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INTRODUCCION

La decisidén sobre que sistema cambiario adoptar se ha hecho mas dificil a
medida que los paises se han ido integrando cada vez mds en el comercio, en los
mercados de capital, y en el combate contra la inflacién y el desempleo. Pero
ademds de estos elementos se debe tomar en cuenta factores como la situacion
econdémica del pais, que objetivos econdmicos se tienen proyectados a corto y
mediano plazo, gue impacto social y econdmico van a tener esas medidas al ser
adoptadas, y sobre todo y uno de los mdas importantes, con que tipo de gobierno
se cuenta para analizar y tomar estas decisiones. Esto engloba dos perspectivas
bdsicas, tenemos un gobierno populista o tenemos un gobiermno conservador de
derecha. Para tener una vision en este tipo de andlisis y tomando en cuenta el
factor politico se deben readlizar las siguientes preguntas: 3 La intervencién del
gobierno en las politicas econdmicas es estabilizadora o desestabilizadora?,
spuede el gobierno mantener una disciplina financiera al adoptar un régimen
fijo?.

En este andlisis , se estudiardn los acontecimientos y las variables, que
estuvieron presentes en la adopcién de un tipo de régimen fijo, en el gobierno
argentino para el afo 1991 y las consecuencias que este trajo, al igual que se
describiradn los elementos que conforman la adopcién de una Caja de
Conversion, cuales son los factores positivos y negativos para la economia
venezolana en este fipo de régimen, y cuales son las normas y recomendaciones
a seguir para que este mecanismo sea viable en nuestra economia.

Para realizar la investigacién, se analizardn los diversos puntos de vistas con
sus fundamentos, de conocidos economistas los cuales basados en sus estudios y
experiencias, critican o defienden la adopcion de este tipo de régimen, lo que al
final nos llevard a una reflexion sobre la implementacién o no de la Caja de
Conversidn en Venezuela , como una solucién a la crisis actual y una perspectiva

de crecimiento econdmico.



CAPITULO |

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La economia venezolana actualmente esta pasando una crisis muy grave,
en la cual se observa una inflacién en aumento y sobre la cual no se han tomado
las medidas necesarias para tratar de frenarla, por el contrario estamos sujetos a
una confraccién de la economia, en la cual observamos que la inversién por
parte de otros paises ha disminuido a niveles alarmantes, motivado a la poca
confianza que existe por parte de estos inversionistas principalmente en el entorno
politico. Tomando en cuenta el punto de vista internacional, notamos que nuestra
calificaciédn Riesgo - Pais disminuye cada dia mas aumentando asi la
incertidumbre de ofros paises y del venezolano mismo en cuanto a nivel de vida,
empleo, seguridad social, posibilidades de inversion, incluso la posibiidad de
abandonar el pais en busca de mejores condiciones de vida.

La politica adoptada por el gobierno basada en la actualidad en un control de
cambio fijo para proteger la fuga de capitales y el derrumbe de las reservas
internacionales, esta ahorcando al sector productivo y a cantidades de industrias
las cuales se han tenido que declarar en quiebra , o cerrar sus operaciones para
comenzar de cero en otro pais, simplemente porque esta suspendida la venta de
divisas y por supuesto el abastecimiento de varios productos y materia prima la
cual es necesaria importar. Igualmente si hacemos una relacién de los logros
obtenidos en lo que va del regimen de control de cambios observaremos que la
balanza se inclinard para el lado negativo, lo que quiere decir que la decisién
adoptada por el gobierno fracasd, tomando en cuenta que no se respetaron los
lineamientos a seguir en este tipo de régimen el cual tenia un tiempo limite para

canalizar el inconveniente antes y durante el paro nacional.




1 CAUSAS DEL PROBLEMA

Sin hacer énfasis en el entorno politico, la visién a corto plazo al adoptar
politicas monetarias y fiscales, la prioridad en el pago de pasivos laborales, la
desinversion en los sectores productivos, la falta de seguridad juridica para
empresarios, el vivir exclusivamente de la renta petrolera y no propiciar la
diversificacion de la economia mediante planes de desarrollo para otros sectores
productivos, nos hace totalmente vulnerables y propensos a altos indices de
inflacion y por ende desempleo, inseguridad ,crecimiento de la economia
informal y ofras variables que al llegar a cierto punto obligan a tomar medidas

como lo es el control de cambios para tratar de subsanar o frenar esta tendencia.

Frente a este escenario es conveniente adoptar a tiempo medidas que
propicien o estimulen principalmente aspectos como la inversion en los principales
sectores productivos, establecer mecanismos anti-inflacionarios para estimular la
produccidén y el consumo, desarrollar planes para disminuir los indices de
desempleo ayudado con las medidas anteriores, mantener en equilibrio la
balanza de pagos evitando asi incremento en el endeudamiento interno, evaluar
alternativas como fijacidén de tipos de cambio para lograr estos objetivos, y
mantener una continuidad y apegamiento a las normas que hacen que estas
politicas funcionen correctamente.

Por lo anteriormente expuesto seria conveniente andlizar las ventajas vy
desventajas que traeria la aplicaciéon de un régimen de cambio fijo, bajo la figura
de una Caja de Conversidn, describiendo las pautas a seguir para que la misma
prospere en una situacién como la de Venezuela e igualmente analizar porque

fracasd la adopcidn de este sistema en el gobierno argentino.




1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA

3 Cudl es la incidencia en el desarrollo de la economia venezolana y en el
proceso inflacionario, la adopcidén de una Caja de Conversibn como una
alternativa viable para solventar la crisis actual y tomando en cuenta el caso
argentino, que medidas se deben adoptar para evitar que Venezuela llegue a

esa situaciéne.

1.3 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

1.- & Como afectd la aplicabilidad de la Caja de Conversidon en la economia

Argentina?
2.- Describir los tipos de regimenes cambiarios fijos y flexibles.
3.- s Qué factores se deben tomar en cuenta para la aplicabilidad de este

modelo en la economia venezolana?

4.- 2 Que papel desempefia el gobierno venezolano en mantener una

disciplina al momento de la eleccion de este tipo de régimen de cambio?

