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RESUMEN

La presente investigacion surgié con la finalidad de evaluar desde una perspectiva
economica y financiera la posibilidad de efectuar en Venezuela una libre flotacion
cambiaria. Tuvo como objetivo general: Evaluar las posibles consecuencias
economicas Yy financieras en Venezuela y su sistema empresarial PyME basado
en experiencias de México, Colombia y Chile en relacion a la libre flotacion
cambiaria de acuerdo a variables disponibles durante el periodo 2011 - 2015. La
investigacion esta adscrita a la linea de investigacidon “Economia Financiera y
Monetaria” y “Gestién Financiera y Sistema Empresarial Venezolano” vinculadas al
postgrado. Esta sustentada en teorias macroecondmicas financieras, que
repercuten de manera directa en el sector empresarial Pyme. Metodoldégicamente
el enfoque de la investigacion es cuantitativo, disefio no experimental, del tipo
documental; es decir la situacion fue observada tal como se dio en su contexto
natural. La investigacion es del nivel evaluativo, ya que se conocieron e
identificaron elementos y caracteristicas de la situacion macroeconomica de los
casos de estudio antes, durante y después de la aplicacién de la libre flotacion
cambiaria para evaluar su resultado. Se determinaron las variables
macroeconomicas desde el 2011 al 2015 en Venezuela y se interpretaron para
luego comparar con situaciones vividas en México, Colombia y Chile. Entre las
conclusiones obtenidas se puede sefialar que es posible aplicar una libre flotacién
cambiaria, unicamente si se preparan y se orientan los escenarios fiscales y
financieros con suficiente antelacién, puesto que las condiciones actuales del pais
y su sistema empresarial Pyme no soportarian una libre flotacion cambiaria. Los
casos de estudio presentaron resultados positivos y se han mantenido en el
tiempo.

Palabras Claves: libre flotacidbn cambiaria, control cambiario, indicadores
macroecondmicos.
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SUMMARY

The present investigation arose with the purpose of analyzing from an economic
and financial perspective the possibility of effecting in Venezuela a free exchange
rate flotation. Its general objective was: To evaluate the possible economic and
financial consequences in Venezuela and its SME business system based on
experiences of Mexico, Colombia and Chile in relation to the free exchange rate
flotation according to variables available during the period 2011 - 2015. The
research is attached to the research line "Financial and Monetary Economics" and
"Financial Management and Venezuelan Business System" linked to the
postgraduate course. It is based on financial macroeconomic theories, which have
a direct impact on the SME business sector. Methodologically, the research
approach is quantitative, non-experimental design, of the documentary type; that
is, the situation was observed as it was in its natural context. The investigation is of
the evaluative level, since elements and characteristics of the macroeconomic
situation of the case studies were known and identified before, during and after the
application of the free exchange rate float to evaluate its result. The
macroeconomic variables were determined from 2011 to 2015 in Venezuela and
were interpreted to then compare with situations experienced in Mexico, Colombia
and Chile. Among the conclusions obtained, it is possible to point out that it is
possible to apply a free exchange rate flotation in Venezuela, only if the fiscal and
financial scenarios are prepared and oriented sufficiently in advance, since the
current conditions of the country would not support a free exchange rate flotation.
The case studies presented positive results and have been maintained over time.

Key Words: free floating exchange rate, exchange control, macroeconomic
indicators.
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CAPITULO |
EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

Las depresiones y crisis econdmicas han existido en las naciones del
mundo desde antes de la constitucion oficial de las mismas, la consecuencia
de las cambiantes condiciones de la economia nacional e internacional

generan regulaciones economicas.

La adopcion del control de cambios alrededor de 1931 fue un
fendmeno internacional que partié de las grandes econdémicas industriales y
se propago, en cuestidon de meses, a la mayoria de las economias en vias de

desarrollo.

En consecuencia de la gran depresion de los afios 30 a nivel mundial
y de la evidente incapacidad de los gobiernos de aquellos paises de
implementar politicas fiscales y monetarias coordinadas para alcanzar la
estabilidad econdémica, en el aino 1944 en una conferencia monetaria y
financiera de las naciones unidas, denominada Bretton Woods se acordo

crear un patrén internacional de cambio.

Sin embargo la historia econdmica mundial cambiante ha traido
numerosas crisis que han hecho redefinir lo acordado en Bretton Woods, al
efectuar un recuento historico de los regimenes cambiarios imperantes en las
economias capitalistas desde el ultimo cuarto del siglo XIX hasta los primeros

afos del siglo XXI, encontramos una tendencia en la cual los paises se han



visto en la necesidad de abandonar los regimenes cambiarios de tipo de
cambio fijo, para implementar opciones cercanas o aproximadas a un

régimen cambiario de libre flotacion.

En los afos ochenta se popularizaron los regimenes intermedios como
los tipos de cambios fijos pero flexibles, los tipos de cambio mdviles, y las
bandas cambiarias méviles. Hoy, esas opciones se estan descartando cada
vez mas, sobre todo en los paises de mercado emergente con apertura
financiera, que han encontrado que los regimenes intermedios son
propensos a las crisis. Las innovaciones resultantes han dado lugar a

experiencias sumamente esclarecedoras al respecto.

