas
juridicas o naturales que deseen comprar o vendeosben moneda extranjera
pueden hacerlo bajo la normativa establecida y améglilas Instituciones del Sector
Bancario debidamente autorizadas para actuar emerdado de divisas (ver anexo
D). Cabe destacar que estas ultimas (Bancos ualesrscomerciales, casas de
cambio, y las entidades de ahorro y préstamo enepoode transformacion de
acuerdo con lo previsto en las Disposiciones Ttanas de la Ley de Instituciones
del Sector Bancario) realizan las operaciones deetage o intermediacion en el
mercado de divisas de conformidad con los lineatogentérminos y condiciones

dictados por el Banco Central de Venezuela.

Segun fuente del Banco Central de Venezuela (2@0ku “Guia para realizar
operaciones de compra venta de titulos valoresndie@olos en moneda extranjera en
el Sistema de Transacciones con titulos en monddagera (SITME)”, las personas
naturales o juridicas interesadas en efectuar cpees de compra y/o venta, en
bolivares, de titulos valores valuados en divisas sg negocian en los mercados
internacionales, deberan dirigirse al banco unalefsanco comercial o entidad de
ahorro y préstamo, y manifestar la intencion detate operaciones de compra y/o
venta, en bolivares de titulos valores denominaosnoneda extranjera que se
negocian en los mercados internacionales. Cabadadestjue el monto minimo de
compra y de venta serd de un mil dolares (US$ 100Dp@le los Estados Unidos de
América (EEUU) y multiplos de un mil (US$1.000,0simismo para poder
efectuar la venta de titulos por parte de las passaaturales o juridicas, las
instituciones autorizadas deben verificar la tereede los mismos y pueden solicitar

su custodia (ver anexo B).
Desde sus inicios, es el Banco Central de Venezieiatermediario en estas

operaciones. Como se evidencia en la ilustracioel Joperador (Instituciones

Financieras en Venezuela) son los que captan ttaale tenedores de bonos de las
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personas juridicas y naturales, para trasladdde demandantes y estos vender en el
mercado internacional para recibir las divisas.eCddstacar que este Ultimo servicio

también es prestado por las instituciones localesyenta y orden de sus clientes.

llustracion 1.
Sistema de Transaccion con Titulos en Moneda Extrgara, 2011.

OPERADOR
Bansoe an Venezuela

|8

DEPOEITO
EN BmF
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Fuente: Banco Central de Venezuela, 2012.

Es importante resaltar que de acuerdo a la noren&istema de Transacciones
con Titulos Valores en Moneda Extranjera (SITME#g @ntro en vigencia el 01 de
enero del 2012 (ver anexo C), las personas nasuygleridicas que deseen participar
en el sistema deben registrarse obligatoriamentesleRegistro de Usuario del

Sistema de Transaccion con titulos en Moneda HetarfRUSITME). Este es un
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sistema administrado directamente por el Bancor@lemé Venezuela (BCV) para el
control de estas operaciones.

llustracion 2.
Sistema de Transaccion con Titulos en Moneda Extrgara, 2012.
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Fuente: Banco Central de Venezuela, 2012.

El Banco Central de Venezuela (BCV) determina Ieips en bolivares en los
gue estos titulos se deben transar (banda de pyelei® cuales estan relacionados a la
cotizacion referencial del titulo en el mercadcelinacional, para que el implicito
(tipo de cambio) resulte VEB/USD 4.30 (oficial) yEB/USD 5.30 (permuta) la
banda indicara el precio maximo y minimo en bobgdrasta ahora establecido por la
autoridad monetaria. EI modelo matematico implamtpdr el Banco Central para
este calculo es considerado confidencial, sin egtbal autor basandose en las
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publicaciones diarias en la pagina web del BCV (wheow.org.ve) para la
transaccion de los titulos valores en este sisisfieae la siguiente ecuacion:

B. Max = TCP * PUS$ B. Min =TCO * PUS$
TCO oC
Donde;
B. Max: Banda Maximo en Bolivares.
B. Min: Banda Minima en Bolivares.
TCP: Tipo de Cambio Permuta (Oficial).
TCO: Tipo de Cambio Oficial.

PUSS$: Cotizacion Mercado Internacional

Cabe destacar, que en esta ecuacion solo una ttedagriable explicativas que
determinan las bandas minimas y maximas no esamdases decir, tanto TCP como
TCO son constantes establecidas por el Banco Ceatdrd/enezuela (BCV). Por
consiguiente, es la variable PUS$ quién deterngaariovimientos de los rangos en
bolivares. En este sentido la cotizacion referérariael mercado internacional que
tome la autoridad monetaria sera igual a la banitéma en bolivares, mientras que
la banda maxima sera el resultado que esta refareetermine. Para esta Ultima
mientras mayor sea la cotizacion en el mercadanatéonal mas amplia sera a

brecha entre minimo y maximo.