5. 2 Qué consecuencias econémicas ha generado el incremento de la
inflacién en la poblacién venezolana en cuanto a produccién, desempleo vy

niveles de vida?

6. 2 Qué medidas econdmicas refiriéndose a Politicas Monetarias v fiscales, se
han tomado en los Ultimos 5 afos para combatir la inflacidén y cuales han sido sus

resultados?




CAPITULO I

2 OBIJETIVOS

24 OBJETIVO GENERAL

Establecer los pro y los contra de la de implementacién de una Caja de
Conversion en Venezuela y andlizar el impacto que tendria en el sistema

econdmico nacional.

2.2  OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Sendlar los efectos fiscales en la adopcién de la Caja de Conversion.

- Senfalar los efectos en el sector privado, en la adopcién de la Caja de
Conversion.

- Senalar los efectos referentes a una sobrevaluacién, en la adopcién de la
Caja de Conversion.

- Describir los factores de influyeron en el colapso argentino.

- Elementos que influyen en la implementacién de la Caja de Conversion en
Venezuela.

- Andlizar las estrategias y reformas para encaminar un correcto
funcionamiento de la Caja de Conversion en el sistema econdmico
venezolano.

- Mencionar las ventajas y desventajos que presenta este esquema
cambiario en el dmbito politico, social y econdmico. (disciplina, confianza

de inversién y solidez de la moneda, inflacién baja, no financiamiento.)

—




CAPITULO 11l

3 MARCO METODOLOGICO

El tema a desarrollar bdsicamente tedrico y descriptivo es decir, no se
elaborard algun tipo de modelo o disefo prdctico para su demostracion, ya que
se trata de un andlisis comparativo basado en experiencias mas que todo.

En el proceso de investigacion, elaboraciéon y andlisis del tema se utilizaran
diversas fuentes de informacién, tales como bibliotecas, hemerotecas, consulta
por internet, publicaciones y boletines econdmicos, revistas especializadas,
prensa, encuestas y entrevistas con expertos en la materia. Las herramientas y
material utilizado para desarrollar y plasmar la informacién, se basa en una
computadora PC, un laptop, una impresora, scanner, acceso a internet, block de
notas, grabadora periodista para las entrevistas, boligrafos, Iapices, pizarra de
acrilico con sus marcadores, y se dispone de cierta cantidad de dinero en
efectivo, bdsicamente para gastos de acceso a bibliotecas privadas, transporte,
encuadernacién, fotocopias, compra de hojas y materiales de oficina necesarios

para el desarrollo de la investigacion.

CAPITULO IV

MARCO REFERENCIAL

Haciendo referencia al caso argentino, se realizard una sintesis de los
hechos que estuvieron presentes para la implementacion de la Caoja de
Conversidon y cuales elementos afectaron su evolucidn en el desarrollo de la
economia argentina.

Cuando Carlos Menem tomé el mandato de la presidencia de Argentina
en el ano de 1989, la inflacidon de ese pais rondaba el margen de 6000% anuadl,

producto de las politicas econémicas adoptadas por el régimen anterior.




El Sr. Cavallo ( principal asesor econémico de la presidencia), para 1990
decide plantearse como objetivo, la reduccidn de los niveles de inflacién, cosa
que consigue aplicando el esquema de Caja de Conversidon. Pasado un ano el
nivel de inflacién en el pais surefio se habia reducido increiblemente.

La economia de Argentina consiguid un crecimiento bastante acelerado
que se tradujo en tasas aproximadas de 5% y 6% anual del P.T.B, sin embargo para
el ano de 1994 y hasta 1996 aproximadamente, estuvieron presente dos factores
externos que afectaron este crecimiento y fueron, el “Efecto Tequila" y la crisis
asigtica.

Esta crisis causd un gran efecto devaluacionista en la comunidad asidtica,
europea y al igual que en México y Brasil. Dada la Ley de Convertibilidad
aprobada por el gobierno Argentino, no se podia devaluar la moneda en este
pais, esto trajo como consecuencia la sobrevaluaciéon del peso argentino con
respecto a las demds monedas, perdiendo ésta competitividad, ya que los
productos importados se hacian mas atractivos por el abaratamiento de los
costos y los productos nacionales mas costosos en términos de moneda
extranjera. Por lo fanto el nivel de exportaciones disminuyd causando un
desequilibrio en la balanza de pagos (déficit), encareciendo la entrada de divisas
al pais y aumentando la fuga de capitales.

Como medida econdmica de agjuste para continuar con el modelo de
Caja de Conversion, el gobierno argentino decide subir las tasas de interés para
hacer atractiva la inversion extranjera y frenar la fuga de capitales, pero
lamentablemente no se consiguid el objetivo en el porcentaje esperado vy
ademds continuo el aumento en los costos de los productos argentinos en
comparaciéon de los foraneos.

En el pais empezaba a reinar un ambiente de alta tensidn debido al
aumento del desempleo, cierre de fabricas, altos impuestos y una deuda externa
de md&s de $ 125 millardos aproximadamente. Uno de los factores que incidié en
el manejo de estas politicas fue el del gasto pUblico improductivo, es decir pago
de sueldos y salarios los cuales superaban la proporciéon de lo que hubiera sido

mejor haberlo destinado a activos productivos, para reactivar el motor de la




economia, apartando que estos sueldos y salarios eran financiados con deuda
externa y altos impuestos.

El escenario estaba constituido por una situacién de alto desempleo vy
recesion, al igual que un delicado sistema financiero. Esto generd una especie de
flexibilidad en las normas de la Caja de Conversidn, respecto al margen de
redescuento otorgado por el Banco Central a la banca.

Para finales del 2001, los intentos por tratar de mantener el esquema de la
Caja de Conversion se vieron frustrados al momento en que el F.M.I decidid frenar
el auxilio financiero a Argentina, hasta que este pais no entrara en un proceso de
reorganizacion en sus finanzas, ya que dificultaban que pudieran cancelar los
compromisos adqguiridos. Para esto era necesario realizar una devaluacion de |
peso argentina, cosa que no acepto el presidente en aguel entonces Fernando
De la RUag, enfrando de nuevo el pais en un panorama de incertidumbre que
culmind con la renuncia del presidente.

