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I. OBJETIVOS DEL TRABAJO

El presente documento recoge los resultados de una investigacién
llevada a cabo por el Instituto de Investigaciones Econdémicas y So-
ciales de la Universidad Catdlica “Andrés Bello”, cuyo objetivo ba-
sico fue el de determinar la evolucién de la paridad cambiaria en
base al poder de compra interno y externo de nuestro signo mo-
netario *.

La motivacién para emprender este estudio radica no sélo en la
actual situaciéon critica que experimenta la economia nacional, y
particularmente nuestro sector externo, sino también la prolifera-
cién de opiniones y calculos sobre el tipo de cambio deseable que,
a nuestro juicio, parecieran no estar seriamente sustentados.

Como podré observarse, el trabajo implicé una amplia recoleccién
de datos estadisticos y la utilizaciéon de una metodologia, hasta cier-
to punto refinada, ya que somos de la opinién de que el momento
actual del pais obliga a tomar una decisién impostergable en mate-
ria cambiaria que exige un esfuerzo de precisién.

1. Los autores son investigadores del Instituto de Investigaciones Econdémicas
y Sociales de la UCAB, del cual Chi-Yi Chen es Director.
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poder de compra externo respecto a los otros paises que comercian
con Venezuela, variari no sélo por las fluctuaciones de precios que
se registren en dichos paises, sino ademas por la intensidad con que
se devalien o revalden sus monedas (Cuadro 2-1).

CUADRO 2-1

TIPOS DE CAMBIO (PERIODO 1960-1982)
(UNIDADES DE MONEDA NACIONAL POR DOLAR U.S.A))

Alema- Ca- Vene- Fran- Reino
Afno nia Brasil nadd Espafia zuela cia Italia  Japén Unido
1960 4.20 0.19  0.97 60.00 3.35 4.94 624.00 360.00 0.36
1961 4.03 0.27 1.01  60.00 3.35 4.94 625.00  360.00 0.36
1962 4.00 0.39 1.07  60.00 3.35 4.94 625.00  360.00 0.36
1963 4.00 0.58 1.08 60.00 3.35 4.94 625.00  360.00 0.36
1964 4.00 1.25 1.08 60.00 4.50 4.94  625.00 360.00 0.36
1965 4.00 1.90 1.08 60.00 4.50 4.94 625.00 360.00 0.36
1966 4.00 222 1.08 60.00 4.50 4.94 625.00 360.00 0.36
1967 4.00 2.66 1.08 61.67 4.50 494  625.00 360.00 0.36
1968 4.00 3.40 1.08 70.00 4.50 4.94 625.00  360.00 0.42
1969 3.94 4.08 1.08 70.00 4.50 5.19 625.00 360.00 0.42
1970 3.66 459  1.05  70.00 4.50 5.55 625.00  360.00 0.42
1971 3.48 5.29 1.01  69.46 4.50 5.54 619,90  349.33 0.41
1972 3.19 593 0.99 64.27 4.40 5.04 583.20  303.17  0.40
1973 2.67 6.13 1.00 58.26 4.30 4.45 583.00  271.70 0.41
1974 2.59 6.79 0.98 57.69 4.28 4.81 650.30  292.08  0.43
1975 2.46 8.13 1.02  57.41 4.29 4.29 652.80  296.79 0.45
1976 2.52 10.67  0.99  66.90 4.29  4.78 832.30  296.55  0.56
1977 2.32 14.14 1.06 7596 4.29 4.91 88240 268.51  0.57
1978 2.01 18.07 114  76.67 4.29 4.51 848770 210.44 0.52
1979 1.83 26.95 1.17  67.13 4.29 4.25 830.90 219.14  0.47
1980 1.82 5271  1.17 7170 4.29 4.23 856.40  226.74  0.43
1981 2.26 93.13 1.20 92.31 4.29 543 1136.00 220.54 0.50
1982 244 17584 1.23 109.12 4.29 6.60 1357.20 251.19  0.57
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacio-

nales, Suplemento sobre Estadisticas de Comercio. 1982.

El hecho de mantener un tipo de cambio fijo con una sola moneda,
podria tener una cierta justificacién durante gran parte de la década
de los sesenta, debido a que los niveles de precios de los paises de los
cuales Venezuela realiza la mayor parte de sus importaciones eran
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CUADRO 2-2

INDICE DE LOS TIPOS DE CAMBIO *
PERIODO 1960-1982

(BASE = 1960)

Alema- Ca- Es- Fran- Reino
Afio nia  Brasil nadd pafia EE.UU. cia Italia Japén Unido
1960 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.0¢ 100.00
1961 104.14  69.26  95.73 100.01 100.01 100.01 99.85 100.01 100.01
1962 105.00 48.20 90.63 100.00 100.00 100.00 99.84 100.00 100.00
1963 105.00 3252  89.71 100.00 100.00 100.00 99.84 100.00 100.00
1964 141.10 20.05 120.54 134.38 134.38 134.38 134.16 134.38 134.38
1965 141.06 13.23 120.51 134.34 134.34 134.34 134,12 134.34 134.34
1966 141.02 11.31 120.48 134.31 134.31 13431 134.09 134.31 134.31
1967 141.06 0.43 120.52 130.72 134.35 134.35 134.13 134.35 132.51
1968 141.06 7.40 120.561 11515 134.34 134.34 134.13 134.34 115.15
1969 143.08 6.16 120.50 115.14 134.33 127.68 134.12 134.33 115.14
1970 154.11 5.47 124.31 115,11 134.29 119.37 184.08 134.29 115.11
1971 161.66 4.75 129.04 116.07 134.37 119.69 135.256 138.47 116.79
1972 173.03 4.14 128.69 122.63 131.36 128.57 140.55 155.98 117.17
1973 201.95 3.92 124.61 132.35 12851 14245 137.556 170.27 112.43
1974 207.60 3.562 126.84 133.04 127,91 13129 12274 157.66 106.78
1975 218.38 2.94 12199 133.70 127.93 147.35 122.28 155.17 101.08
1976 213.62 2.24 12597 114.86 128.07 132.29 96.02 155.47  82.19
1977 231.78 1.69 116.86 101.22 128.15 128.77 90.62 171.81 79.83
1978 267.96 1.33 108.95 100.29 128.15 140.20 94.22 219.23 87.76
1979 293.65 0.89 106.09 114,55 128.15 148.71 96.24 210.52  96.92
1980 296.10 0.45 106.29 107.24 128.15 149.71 93.37 203.47 106.36
1981 238.15 0.26 103.66 83.29 128.15 116.42 70.34 209.19 91.98
1982 220.87 0.14 100.80 70.46 128.15 95.87 5892 183.66  80.29
Fuente: Célculos propios en base a Cuadro N© 2-2.

Indica la forma como ha cambiado la cantidad de bolivares por unidad de
moneda extranjera.

el Gobierno de Venezuela bajo la forma de restricciones cuantitati-
vas, incentivos tributarios, créditos especiales y exoneraciones aran-
celarias, indica que los costos de produccién en Venezuela se compa-
raban desfavorablemente con los otros paises, mientras la tasa de
cambio era de 3.35. Las autoridades venezolanas tomaron también
en cuenta la conveniencia de una tasa de Bs. 4.50, a fin de hacer
menos necesarias y frecuentes las restricciones cuantitativas a la
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los efectos que sobre los tipos de cambio tienen las devaluaciones y
revaluaciones de las otras monedas, podemos constatar que de 1964
2 1971, el bolivar se devalué respecto al marco, al délar canadiense,
la lira v el yen, y se revalué respecto al cruceiro, la peseta, el franco
v la libra esterlina. Considerando el indice del tipo de cambio efectivo,
an promedio, el bolivar respecto a la cesta de monedas consideradas,
se revalud casi 16%.

En el tercer periodo, es decir, de 1972 a 1982, se produjeron dos
revaluaciones sucesivas del bolivar respecto al délar. La primera, en
1972, en que el tipo de cambio pasé de Bs. 4.50 por délar a Bs. 4.40
por délar; v la segunda, en 1973, en que se pasé de Bs. 4.40 a Bs. 4.30
por délar. Aparentemente estas revaluaciones se llevaron a cabo como
una forma de contrarrestar las medidas de devaluacién adoptadas
por las autoridades norteamericanas. Durante este periodo, en ge-
neral se verifican fluctuaciones més acentuadas en los tipos de cam-
bio que en los periodos anteriores. Desde 1973 a 1980 el bolivar se
devaliia constantemente respecto al marco, pero se revalia simulté-
neamente respecto al cruceiro, al délar canadiense y a la lira. Con
respecto al yen y al franco, el bolivar se revalia, pero constatandose
ciertas revaluaciones intermedias. En cambio, con la peseta se revalta
pero con devaluaciones en algunos afios. En lo que se refiere a la
libra, el bolivar se revalua desde 1973 a 1977, pero luego se devalda
hasta 1980. Si consideramos el indice de tipo de cambio efectivo,
vemos que el bolivar en 1980 respecto a 1973, se habia devaluado en
un 3,7% respecto a las cestas de monedas consideradas.

En los anos 1981 y 1982 se produce un fenédmeno que es necesario
resaltar, y es que el bolivar se revaludé respecto a todas las monedas
de los paises considerados (exceptuandose por supuesto al délar).
En promedio, respecto a la cesta de monedas, el bolivar se revalué en
1981 respecto a 1980, en 8% y en 1982 respecto a 1981, en 3%.

3. TIPO DE CAMBIO Y PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

El tipo de cambio, como ya se menciond, puede fijarse o ser deli-
beradamente establecido sobre la base de criterios que conjugan dife-
rentes variables y objetivos de politica econdémica; pero en cualquier
caso una base de referencia fundamental la constituye la paridad
del poder de compra entre el pais en cuestién y aquellos con los cuales
mantiene relaciones comerciales.
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a la paridad del poder adquisitivo siempre y cuando, por supuesto,
no exista una intervencién deliberada para mantener un tipo de
cambio distinto al de equilibrio (sobrevaluaciéon o subvaluacién).

3.1. Procedimientos metodolégicos

Para la determinacién de la evolucién de la paridad del poder de
compra del bolivar con respecto al délar norteamericano y a las otras
monedas de los paises con los que realizamos el grueso de nuestras
transacciones, se procedié a elaborar un “Indice de paridad del Poder
de Compra” en base a dos modelos distintos.

En primer lugar, se construyd un indice donde se comparan la
evolucién de los precios al por mayor de Venezuela con los indices
de precios al por mayor de cada pais. Posteriormente se hizo un
calculo similar, pero en vez de utilizar los precios al por mayor de
los paises, se consideraron los indices de precios al por mayor de
distintos productos en cada pais, ponderados por su significacion en
nuestras importaciones.

El segundo procedimiento descrito es evidentemente superior al
primero, ya que incorpora las variaciones de precios de los bienes
en funcién de su significacién para nuestra economia. Por esta razdn,
el calculo de la evolucién de la paridad por este método permite un
refinanciamiento mayor respecto a aquellos resultados que se obtie-
nen tomando en cuenta sélo los precios al por mayor de cada pais.

A partir de los Indices de Paridad de Poder de Compra, se procedid
a determinar los tipos de cambio segtin la paridad del poder de com-
pra con respecto a cada pais y en cada afio de la serie 1960-1982.
A estos efectos se construyeron cuatro simulaciones.

— Simulacién 1: suponiendo que el tipo de cambio oficial o efec-
tivo existente para 1960 reflejaba la paridad del poder de compra
en ese momento.

— Simulacién 2: para 1962, la CEPAL (Comisién Econémica pa-
ra América Latina) llevd a cabo un estudio de cuantificacion en las
distintas monedas de una cesta de bienes, ponderados segin una
estructura de consumo tipo para América Latina, en los Estados
Unidos y en un conjunto de paises en los cuales se incluyd Vene-
zuela. Hasta donde sabemos, éste es el Gnico estudio que elaboré un
calculo que se acerca al establecimiento de un tipo de cambio segun
la paridad de los poderes adquisitivos en Estados Unidos y Vene-
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3.2. Evolucion del poder de compra externo

El poder de compra externo varia en funcién de la evolucion de
los precios en bolivares de los bienes que importamos’; los que a su
vez dependen de varios factores: los niveles de precios internos de
los paises de los que importamos; lasg variaciones en los tipos de cam-
bio del bolivar con las monedas de los paises exportadores; las varia-
ciones de los precios de los seguros y fletes; e incluso de la variacién
en los niveles de arancel y los cambios en las mirgenes de comer-
cializacion de los productos importados. De todos estos factores en
aste estudio se analizan solamente los relacionados ocn la variacion
de los precios y de los tipos de cambio.

3.2.1. La evolucién de los niveles de precios en los paises de los
que 1mporiaimos

En el Cuadro N¢ 3-1 puede observarse la evolucién de los precios
al por mayor de los nueve paises mas importantes desde el punto de
vista de nuestro comercio exterior. Como es evidente, la serie en
términos generales, podria dividirse en dos subperiodos claramente
diferenciados: aquel comprendido entre 1960 y 1972, v el que abarca
desde 1973 a 1982. La diferenciacién entre uno y otro queda estable-
cida por el salto brusco de las variaciones interanuales de precios
que se producen entre 1972, 1973 y 1974, producto no sélo del incre-
mento del precio petrolero decretado por la OPEP en 1974, sino
también de los desequilibrios monetarios mundiales habidos a partir
de 1972, asi como también los cambios estructurales profundos que
acontecen en la década de los setenta entre las economias indus-
trializadas.