De acuerdo a la normativa, las empresas podranradgtransar en este sistema
hasta un valor efectivo de US$ 50.000 diarios steder el limite de US$ 350.000
mensuales no acumulativos (ver anexo E). A su lszpersonas naturales, podran
adquirir y transar hasta 1.000 US$ mensuales l@stmzar el limite, que sera de
US$ 6.000 al afo para remesas familiares, de US¥ 5l afio para gastos en el
exterior (estudios, viajes y bienes para la préstade servicios profesionales) y
hasta US$ 10.000 para casos especiales de saluzhogth, cultura y deporte (ver

anexo F).
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De acuerdo a lo expuesto anteriormente y con laluei$n dictada, el Banco
Central de Venezuela (BCV) puede requerir a lasagores cambiarios autorizados,
informacion adicional a la reportada a través detefa de Transacciones con
Titulos Valores en Moneda Extranjera (SITME); esflasos son considerados de
caracter confidencial. Sin perjuicio de las sanesora que haya lugar, aquellas
instituciones que incumplan las regulaciones estaltds, seran suspendidas temporal
o definitivamente del sistema y su reincorpora@oéto podra ser autorizada por el
directorio del Banco Central. Asimismo para losctfe del seguimiento y control de
las transacciones, la autoridad monetaria realiz@itas e inspecciones que estime
pertinentes a las instituciones autorizadas, par#icar el cumplimiento de los

lineamientos, términos y condiciones establecidos.

Implementacion del Sistema de Transaccion de Titulen Moneda Extranjera

(SITME) como politica cambiaria venezolana.

Segun el presidente del Banco Central de MerentsoN, (2010) “en una
entrevista realizada para el lanzamiento del SetdenTransacciones de Titulos en
Moneda extranjera” menciona que él para aquel eatodenominado “mercado del
dolar permuta” funcionaba con una logica puramesfeeculativa, fuera de cualquier
racionalidad econOmica. Este razonamiento podrisiderarse l6gico frente a las
distorsiones que genera para el pais una poliiceiaria bajo un esquema de tipo
de cambio que supone ser fijo.

En los dltimos afos el délar permuta marco fludraes importantes, a pesar de
la gestiébn del Banco Central de Venezuela (BCV) mbluir en este mercado
liquidando mas divisas para importaciones al septoductivo, e impulsando la
oferta con instrumentos valuados en ddlares (b@aosbiarios) para los sectores
privados desatendidos y/o insatisfechos. En eliggrat, la suspension de este

mercado alterno (linea azul) queda justificadal@aolatilidad (alza) de los ultimos
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meses (afio 2010), donde el tipo de cambio impligiava estas operaciones
representd un incremento del treinta y ocho pantci€38%) pasando de VEB/US$
5,99 a VEB/US$ 8,30.
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Gréfico 1. Evolucion del dolar permuta vs oficial 2003-Mayo2010Banco Central
de Venezuela (BCV), 2012.
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Grafico 2. Evolucion diaria del délar permuta vs oicial, Dic-2009
Banco Central de Venezuela (BCV), 2012.

En el grafico 2, la evolucion diaria del délar patenmuestra un incremento del

veinticuatro por ciento (24%) en dieciocho (18)sdjaun treinta y dos por ciento
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(32%) en treinta (30) dias, lo que para el Bancoti@e de Venezuela (BCV)
representd un incremento que podria generar pessimilacionarias; favorecer la
salida de capitales y, por esta via, obligar lagims de las reservas internacionales

del pais.

Bajo esta situacion entra en funcionamiento ele8iat de Transacciones con
Titulos en Moneda Extranjera (SITME), por tanto ungva politica cambiaria,
disefiada para controlar las transacciones comgitlénominados en divisas. Antes
de la suspension de estas operaciones, se supaniasa variable determinada por el
mercado ahora con la implementacion de este nusgoeena el tipo de cambio
implicito también supone ser fijo, es decir, Versawcontrola dos mercados a tasas
fijas. De esta inferencia resulta oportuno pregsetasrealmente es fijo el tipo de
cambio de las operaciones que se transan en ehfiste Transacciones con Titulos
Valores en Moneda Extranjera (SITME)?, la respulégiiga es la siguiente (dada la
carencia de informacion); de acuerdo a las bandtablecidas por la autoridad
monetaria, el tipo de cambio resultante de la ap@nadeberia en “teoria” ser
VEB/US$ 5.30. Sin embargo esta tasa fija es nomiadhsa real de la operacion se
obtiene una vez realizada la venta del papel eneetado internacional e indexado
los costos respectivos. Cabe destacar que eastadasinal se mantiene desde junio
del 2010 y se desconoce si el Banco Central de 2etee (BCV) toma en
consideracion los costos operativos reales queeseptan transar los titulos en el

mercado internacional.

En este sentido, para asi establecer las conseéawneste nuevo mecanismo de
administracion cambiaria implementado para contlakdistorsiones que se pueden
presentar dentro de un mercado alterno, se coasideis siguientes estudios,
seguidos por las variables: (a) monto negociadel Gistema de Transacciones con
Titulos Valores en Moneda Extranjera (SITME), (Xp@taciones petroleras, (c)
importaciones, (d) tipo de cambio oficial, (e) dawkterna, (f) salida de capitales, y

por ultimo (g) inflacion.
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Estudio Gréafico

Con datos de periodicidad trimestral se consideeatadio grafico de cada una de

las siguientes variables seleccionadas para cosacgmportamiento en el tiempo;

El monto negociado en SITME (ver grafico 3) se émecento aceleradamente
desde sus inicios hasta finales del 2010, pasaadm dotal negociado en el trimestre
(TRIM) I-10 de trescientos noventa y ocho (398)lomiés de dolares [equivalente a
mil ciento setenta y un (1.171) millones de bokgkr a dos mil seiscientos trece
(2.613) millones de délares [equivalente a oncedasicientos treinta y ocho (11.238)

millones de bolivares] para el cierre del afo.