Luego de esto el nuevo gobierno aceptd las condiciones del F.M.I, para
lograr un nuevo financiamiento, en una situacién similar a la de México para 1993
en un plan de recuperacidén de su econcmia. Empezd a disminuir el déficit
principalmente por la misma recesion y por la depreciacién del ddlar, ligado a
esto se fueron incrementando las exportaciones hacia Brasil al igual que los

precios de estos productos de exportacion.

CAPITULO V

5 TIPOS DE CAMBIO

9.1 Origenes De Los Tipos De Cambios : Fijo Y Flexible

Basdndonos en la historia econdmica mundial, y en la evolucidon de los paises
en cuanto a intereses de fipo financieros, desarrollo social, estabilidad econdmica

y competitividad, entre otfros factores, ocbservamos uno de los primeros sistemas el
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cual pregonaba un tipo de cambio fijo, fue el PATRON — ORO que consistia en el
respaldo total en oro de la moneda que circulaba en un pais especifico. Este tipo
de cambio rigido fue la guia para varios paises en el mundo, Inglaterra fue lider en
la adopcion de este sistema. Posteriormente en el afo de 1929, la llamada Gran
Depresion obligé a estos paises que adoptaban este tipo de cambio fijo, a
apandonarlo por el colapso de los precios en los productos de exportacion y

también la caida de las reservas internacionales.

Luego de eso se llegd a una cierta estabilidad en la economia mundial en
la cual se establece luego de la Segunda Guerra Mundial acuerdo de Bretton
Woods, en donde el tipo de cambio que se propuso para lograr este objetivo de
estabilidad fue un tipo de cambio fijo pero ajustable. En este acuerdo era
imprescindible la cooperacién de los paises miembros para tener un alto grado
de disciplina en cuanto a las finanzas de cada uno. Sin embargo este acuerdo
fue violado por EE.UU incumpliendo con lo acordado, bdsicamente por no tener
capacidad de endeudamiento y necesitar fondos para el financiamiento de la
Guerra Fria, seguido esto el "boom petrolero” para los 70's termino de agotar las
esperanzas de continuar con el esquema de Bretdn Woods, dada las presiones
inflacionarias que generd esta situacion.

Al tener de referencia esta situacién, se empezd a vender la idea de
adoptar un fipo de régimen flexible, el cual aceptaria mas la indisciplina
financiera que se veia hace algunos afos, al igual que aceptaria también un
desequilibrio en la balanza de pagos. De esta manera aumenta la tendencia
mundial a la adopcién de este régimen menos rigido, jugando asi con el grado

de flexibilidad del fipo de cambio al estudiar los objetivos econdémicos del pais.

11




Como lo sefiala en Miguel I. Purroy en su libro de Inflacién y Régimen
Cambiario, mencionaremos los siguientes conceptos para aclarar los tipos de

regimenes ! :

5.1.1 Regimenes fijos:

Se catalogan como regimenes fijos aquellos arreglos cambiarios en los
cuales el tipo de cambio estd ordinariamente “enganchado” a otra(s) monedals)
y solo es modificado de forma discrecional y poco frecuente en circunstancias
extraordinarias. El término “enganche” significa que la paridad de la moneda

doméstica se mantiene inalterada respecto ala(s) moneda(s) de referencia.

5.1.2 Regimenes de flexibilidad limitada:
Se frata de arreglos cambiarios en los que el tipo de cambio puede variar

denfro de cierfos madrgenes de fluctuacién, que han sido determinados
previamente, pero donde las reglas de juego tienden a rigidizar de hecho el tipo

de cambio.

5.1.3 Regimenes mas flexibles:
Se incluyen en este grupo arreglos cambiarios en los que el tipo de cambio,

de facto y de iure, varia. Al igual que en el extremo de los regimenes fijos, los
grados de flexibilidad son muy diversos, razén por la cual se establecen tres

categorias que van de menor a mayor flexibilidad.

! Ver Purroy 1998, Inflacién y Régimen Cambiario pags 39,40




Cuadro N. 1

Mapa de regimenes cambiarios 1997

Ancla Meta Meta de
Tipos de regimenes Nro. Cambiaria | Monetaria | inflacién
Paises
Regimenes Fijos 67 67 (2)
Curso legal de moneda extranjera 5 D
T — T i
Zona del franco CFA 14 14
Enganche a moneda individual 16 16
Enganche a compuestos de monedas 15 15
Tipo de cambio entre bandas 6 6 (2)
Flexibilidad limitada 16 16
Bandas respecto a moneda individual + 4
Cooperacion entre bandas 12 12 (3) (2)
Flotacion administrada 47 25 10+ (3) 1+(3)
Enganche de facto
Crawling peg 3 2
Bandas de fluctuacién formal/ informal 10 10 (2) (1)
Bandas deslizantes 11 9 (1) 1+(2)
Senda no preanunciada 19 10

Nota: las cifras entre paréntesis indican el nomero de paises que tienen mas de un ancla nominal.
Fuente: IMF Annual Reports on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.(Miguel Purroy,

Inflacion y Régimen Cambiario)
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5.2 DEFINICION Y ESPECIFICACIONES DE LA CAJA DE CONVERSION

Bl Concepto

Podemos definir una Caja de Conversibn como un mecanismo de ajuste
cambiario, el cual una vez implantado en el gobierno pasa a ser una
institucién monetaria, la cual esta en capacidad de emitir billetes y monedas,
respaldados en un 100%, por una divisa de reserva( un ejemplo podria ser el
délar, por lo general se toma la moneda con mayor fortaleza en el mercado y
que tenga vinculos estrechos con el sector comercial del pais) y convertibles a
esa divisa a una tasa de cambio fija. La oferta monetaria se incrementa,
solamente con el excedente de las reservas internacionales, es decir con un
superavit en la balanza de pagos (diferencia a favor de las exportaciones
respecto a las importaciones de bienes y servicios), en caso de un déficit se
reduce la oferfa monetaria.