Podria decirse que de un periodo de relativa estabilidad de precios
internos entre 1960 y 1972 se pasa a una situacidén de gran inesta-
bilidad.

En efecto, puede notarse cémo entre 1960 y 1972 las tasas de va-
riacién de los precios al mayor guardan una relativa correspondencia
entre los paises, con excepcién de Japdén, donde la tasa de variacion

7. Dado que Venezuela es un pais cuasi monoexportador de un producto pri-
mario la incidencia de la evolucidn de los precios petroleros sobre el poder
de compra del bolivar se efectia fundamentalmente a través del efecto
ingreso y no a través del efecto precio. Es decir, la mejora en los precios
de exportacién de Venezuela afectan muy poco directamente el comporta-
miento de los preciocs interncs.

67



REVISTA SOBRE RELACIONES INDUSTRIALES Y LABUKALES

riacién de la importancia relativa de cada pais en las mismas. En
la década del 70, excepto algunos afios, los productos alimenticios
aumentan a un ritmo superior al de los bienes industriales. En cuanto
a la importancia relativa de cada pais es necesario sefialar que en
estos dltimos 22 afios ha habido modificaciones de cierta considera-
cién en la distribucién de nuestras importaciones por paises (ver
Cuadro N° 3-3). En efecto los Estados Unidos ha ido perdiendo signi-
ficacién relativa al pasar del 62 al 52% entre 1960 y 1982, tendencia
que corrobora un comportamiento a nivel mundial que expresa la
pérdida creciente de competitividad de los productos norteameri-
canos.

CUADRO 3-2

INDICES PONDERADOS DE PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES
POR TIPO DE BIEN
(BASE — 1960)

Afio General Alimentos M. Primas B. Produec. B. Manufac.
1960 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1961 104.41 102.59 100.40 101.32 112.22
1962 107.01 104.99 100.50 102.72 117.85
1963 107.06 103.41 100.56 102.82 118.71
1964 107.72 102.35 100.61 103.21 119.66
1965 110.17 108.03 104.69 105.19 122.11
1966 114.07 114.64 110.22 108.26 125.84
1967 118.77 109.53 105.47 109.45 126.76
1968 115.89 110.81 106.91 112.07 128.62
1969 120.29 117.81 113.18 115.11 133.69
1970 125.37 120.22 116.97 120.65 139.36
1972 134.93 135.48 129.07 129.79 147.74
1973 158.05 185.44 167.27 144.53 165.54
1974 193.31 202.11 202.25 181.30 200.60
1975 208.28 202.92 210.11 200.10 110.11
1976 224.93 232.99 233.50 215.22 233.13
1977 247.50 282.19 255.24 229.54 270.16
1978 266.71 313.83 282.64 247.39 285.96
1979 312.24 363.33 311.72 287.64 344.27
1980 382.75 354.86 384.18 359.89 426.76
1981 615.59 1321.36 507.16 503.890 584.19
1982 804.05 2023.10 591.39 630.72 765.66

Fuente: Cdlculos propios.
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minos de bolivares, puede apreciarse claramente comparando los Cua-
dros N¢ 3-4 y 3-2. Los graficos N°¢ 3-1 y 3-2, también muestran estas
diferencias claramente.

Observamos que ajustando el indice de precios ponderados de las
importaciones por la variacién del tipo de cambio se producen unas
diferencias apreciables que van a ser muy influyentes en el calculo
de la evolucién del poder de compra externo del bolivar.

Grafico 3-1

EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIO DE LAS IMPORTACIONES

Sin ajustar por tipo de cambio.

- -~ = = <Ajustado por tipo de cambio.

140

— T — T —T T T
1962 64 66 68 70 72 74 76 78 80 1982 ANCS

Fuente: Calculos propios
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CUADRO 3-4

INDICES DE PRECIOS PONDERADOS DE LAS IMPORTACIONES
POR TIPO DE BIEN. AJUSTADOS POR LOS TIPOS DE CAMBIO
PERIODO: 1960-1982
(BASE = 1960)

Afio General Alimentos M. Primas B. Produec. B. Manufac.
1960 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1961 104.30 101.80 100.33 100.86 112.98
1962 107.65 103.84 100.69 103.02 120.37
1963 107.45 101.63 100.39 103.14 120.57
1964 145.53 135.02 134.69 140.34 164.01
1965 149.02 142.74 140.12 142.39 167.32
1966 153.60 151.91 147.24 145.18 172.45
1967 153.36 145.42 143.19 146.42 173.37
1968 154.08 146.57 141.76 148.55 172.79
1969 159.96 155.61 149.95 152.69 179.67
1970 167.94 159.11 156.56 161.45 168.15
1971 175.13 163.13 160.82 169.49 196.30
1972 185.32 177.11 175.54 177.00 207.89
1973 220.85 238.12 225.06 203.91 241.32
1974 263.02 259.82 273.23 243.37 285.73
1975 279.29 258.90 280.99 26743 302.24
1976 290.45 268.01 288.58 280.25 313.51
1977 314.00 279.90 297.03 306.28 343.44
1978 350.15 305.85 337.81 337.76 389.28
1979 390.91 344.05 392.76 371.44 437.98
1980 439.19 357.55 437.22 428.89 479.14
1981 445.45 375.15 445.64 436.42 482.84
1982 439.19 356.56 432.92 435.30 473.69

Fuente: Calculos propios.

Como puede observarse, estos cambios en la estructura de las im-
portaciones obligan a invalidar cualquier analisis de la evolucién del
poder de compra externo que sélo tenga en cuenta a un solo pais,
por ejemplo, Estados Unidos, ya que a pesar de su gran significacién,
ésta no es lo suficientemente grande para mostrar la situacién gene-
ral, y tampoco muestra una constancia que permita hacer pronoésticos
certeros. Por otra parte, los cambios en la estructura por tipo de bien
que han sufrido las importaciones venezolanas en los tltimos afios
obligan a discriminar y tratar la informacién desagregadamente para
tener en cuenta estas modificaciones y la diferente evolucién de sus
precios.
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Entre 1976 y 1978, el poder de compra externo se deteriora cre-
-ientemente influenciado tanto por variaciones positivas en los pre-
cios de las importaciones medidas en términos de precios de los
raises de los que importamos, como por una tendencia a disminuir el
»olivar el porcentaje de revaluacidon y a devaluarse entre 1977 y 1978
on respecto a la cesta promedio de monedas consideradas.

A partir de 1978 el bolivar se ha venido repreciando apuntalado
oor la reciente revaluacién del délar con respecto al resto de las mo-
nedas hasta alcanzar tasas anuales de significativa consideracion.
Estas revaluaciones han contrarrestado la inflacién de precios en los
saises de donde importamos, a tal punto que nuestro poder de com-
ora externo ha mejorado sustancialmente desde 1980, ya que conjun-
;amente con esta revaluacién se ha producido una disminucién signi-
ficativa del porcentaje de inflacién ponderada anual en los paises que
nos abastecen.

Como se hace evidente, si sélo se tomara en cuenta el comporta-
miento de los indices de precios para analizar la evolucién del poder
Je compra externo del bolivar —tal como lo hacen en algunos ané-
lisis—, se estaria cometiendo un grave error, dada la significativa
influencia que las alteraciones de los tipos de cambios tienen sobre
nuestro poder adquisitivo externo.

3.3. Ewvoluciéon de la paridad de los poderes de compra

La evolucién de la paridad del poder de compra se mide a través
del indice de paridad, el cual compara el comportamiento de los pre-
cios internos con el comportamiento de los precios externos.

Partiendo del afio base, si el indice toma valores mayores que cien,
esto significa que el bolivar debe devaluarse con respecto a la paridad
existente en dicho afio y si, por el contrario, toma valores menores
que cien, debe revaluarse. Por otro lado, si en un afio cualquiera el
indice aumenta de valor en comparaciéon con el afio anterior, esto
implica que el bolivar debe devaluarse con respecto a la paridad que
existia en dicho afio, y revaluarse en caso contrario. Por lo tanto, el
indice de paridad nos indica la forma como deberia evolucionar el
tipo de cambio para que éste continte reflejando la paridad del poder
de compra. Por esta razén, es conveniente sefialar que es absoluta-
mente necesario que el indice sea aplicado a un tipo de cambio, que
en la base, sea efectivamente un tipo de cambio de paridad, es decir,
un tipo de cambio que refleje los poderes de compra interno y ex-
terno.
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Si consideramos el indice de paridad calculado en base a indices
de precios al por mayor ponderados, vemos que éste tuvo un com-
portamiento muy similar al anterior hasta 1971, pues a partir de
este afio comienza a disminuir hasta tomar valores menores que
cien en 1973, lo cual quiere decir que el tipo de cambio para estos
afios deberia tener valores por debajo del tipo de cambio que en la
base se consideran de paridad. A partir de 1974 el indice aumenta
de valor hasta 1982, salvo una leve caida para los anos 1978 y 1979.
(Ver cuadro 3-6).

CUADRO 3-6

INDICE DE PARIDAD DEL PODER DE COMPRA EN
BASE A PRECIOS AL MAYOR PONDERADOS
PERIODO: 1960-1982
(BASE: 1960)

Alema- Ca- Es- Fran- Reino
Aftio nia  Brasil nadid paha EE.UU. cia Italia Japdén Unido

1960 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1961 99.88 76.14 100.11 9818 101.71 9874 106.52 90.62  98.23
1962 102.68  49.09 100.86 96.16 106.25 98.85 10291 97.00 101.42
1963 108.18  29.91 105.36 94.34 110.09 96.84 101.58 98.97 101.98
1964 111.37 17.16 110.28 98.23 114.58 97.76 102.77 103.23 105.12
1965 112.49  10.72 108.91 95.39 115.60 100.01 106.11 106.91 105.13
1966 112.17 8.12 109.08 93.46 112.76 98.75 106.48 106.05 103.40
1967 115.65 6.60 108.35 95.62 115.14 101.76 106.48 105.39 103.15
1968 114.92 526 109.40 95,58 114.62 104.80 108.50 107.13 100.12
1969 118.12 448 106.28 94.83 111.47 95.83 104.76 106.46 98.34
1970 114.66 3.82 105.82 9435 109.34 90.62 97.34 103.82 93.16
1971 114.24 3.40 108.26 92.24 109.61 91.20 99.01 108.84 88.96
1972 117.52 2.99 106.90 91.94 10754 9043 99.34 111.89 87.59
1973 114.82 2.79 9587 87.82 96.46 84.47 87.80 101.00 83.57
1974 118.73 2.47 91.45 8385 94.58 75.66 73.16 88.23 72.55
1975 127.72 2.16 100.19 85.99 101.45 82.28 7711 96.50 71.57
1976 130.99 1.61 9362 79.91 10413 91.77 69.39 99.79  64.39
1977 140.54 1.28 109.01 7474 109.37 9617 65.33 10831  60.31
1978 150.17 1.02 10292 70.70 108.44 97.88 63.86 119.70 59.25
1977 156.25 0.72  99.75 68.41 104.59 9443 61.35 118.34 59.11
1980 174.67 0.43 103.58 68.04 111.06 104.80 62.27 118.02 59.62
1981 185.01 0.21 108.35 71.12 117.24 107.78 59.35 135.54 62.01
1982 189.29 0.12 110.56 67.87 125.97 106.08 56.26 144.25 61.88

Fuente: Célculos propios,
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Es importante sefialar que la confiabilidad de los indices de pari-
dad esta supeditada a la validez de los indices de precios al por
mayor de Venezuela, los cuales podrian no estar reflejando los niveles
reales de inflacién. Si éstos estuvieran subestimados, los indices de
paridad tomarian valores superiores a los aqui sefialados, lo que
significaria una mayor sobrevaluacién del bolivar.

3.4. Determinacién de los tipos de cambio segin la paridad de los
poderes de compra

A partir de la evolucién de los indices de paridad de los poderes
de compra, se pueden determinar los tipos de cambio segln esta
paridad y establecer el grado de sobre o subvaloracién del bolivar al
comparar con los tipos de cambio vigentes u oficiales.

Como ya fue mencionado en el punto referido a la metodologia,
se elaboraron cuatro simulaciones basadas en cuatro hipédtesis dis-
tintas sobre el tipo de cambio de paridad en el afio base que, a su
vez, fueron aplicados a los dos modelos de indices de paridad comen-
tados en el acapite anterior.

A continuacién se hace un breve anéilisis de los resultados obte-
nidos:

3.4.1. Tipo de cambio de parided con Estados Unidos

En los cuadros N° 3-7 y 3-8 se muestra la evolucién del tipo de
cambio de paridad para las diferentes alternativas y tipo de indices
de paridad utilizados.

De todas las simulaciones, la segunda (S2 del cuadro N¢ 3-7) cons-
tituye a nuestro juicio, la que mas se deberia acercar a la realidad
ya que se basa en una proyecciéon sobre la base del poder de compra
establecido por el estudio de la CEPAL, que fue comentado anterior-
mente, y en el comportamiento del indice de paridad en base a los
indices de precios al mayor de los distintos productos en los dife-
rentes paises ponderados por la significacién de éstos, tanto paises
como productos, en nuestras importaciones anuales.