Durante el TRIM I-11, el mercando experimenta wnerte caida de treinta y dos
por ciento (32%) con respecto al cierre del trimeestnterior, justificada por la
emision publica de deuda en divisa realizada pdroles de Venezuela S.A
(PDVSA) para mediados del mes de febrero. Paratriosestres siguientes la
tendencia fue creciente, durante el TRIM 1I-11 remz0 dos mil ciento veinte tres
(2.123) millones de dolares [equivalente nueve ceinto veinte nueve (9.129)
millones de bolivares], que comparado con el migrmestre del afio anterior
representa un incremento de cuatrocientos treirttasypor ciento (433%). Para el
TRIM Il y IV-11 este sistema logro transar un tadla dos mil doscientos ochenta y
dos (2.282) millones de dodlares [equivalente a euril ochocientos quince (9.815)
millones de bolivares] y dos mil quinientos noventios (2.592) millones de délares
equivalentes a [equivalente a once mil ciento cuarg siete (11.147) millones de
bolivares] respectivamente. Hasta el TRIM [-12, ¥TME ha logrado transar
dieciséis mil doscientos cuarenta (16.240) millodegiélares [equivalente a sesenta
y nueve mil ochocientos treinta y tres (69.833)lonis de bolivares], es decir un
aproximado de setenta por ciento (70%) de las vaseinternacionales (incluye

operativas y no operativas) al cierre del primengstre del 2012.
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Grafico 3. Monto Negociado SITME, 2010-2012 (Trimdgal). Elaborado con
datos tomados del Banco Central de Venezuela (BEDA)2.

Las exportaciones petroleras luego de la suaveacdidante los primeros
trimestres del afio 2010 se incrementaron acelemaanpasando de catorce mil
seiscientos sesenta y un (14.661) millones de e®lan 111-10 [equivalente a sesenta
y tres mil cuarenta y dos (63.042) millones devaobs] a veinte dos mil setecientos
sesenta y seis (22.766) millones para el cierrelldéll, [equivalente a noventa y
siete mil ochocientos noventa y tres (97.893) mébde bolivares], representando un
incremento del cincuenta (50%). Para el I-12 estagstran un incremento del veinte
cinco por ciento (25%) con respecto al mismo trineedel afio anterior, cerrando en
veinticuatro mil seiscientos setenta y cinco (28)aillones de dolares [equivalente

a ciento seis mil ciento dos (106.102) millonebdivares].

Como se puede apreciar en el grafico 4, las exgiortes petroleras originadas en
dolares muestran importantes oscilaciones quetagsperversas para el desempefio
econdémico del pais. De acuerdo a Espinaza R, (18A93u revista titulada “la
incidencia fiscal del sector petrolero 1998 y 199 principal fuente de estas
oscilaciones son las fluctuaciones en el precerimatcional del petréleo, amplificadas

por las variaciones en el tipo de cambio.
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Grafico 4. Exportaciones Petroleras, 2002-2012 (Triestral). Elaborado con datos
tomados del Banco Central de Venezuela (BCV), 2012.

Es evidente en el grafico 5, la tendencia crecigneemuestran las importaciones
venezolanas. La contraccion de un veinte por cigéo) para el periodo I-11 queda
justificada por el ajuste cambiario, es decir, éxaluacion (eliminacién del tipo de
cambio dual) bajo el ritmo de las importacioneslagerubros subsidiados por esta
tasa y el Sistema de Transacciones con Titulos r&&alen Moneda Extranjera
(SITME) no logro los objetivos para contrarrestateeefecto. Para compensar el
gobierno a través de sus corporativos (en este Patwleos de Venezuela S.A
(PDVSA)) emite deuda en divisa que busca apalaacsector importador publico y
privado del pais y mejorar los indices de escdsezel siguiente periodo II-11 las
importaciones se incrementaron un cuarenta pota{@0%) ubicandose en doce mil
cuatrocientos cuarenta y cuatro (12.444) milloreesl@ares [equivalente a cincuenta
y tres mil quinientos nueve (53.509) millones dévawes], cerrando el 2011 en trece
mil ciento ochenta (13.180) millones de dolaresujegjente a cincuenta y seis mil

seiscientos setenta y cuatro (56.674) millonesotiedres].

Venezuela es un pais netamente exportador de getyddonsumidor de bienes y

servicios, es decir, un shock negativo de los lsiefeeconsumo es traducido en una
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caida de los precios del petréleo (principal fuelgeéngresos), esto queda justificado
por las regulaciones presente y la desconfianzgeuera para el inversor extranjero.
Para el 1-12 las importaciones se mantienen estald@resentando un cuarenta y

ocho por ciento (48%) del total de las reservasivatcionales.
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Grafico 5. Importaciones de Bienes y Servicios, 2012 (Trimestral).
Elaborado con datos tomados del Banco Central dexeela (BCV), 2012.

Otra serie importante es la concerniente al tipoadebio venezolano (ver gréfico
N° 6). En primer lugar los ingresos petroleros sna de las fuentes principales de la
fluctuacion del tipo de cambio real de equilibres decir, un aumento en estos
ingresos se traduce en un incremento en el gafticqyly por consiguiente, a una
apreciacion real del tipo de cambio. En segundarluge consideran los efectos que
surgen por los diferenciales de la productividatteeWenezuela y sus principales
socios comerciales, y en tercer lugar, las pofitm@netaria y fiscal tienen un efecto
importante en el tipo de cambio real de equilibEs. por ello que en el grafico 4,
donde una linea recta representa un tipo de -carfijmo oficial como los

implementados desde el afio 2003 y dos lineas reetesituyen un tipo de cambio
dual como el establecido para el 2010.
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Gréfico 6. Evolucién del tipo de cambio nominal, 202-2012 (Trimestral).
Elaborado con datos tomados del Banco Central dexeela (BCV), 2012.