Este régimen no permite el endeudamiento, en una manera simple de
describirlo se puede decir que el gobierno gasta Unicamente lo que fiene
disponible, y si desea un gasto adicional, tiene que ser efectivo en sus
operaciones comerciales y transacciones bancarias, que le permitan un
rendimiento positivo, traduciéndose en un excedente en la balanza de pagos

gue cubra esa necesidad de financiamiento.
A continuacién se presenta un cuadro en el cual se puede observar las

principales diferencias en las actividades de una Caja de Conversion y un

Banco Central.
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Cuadro N. 2

Comparacion entre el Banco Central y la Caja de Conversion,

basada en rasgos tipicos de ambos sistemas observados en paises

en desarrollo.

CRITERIO DE COMPARACION BANCO CENTRAL CAJA DE
CONVERSION
Tasa de cambio Flotante o atada Fija
Respaldo monetario Variable 100 %
Convertibilidad Limitada Total
Politica Monetaria Discrecional Reglamentada
Auxilios Financieros Si No
Regulacion de la banca Si No
Visibilidad Opaca Transparente
Presion politica Politizado Independiente
Credibilidad Baja Alta
Ingresos Intereses e inflacion Solo intereses
Generacion de inflacién Si No
Financiamiento del gobierno Si No
Condiciona reforma monetaria Si No
Velocidad de reforma monetaria Lenta Rapida
Tamano (personal requerido) Grande Pequerno

Fuente : Steve Hanke y Kurt Schuler

Currency boards for developing countries, San Francisco, International Center for Economic Growth,1994.

15




5.3 Especificaciones de la aplicabilidad del sistema.

La aplicacién de una Caja de Conversidn en un gobierno debe seguir una
serie de pasos los cuales pueden resumirse, segun uno de los principales
defensores y expertos en la materia de este mecanismo como lo es Steve

Hanke, de la siguiente manera:

Se deben obtener las reservas internacionales iniciales para la caja. Al
comienzo no es necesario respaldar en un 100 % la base monetaria, pero debe
darse una sefal de que la institucién es sostenible. El gobierno podria vender
propiedades o solicitar un préstamo al F.M I, por ejemplo.

Legalizar la divisa de la cgja para el pago de deudas privadas o impuestos,
por ejemplo. Es importante que la gente pueda elegir en que divisas hacer sus
negocios.

Comenzar a emitir la divisa de la caja, en un momento equivalente a las
reservas intfernacionales obtenidas inicialmente.

Poner en circulacién la nueva divisa, quizés distribuyéndola entre los residentes
de acuverdo con un plan definido claramente; por ejemplo, asignacién
controlada segun documentos de identidad y huellas digitales, realizada
simultGneamente en todo el pais durante un periodo lo md&s breve posible.
Cuando el valor real de la divisa del banco central se reduzca a menos del
10% de todas las divisas nacionales en circulacién, el banco puede ser
abolido. Para ese momento las fuerzas politicas que lo sostienen deberian
haberse debilitado.

16




Como parte de las especificaciones en la implementacion de este
modelo, es necesario mencionar algunas recomendaciones referente a los
aspectos administrativos para el funcionamiento de la Caja de Conversion,

como los son 2

- Constitucién: debe ser un modelo legal, sencillo y consistente.

- Oficinas: debe constar de una oficina central para el aimacenamiento y
distribucién de la divisa, al igual que oficinas regionales e internacionales.

- Gerencia. debe estar constituida por una Junta Directiva de 3 a 8
miembros aproximadamente, sin control discrecional.

- Personal : para las operaciones de cambio, personas con las destrezas
normales de cajeros de banco; y expertos en finanzas, para las
operaciones de inversidon de los activos de la caja: operaciones rutinarias y
conservadoras, menores que las de un banco comercial con una cartera
de tamano similar.

- Composicién de las reservas : activos de bajo riesgo denominados en la
divisa de reserva; por ejemplo, 30% de reservas liquidas y el resto en
inversiones.

- Egresos: enfre 0,5 y 1 por ciento de los activos totales, para imprimir billetes
y acufiar monedas, pagar salarios, alquileres, servicios y otros costos.

- Ingresos: intereses de las colocaciones; por ejemplo, si se gasta uno por
ciento de los activos, un ingreso anual de 4 por ciento producird una

utilidad de tres por ciento.

2 Steve Hanke, articulo Debates IESA 1995.
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Cuadro N. 3

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS
(AL CIERRE DEL PERIODO)
(Millones de US $)

Saldo a final Total Reservas

de BCV (1) FIV (2) FIEM (3) Internacionales
1989 7.546 597 - 8.143
1990 11.759 438 - 12.197
1991 14.105 789 - 14.894
1992 13.001 728 - 13.729
1993 12.656 881 - 13.887
1994 11.507 984 - 12.491
1995 9.723 906 - 10.629
1996 15.229 1.587 - 16.816
1997 17.8158 1.222 - 19.040
1998+ 14.849 608 - 15.457
1999(*) 15.164 658 215 16.037

Fuente: F..LVy B.C.V
(1) Serefiere a la cartera administrada por el F.I.V
(2) A partir de 1999 se incluye la cartera del Fondo de Estabilizacién Macroeconémica
administrada por el B.C.V




54 La inflacion y el entorno venezolano.

Liamamos inflacidn a un alza sostenida en los precios, las cuales
repercuten en inestabilidades sociales y politicas. En Venezuela para el aho
1989 cuando estaba el gobierno instaurado de Carlos Andrés Pérez, existido un
proceso de aceleracion de la inflacién y aumento de su nivel para 1991, lo
que llevd a un rechazd por parte de la poblacidén a las medidas gue se
adoptaron para reformar la situacion economica del momento.

Notamos que uno de los problemas principales en épocas de alta inflacién,

son el desempleo y la baja produccidn, indicadores que reflejan el atraso en el
crecimiento econdmico. Igualmente una de las caracteristicas principales en
el origen de la inflacién es el déficit fiscal, cuando ocurre esto los gobiernos
emiten bonos o titulos para contrarrestarlo, con lo que incrementan la deuda
publica. Pero se debe recordar que todos los instrumentos de deuda conllevan
al pago de unos intereses y al rescate del capital.
Al observar que no se puede cumplir con esa obligacién adquirida, se
comienza a emitir dinero inorgdnico (dinero sin respaldo) ,generando asi el
llamado impuesto inflacionario. El efecto de esta emision conduce a que los
salarios se vean deprimidos y que los sindicatos exijan mayores aumentos, y
por el lado de los empresarios aumenten los precios de los bienes para restituir
las ganancias no obtenidas por la inflacién, esto es conocido como espiral
inflacionaria.