En este sentido, nuestro célculo permite establecer para 1982, un
tipo de cambio en base a la paridad del poder de compra de Bs. 5,19
por délar, es decir, que el tipo de cambio efectivo estd sobrevaluado
en 21%.
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CUADRO 3-8

EE.UU.
TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y TIPO DE CAMBIO DE
PARIDAD
PERIODO: 1960-1982
(En base a indices de precios al por mayor)

S1 S2 S3 S4

Afio TCet TCPt ¢SS TCPt 9%SS TCPt %SS  TCPt %SS
1960 3.35 3.35 0.00 4.12 23.00 3.93 17.22 3.91 16.65
1961 3.35  3.42 2.07 4.21 25.54  4.01 19.64  3.99 19.06
1962 3.35 3.58 6.93 4.41 31.53 4.20 25.35 4.18 24.74
1963 3.35 3.70 10.48  4.55 35.89 4.34 29.51 4.32 28.88
1964 4.50 3.84 —14.69 4.72 4.93  4.50 0.00 4.48 —0.49
1965 4.50 3.92 —12.93 4.82 7.09 4.59 2.06 4.57 1.57
1966 4.50 3.88 —13.79 4.77 6.04 4.55 1.06  4.52 0.57
1967 4,50 3.88 —13.85 4.77 597 4.54 0.99 4.52 0.50
1968 4.50 3.85 —14.55 4,73 5.10 4.51 0.16 4.49 —0.32
1969 4.50 3.718 —16.04 4.65 3.27 4.43 —1.58 4.41 —2.06
1970 450 370 —17.79 4.55 1.12 4.33 —3.64 431 —4.11
1971 4.50 3.69 —18.03 4.54 0.83 4.32 —3.91 4.30 —4.38
1972 440 3,70 —15.95 4.55 3.38 434 —1.48 431 —1.96
1973 4.30 3.69 —14.27 4.54 5.44  4.33 0.49  4.30 0.00
1974 4.28 3.62 —17.714 4.34 1.18 4.13 —3.57 4.11 —4.04
1975 429 359 —16.14 4.42 3.15  4.21 —1.69 419 —2.17
1976 4.29 3.62 —15.63 4.45 3.78 4.24 —1.10 4.22 —1.58
1977 4.29 3.714 —12.97 4.59 7.04 4.38 2.01 4.36 1.52
1978 4.29 3.74 —12.92 4.60 711 4.38 2.08 4.36 1.58
1979 429 3.61 —15.79 445 3.58 4.24 —1.29 422 —1.77
1980 429 374 —1291 4.60 7.12  4.38 2.08 4.36 1.59
1981 4.29 3.85 —10.34 4.73 10.29 4.51 5.11 4.49 4.59
1982 4.29 4.05 —5.74 4,98 15.94 4.74 10.49 4.72 9.95
Notas: TCet: tipo de cambio efectivo.

TCPt: tipo de cambio de paridad.

% SS: porcentaje de sub o sobre-valuacién del tipo de cambio oficial.

S: simulacién.

Es de notar que partiendo del calculo de CEPATL, el unico elaborado
a partir de una cesta de bienes, para 1960 existia una sobrevalora-
cion del bolivar de 23%, porcentaje que se fue elevando progresiva-
mente hasta 1963, y que fue anulado en buena medida con la deva-
luacién de 1964 que llev) al bolivar de 3,35 por délar a 4,50 por
délar. Sin embargo, esta devaluacion no fue lo suficientemente alta
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dio, suponiendo que estas relaciones hubiesen variado en funcién de
la relacién entre el indice de precios al mayor de Venezuela y los
indices de precios al mayor por productos ponderados por su signi-
ficacion en la estructura de las importaciones, y partiendo del tipo
de cambio equivalente al fijado por la CEPAL en dolares para 1960.

CUADRO 3-9

TIPO DE CAMBIO DE PARIDAD POR PAIS?
(Bolivares por unidad de moneda de cada pais)

Alema- Es- Fran- Reino
Afo nia Brasil Canadd pafia EE.UU. cia Ttalia Japén Unido

1960 0.98 22.03 4.25 0.07 4.12 0.83 0.01 0.01 11.54
1961 0.98 16.78 4.25 0.07 4.19 0.82 0.01 0.01 11.33
1962 1.01 10.82 4.29 0.07 4.38 0.82 0.01 0.01 11.70
1963 1.06 6.59 4.48 0.07 4.54 0.81 0.01 0.01 11.76
1964 1.10 3.78 4.69 0.07 4.72 0.82 0.01 0.01 12.13
1965 1.10 2.36 4.63 0.07 476 0.83 0.01 0.01 12.13
1966 1.10 1.79 4.64 0.06 4.65 0.82 0.01 0.01 11.93
1967 1.13 1.46 4.60 0.07 4.74 0.85 0.01 0.01 11.90
1968 1.13 1.16 4.65 0.07 4.72 0.87 0.01 0.01 11.55
1969 1.16 0.99 4.52 0.07 4.59 0.80 0.01 0.01 11.35
1970 1.12 0.84 4.50 0.07 4.50 0.76 0.01 0.01 10.75
1971 112 0.75 4.60 0.06 4.52 0.76 0.01 0.01 10.26
1972 1.15 0.66 4.54 0.06 4.43 0.75 0.01 0.01 10.10
1973 1.13 0.62 4.07 0.06 3.97 0.70 0.01 0.01 9.64
1974 116 0.54 3.89 0.06 3.90 0.63 0.00 . 0.01 8.37

1975 1.25 0.48 4.26 0.06 4.18 0.77 0.01 0.01 8.26
1976 1.28 0.35 3.98 0.06 4.29 0.77 0.00 0.01 7.43
1977 1.38 0.28 4.63 0.05 4.51 0.80 0.00 0.01 6.96
1978 1.47 0.23 4.37 0.05 4.46 0.82 0.00 0.01 6.83
1979 1.63 0.16 4.24 0.05 4.31 0.79 0.00 0.01 6.82
1980 1.71 0.10 4.40 0.05 4.58 0.87 0.00 0.01 6.88

1981 1.81 0.05 4.61 0.05 4.83 0.90 0.00 0.02 7.15
1982 1.86 0.03 4.70 0.05 5.19 0.89 0.00 0.02 7.14

1. En kase a tipo de cambio calculado para 1960 segin equivalencia de la cesta
determinada por la CEPAL.

Fuente: Céalculos propios.

Si se comparan con los tipos de cambio efectivos de cada afio,
puede decirse que, en general, el bolivar se mantuvo fuertemente so-
brevaluado con respecto a todas estas monedas en el periodo 1960-
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Al igual que como ya comentamos con respecto a los Estados Uni-
los, durante 1981 y 1982 se produce una modificacién importante en
la tendencia mostrada por el tipo de cambio de paridad segin el
poder de compra, pasidndose de una situacién de subvaluacién en pro-
medio, a una de sobrevaluacién a excepcién del Reino Unido, donde la
levaluacién creciente de la libra no ha compensado la mayor infla-

CUADRO 3-10

SOBRE O SUB-VALORACION PROMEDIO DEL BOLIVAR
(En base a la evolucién de los precios al mayor por tipo de producto
ponderados por la estructura de las Importaciones)

S1 S2 S3 S4
Afio % S.S.P. % S.S.P. % S.S.P. % S.S.P.
1960 0.00 23.00 24.76 40.71
1961 0.81 23.99 24.02 40.73
1962 3.93 27.83 28.46 46.78
1963 7.55 32.28 31.44 50.30
1964 —16.86 2.35 0.00 15.64
1965 —16.08 3.22 1.54 16.32
1966 —17.84 1.05 —0.35 15.45
1967 —15.22 4.29 1.14 18.11
1968 —14.46 5.21 3.14 18.91
1969 —16.43 2.79 0.55 17.41
1970 —19.28 —0.71 —2.36 14.06
1971 —20.16 —1.80 —2.02 13.99
1972 —21.68 —3.67 —5.28 11.60
1973 —29.80 —13.65 —14.01 0.00
1974 —32.08 —16.47 —18.96 —3.84
1975 —27.48 —10.80 —13.34 2.42
1976 —24.56 —7.20 —17.08 7.53
1977 —22.11 —4.19 —b5.76 11.78
1978 —25.49 —8.36 —9.62 5.61
1979 —25.63 —8.52 —11.21 3.19
1980 —20.92 —2.73 —17.30 9.79
1981 —12.83 7.22 3.86 21.52
1982 —b5.55 16.18 13.68 34.96

Notas: 9% S.S.P.: sobre o sub-valoracién promedio del bolivar segun el tipo
de cambio oficial.
S:  simulacién.

Fuente: Célculos propios.
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compra real de nuestro signo monetario para la fecha, fue muy insu-
ficiente, ya que el tipo de cambio hubiera sido de 5,91 Bs./$.

Por otra parte, tal y como ya se comentd, ninguna de las simula-
ciones realizadas permite arribar a una conclusién segin la cual
el tipo de cambio de paridad con el délar fuese superior en 1982 a
mas de Bs. 5,62 por ddlar, con el agravante de que si se parte de la
uinica paridad que fue fijada en base a un estudio directo sobre el
poder adquisitivo, la relacién de cambio actual estaria en el orden
de 5,19 Bs./$.

Los calculog que han sido realizados tomando como base el tipo
de cambio oficial de 4,30 Bs./$, merecen una desconfianza atn
mayor, ya que no sélo, como se desprende de las propias afirmaciones
del BCV en el momento de hacer los reajustes en el tipo de cambio,
dichas tasas de cambio han sido fijadas sin un conocimiento cierto
del poder de compra sino por ser esa tasa de evidente disparidad
tal y como se demostrd en el punto anterior.

No queremos decir con todo esto que el bolivar no estaba sobreva-
luado para 1982, apreciacion corroborada por la experiencia perso-
nal y la opinién generalizada que sobre este asunto existe en el
pais. De lo que se duda es acera de la magnitud de tal sobrevaluacién.

Si analizamos la simulacién que toma como punto de partida los
célculos hechos por CEPAL en 1962, los resultados arrojados para
1982 estarian determinados por: la paridad establecida para 1960;
el comportamiento del indice de precios ponderado y ajustado de
las importaciones; y el comportamiento del indice de precios al por
mayor elaborado por el BCV para Venezuela. De tal manera que si
se cuestiona el resultado que se obtiene con el procedimiento seguido,
la causa de una posible mala estimacién radica en que: el calculo
de paridad del poder de compra de la CEPAL es incorrecto; o los
indices de precios de los paises de los que importamos no muestran
una situacién real; o el indice de precios elaborados para Venezuela
no refleja el real comportamiento de la inflacién interna; o una
combinacién de los problemas resefiados.

No poseemos elementos firmes para establecer con claridad la
causa de una posible distorsién de los resultados; pero somos de
la opinién de que la paridad empirica calculada por CEPAL me-
diante una investigaciéon amplia en varios paises cuya duracién abar-
c6 dos afios de trabajo, merece amplia confianza. Por otra parte,
es muy poco probable que los indices de los precios al por mayor
de los paises industrializados, en su mayoria, sobre-estimen su
tasa de inflacién. Por estas razones consideramos que la probleméa-
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miento. Si las diferencias fueran insignificantes, la situacién no
seria preocupante, pero dadas las importantes disparidades, somos
de la opinién de que bien vale la pena un estudio serio y detallado
de una materia que ha adquirido una importancia tan crucial en
el devenir econémico del pais.

5. CONSIDERACIONES EN TORNO AL REGIMEN DE CAM-
BIO Y SUS IMPLICACIONES

Independientemente de la discusién relacionada a la determinacién
de nivel de cambio que refleje la paridad de los poderes adquisiti-
vos de las distintas monedas, o del délar norteamericano en par-
ticular, es necesario reflexionar sobre el régimen de cambio que ha
regido en el pais y la conveniencia de seguir manteniéndolo en el
futuro, ya que el sistema de cambio que se adopte va a depender
mucho del papel que se pretenda dar a la politica monetaria en el
conjunto de la politica econdémica, asi como de si el tipo de cambio
va a ser utilizado o no como instrumento de dicha politica econémica.
Por otra parte, es imprescindible comprender la naturaleza de los
cambios a los que esta siendo sometido el sector externo de nuestra
economia, dado que estas alteraciones limitan la adopcién de ciertas
decisiones en materia cambiaria e imponen medidas que pueden con-
vertirse en ineludibles para sostener el equilibrio de la Balanza
de Pagos.

En este punto se intenta abordar algunos de estos problemas para
terminar con una propuesta de un nuevo régimen de cambio para
el pais, en el que la fijacién del tipo de cambio de paridad segun el
poder de compra jugara un papel determinante.

5.1. FEIl tipo de cambio fijo y las modificaciones estructurales de la
Balanza de Pagos en Venezuela

En Venezuela, como es sabido, la politica que se ha seguido con
el tipo de cambio, ha sido la de mantener fija una paridad con el
délar de los Estados Unidos, pais con el que mantenemos el mayor
numero de transacciones externas. Como ya se dijo, la fijacién del
tipo de cambio ha sido, a nuestro juicio, bastante arbitraria, dada
la debilidad de los criterios que se han seguido en su establecimiento;
esta situacion ha tenido fuertes implicaciones en el desenvolvimien-
to de la economia que para ser comprendidos en su plenitud, re-
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suenta corriente de donde surgen las causas basicas que obligan al
control de cambios. Si los motivos que condujeron a la fuga de capi-
tales se hubiesen anulado a tal punto que se produjese un retorno
de éstos en el corto plazo, y si el control de cambio no hubiege
producido cambios estructurales que afecten las operaciones corrien-
tes, asi como tampoco se hayan generado cambios radicales en el
comportamiento de las exportaciones petroleras, se podria en princi-
pio volver a la situacién prevaleciente antes del 18 de febrero de
1983, en lo que a nivel de la tasa de cambio se refiere, ya que no
se ha producido una variacién sensible en la tasa de sobrevaloracién
del bolivar, dados los movimientos de los indices de precios internos
de los paises de donde importamos bienes y servicios.