Con respecto a la deuda externa (grafico 7), selepe®idenciar que desde la
implementacion del Sistema de Transacciones coulo§itValores en Moneda
Extranjera (SITME), la misma puede considerarseccaima variable pro ciclica, es
decir, aumentara cuando se requiere un mayor fllge contraen cuando el stock
necesario para alimentar este esquema caiga, d#boo Uimplica un nuevo
endeudamiento. Desde el 1-09 el endeudamiento rextevenezolano ha
experimentado un crecimiento acelerado, en tre® {ilmestre (hasta el [-12)
muestra un incremento de ciento noventa por ci€l#0%), pasando de trece mil
ciento cincuenta (13.150) millones de dolares iatlaiey ocho mil doscientos treinta
(38.230) millones de dolares. Cabe destacar que asélisis solo incluye el
endeudamiento a largo plazo (bonos de la deudacpiplpagares) emitidos por el
Banco Central de Venezuela (BCV), el gobierno e@tnfrepublica) y el sector
petrolero a través de Petréleos de Venezuela DN ER).
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Grafico 7. Evolucion de la deuda externa (solo bosoy pagares gobierno

central), 2002-2012 (Trimestral).Elaborado con datos tomados del Banco Central
de Venezuela (BCV), 2012.
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Grafico 8. Evolucién de la salida de capitales, 2@e2012 (Trimestral). Elaborado
con datos tomados del Banco Central de Venezu€l® (B2012.

Por su parte, tomando como referencia la salidaagtales privado se puede

observar la mayor fuga para el trimestre IV-09 dors#® registraron once mil

ochocientos sesenta (11.860) millones de ddlargsijalente a cincuenta mil
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novecientos noventa y ocho (50.998) millones ddvams], periodo antes de la
devaluacion del afio 2010, donde el tipo de cambisopde VEB/US$ 2,15 a
VEB/US$ 4,30. Es evidente que los controles de garaplicados no han logrado
controlar la salida de capitales del pais. Desdenfdementacion del SITME han
salido veinte seis mil doscientos ochenta (26.280pnes de dolares [equivalente a
ciento trece mil cuatro (113.004) millones de bar@s].

La dltima seria a estudiar es la concerniente dicénde inflacion, en donde se
puede observar una desaceleracion para el peribddsluego del alza del sesenta y
ocho por ciento (68%) con respecto al trimestreraot momento para el cual entra
en funcionamiento el mecanismo cambiario de adgdarside divisas a través del
Sistema de Transaccion con Titulos en Moneda Hetar(SITME). Otro punto
resaltante es la caida que muestra este indicadargb cierre del 2011, justificado
por las regulaciones existente (control de precioslavés de la Ley de Costos y
Precios Justos publicada en Gaceta Oficial 39.213& de Junio del 2011.
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Grafico 9. Evolucién de la inflacion, 2002-2012 (Timestral). Elaborado con datos
tomados del Banco Central de Venezuela (BCV), 2012.
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Estadistica descriptiva

En este estudio, se calcula los primeros cuatro entos de los valores del

monto negociado en el Sistema de Transaccioneslitalos Valores en Moneda

Extranjera (SITME), exportaciones petroleras, intg@ones, tipo de cambio oficial,

deuda externa, salida de capitales, e inflacibnfoema trimestral. El célculo del

tercer y cuarto momento se justifica porque sirpama estudiar la forma de una

distribucion de probabilidad (asimetria) y su ksi$pque es una medida del espesor

de las colas de una distribucion y da una buere déela volatilidad de la serie en

estudio.
Cuadro 9.
Célculos estadisticos.
Monto  Exportaciones Importaciones Tipo de Deuda Fuga de Inflacion
Negociado Petroleras Bienes y Cambio Externa  Capitales %
SITME Millones US$ Servicios ~ VEB/US$  Millones Millones
Millones Millones US$ uss us$
uss
Muestra 41 41 41 41 41 41 41
Media 2030,06 13745,29 -8145,76 1192,76  20668,07 -3433,91 5,66
D.Estandar 715,07 6448,38 3839,47 936,85 5351,80 2265,51 2,69
Asimetria -2,04 0,45 0,45 -0,37 1,13 -1,34 1,86
Kurtosis 4,70 -0,33 -1,26 -171 1,89 3,53 5,58
Minimo 398,56 3340,00 -15093,00 2,1500 12927,00 -11860,21 2,10
Méximo 2613,68 29007,00 29007,00 2150,00 38230,00 47,00 16,40

Célculos Propios, 2012.

Estos calculos estadisticos resultan de gran irpcie por varias razones:

a. Se observa una alta desviacion estandar, paratables monto negociado en el

Sistema de Transacciones con Titulos Valores enelriExtranjera (SITME),

exportaciones petroleras, importaciones, tipo ceboa oficial, deuda externa, y

salida de capitales, lo que significa que los daesalejan en promedio de
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setecientos quince (715), seis mil cuatrocientoaresua y ocho (6.448),
novecientos treinta y seis (936), cinco mil trestms cincuenta y uno (5.351) y
dos mil doscientos sesenta y cinco (2.265) punéotadnedia. Esto nos da una
aproximacion del grado de dispersion de las series.