La mayoria de las experiencias inflacionarias mundiales, han sido
originadas por los excesos monetarios, es decir cuando hay mas dinero en
busca de pocos cantidad de bienes y servicios existentes, o cuando la tasa de
la oferta monetaria crece mas rdpido que la tasa de produccidn.

Segun el economista experto Hugo Faria, se debe realizar una pregunta
fundamental al momento de andlizar la situacién de la inflacién: ¢ Por qué se
originan los excesos monetarios? vy la respuesta senala que es por los abusos
del gobierno, bdsicamente en expandir la base monetaria cuando no es

necesario, creando asi el déficit fiscal que menciondbamos anteriormente.
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Estos déficit han sido financiados en parte, disminuyendo los fondos
acumulados en las cuentas de Tesoreria y Fondos creados por los excesos en
renta petrolera, ej (FIEM). Ademds la depreciacion cambiaria desde 1989,ha
jugado un papel importante en el financiamiento del gobierno.

Los gobiernos venezolanos se han caracterizado por tener un o dar a conocer
una vision populista del entorno econdmico, 3 Como se puede enteder este
punto¢ de la siguiente forma: Cuando Venezuela solicita la ayuda financiera
del F.M.l, lo hace la mayoria de las veces con el fin de pagar pasivos laborales,
los cuales se llevan acumulados cierta cantidad de tiempo, debido al
desorden administrativo en las finanzas publicas, malversacion de fondos,
desorganizacion en la proyeccién del gasto pUblico, entre otros factores de
origen gubernamental. Este auxilio financiero que se emite para ese fin, no
tiene ofra repercusidn que no sea la simple cancelacién de la deuda, sin
embargo si por lo menos el porcentaje de esa ayuda financiera sea en mayor
proporcion con el fin de un proyecto de inversién el cual generard una fuente
de empleos y aparte una ganancia (hablemos de un mediano plazo), el
panorama seria otro, obviamente si primero no existe la organizacién a niveles

administrativos gubernamentales, esta formula no tendrd ningun efecto.

3.5 Factores a resaltar en la aplicacion del régimen de la Caja de

Conversion en Venezuela.

Como se sabe existen dos corrientes las cuales se enfrentan en la decisiéon
de adoptar una Caja de Conversidn, los que estdn a favor y los que estdn en
contra de aplicar este régimen.

A continuacién se enfocardn distintos escenarios los cuales tendrdn
reflejaran el porqué de la tendencia en pro del sistema y la tendencia en
contra del sistema ,en este enfoque se tomardn en cuenta factores como la
repercusion fiscal, empresarial, gubernamental, social y econdmica, al
plantearse la implantacion del sistema en Venezuela. Empezaremos con el

andlisis de los aspectos positivos al régimen.
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La adopcidn de una caja de conversidn en Venezuela implica
indirectamente que la moneda en circulacion sea el délar de Estados Unidos,
ya que es la moneda mads frecuente en nuestras transacciones comerciales y
la mds fuerte a nivel internacional, caracteristica principal para escoger la
moneda en este tipo de régimen. Esto lleva a que en el largo plazo la inflacién
en Venezuela seria parecida a la de Estados Unidos, y por lo tanto, el bolivar
no se depreciaria frente al dolar. Es necesario mencionar, como lo dijo Sir Alan
Walters, (economista britdnico en pro de la aplicabilidad de la caoja de
conversion a junta monetaria)lo siguiente: “... tener una caja de conversion es
como tener un padre, uno se casa con él y con él sube o baja. Sin embargo
esto no quiere decir que al adoptar una moneda como padre en una caja de
conversion se va a obtener la misma inflacidon que la que tiene esa moneda”.
Este error se ve repetido muchas veces en la literatura escrita en relacién a
este sistema de convertibilidad, lo que si se puede obtener es el mismo nivel
de inflacidén que bienes comerciales.

Es de esperarse que al adoptar una cgja de conversidn, los precios de los
bienes no transables aumenten y por lo ende el |.P.C refleje una tasa de
inflacion mayor a aquella del pais de reserva, en este caso Estados Unidos. Sin
embargo esto no constituye un problema, ya que lo importante es que la
productividad crece también con este aumento de precios, (caso Hong
Kong).asi los indices de precios de los productos exportables crecen a un ritmo
mas lento que el ILlP.C d la moneda del pais de reserva. A largo plazo

tenderdn aigualarse.

5.5.1 Aspecto fiscal en el régimen de Caja de Conversidn.

Un efecto producido por la implementacion de la caja de conversién es
elevar el nivel de eficiencia en varios aspectos, por ejemplo, al encontrarse
ante la ausencia de financiamiento del gasto puUblico por el Banco Central,
mediante una depreciacién o crédito interno, el gobierno tendria que
estudiar seriamente la alternativa de la privatizacién, aumento de los precios

de la gasolina, ser un eficiente recaudador de tributos.
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Si esta Junta Monetaria es implementada correctamente, la misma debe
conducir a la coordinacion de politicas que logren un equilibrio fiscal.
Necesariamente estas politicas deben estar acorde con la restriccion en el
presupuesto, ya que recordamos que no existen los auxilios financieros por
parte del gobierno, obligando al sector bancario a elevar su efectividad en
el negocio y los demds sectores cumplir en conjunto con la meta de un
superdvit en la balanza de pagos ya que ese excedente es el fondo para las
inversiones necesarias. Al desarrollar este esquema de caja de conversion se
debe tomar en cuenta un plan b, es decir estar preparados para casos
extraordinarios como crisis financieras, desastres naturales, o alguna otra

emergencia.