El problema de politica econémica que actualmente se presenta
en relacion al sector externo, radica precisamente en el hecho de
que se han producido y se producen actualmente cambios, tanto en
la cuenta corriente como de capital, cuyo caricter no se tiene ain
dimensionado con claridad en el tiempo, bien porgue el comporta-
miento de las variables determinantes estd fuera de nuestro alcance
y muestra mucha incertidumbre, o bien porque no se tiene claro
hasta qué punto se pueda inducir positivamente aquellas variables
que si podemos influir.

En relacién a la cuenta corriente pareciera que estamos entrando
definitivamente en una época de modificaciones esenciales del mer-
cado petrolero que nos afecta, no sélo porque los paises consumidores
han tenido éxito en la racionalizacién del consumo energético y el
surgimiento de sustitutos, sino porque geogrificamente se estan pro-
duciendo modificaciones en la relacién abastecedor-consumidor que
en nada nos favorecen; agravada la situacién por el crecimiento de
la oferta de nuevos y viejos competidores en nuestros mercados tra-
dicionales. Las implicaciones de estas medificaciones sobre el com-
portamiento futuro de los precios del crudo, asi como en las can-
tidades exportadas no es nada claro, sobre todo en estos momentos
en que la estabilidad y eficiencia de la OPEP se encuentran maés
afectadas que nunca. En todo caso, aunque sea muy riesgoso prever
cifras, la mayor parte de los analistas especializados dan cuenta
de una disminucién en términos reales de los precios, a la que ten-
dria que adicionarse una posible estabilizaciéon o incluso una dismi-
nucién de las cantidades exportadas del petréleo. Todo esto significa
que los cambios que se estan experimentando en la partida de ingre-
sos de divisas de la cuenta corriente tienen un caricter estructural,
es decir, afectaran nuestro sector externo negativamente por varios
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variar sensiblemente en los préximos afios, alin teniendo en cuenta
una exitosa promocién industrial sustitutiva.

Debe considerarse que cuando se menciona la existencia de una
capacidad ociosa muy alta de la industria nacional como signo de
la posibilidad inmediata de una recuperacién de la actividad econo-
mica interna, no se puede olvidar el hecho de que el funcionamiento
de esa capacidad implica un aumento de las importaciones, dada
la composicion tecnolégica y econémica de la estructura de esas in-
versiones. Un cambio en la composicién tecnoldgica y econdémica de
la inversidn es un proceso de largo plazo, mas ain en el caso de Vene-
zuela donde el proceso de asignacién de recursos se ha realizado bajo
politicas que muy poco han contribuido a valorizar la disposicién de
los recursos internos, es decir, donde el aparato productivo se man-
tiene a base de la constancia de los flujos de bienes y servicios im-
portados.

Una politica expansiva del gasto publico acompafiada de controleg
directos a la importacién, de una elevaciéon del tipo de cambio a las
importaciones y de una elevacién de la tasa efectiva de proteccién
podria significar en el corto y mediano plazo una tasa inflacionaria
alta cuyo costo social seria dificil de justificar, ya que no necesaria-
mente la inflaciéon puede favorecer positivamente el crecimiento del
aparato productivo interno.

Una politica expansiva del gasto publico acompafiada de controles
directos a la importacién, de una elevacion del tipo de cambio a lag
importaciones y de una elevacién de la tasa efectiva de proteccidn
podria significar en el corto y mediano plazo una tasa inflacionaria
alta cuyo costo social seria dificil de justificar, ya que no necesaria-
mente la inflacién puede favorecer positivamente el crecimiento del
aparato productivo interno.

En lo que se refiere a la cuenta capital, como ya se dijo, han sido
los factores que afectan al movimiento del capital los que més han
incidido en la coyuntura actual. Los movimientos auténomos® de
capital dependen no s6lo de la confianza en la recuperacion econd-
mica interna, sino sobre todo en la estabilidad del tipo de cambio
futuro. La distincién entre un movimiento de capital a corto o a
largo plazo es sumamente difusa, entre otras cosas porque lo que
inicialmente fue un movimiento con sentido especulativo puede sos-
tenerse en el tiempo lo suficientemente como para provocar un cam-
bio que afecte estructuralmente el sector externo. Esto sucede cuando

9. Autbénomos en el sentido de que no dependen del tipo de cambio vigente,
aunque si estin relacionados con las expectativas sobre el nivel de éste.
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divisas. Esto quiere decir que los egresos de divisas, bien sea por
operaciones corrientes o de capital, se tendran que financiar précti-
camente con los ingresos por concepto de las exportaciones petroleras
acerca de cuya evolucién ya hicimos algunos comentarios.

Esto es también de significativa importancia para evaluar las rea-
ies perspectivas de reactivacién de la economia interna. En log ulti-
mos anos la expansién de la inversién publica v privada no sélo fue
financiada con el incremento abupto del valor de las exportaciones
petroleras sino también a través de una multiplicacién del endeuda-
miento ptblico y privado® fuente financiera de la cual no se dis-
pondri en los préximos afios y que tendria que ser compensada por
liberacién de ingresos petroleros a través de una reduccién al ma-
ximo de las importaciones no esenciales y de los déficits en el movi-
miento privado de capitales. Téngase en cuenta que entre 1975 y
1982, el incremento promedio anual del endeudamiento externo, tanto
publico como privado, fue de unos 4.100 millones de doélares, y se
presume que la disminucién de las importaciones en 1983, afio en el
cual hubo una caida en el PTB estimada de mas del 3% pudo llegar
2 un maximo de 5.000 millones de ddlares con respecto a 1982, afio
en el cual el crecimiento del PTB no alcanzdé ni el 1%, después
de no haberse modificado en 1981 y decrecido en un 2% en 19&0.

Por supuesto, que atin queda el expediente de la inversién extran-
jera como fuente de ingreso de divisas en la cuenta capital, pero
el incremento de estas inversiones depende no sélo de las previsio-
nes de desenvolvimiento interno, sometidas actualmente a una gran
incertidumbre, sino que también dependen de la situacién del mer-
cado financiero internacional, ya que buena parte de éstas se desa-
rrollan sobre la base de créditos a largo plazo. Adicionalmente, atin
persisten los factores institucionales que afectaron negativamente el
desarrollo de la inversién extranjera en el pais en el momento de
mayor bonanza econdémica nacional como lo son las disposiciones
legales que sobre la materia estdn vigentes que desestimulan estas
inversiones dadas las fuertes restricciones establecidas. Téngase en
cuenta que entre 1981 y 1982 la inversién extranjera se incrementé
en unos 170 millones de délares, al tipo de cambio de 4,30 Bs./$
USA, monto que es insignificante frente a lo requerido.

Por tltimo, debe destacarse que existe otra modificacién que pue-
{e catalogarse de caricter estructural en la cuenta de capital y es
la relacionada a las erogaciones que por concepto de endeudamiento

0. Se caleula que entre 1975 y 1982, el endeudamiento externo se multiplicd
ocho (8) veces.
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ean ningun caso; es por ello que un régimen de control de cambios
no puede tener un caracter permanente, ademés de que su extensién
por mucho tiempo puede desarrollar procesos totalmente inconve-
nientes como veremos en seguida.

La consecuencia inmediata de un régimen de cambios diferencia-
les es aislar la economia interna del resto del mundo, es decir elimi-
nar los factores que estén influenciados directamente por las condi-
ziones internacionales o de algin pais extranjero en particular. Este
aislamiento le da libertad de accién al gobierno y a otras autoridades
para poder implementar medidas de politica econdémica sin tener en
cuenta los efectos sobre la cuenta externa.

En el caso de Venezuela donde ya existia una alta distorsién en la
asignacion de recursos internos, producto no sélo de una supuesta
sobrevaluacion del bolivar, sino también de una estructura arance-
laria que ya se habia convertido en inmanejable e irracional y un
sistema de subsidios y de control de precios que distorsiona total-
mente la relacién costo-precio de muchos sectores esenciales; la im-
plementacién del control de cambios puede agregar ain una mayor
distorsién, ya que el tratamiento diferencial estimula ciertos sec-
tores y afecta otros. En nuestro caso particular el sistema que opera
actualmente, por ejemplo, estaria subsidiando la ineficacia recono-
cida de las empresas del Estado a las que se les permite realizar sus
exportaciones en el mercado libre en comparacién con la empresa
petrolera que debe canjear todos sus ingresos en délares a la tasa
de 4,30 Bs./$ USA. Por otra parte se estaria subsidiando a los
importadores que pueden adquirir la divisa a 6,00 Bs./$ USA ate-
nuando asi las posibilidades de producciéon interna.

En otras palabras, el control de cambios actual equivaldria a un
impuesto adicional sobre la industria petrolera y un subsidio a las
importaciones denominadas esenciales o de primera necesidad; por
otra parte se estaria estimulando el empleo ineficiente de los recur-
sos mediante el subsidio a las exportaciones que con otros tipos de
cambio no serian competitivas, como es el caso de las empresas
publicas, y se podria estar protegiendo a industrias ineficientes que
producen sustitutos de las importaciones.

Otra implicacion bastante conocida de un régimen de control de
cambios que afecta la balanza comercial, es que al aislarse la econo-
mia interna de la externa, existe la tentacién casi irresistible de
desarrollar una politica expansiva, con el fin de rentalizar la econo-
mia conforme a la teoria keynesiana. Esta politica terminara pro-
duciendo una sobrevaloraciéon ain mayor de la moneda y alejando

97



KEVISTA SOBRE RELACIONES INDUSTRIALES Y LABORALES

le cambio no debe ser tan s6lo un mero resultado de la confronta-
;ion de la demanda y la oferta de divisas, sino que forme parte
fundamental de los instrumentos de politica econdémica que el go-
vierno debe y puede manipular.

Por estas razones la fijacion de un nuevo tipo de paridad es un
oroblema que excede el estrecho marco de la cuenta externa y esta
ntimamente relacionado a la politica econémica general que se
mplemente sobre todo a aquella que cubre el campo monetario y
fiscal.

Hasta los momentos, el tipo de cambio en Venezuela ha sido un
slemento pasivo en el disefio de la politica econdémica, asi como en
general la politica monetaria. En el pais ha predominado siempre
la politica fiscal instrumentada a través del arancel, de los subsi-
dios, del presupuesto putblico, y de los impuestos. Esto ha sido asi,
entre otras cosas, por el extraordinario poder que el petréleo ha
dado al Estado y como consecuencia de la propia hipertrofia del
gobierno que alimenta y estimula su propio crecimiento sobre la
base de una racionalidad politica que ha construido un sistema admi-
nistrativo tan inmanejable como ineficiente. Si algo puede dejar de
sositivo esta crisis, es precisamente la oportunidad de poder cons-
‘ruir una politica econdémica que valorice aquellos instrumentos que
oor ser mas indirectos, como los monetarios son menos discreciona-
es y por tanto mas eficientes para promover el esperado reordena-
miento de la economia nacional.

La inestabilidad que afecta la Balanza de Pagos bésica, asi como
a necesidad de utilizar el tipo de cambio como herramienta de la
oolitica econdémica, sobre todo para el alcance de objetivos a largo
olazo, tiene implicaciones importantes que trastocan la tradicional
rdministracién de los aspectos relacionados al sector externo. En
primer lugar es muy improbable, y ademés inconveniente, que se
oueda volver a una paridad fija con el délar que pueda permanecer
.anto tiempo como hasta ahora; el sostenimiento de la paridad de
1,30 Bs./$ fue financiada por el crecimiento de los ingresos petro-
eros y el endeudamiento externo progresivo, elementos que dejaron
le estar presentes y que probablemente no se repitan.

Por otra parte, la incrementada inestabilidad del sistema finan-
;iero mundial, junto con los cambios violentos acontecidos en la es-
-ructura del comercio internacional, imponen la necesidad de reajus-
tar con cierta frecuencia los tipos de cambio como mecanismo para
enfrentar las politicas mas proteccionistas de los paises industriali-
zados, que cada vez més utilizan las devaluaciones como medio de
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promoviendo industrias no competitivas y falseando los costos de
producecién.

Esta situacién que no es nada novedosa, puede ser enfrentada de
la misma manera en que lo han hecho y lo hacen muchos paises
desde hace mucho tiempo; es decir, controlando la salida de capital
fijando topes cuantitativos a las remesas. De esta manera es posible
atenuar la inestabilidad que produce el flujo de capital especulativo,
que obliga a la sobredevaluacién, permitiendo asi utilizar el tipo
de cambio como instrumento de politica econémica fijando una rela-
cién de conversion cercana a la paridad del poder de compra mas
un porcentaje de subvaluacién que funja de margen proteccionista
v estimulador de la sustitucién de importaciones y el desarrollo de
las exportaciones. De esta manera, a la vez, se podria prescindir del
uso del arancel reservando su utilizacién como instrumento coyun-
tural, ambito en el cual puede ser eficiente.

Debe aclararse que el control sobre el movimiento de capitales
hacia el exterior, es una practica corriente en muchos de los paises
signatarios del Fondo Monetario Internacional, razén por la cual
su implementacién no deberia generar resistencias externas ni tam-
poco reacciones de desconfianza. Esta medida estd plenamente jus-
tificada mientras existan desajustes estructurales en nuestro sector
externo.