El coeficiente de asimetria siendo la medida qumipe identificar si los datos se
distribuyen de forma uniforme alrededor del purgatral, es decir de la media,
se puede inferir que tanto exportaciones petrgolémrgsortaciones, deuda externa
e inflacion, tienen asimetria positiva debido a aaeficiente mayor que cero
indicando que los valores se tienden a reunir mda @arte izquierda que en la
derecha de la media. Por su parte las variablesoom@gociado en el Sistema de
Transacciones con Titulos Valores en Moneda Exran{SITME), tipo de
cambio oficial y salida de capitales muestran usgilducion simétrica, es decir,
existe aproximadamente la misma cantidad de vakles dos lados de la media.
Con respecto a el coeficiente de kurtosis, queiznal grado de concentracion
que presentan los valores alrededor de la zonaatelet la distribucion, se puede
sefalar que el monto negociado en el Sistema desdcaiones con Titulos
Valores en Moneda Extranjera (SITME), la deudaragtesalida de capitales, e
inflacién tienen kurtosis por encima de 0, por leegson leptocurticas (colas
largas), es decir, presentan un elevado grado migentracién de datos alrededor
de la media, mientras que las exportaciones imgiortas y el tipo de cambio

mantienen una concentracion normal de los valp@sdo que son mesocurticas.

Consecuencias de la implementacién del Sistema dan3accion de Titulos en

Moneda Extranjera (SITME) como politica cambiariaemezolana.

Si bien es cierto el reconocimiento de un mercdborn®d desde 1993, también lo

es la incapacidad del gobierno para influir endessorsiones comunes “alza o baja

del precio” y lograr el equilibrio. Es evidente querra la economia interna del pais el

problema no radica en su moneda local (bolivarijosen la capacidad de producir
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los dolares suficientes para cubrir la demandasagizey asi mantener 6ptimo el

aparato productivo y poder cumplir con sus obligaes en el extranjero.

La mayor fuente de ingresos de divisas al pais @s goncepto de las
exportaciones petroleras, si bien el precio de astemodities en los Ultimos afios ha
permitido incrementar el volumen de ingresos pée esncepto, la ampliacién del
gasto publico (a través de misiones sociales) &raivestado los efectos positivos y
se ha traducido en una apreciacion del tipo de wamdal, es decir, los bienes
nacionales se han encarecido. De manera precisaglraente los ingresos por
exportaciones petroleras mantienen en stand-bydiEtersiones que en variables
como el tipo de cambio (subsidiado) pueden sopatadecir, un exceso en el gasto,
aunado a una caida en los precios petroleros seecignen un déficit en la cuenta
corriente, provocando presiones adicionales sdbneeecado cambiario, en razén a
qgue el pais estaria generando menos divisas quedasridas para financiar sus

importaciones.

En los ultimos afios (2010-2012), la desconfianesdp) para los inversionistas
locales y extranjeros que han generado una sedeasiones estatales han marcado
aun mas la historia cambiaria venezolana. Muchos Igs controles de cambios
aplicados a lo largo de la historia para evitgrdedida de las reservas internacionales
y preservar el valor de la moneda, pero todos eaninados en o mismo crisis en

balanza de pagos y por ende en una recurrenteudeidh.

El dltimo control directo del gobierno fue sobrer@rcado permuta a través de la
implementacion del Sistema de Transacciones coulo§itValores en Moneda
Extranjera (SITME), el cual genera consecuenciaporantes para el sector
importador privado y financiero del pais, aunaddos impactos en variables

macroecondmicas que afectan directamente el barsstial de la poblacion.
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Para el sector importador privado, la adquisiciérdivisas a una tasa regulada a
través de este sistema sin necesidad de esperéa liquidacion de la Comisién de
Administracion de Divisas (CADIVI) parece intereganSin embargo la regulacion
existente para participar en la compra/venta ddositvaluados en divisas también
tiene sus restricciones, sumado a la insuficieatdidad de vendedores (oferta) para
atender la demanda de este sector. En consecu@sté sector cuenta con otra

opcion para adquirir divisas, sin embargo no egiguite.

El sector financiero del pais juega un papel furefgal, siendo el intermediario
entre demandantes y oferentes en este esquemganiséetencia de estas funciones
gue anteriormente desempefiaban las Casas de BoBasedades de Corretaje no
tuvo mayor impacto en las operaciones de interrogmiaque realiza la banca
nacional publica y privada, justificado porque kargmayoria de las Instituciones
Financieras contaba con su propia Casas de Bals#ano, se estaba preparado para
operar en dicho sistema. Asimismo resulta impogtaesaltar, el papel fundamental
que juega la “Banca Offshore Venezolana” con egeym mecanismo; Para nadie es
un secreto que ante toda restriccion los sectoneducrados buscando una salida
evaluando las posibles alternativas, si estas asfiienciadas por las expectativas
racionales de los agentes monetarios (nivel deiammad) se acentlan, es decir, en
este caso se incrementa la necesidad de que l&dainios comunes y las empresas
muestran una preferencia especial por traspasdosdes a una moneda distinta al
bolivar (dolar). En este punto entran los Offshdwos, cuales facilitan la salida de
capitales en el pais. Cuando se analizan las sttadi de Venezuela de los ultimos
afos, nos damos cuenta los elevados niveles dia sidi capitales privados, a pesar
de que la teoria indica que los controles de carstwoun mecanismo para evitar la
fuga de divisas y fortalecer la posicion externdadeconomia, la politica cambiaria
venezolana bajo un esquema de tipo de cambio fgoipplementacion del Sistema
de Transacciones con Titulos Valores en MonedaaBpetra (SITME) es la excepcion

y en realidad en el pais emigran mas capitalesdculbay control de cambio.
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Para el pais mantener este sistema vivo implicaguosuficiente volumen de
titulos que ofrecer. Esto indica que la variableleemlamiento externo tendra
tendencia creciente en la medida que se requigtaddr mas dolares por este
mecanismo Yy el volumen sea insuficiente. Revisagldeesultado arrojado por el
calculo del coeficiente de correlacion de Pearsar @nexo G) indica que el
endeudamiento esta correlacionado positivamen®)(@on el monto transado en el
Sistema de Transacciones con Titulos Valores enelBrExtranjera (SITME).
Actualmente solo participa el gobierno a traves Blahco Central de Venezuela
(BCV), poco a poco se ha incluido la participacidel Banco de Desarrollo
Econémico y Social de Venezuela (BANDES). Una man€e suavizar el
endeudamiento es que los mayores poseedores s tialores participen en este

mecanismo.
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CAPITULO 1l
MARCO METODOLOGICO