5.52 Aspecto de la Sobrevaluacién en la caja de conversion.

Una de las preocupaciones principales al adoptar el esquema de una
caja de conversidon es el efecto sobrevaluador que tendrd en la moneda
local, afectando asi su competitividad en el mercado internacional, al
momento de exportar bienes y servicios.

Analizaremos un argumento el cual indica que el efecto sobrevaluador no
tendria un impacto tan fuerte como para desequilibrar el esquema
adoptado. Considerando que la inflacién interna no se equipare
inmediatamente con la de Estados Unidos, puede producirse una
apreciacion del bolivar durante el proceso de ajuste, para contrarestar
esta tendencia, podria pensarse entonces en tener un tipo de cambio
nominal ligeramente mas alto al comienzo.

En el peor de los casos, una sobrevaluacion pronunciada no se mantendria
indefinidamente, pues las fuerzas del mercado lo impedirian. Si los bienes
transables resultan mdas caros en Venezuela que en el exterior, seria un
buen negocio fraerlos para venderlos en el pais. Si a pesar de estas

operaciones la sobrevaluacién persiste, ello revela la presencia de
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superdvits en la balanza de pagos que ocasionan aumentos en la oferta
monetaria y, por lo tanto, en los precios internos. Los aumentos en las
reservas internacionales pueden atribuirse a saldos favorables en la cuenta
corriente o capital, lo cual refleja una condicién positiva: que el pais es
capaz de afraer capitales y la sobrevaluacién es el precio de ese éxito.
Una moneda dura es el pilar fundamental para la planificacion del sector

privado y su estabilidad es el mejor inductor de crecimiento econdémico?.

5.6 La Eleccion del Régimen.

El tomar la decisidén para adoptar una junta monetaria, se ve influenciada
directamente por la madurez que tenga el gobierno de turno, en aceptar
la disciplina econdmica que conlleva este régimen. El costo principal para
el gobiermno es que el esquema no acepta ningin tipo de intervencién por
parte del estado, es decir se renuncic a la politica monetaria. El sistema
debe seguir lo que dicta el tipo de cambio fijo, eso es precisamente lo que
se debe andlizar en el caso de Venezuela, ya que segun nuestros
antecedentes resulta dificil creer que se puede desvincular la Polifica
Monetaria que maneja el Estado, para anunciar un régimen el cual fendra
atado de manos al gobierno en cuestién de intervencion cambiaria.
Ilgualmente hay que tomar en cuenta la liberacién de precios, ya que el
tipo de cambio deja de ser creible sin libertad de precios, igualmente debe
hay libertad en el comercio y la posibilidad de importar con libertad, ya
que esto hace que los bienes nacionales, compitan con los extranjeros.
Segun Carlos Granier, hay que tomar en cuenta un aspecto fundamental
como lo es el social, en este caso se podria modernizar el sistema de
prestaciones como alternativa para encontrar fuentes de financiamiento a
largo plazo, al igual que los fondos de pensién pudieran ser una alternativa

para el financiamiento pUblico pero sin recurrir a capitales foraneos.

2 Hugo Faria, La altemativa es el dolar, Debates [ESA 1995.
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Continuando con los aspectos positivos de la aplicacién de la Caja de
conversion, sefialaremos el punto de vista de otro economista experto
como lo es Alexander Guerrero, coincidiendo algunas afirmaciones, con los

puntos mencionados anteriormente.

Podemos observar que en el sistema de junta monetaria, la oferta del
dinero estd determinada por la oferta y demanda de dinero de reserva y
los desequilibrios en la balanza de pagos, los mencionados déficit vy
superdvit. La competencia entre los bancos comerciales es el Unico factor
gue debe imponer la distribucidn de las reservas bancarias, incluyendo la
proporcién del total que se convierte en dinero reserva; es decir, el dinero
de la caja: divisas y oro*.

Motivado a que las reservas bancarias estarian determinadas por las
reservas en moneda extranjera, la Unica forma de obtener mds reservas
seria creando un superdvit en la balanza de pagos. Es cuando toma
importancia el concepto de privatizacién, bdsicamente por la atraccién
de divisas al pais. Al momento de avizorar una crisis por iliquidez, los bancos

deberdn estar unidos para controlar esta insolvencia.

5.7 Inconsistencias para aplicar una Caja de Conversion.

En esta parte enfocaremos algunos aspectos, los cuales nos muestran ciertos
motivos para evitar la aplicacion de este régimen, basdndonos en la opinidn de
un experto en la materia como lo es Miguel Rodriguez , finalmente se

establecerdn los pro y contras para la adopcion de este sistema.

Tomando como referencia la experiencia argentina, mencionaremos algunos
factores que dificulté el funcionamiento del régimen de junta monetaria en ese
pais. Principalmente la pérdida de competitividad del sector productor de bienes

transables es un elemento clave en el atraso de la productividad, llevando esto a

4 Revista Finanzas Hoy, Alexander Guerrero ,1995
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una sobrevaluaciéon y a su vez a un déficit en la balanza de pagos. Este déficit
mas la fuga de capitales, produjo una contraccién de las reservas y liquidez.
tfratando de solventar esta situaciéon mediante un alza en las tasas de interés, no
fue suficiente y se produjo una fuerte recesion con un indice elevado de
desempleo. Posteriormente vino la ayuda del F.M.I para contrarrestar la situacién
de las reservass.

A la fuerte recesion y desempleo se agregé la fragilidad del sector financiero,
aunque los bancos tenian liquidez gracias a los altos encajes legales, las quiebras
de los bancos obligaron al gobierno a ampliar el margen de redescuentos del

Banco Cenftral ala banca, flexibilizando las condiciones de la caja de conversidn.

El tipo de cambio fijo para el crecimiento exportador en la economia,
representa un obstdculo. Si se llega a combinar una politica fiscal y monetaria
que traten de guardar un equilibrio macroecondmico, se podria conseguir un alto

crecimiento en la produccidn de bienes y servicios exportables.