Esto permitiria entonces sostener un tnico tipo de cambio, que
deberia ajustarse a medida que se alternan las paridades de poder
de compra, es decir, en funcién de la evolucién de los precios internos
v externos ponderados segin la estructura de las importaciones por
paises y tipo de bienes. Este procedimiento implica una modificacién
periddica que estaria dependiendo del nivel de reservas internacio-
nales, ya que éstas pueden financiar cierto porcentaje de déficit
producido por una sobrevaluacién eventual, razdn por la cual podria
fijarse una banda de flotacién que senialaria los momentos de inter-
vencién del Banco Central. En todo caso, el sistema supone un tipo
de cambio fijo pero ajustable, en funcién de las tasas relativas de
inflacién y el nivel de proteccion deseado, evitando la natural ten-
dencia a la sobrevaluacién tipica de paises de economias primarias
de exportacién.

Este esquema cambiario es, evidentemente, mas complejo de admi-
nistrar que el tradicional aplicado en el pais y por tanto exige una
mayor capacidad gerencial, sobre todo de nuestras autoridades mo-
netarias. Pero creemos que sus beneficios potenciales lo justifican
con creces, sobre todo porque permite desmontar el aparato fiscal de
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Por ultimo, los resultados de la investigacién muestran las graves
nsuficiencias de las estadisticas disponibles internamente, que se
itilizan normalmente para hacer cilculos de paridad del poder de
compra. Hsta situacién obliga, ineludiblemente a realizar investiga-
iones directas en esta materia, si es que se quiere determinar con
axactitud el verdadero poder adquisitivo externo del bolivar, valor
cuyo conocimiento es basico para tomar cualquier decisién en mate-
ria cambiaria, sin que ello signifique el tipo de cambio deseable o de
squilibrio de la Balanza de Pagos.

(I. LA EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN VENE-
ZUELA Y LA POLITICA SEGUIDA EN ESTA MATERIA

¢En qué forma han evolucionado los tipos de cambio del bolivar
respecto a las monedas de los paises de donde Venezuela realiza la
nayor parte de sus importaciones?, y ;cudles son las razones que
ayudaron a devaluar o revaluar el bolivar respecto al délar norte-
americano, durante el periodo que va desde 1960 a 19827

Para responder a estas preguntas nos basaremos en las series que
sobre tipos de cambio publica el Fondo Monetario Internacional?,
yue indican el promedio durante el afio de los tipos de cambios ofi-
ciales de los paises que cotizan en unidades de moneda nacional por
délar. Se convirtieron estas series luego en tipos de cambio con el
bolivar y se confeccionaron los indices correspondientes tomando
como base el ano 1960. Estos indices indican la variacién de la can-
tidad de bolivares para cambiar con una unidad de moneda extran-
Jjera. Por consiguiente, si un indice cualquiera toma un valor mayor
jue 100, significa que el bolivar se ha devaluado respecto al nivel que
tenia en 1960 y si, por el contrario, toma un valor menor que 100,
indica que el bolivar se ha revaluado respecto a dicho nivel.

En el periodo considerado, el valor del bolivar inicamente ha sido
fijado respecto al dolar y se ha mantenido con éste una paridad de-
terminada por intervalos de tiempo. Sin embargo, el valor del bolivar
no ha permanecido fijo respecto a las otras monedas que se devalian
o revalian con respecto al délar. De esta manera, cuando el bolivar
tiene una paridad fija con el délar, el poder de compra externo res-
pecto a Estados Unidos variarid exclusivamente de acuerdo a los
movimientos de precios registrados en dicho pais, mientras que el

2. Fondo Monetario Internacional. Estadisticas Financieras Internacionales.
Suplemento de Estadisticas de Comercio, 1982,
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relativamente estables, y que el intercambio comercial con los Esta-
dos Unidos era mas intenso. Pero, a partir del momento en que los
HEstados Unidos empieza a utilizar el tipo de cambio como instru-
mento de politica econémica para incentivar o desincentivar sus im-
portaciones y exportaciones, en que los tipos de cambio de los otros
paises empiezan a fluctuar, sobre todo a partir de 1970-71, en que
los procesos inflacionarios se comienzan a intensificar como conse-
cuencia principalmente del alza en los precios del petroleo, ya se jus-
tifica menos el mantener el bolivar “atado” exclusivamente al délar.

En los 23 afios que van desde 1960 a 1982, podemos distinguir cla-
ramente tres periodos de acuerdo a la paridad que el bolivar tenia
con respecto al délar. Un primer periodo, de 1960 a 1963, en que el
tipo de cambio era de 3.35 bolivares por délar; un segundo periodo,
de 1964 a 1971, en que el tipo de cambio era de 4.50 bolivares por
délar; y un tercer periodo, de 1972 a 1982, en que el tipo de cambio
era de 4.30 bolivares por délar, a excepcién del afio 1972 en que el
tipo de cambio fue de 4.40 bolivares por délar.

El periodo 1960-1963 es de una relativa estabilidad por cuanto
los tipos de cambio con respecto a la mayoria de los paises considera-
dos no sufrieron modificaciones significativas (Cuadro 2-2). Si con-
sideramos el indice de tipo de cambio efectivo, podemos constatar
que el bolivar se revalué en promedio en 2.43% con respecto a la
cesta de monedas consideradas (Cuadro 2-3).

En el segundo periodo, especificamente en enero de 1964, fue su-
primido el control de cambios establecido desde noviembre de 1960
lograndose asi una considerable simplificaciéon cambiaria. Por otra
parte, el tipo de cambio de Bs. 3.85 por délar pasé a Bs. 4.50 por
délar, lo cual significé una devaluacién del 34%. Esta devaluacion
del bolivar se llevé a cabo sobre la base de apreciaciones muy gene-
rales v sin que ella estuviera respaldada por estudios empiricos que
permitiesen determinar con exactitud cuil era para la época el ver-
dadero tipo de cambio de paridad, tal y como se puede desprender
de las propias apreciaciones del B.C.V. %

“No se dispone de datos recientes y sisteméticos que permitan
establecer comparaciones de los precios absolutos de Venezuela con
otros paises. Comparaciones aisladas, asi como la experiencia de las
firmas norteamericanas en Venezuela, indican que los precios en el
pais, convertidos a la tasa de Bs. 4.50, se asemejan considerable-
mente a los niveles que prevalecen en los Estados Unidos. El alto
grado de proteccién para la industria y la agricultura concedido por

3. B.C.V. Memoria Especial correspondiente al periodo 1961-1965, p. 35.
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CUADRO 2-3

INDICE DEL TIPO DE CAMBIC EFECTIVO *
PERIODO 1960-1982

Afio Basze 1960 Base 1964 Base 1973
1960 100,00

1961 97,65

1962 97,89

1963 97,57

1964 128,12 100,00

1965 128,73 100,48

1966 122,66 95,74

1967 122,39 95,53

1968 119,74 93,46

1969 116,04 90,57

1970 114,94 89,71

1571 108,04 84,33

1972 107,84 84,21

1973 100,73 78,62 100,00
1974 102,79 80,23 102,05
1975 101,90 79,63 101,16
1976 96,49 75,31 95,79
1977 87,10 67,98 86,47
1978 95,39 74,45 94,70
1979 98,57 76,94 97,86
1980 104,43 81,59 108,67
1981 96,36 75,21 95,66
1982 93,69 73,13 93,01

Promedio de los tipos de cambio ponderados por la estructura de importa-
ciones.

Fuente: Célculos propios en base a Cuadros 2-2 y 3-5.

importacién que, clasicamente, han constituido un recurso transitorio
y de emergencia’ *.

Después de la devaluaciéon del bolivar v hasta 1967 los tipos de
;ambio se mantuvieron practicamente estables, con la sola excepcién
del cruceiro respecto al cual el bolivar continud revaluandose. Si
;onsideramos el segundo periodo en su conjunto y eliminamos el
sfecto de la devaluacidon del bolivar respecto al délar, para determinar

4. Argumentaciones muy similares a éstas, se dan en un estudio realizado por
el Fondo Monetario Internacional. Véase: John Woodley, “Exchange Mea-
sures in Venezuela”, Staff Papers, Vol. IX, N° 3, Nov. 1964. Fondo Mone-

tario Internacional.
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El tipo de cambio que se determine oficialmente, ya sea para equi-
ibrar la balanza de pagos o para perseguir determinados objetivos
internos de politica econémica, aunque implique un desequilibrio del
sector externo, déficit o superdvit de la balanza, deberia tener en
~uenta, en el marco de una concienzuda politica monetaria, la evolu-
cion de la paridad de los poderes de compra, ya que lag modifica-
ciones de ésta afectan definitivamente no sélo las relaciones comer-
iales internacionales del pais, sino también el desenvolvimiento in-
erno del proceso productivo. Esto es atn més valido en el seno de
ina situacién econdémica mundial como la actual que se caracteriza
sor procesos inflacionarios de muy diversa naturaleza en los dife-
centes paises y por practicas proteccionistas crecientes que utilizan
zomo instrumento de accién fundamental a los tipos de cambio.

Por estas razones, y no por otras, es de fundamental importancia
zonocer la evolucion de la paridad del poder de compra del bolivar,
>on el objeto de tenerla en cuenta en el momento de tomar una deci-
3i6n en cuanto al nivel del tipo de cambio deseable.

Desde un punto de vista riguroso, el tipo de cambio basado en la
paridad del poder de compra o poder adquisitivo estaria determinado
por la relacidén entre el valor del dinero en cada uno de los paises que
antren en la relaciéon de intercambio. Es decir, las variaciones del
sipo de cambio serian directamente proporcionales a las variaciones
1e los precios en cada pais, de manera tal que si la tasa de inflacién
an Venezuela supera, por ejemplo, la de Estados Unidos, el tipo de
~ambio del bolivar con respecto al ddélar norteamericano deberia
subir, es decir, en el caso de un mercado intervenido de divisas, la
wtoridad monetaria deberia devaluar el bolivar con respecto al
16lar.

En el fondo, la teoria de la fijacion del tipo de cambio segtlin la
paridad de los poderes de compra se basa en el supuesto de que las
livisas sélo se usan para adquirir o vender bienes y servicios, lo que
sor supuesto no sélo es una simplificacién sino que, ademés, no
ncluye determinantes béasicas de su uso, tal como reserva de valor,
) en los movimientos de capitales y otras transferencias que no res-
sonden a las diferencias en los poderes relativos de compra y que,
an determinadas coyunturas, pueden ser los factores claves que ex-
olican una situacién superavitaria o deficitaria de la Balanza de
Pagos. Sin embargo, aunque el tipo de cambio basado en la paridad
lel poder adquisitivo no sea un tipo de cambio de equilibrio, se supone
jue en el largo plazo y una vez que las causas coyunturales desapa-
rezcan el tipo de cambio deberia acercarse al determinado en base
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zuela °. Este trabajo empirico directo, por supuesto supera cualquier
determinacién indirecta del tipo de cambio basada en la evolucién
de los indices de precios. En base al calculo del tipo de cambio esta-
blecido por la CEPAL para 1960, se procedié entonces a calcular el
tipo de cambio segtn el poder de compra para cada pais y afio. Es
de notar que a nuestro juicio, estos resultados constituyen la mejor
aproximacién disponible, al calculo del valor real del bolivar, con
lag limitaciones que més adelante se sefialan.

— Simulacién 8: parte de la hipdtesis de que el tipo de cambio
vigente para 1964 es el de paridad del poder de compra. Esta simula-
cién gse justifica por el hecho de que en el afio en cuestién, se procedié
a una importante devaluacién del bolivar cuyo monto se fijé en
principio de acuerdo a la paridad de los poderes de compra, tal y
como se expuso en el capitulo referido a la evolucién del tipo de
cambio efectivo.

— Simulacién 4: aqui se supone que el tipo de cambio de pari-
dad oficial vigente para 1973, después de la revaluacién del bolivar
con respecto al délar establecida ese afio, es el de paridad segin el
poder de compra para ese afio. Esta hipétesis es bastante arbitraria °,
como se comentars en los puntos siguientes, pero se justifica su con-
sideracién por el hecho de que ha sido el supuesto bdsico de muchos
de los estudios recientes en esta materia.

Por dltimo, a partir de estas distintas simulaciones basadas en las
distintas hipétesis sobre el ano base, se determind posteriormente
el grado de sobre o subvaluacion del bolivar con respecto a cada
moneda, asi como el valor promedio ponderado por la significacién
de cada pais en el total de las importaciones de los nueve paises con-
siderados. Este calculo se establecié para los dos modelos de deter-
minacién de la paridad del poder de compra mencionados en este
aparte.

5. Para méas detalles ver: ONU-CEPAL. “Medicién del Nivel de Precios y el
poder adquisitivo de la moneda en América Latina, 1960-1962”. Boletin Fco-
noémico de América Latina. Volumen VIII, 1963.