Tipo de Investigacion

En cuanto al nivel, se realizo en el descriptivbide a que coadyuvara a la
caracterizacion minuciosa y detallada de lo querrecypara asi establecer las
consecuencias del Sistema de Transaccion de Tiamosloneda Extranjera y su

impacto como politica cambiaria venezolana.

Segun Arias, (2006), la investigacion de profundidi@scriptiva “consiste en la
caracterizacion de un hecho, fenédmeno, individgoupo, con el fin de establecer su
estructura o comportamiento. Los resultados detggiede investigacion se ubican
en un nivel intermedio en cuanto a la profundidada$ conocimientos se refiere.”
(p.24)

Disefio de la Investigacion

Esta investigacion esta ubicada dentro de la mgig@do de investigacion
documental para su formulacién y estudio. Segurasiri(2006) este tipo de
investigacion es un “proceso basado en la busquedaperacion, analisis, critica e
interpretacion de datos segundarios, es decir idsna@os y registrados por otros
investigadores en fuentes documentales...” (p.27)narmwlo en cuenta que los
estudios no deben ser aislados de manera tangemee yel desarrollo de la
investigacién en un momento dado puede apoyarsérenipo de investigacion que
le permita alcanzar la totalidad de los objetivi@nieados sin desviarse del tipo de

metodologia seleccionada.
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La investigacion documental permitié la obtenciGrecta de datos, fuentes y
documentos como unidad de informacion durantedeugjon de la investigacion. De
acuerdo a esto, se manejaron ambos tipos; los pposngobtenidos por el

investigador) y los segundarios (extraidos de atrnasstigaciones).

Asimismo, permiti6 el estudio de las series de piemde las variables
seleccionadas para plantear las consecuenciagpnopi el autor, a partir del analisis

de informacion estadistica y teorias existentes.

Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Para obtener la informacion se utilizaron las t&asidel analisis documental y de
contenido, y el procesamiento y/o estudio de datesgliante la los instrumentos del
fichaje bibliogréafico, textual y de contenido, gsegun Sabino, (2000) “las fichas
bibliograficas son una simple guia para recorda@lesulibros o trabajos han sido
consultados o existen sobre un tema, las fichdsakes, constan de parrafos o trozos
seleccionados que aparecen en la obra, o de d¢s@gliscuadros y otros datos
semejantes y las fichas de contenido, consistae®imenes o sintesis de pérrafos,

capitulos o aun de la obra toda”. (p. 127)

A través del analisis documental y de contenidore®io la verificacion de las
interrogantes formuladas a fin de dar respuesia anlsmas. Esté permitié abarcar el

comportamiento del SITME.

De igual manera el procesamiento y estudio de latsd se verifico el
comportamiento contiguo de las variables como; mo’gociado en el Sistema de
Transacciones con Titulos Valores en Moneda Exran{SITME), exportaciones
petroleras, importaciones, tipo de cambio oficiuda externa, salida de capitales,

inflacién, entre otras con la finalidad de genegliresultados 6ptimos.
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Finalmente, mediante la técnica del estudio edtedisle gréaficos y datos se
obtuvieron en forma particular la informacién déiGgbilidad general necesaria para

lograr el objetivo general del la investigacion.

Procedimiento metodoldgico para el desarrollo de lavestigacion

Para la elaboracion y estudio de esta investigaagdoumplié con las siguientes

fases para alcanzar el objetivo general de la misma

Fase 1:Recoleccion de material bibliografico y estadistreguerido para su
formulacién y estudio: En esta fase se recolecta tla informacion documental
requerida para el analisis de las variables erdies{tipo de cambio y SITME) de
igual manera sobre las variables que influyen eddgerminacién de la politica
cambiaria venezolana (exportaciones petroleras,ontagones, tipo de cambio
oficial, deuda externa, salida de capitales, eaandn), para poder formular la

presente investigacion.

Fase 2:Analisis y resultados del material documental gcpsamiento de datos:
Luego de haber recolectado toda la informacion se@® se procedio al andlisis de
la misma obteniendo asi los resultados de las coaseias que genera el Sistema de

Transaccion con Titulos en Moneda Extranjera cpaoiitica cambiaria venezolana.
Fase 3:Conclusiones y recomendaciones: Previa realizadi®rias dos fases

anteriores, se realizaron las conclusiones y rendamones referente al tema central

de la investigacion.
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CONCLUSIONES

A lo largo de la historia la politica cambiaria eenlana juega un papel
fundamental, pues es utilizada para solventarscagiernas en el corto plazo, sin
embargo debido a la persistente ineficiencia afisalfio de politicas econdmicas en
el largo plazo se traduce en un profundo desequildéxterno que conlleva a los

respectivos ajustes.