Cualquier esquema cambiario, asi como la caja de conversidn en
Venezuela requiere de una profunda reforma estructural del sector publico, en la
parte fiscal es necesario establecer una base de ingresos internos no petroleros
estable y avanzar con un programa mas contundente de privatizaciones. Los
recursos que se obtengan de estas privatizaciones podrian ser utilizados para
desarrollar un programa con incentivo a la produccidn. Igualmente es necesario
liberar las tasas de interés, para que alcancen niveles reales positivos, ya que si
existe una represion financiera y control de tasas no seria viable la aplicaciéon de

la caja de conversién.

5 Miguel Rodriguez, 3z Nos conviene una caja de conversiong,Debates IESA,1995
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CAPITULO VI

6. Principales ventajas y desventgjas en la adopcidn del régimen

de Caja de Conversion o Junta Monetaria.

6.1

Ventajas:

Se crea una disciplina por parte del gobierno y por parte de las
instituciones financieras, ya que no habria auxilios financieros del
Banco Central hacia esas instituciones. Esto es debido a que no hay
emision de dinero sin un respaldo real.

El pais tiene oportunidad de reforzar las instituciones financieras y
crear condiciones favorables a la inversidn nacional y extranjera.

Se asegura una estabilidad de precios y se reducen los costos de
transaccidn con otros paises.

Al confrolarse de forma efectiva la oferta monetaria, se puede
confrolar la inflacién en forma duradera.

Al aplicar un cambio fijo y una economia sin controles, se le da la
oportunidad a la economia no petrolera para crecer de nuevo, y la
economia petrolera creceria mds réapido.

Se elimina de manera radical toda discrecionalidad en politica
monetaria y cambiaria.

La adopcidn del sistema genera confianza y disminuye el riesgo pais,
bdsicamente por la fortaleza del respaldo del ddlar.

Por la confianza que genera este respaldo en ddlares, el gobierno
gana credibilidad, como alternativa al buscar un financiamiento, se
puede hacer disminuyendo en cierta medida el gato publico no

prioritario o aumentar en cierta medida los impuestos.

26




6.2

Es un sistema transparente, ya que no esta sujeta al intervensionismo.
Se puede redlizar una emisidn fiduciaria temporal, para momentos
de iliguidez, pero la misma no debe pasar los tres meses. Apenas se

solvente la crisis se debe retornar al esquema planteado.

Desventajas:

No existe el financiamiento por parte del Banco Central a las
entidades financieras, es decir creacion de dinero inorgdanico. (con
la excepcidn temporal).

Apreciacién del fipo de cambio, dafectando los niveles de
competitividad en el extranjero, ya que se hace mds costos comprar
los bienes en Venezuela que en exterior.

En caso de no haber un superdvit en el sector publico, las
consecuencias pueden ser deflacionarias y recesivas. Es necesario
que la inflacidn interna se qjuste a la externa rGpidamente, sino se
podria producir un deterioro sistemdatico en la cuenta corriente de la
balanza de pagos debido al desahorro privado que ocasiona la
sobrevaluacion de la tasa de cambio.

La sobrevaluacion reduce los ingresos reales del gobierno y de
PDVSA.

Si no existe un superdvit en la balanza de pagos, no se puede
financiar el gasto mediante devaluaciones, ya que la ley de
convertibilidad, no contempla devaluaciones.

Si no se logra controlar el déficit fiscal, persistird el desahorro y el
endeudamiento privado, lo cual se traduciria en una pérdida de
credibilidad en la politica monetaria, entonces los inversionistas
abandonarian el pais.

El déficit privado y la fuga de capitales generaria una pérdida en las

reservas internacionales, contrayéndose la liquidez monetaria.
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= El costo operativo de implementar el sistema.

El cambio en el sistema se complica ya que Venezuela esta
acostumbrada a mantener un subsidio permanente y es dificil tapar

el hueco fiscal generado a lo largo de los gobiernos.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La caja de conversién como cualquier otro sistema, ofrece ventajas y
desventajas, el punto que se debe aclarar es que z para quién son ventajas y
para quién son desventajas?. Si se analizan algunos elementos de la caja de
conversién, observamos que la intervencién del gobierno se ve totclmente
limitada, ya que se adopta un cambio fijo sin modificaciones. Esta situacion
puede chocar con los intereses del gobiero que este de turno al momento de
decidir si se sigue elaborando una politica monetaria, la cual posiblemente no
arroje efectos positivos en un buen tiempo, o elegir la implementacién de una
junta monetaria que igualmente tiene sus riesgos de resultados a mediano plazo,
pero es un giro totalmente distinfo que no descarta una salida positiva si se

maneja correctamente.

Es importante resaltar que no solo los inconvenientes se manejan en niveles
empresariales o gubernamentales, sino que principalmente la comunidad juega
un papel importante en la adopcién de cualquier tipo de régimen. Venezuela es
un pais que esta acostumbrado al refugio en el padre Estado, mediante subsidios
y financiamientos que luego son dificiles de cancelar, por esas razones el adoptar
un nuevo sistema que impligue un alto nivel e disciplina financiera, con
variaciones en los impuestos, precios ,etc, puede ocasionar un descontentfo
generalizado en la poblacién ya que el resultado deseado es con una vision
cortoplacista en la mayoria de los casos, y lamentablemente no nos hemos
concientizado que los resultados en una politica bien formulada luego de tantos
ajustes por desequilibrios financieros y econémicos, no serdn positivos de

inmediato, sino que se reflejardn en un mediano o largo plazo.
En una economia sana uno de los factores principales es la diversificacion

de la misma, cosa que no ocurre en Venezuela por el llamado “renfismo

petrolero”, la principal fuente de ingresos de nuestro pais ha sido viciada como
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una gdallina de los huevos de oro, a sabiendas de que tenemos otros elementos
de los cuales se puede sacar un provecho inmenso, si solo se promoviera un poco
su produccidn y comercializacién. Esta resefia del petréleo es un motivo por el
cual no es conveniente adoptar un sistema de caja de conversidn ya que
automdticamente los ingresos que provienen de PDVSA en ddlares, no tendrian el

mismo valor gue si se pudiera devaluar la moneda.