6. Si bien es cierto que para 1973 existia un cuasi-cquilibrio en la Balanza
comercial, en nuestro caso esto no indica nada en relacién al tipo de cambio
de equilibrio y menos sobre la paridad en base a los poderes de compra.
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CUADRO 3-1

INDICES DE PRECIOS AL POR MAYOR (PERIODO 1960-1982)
(BASE = 1960)

Alema- Ca- Es- Fran- Reino
Afio nia Brasil nadd pafia EE.UU. cia Italia Japén Unido

1960 100.00  100.00 100.00 100.09 100.00 100.10 100.00 100.00 100.00
1961 101.54  141.23 100.19 102.78 99.46 102.96 100.00 101.07 102.56
1962 102.47 211.40 101.31 107.64 99.46 103.56 103.22  99.47 104.87
1963 102.93 372,81 102.62 112.27 99.28 106.52 108.71 101.07 105.90
1964 104.01  674.56 103,55 11551 99.82 110.28 111.94 101.43 109.23
1965 106.64 1035.09 104.86 127.31 101.08 111.07 113.93 102.14 113.08
1966 108.49 1457.02 107.85 130.56 103.42 114.23 115.67 104.63 116.41
1967 107.41 1843.86 109.91 131.25 104.86 113.24 11542 106.42 120.00
1968 106.64 2271.05 112.34 134.26 107.55 111.26 116.17 107.49 124.87
1969 108.64 2702.63 116.45 137.73 11115 123.12 120.40 109.63 129.49
1970 114.04 32138.16 119.25 189.81 115.29 132.41 129.35 118,73 138.72
1971 118.98 3901.75 121.68 147.92 119.60 135.18 133.58 112.83 151.28
1972 121,91 4615.79 126.92 158.10 123.56 141.50 139.05 113.73 159.23
1973 129.94 5304.39 141.12 174.31 182,01 162.25 162.94 131.73 171.03
1974 147.53 6859.65 168.04 205.56 161.33 209.49 229.35 173.08 209.74
1975 154.32 8771.93 186.92 231.48 179.86 197.63 248.76 178.25 256.41
1976 160.03 12331.6 196.45 266.90 191.37 212.25 307.96 187.17 300.77
1977 164.35 17301.8 211.96 312.73 204.68 224.11 358.96 190.73 360.26
1978 166.36 24031.6 231.59 356.25 219.60 233.79 389.05 185.92 393.08
1979 174.38 37336.8 265.056 394.91 248.02 264.82 449.50 199.47 441.03
1980 187.50 78116.7 300.75 468.52 287.95 288.14 539.80 234.94 512.82
1981 202.01 165061. 331.21 570.83 318.35 319.76 629.35 239.04 567.44
1982 213.81 316985. 351.05 640.46 327.27 355.20 716.79 243.28 616.18

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

es baja, y por supuesto Brasil, cuyo caso de extrema inflacién es
muy conocido.

Si se tiene en cuenta la ponderacién que cada pais tiene en nues-
tras importaciones, clasificadas por grupos de bienes y la evolucién
del indice de precios, sin ajustar por las modificaciones de los tipos
de cambio ®, se obtiene un indice ponderado de precios de las impor-
taciones (Cuadro 8-2). Estas cifras muestran en términos generales
lo ya comentado para los paises tomados individualmente, y reflejan
los efectos de los cambios en la estructura de nuestras importaciones,
tanto desde el punto de vista de los tipos de bienes, como de la va-

8. Isto equivale a las variaciones de los precios de los productos importados,
medidos en las respectivas monedas de los paises de donde proceden.
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CUADRO 3-3

IMPORTACIONES
PESO RELATIVO DE CADA PAIS
PERIODO: 1960-1982

Ale- Ca- Fran- Reino
Afio mania Brasil nadd Espafia EE.UU. cia Italia Japén Unido

1960 10.32 0.00 4.20 0.00 62.23 2.34 6.51 5.56 8.85
1961 10.33 0.00 4.217 0.00 66.25 2.72 5.83 3.86 6.53
1962 13.39 0.02 4.80 1.77 57.25 4.38 5.67 3.34 9.37
1963 9.72 0.10 4.06 1.05 64.75 3.15 4.89 5.06 7.22
1964 9.19 0.46 6.26 0.87 62.14 3.07 4.89 6.46 6.66
1965 7.75 0.30 6.81 1.16 61.88 3.58 6.01 5.62 6.90
1966 11.13 0.00 6.60 1.20 58.20 4.29 5.93 6.18 6.47
1967 11.10 0.31 7.70 1.64 58.76 3.20 4.97 6.38 5.95
1968 10.58 0.33 8.66 1.66 56.46 3.01 6.10 6.45 6.74
1969 10.87 0.14 6.99 1.72 56.93 3.35 5.66 8.27 6.07
1970 10.66 0.60 4.85 1.18 57.74 3.60 5.81 9.49 6.08
1971 12.38 0.75 5.95 1.91 51.26 5.36 574  10.92 5.73
1972 12.29 1.08 4.17 2.75 52.81 4.64 6.20 9.90 6.16
1973 15.74 3.72 4.20 2.12 51.73 3.77 4.65 9.75 4.31
1974 11.54 1.94 3.80 2.18 58.16 3.47 4.74  10.67 3.50
1975 9.80 2.60 3.65 2.67 56.82 3.50 6.45 10.21 4.29
1976 11.83 2.68 3.44 2.81 54.87 3.00 6.87  10.61 3.91
1977 14.82 3.46 3.54 3.14 47.47 2.61 8.32 13.18 3.46
1978 11.34 2.75 3.97 3.86 51.11 4.37 6.22  11.83 4.55
1979 7.85 2.66 7.84 5.48 52.08 3.90 574 10.52 3.93
1980 7.73 2.56 5.66 3.60 58.74 3.66 4.89 9.73 3.44
1981 6.74 4.26 7.22 3.42 55.75 4.21 6.15 9.64 2.61
1982 15.81 3.83 5.89 3.07 52.62 3.12 4.18 8.92 2.56

Fuente: Célculos propios.

3.2.2. Efecto de las variaciones de los tipos de cambio sobre los
precios de las importaciones y el poder de compra externo

Como ya fue comentado en puntos anteriores, los ajustes en los
tipos de cambio afectan la variacién de los precios de las importacio-
nes y por tanto la evolucién de nuestro poder de compra. IEn efecto,
una revaluacién del bolivar con respecto a una moneda en particular
tiene el efecto de abaratar las importaciones procedentes de ese pais;
una devaluacién tiene el efecto contrario.

La significacién que las alteraciones en el tipo de cambio tienen
sobre la variacién de los precios de las importaciones medidos en tér-
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Grafico 3-2

EFECTOS DE LAS VARIACIONES DE PRECIOS Y TIPOS DE CAMBIO
SOBRE LAS VARIACIONES DEL INDICE DE PRECIOS DE LAS
IMPORTACIONES AJUSTADO
PERIODO: 1860 - 1882

~ === Sin ajustar por tipo de cambio.

Ajustado por tipo de cambio.

+e--msae e Indice implicito de tipo de cambio.

1960 62 .64 66

Fuente: Célculos propics
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Una vez hechos estos comentarios y retomando las cifras expuestas
en el Cuadro Ne¢ 3-2, es posible comprender con mayor claridad las
variaciones del indice de precios ponderado de nuestras importacio-
nes no ajustados por los tipos de cambios.

Por Gltimo debe destacarse que, de nuestras importaciones, los ali-
mentos en general han variado mas en sus precios anuales, medidos
en términos de precios internos de cada pais, que los otros tipos de
bienes considerados, sobre todo a partir de 1972. Esto se debe funda-
mentalmente al hecho de la participacién creciente que Brasil ha
tenido en nuestras importaciones de este tipo de bienes. En el caso
de las materias primas la evolucién del indice ponderado esta bastante
influida por la situacién en los Estados Unidos y Alemania, paises
de los que han procedido aproximadamente el 809% del total de las
importaciones.

En general, puede decirse que el indice ponderado y ajustado en
valor absoluto, estd por encima del indice de precios ponderados de
nuestras importaciones para tcdos los afios excepto a partir de 1980.
Esta situacion esta muy influida por la devaluacién del bolivar acon-
tecida en 1964 que hace diferenciar mucho los indices, acercéndose
progresivamente hacia 1980, afio a partir del cual la repreciacién del
bolivar con respecto a las monedas distintas al délar norteamericano
ha contrarrestado con creces la variacién de precios de nuestras
importaciones medidas en los signos monetarios de los respectivos
paises.

En 1964 a pesar de haber un incremento en la variacién de los pre-
ciog de las importaciones, los precios de éstas, medidos en bolivares
aumentan mucho mas debido a la devaluacién del bolivar que se pro-
duce ese afio. A partir de 1964 las variaciones del indice del tipo de
cambio, son muy poco impertantes hasta 1973; esto es lo que explica
la similitud entre el indice ajustado y el no ajustado reflejando que
en ese periodo el efecto de los precios es el predominante en la expli-
cacién de la evolucién del poder de compra externo del bolivar, aun-
que debe notarse una leve tendencia a la depreciacién entre los afios
1970 v 1972.

En 1973 se produce una revaluacion del bolivar con respecto al
délar y, en general, con respecto a toda la canasta de monedas to-
mada en su conjunto. Los precios ponderados de las importaciones
muestran la misma tendencia. Aunando estos dos fenémenos se pro-
duce una disminucién progresiva menor del poder de compra externo
de nuestro signo monetario. Esta tendencia se prolonga hasta 1976.
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Si observamos el comportamiento del indice de paridad con Estados
Unidos, en base a precios al por mayor, veremos que para todo el
periodo considerado, dicho indice toma valores mayores a cien, lo
cual implica que el tipo de cambio con dicho pais en cada afio deberia
estar por encima del tipo de cambio que en el afio base se considere
de paridad. Sin embargo, esto no significa que el bolivar debe deva-
luarse permanentemente, pues en varios periodos se registran des-
censos en el valor del indice, lo cual es una consecuencia de que en
dichos periodos el nivel de inflacién de los Estados Unidos fue su-
perior al de Venezuela. (Ver cuadro 3-5 y grafico 3-3).

CUADRO 3-5

INDICE DE PARIDAD DEL PODER DE COMPRA EN
BASE A INDICES DE PRECIOS AL MAYOR
(BASE = 1960)

Alema- Ca- Es- Fran- Reino
Afio nia  Brasil nadd pana EE.UU. cia Italia Japén Unido

1960 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1961 99.98  71.88 101.33 98.78 102.07 98.60 101.52 100.45 98.98
1962 103.80  50.31 104.99 9881 106.94 102.71 103.03 106.95 101.42
1963 106.56  29.42 106.89 97.70 110.48 102.97 100.90 118.53 103.58
1964 110.02  16.96 110.51  99.07 114.64 103.77 102.23 112.83 104.76
1965 110.88 1142 11275 92.87 116.97 106.45 103.78 115.76 104.56
1966 110.38 8.22 111.04 91.73 11580 104.84 103.563 114.45 102.87
1967 113.00 6.58 110.43 9247 1165756 107.18 105.15 114.05 101.14
1968 115.77 5.44 109.90 91.95 114.79 110.96 106.27 114.86  98.87
1969 115.38 4.64 107.65 91.01 11278 101.81 104.12 114.35 98.81
1970 111.61 3.96 106.73 91.04 11041 96.13 9840 111.92 9176
1971 110.71 3.38 108.26 89.06 110.14 97.45 98.61 116.75 87.07
1972 111.90 2.86 107.49 86.29 110.41 96.41 98.11 119.96  85.67
1973 111.92 2.74 103.05 83.44 110.16 89.63 89.26 110.40 85.04
1974 115.06 2.47 101.02 82,58 105.22 81.03 74.01 98.08 80.93
1975 125.04 2.20 103.24 83.36 107.29 97.64 77.57 108.256  75.26
1976 129.22 1.68 105.26 77.48 108.06 97.43 67.156 110.49 68.75
1977 138.89 1.32 107.69 7299 111.53 101.86 63.59 119.68 63.36
1978 147.31 1.02 105.82 68.79 111.59 104.82 62.99 131.81 62.34
1979 153.49 0.72 100.98 67.78 107.92 101.07 59.54 134.19  60.69
1980 171.39 0.41 106.85 68.59 111.60 111.53 59.53 136.78  62.66
1981 161.08 0.22 110.44 64.08 114.91 114.40 5812 153.03  64.47
1982 184.89 0.12 112.61 6172 120,79 111.29 55.15 162.49 64.16

Fuente: Calculos propios.
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Grafico 3-3

INDICE DE PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

ICE (Estados Unidos)

82

oo EN DAsE & precios al por mayor.

En base a precios al por mayor ponderados.

En cuanto a los indices de paridad calculados en base a precios al
por mayor ponderados, con el resto de los paises considerados, po-
demos ver que para Alemania el indice siempre tuvo valores mayores
que cien, y que para Brasil y Espafia siempre toma valores menores
que cien, es decir, que para estos dos tltimos paises, los indices de
precios fueron superiores a los de Venezuela. Con respecto a Canada
vy Japon, si bien el indice toma valores mayores que cien durante la
mayor parte del periodo considerado, se registran algunos afos en
que el indice es inferior a cien. Los indices de paridad con Italia y
Japdén muestran un comportamiento muy similar. Con Italia el indice
toma valores mayores que cien hasta 1969 y de ahi en adelante toma
siempre valores inferiores a cien. Para Japdn el indice es inferior
a cien hasta 1968 e inferior hasta 1982.