Los efectos contrarios a los esperados con la mmgoéacion de la politica
cambiaria Venezolana se deben a una serie de dacastructurales. Dentro del
periodo analizado las situaciones originadas teamien o mismo, crisis externas

justificada por la estimulacion de las importacegda salida de capitales.

Con la implementacién del Sistema de Transacciaoes Titulos Valores en
Moneda Extranjera (SITME), no hay ningun argumendievante para pensar que
tanto el control cambiario actual y sus diferentexanismos sea la excepcion. Los
niveles de incertidumbre y desconfianza entrenesrsionistas locales y extranjeros
esta presente, por tanto la mayoria de las persoeagpresas que deciden proteger
sus activos depositan su dinero fuera de Venededao a que estan convencidos

que el esquema cambiario actual no es sostenible.

Con la normativa vigente para estas operacionesc@axistir un mayor control
por parte del Banco Central de Venezuela (BCV) yodebancos autorizados de lo
que se solicita y de las empresas, reduciendotdef@sna que se desvien recursos
para especulacion cambiaria. Sin embargo, lasistad parecen indicar que la fuga
de capitales en el pais se incrementa cuando dantapun mecanismo de tipo de
cambio. Desde el control de cambio (fijo) del 200&n salido 115.460 millones de

dolares.
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Para el pais mantener vivo este sistema, implicegrosuficiente volumen de
titulos que ofrecer. Esto indica que la variableleemlamiento externo tendra
tendencia creciente en la medida que se requiqtaddr mas dolares por este
mecanismo Yy el volumen sea insuficiente. Actualeeld demanda del SITME es
superior a la oferta, por lo que los montos asigaaal las empresas no cubren sus
requerimientos. Para mejorar el nivel de asignaspel Estado requiere suplir un
volumen elevado de titulos valores, ya sea a traeegmisiones de deuda de la
Republica o entes del Estado como Petréleos dezdete S.A (PDVSA), 0 en su
defecto permitir la entrada de oferentes a estensés como la del Banco de
Desarrollo Econdémico y Social (BANDES).

Con la aprobacion por parte del Ministerio de Rieacion y Finanzas y su
publicacion en Gaceta Oficial para realizar emisgode bonos por 62,9 millardos de
bolivares (15 millardos de ddlares), las cualesinegtrevistas en la Ley de
Endeudamiento de 2012., se abre la puerta paras@enisiones de deuda las cuales
deberian ser canalizadas para alimentar el SITtB,an la finalidad de atender los
mayores requerimientos en el nivel de importaciopes dos vias: alimentos,
medicinas y bienes esenciales a través de CADIMh snayor porcentaje de bienes a
través del SITME.

Actualmente no existen criterios de distribuciénlalenasa SITME, por tanto es
necesario evaluar los criterios para la distriboicgue realizan las instituciones
financieras para satisfacer a sus clientes. Asimisno existe ningun reporte al
publico por parte del BCV y de los autorizados aosd puedan estudiar los sectores
atendidos por este esquema. En este punto es ® @@en mantiene la
concentraciéon de los resultados de este sistemale@s, es quién conoce con

exactitud hacia qué sector se estan destinand® distaas.

Dentro del sistema de bandas en bolivares estdblear el Banco Central de

Venezuela (BCV), lo empirico hace suponer que patablecer el tipo de cambio
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permuta esta autoridad monetaria no esta consuters costos asociados a las
operaciones en el mercado internacionales, loseposccoyunturales externos, asi
como la reaccion de los inversionistas ante lassib@@s politicas y econdmicas
internas que vulneran la cotizacion de estos imsnios, es decir, mensualmente el
BCV publica en su portal web el tipo de cambio nmhide estas operaciones, sin
embargo se desconoce en términos reales (finalieghdalo) la tasa en la que se

estan pagando los dolares.

Por ultimo, es dificil inferir la desaparicion deenuevo esquema, sin embargo es
valido suponer dos posibles restructuraciones @inpeogresivo desvanecimiento de
este mecanismo. En primer lugar, la nueva partcipade las casas de bolsas y
sociedades de corretaje a intervenir en el mercadditulos en moneda extranjera,
bajo la supervision actual a un tipo de cambiotafls (devaluacién). En segundo
lugar la legalizacion del ya no mencionado peramecido “mercado paralelo o
negro”, es decir, reconociendo cuales son los ofeseprincipales en este mercado
alterno establecer mesas de trabajo para evitaeslgeculacion, aunado al
establecimiento de mejorar las prioridades en stogpublico, es decir implementar
un eficiente manejo del gasto para evitar un egeedra presupuestado, siempre

pensando en el impacto inflacionario que se gemeta economia.

49



REFERENCIAS

Arias F. (2006).El proyecto de investigacion (5% ed.). Caracas, Venezuela:

Episteme.

Banco Central de Venezuela. (1958)emoria correspondiente al ejercicio anual

de 1958 Caracas: Banco Central de Venezuela.

. (195Memoria correspondiente al ejercicio anual

de 1959.Caracas: Banco Central de Venezuela.

. (196Memoria correspondiente al ejercicio anual

de 1960 Caracas: Banco Central de Venezuela.

. (196Memoria correspondiente al ejercicio anual

de 1961 .Caracas: Banco Central de Venezuela.

. (1974pforme econdmico 1974.Caracas: Banco

Central de Venezuela.

. (1983forme econdmico 1983.Caracas: Banco

Central de Venezuela.

(1991Bases cuantitativas de la economia

venezolana 1830 - 198« aracas: Batista, A.