Sefalando las consecuencias econdmicas que ha generado el incremento de la
inflacién en la poblacién venezolana podemos mencionar los factores que se han
visto mas afectados como lo son : la produccidon (pequefia y mediana empresa),
nivel de vida (incremento en la delincuencia y economia informal), fuga de
cerebros y capital humano en busqueda de mejores condiciones de vida en el
dmbito politico, social y econdmico. Disminucidn en la inversidon por parte de
empresas transnacionales debido a la calificacién Riesgo —pais de Venezuela y la
incertidumbre en el escenario politico.

Cuando nos referimos a las consecuencias negativas de la pequena y la
mediana empresa en relacidén a la situacién econdmica del pais, debemos
sefialar que una gran cantidad de empresas han tenido que cerrar sus puertas
porgue ni siquiera pueden cubrir los costos minimos para seguir sus operaciones, al
igual que otfras empresas retirado sus plantas del pais para mudarlas a paises
vecinos en donde les ofrecen mas beneficios y atractivos en lo que alquileres y
crédito para inversidn se refiere. Esta situacidon incrementa la tasa de desempleo y
el crecimiento de la economia informal, ya que las personas optan por esta
modalidad de "buhonerismo™ para poder subsistir a la crisis y conseguir el minimo
requerido para el sustento de la familia.

Toda esta situacidén hace que el capital humano, como lo son personas que
intelectualmente estdn capacitadas para desempefiar determinadas funciones
laborales, busquen ofertas de empleos en el extranjero en donde los beneficios
socio-econdmicos superan a los ofrecidos en Venezuela. Esto se evidencia con la

fuga de cerebros que se ha incrementado en el pais en los Ultimos 4 anos.
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En lo que refiere a la inversion extranjera, las empresas han perdido interés en
invertir su capital en un pais en donde la incertidumbre politica es tan alta al igual
que las garantias juridicas e institucionales que se pueden ofrecer para estos
inversionistas, sin embargo todavia existen empresas que apuestan a Venezuelaq,
ya que el mayor garante es la renta petrolera y aunque la produccion ha sufrido
altibajos todavia sigue rindiendo lo necesario para cubrir con las necesidades del

pais.

5 Que medidas econdmicas refiiéndose a Politicas Monetarias y Fiscales,
se han tomado en los Ultimos 5 anos para combatir la inflacién y cuales han sido

sus resultados?

La politica fiscal que se adoptd desde el afio de 1996 hasta el finales del 2002
consistid en un programa de ajustes el cual determina una politica fiscal restrictiva
en donde tiende a perderse la disciplina fiscal. Igualmente se evidencia un
aumento del déficit fiscal como porcentaje del PIB.

La politica monetaria pierde libertad con el sistema de bandas, la politica se
orienta a la administracién y defensa de reservas internacionales. Igualmente las

tasas de interés se ajustan para favorecer el objetivo cambiario y de precios.

Con la adopcidn de estas politicas se eliminan los controles de precios y tipo de
cambio, inicialmente se deja flotar el tipo de cambio para orientar al B.C.V
acerca de la posicidon de equilibrio del mercado. El fipo de cambio se utiliza como
ancla nominal de precios y existe una apreciacién inicial del Bs. por aumento de
los precios. Esto es sostenido por un crecimiento en las tasas de interés, al igual
que las entradas de capital por apertura y condiciones favorables del mercado
petrolero. Luego de esta situacién se evidencia una indisciplina fiscal y el cese del

shock petrolero positivo la que afecta la credibilidad del sistema de bandas.
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Motivado a los acontecimientos acaecidos en el pais en Diciembre de 2002, para
el mes de Enero del 2003 se procede a implementar un régimen de control de
cambios en donde el valor es actualmente de Bs/$ 1.600.

La adopcién de esta medida fue principalmente con la intencidn de proteger las
reservas internacionales y la fuga de capitales del pais. La aplicacion de este tipo
de régimen deberia obedecer a desequilibrios temporales y controlables por la
politica econdmica, pero por lo general se pretende controlar los precios y las
cantfidades en el mercado, lo que conduce inevitablemente a un mercado

negro.
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GLOSARIO DE TERMINOS

« Balanza de pagos: es el registro sistematico de todas las transacciones

econdmicas ocurridas durante un periodo determinado, entre los residentes

de un pais, y los residentes del resto del mundo.

= Competitividad: en este contexfo, la competitividad se refiere a la

capacidad de la moneda local para competir con las monedas extranjeras,

tomando en cuenta su valor.

= Dé&ficit en la Balanza de pagos:  es cuando las importaciones y gastos

corientes superan a las exportaciones y los ingresos por servicios o

exportaciones invisibles.

= Deflacién: es un proceso donde el valor de la unidad monetaria aumenta

progresivamente a causa de |a baja general del nivel de precios.

= Devaluacién: es la reduccién del tipo de tasa oficial a la cual una moneda
se intercambia por ofra. La devaluacion puede corregir un déeficit en la
balanza de pagos, porque reduce el precio de las exportaciones en
términos de las monedas exiranjeras, y aumenta el precio de las

importaciones en el mercado interno.

= Dinero Inorgdnico: Son aquellas emisiones de los bancos centrales que no

se realizan bajo el respaldo de la produccién o negociacion de bienes.

s Inflacién: Consiste en un aumento generalizado de los precios, que

responde ala desvalorizacion del dinero.
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«|P.C: Es un indicador que mide la evolucién de los precios respecto a

una canasta de bienes, en donde se foma un ano base y a partir de ahi, se

dividen los precios de todos los afios sobre los precios del afio base.

« Politica econémica: es la rama normativa de la economia que tiene por

objeto aplicar a la realidad, el conocimiento adquirido por la teoria
econémica. Constituye el estudio de fines u objetivos que quieran ser

alcanzados.
= Politica Fiscal: es un instrumento de la politica econdémica, y se basa en €l

hecho de que la actividad financiera del gobiermno afecta la economia en

general.

= Reservas Internacionales: Son aquellos activos denominados en moneda

extranjera que los bancos centrales mantienen para hacerle frente a las

necesidades en divisas de sus respectivos paises.

= Sobrevaluacién: es cuando una moneda puede comprar mas

externamente cuando se cambia por una divisa, que cuando internamente

se gasta o invierte en la compra de bienes y servicios nacionales.
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