En sintesis, el indice nos sefala que para 1982 el tipo de cambio
(bolivares por unidad de cada moneda extranjera) deberia tener un
nivel superior al del afio base, con respecto a Alemania, Canadi,
Francia, Estados Unidos y Japén, vy un nivel inferior con respecto a
Brasil, Espafia, Italia y Reino Unido.
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CUADRO 3-7

EE.UU.
TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y TIPO DE CAMBIO DE PARIDAD
PERIODO: 1960-1982

(En base a precios al por mayor por productos ponderados por las importaciones)

S1 s2 S3 S4

Aflo TCet TCPt 9SS TCPt 9%SS TCPt %SS  TCPt % SS
1960 3.35 38.35 0.00 4.12 23.00 3.93 17.28  4.46 33.23
1961 3.35 3.41 1.71 4.19 25.10 4.00 19.28 4.54 35.50
1962 3.35 3.56 6.25 4.38 30.69  4.17 24.61 4.74 41.55
1963 3.35 3.69 10.08 4,54 35.40 4.32 29.10 4.91 46.66
1964 4.50 3.84 —14.78 4.72 4.88  4.50 0.00 5.11 13.60
1965 4.50 3.87 —13.95 4.76 5,84 4.54 0.92 5.16 14.64
1966 4.50 3.7 —16.04 4.65 3.26 4.43 —1.54 5.03 11.85
1967 450 3.86 —14.30 4.74 5,42 4,52 0.51 5.14 14.18
1968 450 3.84 —14.69 4.72 494 4.50 0.06 5.11 13.66
1969 450 8.73 —17.02 495 2.07 4.38 —2.68  4.97 10.55
1970 450 3.66 —1858 4.50 0.14  4.30 —4.51 4.88 8.47
1971 4.50 3.67 —1842 4.52 0.34 4.31 —4.33 4.89 8.68
1972 440 3.60 —18.14 4.43 0.69 4.22 —3.99 4.80 9.06
1973 4,30 3.23 —24.94 3.97 —17.68 3.79 —11.97 4.30 0.00
1974 4,28 3.17 —26.05 3.90 —9.05 3.72 —13.28 4.22 —-1.49
1975 4.29 3.40 —20.70 4.18 —2.46 3.99 —6.99 4.53 5.65
1976 4,29 349 —18.69 4.29 0.01 4.09 —4.64  4.65 8.33
L977 4.29 3.66 —14.65 4.51 4.98 4.30 0.10 4.88 18.71
1978 4.29 3.63 —15.34 4.46 4,12 4,26 —0.74 4.83 12.66
1979 4.29 3.50 —18.38 4.31 0.39 4.11 —4.28 4.67 8.74
1980 429 8.72 —13.34 4.58 6.60 4.36 1.64  4.96 15.46
1981 4.29  3.93 —8.51  4.83 12,58  4.61 7.29 5.23 21.88
1982 4.29 4,22 —1.70 5.19 20.90 4.95 15.28 5.62 30.96
Notas: TCet: tipo de cambio efectivo.

TCPt: tipo de cambio de paridad.

%SS: porcentaje de sub o sobre-valuacién del tipo de cambio oficial.

S: simulacién.

Si se utilizara el indice de paridad en base al Indice General de
Precios al por Mayor, el tipo de cambio de paridad segin el poder
de compra seria para 1982 un 16% mas alto que el efectivo (ver
cuadro 3-8). Sin embargo, llamamos la atencién sobre este procedi-
miento, ya que a nuestro juicio, es de menor precisiéon que el anterior.
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como para ajustar el tipo de cambio a la paridad de los poderes de
compra, manteniéndose una sobrevaluacién cercana al 5% .

Si tenemos en cuenta el comportamiento de los precios de los pro-
duetos ponderados por su significacién en nuestras importaciones de
Estados Unidos, el bolivar se mantuvo sobrevaluado hasta 1972,
aunque en porcentajes cada vez mas pequeiios. La creciente inflacidn
norteamericana acompafnada de la devaluaciéon del délar, son los
fenémenos que permiten explicar la subvaluacién de nuestra moneda
durante 1973-74 y 75. A partir de este afio, sélo en 1978 se aprecia
una situacién de subvaluacién producto de la significativa inflacién
acontecida en ese pais en relacién a Venezuela.

Durante 1981 y 1982, la elevada inflacién venezolana desatada por
la liberacién de precios y la disminucién de los subsidios, provoca un
rapido crecimiento del indice de paridad que produce una sobrevalo-
raciom de 13% v 21% respectivamente. (Ver grafico 3-4).

Obsérvese que este resultado es distinto a si se hubiese utilizado
la paridad oficial de 4,30 Bs./$ en 1973 como la base. Esta accotacién
es importante, ya que muchos estudios recientes sobre este tema han
asumido este tipo de cambio como punto de partida, lo que es, a
nuestro entender, un craso error, ya que se estaria suponiendo una
sobrevaluacién en los afios 60 que estaria muy por encima, no sélo
de la establecida por CEPAL, sino también de la que el propio BCV
determiné para 1964.

Debe aclararse que aqui hemos establecido el tipo de cambio con
el délar en base a la paridad del poder de compra con los Estados
Unidos exclusivamente, sin tener en cuenta el resto de los paises
con los que comerciamos y que equivalen, para 1982, a un 60% aproxi-
madamente de nuestras importaciones.

3.4.2. Tipo de cambio de paridad con los demds paises

Si las monedas de los deméas paises se ajustaran con respecto al
délar norteamericano autométicamente en funcién de las variaciones
de los poderes de compra, seria suficiente el calculo de la paridad
con los Estados Unidos; dado que esto no es asi, se hace necesario
entonces hacer algunos comentarios en relaciéon a la evolucién de los
tipos de cambio de paridad segtn los poderes de compra entre nuestra
moneda y las de los ocho paises restantes considerados.

En el cuadro N 3-9 se muestran las relaciones de cambio del boli-
var con cada una de las otras monedas tenidas en cuenta en el estu-
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Grafico 3-4 Sobre y Subvaloracién

del Tipo de Cambio de
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Compra con EE.UU. con
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1963, alcanzando en este ultimo afio un promedio de sobrevaluacién
de 32,3% (teniendo en cuenta la significacién de cada pais en nues-
tro sector externo (ver cuadro N° 3-10). En el periodo comprendido
entre 1964 y 1980 puede decirse que existe una tendencia a una
subvaluacién del bolivar que alcanza su maximo en los afios com-
prendidos en 1973 y 1978 que coinciden precisamente con el periodo
de fuertes aumentos de los precios petroleros. Canadéd constituye la
excepcion de esta tendencia, ya que con este pais se ha mantenido
una situacién de considerable sobrevaloracién, que segun nuestros
estimados pudo alcanzar en 1982 casi un 35%. Situacién que, como
en todos los casos, refleja no sélo cambios en las variaciones de los
precios relativos, sino también en los tipos de cambio establecidos
oficialmente.
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cién relativa de Inglaterra con respecto a Venezuela, y el yen ja-
ponés que a pesar de mostrar una tendencia a revaluarse, ésta no
compensa los diferenciales de inflacién.

Debe destacarse el caso del cruceiro donde la devaluacién decretada
por el gobierno brasilefio, ha sido tan pronunciada, que a pesar de la
fuerte inflacién de ese pais, el bolivar termina en una situacién de
sobrevaluacién.

Este cambio acontecido durante 1981 y 1982 es producto, por una
parte, de las sucesivas devaluaciones que en general todas las mone-
das de los paises con los que se comercia, han experimentado con
respecto al délar, moneda a la cual esta atado el bolivar, lo cual ha
tenido mucho que ver con las altas tasas de interés que se han man-
tenido en el mercado norteamericano, y por otra, del fuerte incre-
mento de la inflacién interna en Venezuela.

Puede decirse entonces, que en promedio, el bolivar se encuentra
sobrevaluado, segiin nuestros calculos en un 16,2% para 1982. Debe
entenderse que cuando nos referimos a una sobrevaluacién promedio,
no quiere decir que deberia devaluarse frente al délar en ese por-
centaje, para restablecer la paridad del poder de compra. El tipo de
cambio de paridad se establece con cada pais y no tiene sentido
practico una referencia a una cesta de las monedas.

4. (EN CUANTO ESTA SOBREVALUADO EL BOLIVAR CON
RESPECTO AL DOLAR NORTEAMERICANO?

Los resultados analizados en el punto anterior no nos permiten dar
una respuesta tajante a esta pregunta y cuestionan los resultados
v opiniones generalizadas que han sido difundidas en los dltimos
meses sobre lo que se ha dado por llamar el “valor real” del bolivar,
que no es otra cosa que el tipo de cambio en base a la paridad de los
poderes adquisitivos interno y externo de nuestro signo monetario.

Si, como se afirma, la paridad actual del bolivar con el délar
norteamericano, deberia ser de Bs. 6,50 en funcién del poder adqui-
sitivo, esto implicaria que en el afio 1960 el tipo de cambio de paridad
hubiera sido de Bs. 5,16 por cada unidad de moneda norteamericana,
que comparada con el tipo de cambio oficial arrojaria un 54% de
sobrevaluacién, lo que es improbable. Asi mismo, se estaria afirman-
do que la devaluacién de 1964 que fij6 la paridad en Bs. 4,50 por
délar, basada segin el BCV en presunciones acerca del poder de
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tica de la incoherencia probable de los resultados proviene de una
subestimacién importante de la tasa de inflacién en Venezuela, me-
dida por el indice de precios al por mayor.

Como es bien sabido, hay una gran diferencia entre la inflacién
abierta (que se explicita en la variacién de los precios individuales),
v la tasa de inflacién reprimida a través de los subsidios directos
e indirectos, tanto al aparato productivo como al consumidor final.
Pero esta diferenciacién no seria la que estaria afectando los resul-
tados, ya que el cilculo del tipo de cambio segln la paridad del poder
de compra sélo considera las tasas de inflacién explicitas.

Por lo tanto, consideramos que es la medicién de la tasa de infla-
cién explicita donde radica el problema fundamental de la probable
subestimacién de la tasa inflacionaria. Esto puede deberse, entre
otras cosas, a la inadecuada composicién de la cesta de bienes inclui-
dos en el calculo que no refleja la variacién real del poder adquisitivo
interno, ya que puede suceder que los bienes cuyos precios estan
sometidos a control, tienen mayor peso que aquellos cuyos precios
son relativamente libres. Es muy probable que exista un sub-registro
sistematico de la variacién real de los precios, consecuencia de los
métodos de recoleccion de la informacién utilizados por el BCV o
de una actitud tradicional de los declarantes a falsear la informa-
cién por temor a represalias fiscales. En todos nuestros resultados
podrian confirmar la apreciacién general de que la inflacién real
as bastante superior a la registrada estadisticamente.

Por todas estas razones, y dada la importancia y urgencia de cono-
cer el tipo de cambio segln la real paridad del poder adquisitivo,
es indispensable emprender una investigacién empirica sobre los
precios absolutos y comparativos de una cesta de bienes representa-
tivos en los paises con los que tenemos mayor intercambio comercial,
ya que no se debe, de ninguna manera, repetir la experiencia ante-
rior de fijar un nuevo tipo de cambio oficial sin tener una clara
visién de la situacién del poder de compra interno y externo del sig-
no monetario. Todo calculo del tipo de cambio segtn la paridad del
poder adquisitivo, que no disponga de datos de una investigacion de
este tipo, no puede ser catalogado como confiable y por tanto no
deberia servir de guia para fijar la eventual nueva paridad del
bolivar. s

Estas consideraciones, creemos, son suficientes para cuestionar
buena parte de los cdlculos que se han venido haciendo y anunciando
no so6lo en la prensa especializada sino también en informes y estu-
dios internos puablicos y privados, y de los cuales tenemos conoci-
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quieren una explicitacién del modo en que se ajusta la Balanza de
Pagos bajo un régimen de tasas de cambio fijas.

El primer hecho que se debe destacar es que, bajo un sistema de
cambio rigido, la Balanza de Pagos no tiene por qué encontrarse
en situaciéon de equilibrio. Normalmente el equilibrio entre la oferta
y la demanda de divisas se alcanza a través de la intervencién del
Banco Central, quien compra o vende las monedas extranjeras, dé-
lares USA en nuestro caso, que se requieren para las transacciones.
De hecho lo que sucede en caso de un déficit de Balanza de Pagos
es que la autoridad monetaria lo financia, para lo cual hace uso de
las reservas internacionales del pais que este ente institucional ad-
ministra.

Dado que las reservas internacionales son limitadas, el financia-
miento de un déficit de la Balanza de la manera descrita no puede
ser sino una politica de corto plazo. Si el déficit persiste o se eviden-
cian tendencias a incrementarlo, debe procederse inevitablemente a
un ajuste en el tipo de cambio.

Este proceso describe muy sintéticamente la experiencia reciente
de Venezuela, donde a pesar de las acciones que se emprendieron
para aumentar realmente las reservas internacionales a través del
traspaso de doélares de PDVSA al Banco Central, y formalmente me-
diante la revalorizacién de las reservas en oro, el mantenimiento
del tipo de cambio se hizo imposible, dada la persistencia e incre-
mento cuantitativo del déficit sobre todo en cuenta capital, al incre-
mentarse subitamente la salida de capitales al exterior, estimuladas
por una crisis de confianza basada, precisamente en la deuda gene-
ralizada sobre la posibilidad de mantener la paridad cambiaria. Esto
es importante destacarlo, ya que debe diferenciarse entre el déficit
promovido por una crisis de confianza y aquel que se debe a una
sobrevaluacién del bolivar; en nuestra experiencia reciente esta ulti-
ma causa no es la determinante para explicar la imposibilidad de
sostener el tipo de cambio vigente antes del mes de febrero de 1983.