. (1994)forme econdmico 1994. Caracas: Banco

Central de Venezuela.

50



. (1996pforme econdmico 1996.Caracas: Banco

Central de Venezuela.

. (2002pforme econdmico 2002.Caracas: Banco

Central de Venezuela.

. (2003forme econdmico 2003.Caracas: Banco

Central de Venezuela.

. (201@uia para realizar operaciones de compra

venta de titulos valores denominados en moneda eatijera en el Sistema de
Transacciones con titulos en moneda extranjera (SME) [Articulo en linea].

Disponible en: http://www.bcv.org.ve [Consulta 200ayo, 1].

Banco Central de Venezuela. (2012). [Pagina weblieea]. Disponible en:

http://www.bcv.org.ve [Consulta 2012: Mayo, 1].

Clavo, J. (2009)Impacto econémico de la variacion de los precios da cesta
petrolera venezolana sobre la cuenta corriente da Ibalanza de pagos 1950-
2008. Trabajo de grado no publicado. Universidad Nacioeaperimental

Politécnica de la Fuerza Armada, Caracas.

Convenio Cambiario N° 18 (2010paceta Oficial de la Republica Bolivariana de
Venezuela 39439 (extraordinario). Junio 04, 2010.

Ecoanalitica. (2007)Crénicas de una muerte anunciada: Breve historia déos

controles de cambio en Venezuel#&3a ed.) Caracas: Alejandro, G. y Oliveros, A.

51



Merentes, N. (2010Presentacién del Presidente del BCV en rueda de prsa.
[Articulo en linea]. Disponible en: http://www.bovg.ve [Consulta 2012: Mayo,
15].

Ministerio del Poder Popular para la Energia y d¢%etr. (2012). [Pagina web en
linea]. Disponible en: http://www.men.gov.ve [Colta2012: Mayo, 3].

Ministerio del Poder Popular para las Finanzasl1Z0[Pagina web en linea].

Disponible en: http://www.mf.gov.ve/ [Consulta 20Mayo, 3].

Red Nacional Escolar. (2009)Apertura petrolera. [Documento en lineal.
Disponible en: http://www.rena.edu.ve/SegundaEtdi&r ORIA/apertura.html
[Consulta 2012: Mayo, 1].

Reforma de Ley de llicitos Cambiarios (201Ggaceta Oficial de la Republica
Bolivariana de Venezuelab975 (extraordinario). Mayo 17, 2010.

Sabino, C. (2000El proceso de investigacionCaracas, Venezuela: Panapo.

Salmerodn, V. (2011kl SITME y la deuda cohete.[Articulo en linea]. Disponible
en: http://www.eluniversal.com/opinion/111025/eéls-y-la-deuda-cohete
[Consulta 2012: Enero, 15].

Venelogia (2010)Sistema de Transacciones con Titulos Valores en Meda
Extranjera (SITME) para controlar el mercado permuta. [Articulo en linea].
Disponible en: http://www.venelogia.com/archivo€80 [Consulta 2012: Enero,
15].

52



ANEXO N° A
CONVENIO CAMBIARIO N° 18

http://www.bcv.org.ve/ley/conveniol8.pdf
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ANEXO N°B

GUIA PARA REALIZAR OPERACIONES DE COMPRA Y VENTA DE
TITULOS VALORES DENOMINADOS EN MONEDA EXTRANJERA EN EL
SISTEMA DE TRANSACCIONES CON TiTULOS EN MONEDA
EXTRANJERA (SITME)
http://www.bcv.org.ve/c7/pdf/guiasitmejunl10.pdf
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ANEXO N° C

NORMAS QENERALES DEL SISTEMA DE TRANSACCIONES CON
TITULOS EN MONEDA EXTRANJERA (SITME)
http://www.bcv.org.ve/ley/reso111102.pdf
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ANEXO N° D

INSTRUCTIVO PARA TRAMITAR OPERACIONES DE COMPRA'Y
VENTA EN BOLIVARES DE TITULOS VALORES DENOMINADOS E N
DIVISAS A TRAVES DEL SISTEMA DE TRANSACCIONES CON
TITULOS EN MONEDA EXTRANJERA (SITME) POR PARTE DE L AS
INSTITUCIONES AUTORIZADAS

http://www.bcv.org.ve/c7/pdf/instrucsitmeenel2.pdf
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ANEXO N° E

NORMAS RELATIVAS A LOS SUPUESTOS Y REQUISITOS PARA
TRAMITAR OPERACIONES EN EL SISTEMA DE TRANSACCIONES CON
TITULOS EN MONEDA EXTRANJERA (SITME) POR PARTE DE L AS
PERSONAS JURIDICAS

http://www.bcv.org.ve/ley/reso111103avi.pdf
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ANEXO N° F

NORMAS RELATIVAS A LOS SUPUESTOS Y REQUISITOS PARA
TRAMITAR OPERACIONES EN EL SISTEMA DE TRANSACCIONES CON
TITULOS EN MONEDA EXTRANJERA (SITME) POR PARTE DE L AS
PERSONAS NATURALES

http://www.bcv.org.ve/ley/reso111104.pdf
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ANEXO N° G

ESTUDIO DE CORRELACION MONTO NEGOCIADO EN EL SISTEM A
DE TRANSACCIONES CON TIiTULOS EN MONEDA EXTRAJERA
(SITME) Y EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO VENEZOLANO
PERIODO 1110-112
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ANEXO N°H

TABLA DE DATOS, EVOLUCION TRIMESTRAL DE LAS VARIAB _LES
SELECCIONADAS
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