Esto no quiere decir que no existan presiones que propendan un
déficit de la cuenta corriente; una sobrevaloracién del bolivar con
respecto al tipo de cambio de paridad del poder de compra, asi como
la disminucién de las tasas arancelarias y la liberacién de los con-
troles a la importacién, medidas implementadas durante 1979 y
1980, presionaron a un incremento de la demanda de délares por
concepto de importaciones a pesar de que el ritmo de crecimiento
del P.T.B. disminuy6 en estos afos e incluso mostré tasas de varia-
ciones negativas. Pero debe dejarse en claro que no es desde la
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afios. La evolucién de las exportaciones no tradicionales, que de-
pende de como se fije y evolucione el tipo de cambio para este tipo
de bienes, en ningtin caso podri compensar las disminuciones de
los ingresos petroleros; téngase en cuenta que una disminucién de
1,5 délares por barril de petréleo supera con creces el total de ingre-
sos provenientes de todas las exportaciones no petroleras, incluidas
las tradicionales (hierro, etc.).

En relacién a los egresos de la cuenta corriente, bdsicamente im-
portaciones, si bien es cierto que se ha producido una disminucién
significativa en ésta durante 1983, esta modificacién no puede cali-
ficarse de estructural. Es decir, la disminucién de las importaciones
obedece mas a las restricciones directas, como al retardo de las auto-
rizaciones de RECADI o la lentitud en el procesamiento de la entre-
ga de ddlares por el BCV, asi como a la paralizacion de las lineas
de crédito de los proveedores tradicionales ante la situacién de insol-
vencia en divisas de sus clientes nacionales, producto entre otras
cosas del cerramiento del crédito bancario externo, y a la disminu-
cién considerable de la inversién tanto privada como plblica, sobre
todo de este dltimo sector.

Una modificacién de carécter estructural en cuanto a las importa-
ciones se refiere, se produce cuando disminuye la propensién a im-
portar, lo cual puede acontecer por algunos de estos factores: modi-
ficacion de los gastos de los consumidores, aumento de la producti-
vidad en los sectores importadores o sustitucién de los productos
importados por nacionales. Hasta donde sabemos no ha habido alte-
raciones significativas en estos factores que expliquen la caida de
las importaciones; éstas parecen haber disminuido como consecuen-
cia de una caida del ingreso y la demanda agregada general, sobre
todo la relacionada con el sector publico. Téngase en cuenta que
la economia interna venezolana ha estado sometida a un proceso
recesivo desde 1979, si las importaciones crecieron, fue producto
de la disminucién de la tasa efectiva de proteccion y el levantamien-
to de las prohibiciones de importaciéon que significaron un incre-
mento significativo de importaciones ‘“no tradicionales” que serian
las que ahora estarian disminuyendo mas aceleradamente.

Este hecho es de relevante significacién, ya que cualquier expan-
si6on de la demanda agregada interna a través de cualquiera de sus
componentes, se traduce en una presién proporcional sobre las im-
portaciones, determinada por una propensién a importar, sobre todo
alimentos, bienes de produccién y materias primas, que no parece
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las medidas transitorias, como el control de cambios que rige actual-
mente a Venezuela, permanecen mucho tiempo en vigencia generando
incertidumbre en cuanto al nuevo nivel de paridad.

En nuestro caso somos de la opinion que el cambio de gobierno no
2s un elemento suficiente como para hacer retornar los 10.000 millo-
nes de délares que se supone salieron del pais como capital de corto
plazo. Mientras no se tomen medidas relacionadas al nuevo tipo de
cambio o tendientes a él, asi como no se aclare el panorama en mate-
ria de financiamiento de la deuda externa, es muy probable que el
délar siga jugando el papel de activo de reserva de valor que actual-
mente desempena. Si estas condiciones de incertidumbre se mantie-
nen, la Unica manera de evitar que una expansién del gasto agrega-
do se convierta en una presion sobre las escuélidas reservas de divi-
sas seria, o bien controlar estos movimientos o fijar un tipo de
cambio lo suficientemente alto que desestimule la salida y que segu-
ramente deberia estar muy por encima del de paridad de poder ad-
juisitivo.

Mientras los factores que afectan el movimiento de capital asocia-
do al ddélar como activo liquido no sean eliminados, no puede dejarse
de considerar a este rubro de la cuenta a los efectos de la fijacién
del nuevo tipo de cambio. Si actualmente se estableciera un precio
de la divisa norteamericana en base al tipo de paridad del poder de
compra es muy probable que no sélo no retornarian los capitales
fijados, sino que podria incrementarse su salida ante la desconfianza
an que este tipo de cambio se pueda mantener, dadas las perspectivas
de la evolucién de la economia interna y sobre todo ante el incierto
panorama petrolero.

Durante los ultimos afios Venezuela pudo compensar las salidas
de capital de origen privado, mediante el ingreso de divisas a través
lel endeudamiento y la repatriaciéon de los haberes que el FIV y
PDVSA tenian colocados en el exterior. Como es bien sabido los
recursos del FIV se han ido progresivamente mermando, aparte de
que estdn més que comprometidos en los programas de inversién
del sector puiblico; en cuanto a PDVSA sus activos externos fueron
transferidos al BCV, y posteriormente esfumados, a excepciéon del
fondo que se les permitio disponer para atender estrictamente a sus
requerimientos anuales. En lo que se refiere al endeudamiento, ya
as por todos conocido el cierre de los canales financieros externos
para el pais, al menos mientras no se resuelva el problema del refi-
nanciamiento; atun resolviéndose no se prevé que podamos tener
acceso a nuevos créditos que puedan significar un ingreso neto de
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vencido hay que hacer en los préximos aflios. Sobre este particular
debemos estar claros que el tener éxito en refinanciar la deuda
externa —cosa que aun no ha tenido lugar—, no resuelve el pro-
blema de nuestra Balanza de Pagos mas que en lo inmediato. En
efecto, los 383.105 millones de délares de deudsa externa, de los cuales
vencia el 756% entre 1983 y 1985, deben ser cancelados de alguna
manera en los préximos afios, dependiendo por supuesto de las nego-
ciaciones del gobierno con la banca internacional; en todo caso debe
suponerse una erogacién importante en los afios venideros por este
concepto, tanto en pago de principal como en intereses. Tan sélo
en 1983, afo en que se lograron tres diferimientos, se cancelaron
unos 3.000 millones de délares por concepto de pagos de deuda pua-
blica externa. Este monto seri creciente seguramente en éste y
los préximos 3 o 4 afnos al menos, v deberan ser cancelados con los
ya comprometidos ingresos petroleros.

Estos comentarios pueden dar una idea de los profundos cambios
que estan aconteciendo en la estructura de nuestra Balanza de Pagos
y que inducen inevitablemente a una alteracién del tipo de cambio,
aunque tan sélo sea por razones de equilibrio de la cuenta externa,
es decir, sin tener en cuenta el hecho de que el tipo de cambio puede
ser usado como instrumento de politica econdémica.

5.2. Kl control de cambios y sus implicaciones

La sustitucién de un régimen de libre convertibilidad a una pari-
dad fija con el délar, por un régimen de control parcial de cambios,
como ya se dijo, es consecuencia, tanto de alteraciones en la cuenta
corriente (caida de los ingresos petroleros), como en la cuenta ca-
pital (vencimiento de deudas no refinanciables y salidas de capital
por crisis de confianza).

Puede decirse que un sistema de control de cambios es un meca-
nismo eficiente para atenuar la fuga de capitales en una situacién
como la nuestra, en que ni una prictica deflacionaria, ni una eleva-
2ién, aunque fuera sustancial de la tasa de interés, hubiera detenido
la demanda de divisas que buscaba al ddélar como refugio seguro
de valor. En general puede afirmarse que el control de cambios es
un mecanismo superior a la fluctuacién del tipo de cambio o a la
manipulacién de la tasa de interés, cuando se trata de reprimir la
salida de capital a corto plazo.

Ahora bien, debe tenerse muy en claro que un control de cambios
no elimina la causa del déficit de desajuste de la Balanza de Pagos
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ain més la asignacién interna de recursos de aquellas areas donde
serian mas eficientes en el largo plazo. Una inflacién creciente frente
a unos cambios controlados termina presionando para que se de-
sarrolle un control directo sobre las importaciones. Dicho control
tendri los efectos conocidos sobre la calidad del producto nacional
v sobre los mismos precios de los productos sustituidos que tienden
progresivamente a aumentar a la par de las restricciones, las cuales
pueden catalogarse de inflacionarias, y a su vez provocan una sobre-
valoraciéon aun mayor.

Adicionalmente el régimen actual de cambios controlados tiene
un alto grado de discrecionalidad, ya que sustituye las fuerzas eco-
némicas por criterios principalmente politicos y de efectos en el
corto plazo; ademas como el sistema estd destinado a complicarse
institucionalmente como consecuencia de lo ya comentado, el costo
financiero del aparato de control y tramitacién crece considera-
blemente ™.

Por todas estas razones, un régimen de cambios diferenciales es
indeseable que se mantenga por mucho tiempo, ya que los riesgos de
que se generen efectos negativos son crecientes. Por otra parte, si
el control de cambios fue instituido para contrarrestar un déficit
de la Balanza de Pagos cuyo origen radica fundamentalmente en
la cuenta capital y donde la fuga de capital es un factor desestabili-
zador importante, su mantenimiento es eficiente para reprimir la
salida temporal de capital, pero conspira contra la recuperacién del
clima de confianza necesario no sélo para repatriar el capital, sino
para promover el crecimiento mismo.

5.3. Hacia la instauracién de un nuevo régimen de cambio

Sobre la base de los comentarios precedentes es necesario sustituir,
lo méas pronto posible, el actual sistema de cambios diferenciales por
un nuevo régimen de tipo de cambio cuyas caracteristicas estén
determinadas por las condiciones que afectarian el comportamiento
de la Balanza de Pagos en los préximos afios.

En primer lugar, como ya lo hemos dicho, tanto en la cuenta
corriente como en la de capital, se estdn produciendo transformacio-
nes estructurales cuyas magnitudes es hoy dificil de prever, pero
que ademas son de muy diversa naturaleza. Por otra parte, el tipo

11. Esta afirmacién es corroborada por la experiencia de todos aquellos paises
que han implementado tasas multiples de cambio. En todo caso seria desea-
ble conocer los costog actuales de financiamiento de RECADI.
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proteger su estabilidad interna. La no comprensién de este feno-
meno seguramente ha costado mucho al pais, ya que al mantener
atado el bolivar al délar norteamericano, estamos de hecho supedi-
tandonos a los objetivos perseguidos por la administracion estado-
unidense en una situacién en que la economia norteamericana esta
siendo sometida a grandes presiones, producto de la disminucién
de su competitividad en el mercado mundial. Téngase en cuenta,
ademas, que la estructura de nuestras importaciones, a pesar de la
paridad fija con el délar, se ha ido alterando, presentando hoy una
mayor diversificacién con respecto a la que tenia en 1960, como ya
comentamos, situacion que amerita por si sola, revisar este sistema
tradicional de una paridad fija con la divisa norteamericana.

Esto no quiere decir que no sea conveniente un sistema de tipos
de cambio, sino que la tasa deberia fijarse no con respecto a una
moneda sino a una cesta compuesta por el conjunto de divisas que
requerimog segin la estructura de nuestro comercio internacional.

En relacién al nivel del tipo de cambio y su estabilidad, es nece-
sario aclarar previamente que, dadas las tensiones a las que estari
sometido el gector externo del pais en los préoximos anos, es funda-
mental separar en 1o posible el tratamiento de la cuenta corriente
con regpecto a la cuenta capital. Antes del 18 de febrero de 1983, la
tasa de 4,30 Bs./$ no reflejaba la paridad del poder de compra,
probablemente mostraba una sobrevaloraciéon con respecto a ese
patrdn, sin embargo, no era una tasa deficitaria, ya que podria fi-
nanciarse con el ingreso petrolero, el endeudamiento externo, o bien
el uso de las reservas internacionales. La situacién actual y futura
al ser sustancialmente diferente, obliga a modificar los criterios de
fijacién de la tasa de cambio, ya que no se puede continuar finan-
ciando por mucho tiempo una tasa que implica una distorsién impor-
tante con relacion a la paridad del poder adquisitivo.

Esto, sin embargo, es dificil de lograr a no ser que ge desvincule
lo mas posible la balanza comercial del movimiento de capitales, so-
bre todo las remesas al exterior. Mientras persistan las perturba-
ciones estructurales de la Balanza de Pagos, el movimiento de
capitales a corto plazo seguird siendo una variable hipersensible
a cualquier desajuste interno y externo. Para prevenir los déficits
de pagos externos, de mantener una tasa inica, se tendria entonces
que fijar un tipo de cambio a un nivel alto de subvaluacién suficiente
para desestimular la salida de capital. Una alta subvaluacién resulta
inconveniente puesto que otorga una sobreproteccién que normal-
mente propende a una asignacién ineficiente de los recursos internos,

100



ISTUDIOS

control y administracién que se produce cuando no se utilizan las
ooliticas monetarias y de tipo de cambio, que por ser més indirectas
son menos discrecionales y por tanto dejan operar con mayor efi-
ciencia el sistema de precios relativos.

Como puede observarse, el conocimiento del nivel de paridad del
poder de compra es de vital importancia para el funcionamiento de
cualquier sistema cambiario, y para el propuesto en este estudio en
particular ello es necesario recalcar que es una necesidad de primer
orden proceder a un estudio empirico que nos permita saber con la
mayor exactitud este nivel, ya que como esperamos haberlo demos-
trado, existen serias dudas sobre la confiabilidad de los indices de
precios para Venezuela y por tanto sobre los estudios parciales reali-
zados hasta ahora.
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