Las recientes experiencias en América Latina y en otras regiones
sugieren que la flotacién si permite que los tipos de cambio respondan
adecuadamente a las conmociones de altas tasas de inflacion, aumento de
tasas de interés, fuga de capitales, aumento de la tasa de cambio, entre
otros. La flexibilidad cambiaria parece haber contribuido a amortiguar las
variaciones del producto frente a conmociones desfavorables, y el traspaso a
los precios ha sido bastante bajo. Ademas, la efectividad de los regimenes

de flotacién cambiaria estaria aumentando gradualmente.

Las condiciones bajo las cuales los distintos paises modificaron sus
esquemas cambiarios han estado caracterizadas normalmente por periodos
asociados con crisis economicas y el caso de México, Colombia y Chile no
han sido la excepcion.



La historia reciente de los regimenes de flotacion cambiaria como los
de México, Colombia y Chile sugiere que con el paso del tiempo pueden

resultar mas efectivos, al aumentar la credibilidad y afianzarse el sistema.

El creciente éxito de los regimenes de flotacion también se ve
apoyado por evidencia de orden mas sistémico. Mediante estimaciones
econométricas de la funcidn de reaccidon monetaria (como ajusta las tasas de
interés el banco central frente a cambios en las condiciones econdmicas) se
ha determinado si paises con tipos de cambio flotantes pueden elevar y bajar

sus tasas de interés en respuesta a un contexto interno cambiante.

Numerosas interrogantes han sido resueltas, como por ejemplo:
¢Bajan los paises las tasas cuando la inflacion es inferior a la fijada como
meta o cuando el desempleo es demasiado alto, o las presiones de los
mercados financieros les impiden hacerlo? La evidencia de paises de la
region (tales como Meéxico, Colombia y Chile) con wuna historia
suficientemente larga de flotacion cambiaria sugiere que han podido adecuar
las tasas de interés para contrarrestar los cambios en las condiciones

economicas internas.

En las tres ultimas décadas la economia venezolana ha atravesado
por fuertes crisis, tales como: el viernes negro en 1983, el severo paquete de
medidas econdmicas impuesto por Carlos Andrés Pérez en 1989, la crisis
bancaria de 1994, el paro petrolero en el ano 2002-2003, la crisis de
desabastecimiento en el mercado de bienes y servicios entre 2012 a la
fecha, entre otros, circunstancias a las cuales todos los gobiernos han
tratado de afrontar con diversas politicas econdmicas entre las que se

encuentra el control cambiario.



La respuesta del gobierno de turno durante la crisis de 2003 fue
decretar una medida de control cambiario, la cual debia ser temporal para
acabar con la situacion de inestabilidad econdmica, esa temporalidad debi6
haber estado definida por los planes econdmicos que contribuyesen a
controlar la inflacion del pais en conjunto con las politicas impositivas

establecidas para aquel momento.

Sin embargo la realidad ha sido otra, actualmente Venezuela tiene 15
afios con un control cambiario instaurado el 5 de febrero del afio 2003, el
cual no ha mermado el crecimiento de la inflacion, ni disminuido las
importaciones, ni incentivado la produccién nacional; al contrario el pais ha
acumulado segun el Banco Central de Venezuela al 31 de Diciembre del
2015 un 180,87% de inflacién (nivel mas alto de América Latina para dicha
fecha), durante muchos afos, para bien y mas recientemente para mal, el
gobierno ha venido importando bienes de consumo a tasas preferenciales,
que también resultaron en precios artificialmente bajos. Esta circunstancia,
ademas de ahogar a los productores nacionales de dichos bienes, provocé
un boom de consumo que fue sostenido con importaciones, pagadas a su
vez con petroleo y deuda. Mientras fue posible, con los precios del petréleo
subiendo y nuestra deuda creciendo exponencialmente, esta practica cre6é un

delirio de socialismo posible.

Una vez que cayeron los precios del petréleo y, predeciblemente, los
mercados de crédito empezaron a tener dudas sobre Venezuela y a exigirnos
tasas cada vez mayores, los productos “controlados” distribuidos a través de
la red de distribucion expropiada por el régimen venezolano se hicieron mas

escasos, llegando eventualmente algunos a desaparecer.



La disminucion de los precios del petroleo, la inadecuada planificacion
y administracion de los ingresos del pais durante los ultimos afos, ha
generado un déficit de divisas, aquellos productores nacionales que
quebraron y luego otros dependientes de las importaciones de materia prima
o insumos de cualquier tipo extranjero, que en los ultimos afios mermé y en
la actualidad es inaccesible, ha encarecido el precio final de sus productos, a
consecuencia de las restricciones impuestas por CADIVI luego CENCOEX
para adquirir y liquidar las suficientes divisas, teniendo las mismas que
recurrir a otros medios permitidos por el ejecutivo nacional para adquirir
divisas pero a un mayor costo, como lo ha sido SITME con sus titulos
valores, los Bonos emitidos por el Republica 6 por PDVSA, SICAD [, SICAD
II, SIMADI y actualmente DIPRO y DICOM.

En algunos casos cuando las Compafiias no tienen acceso a este
dolar, acuden al denominado dolar paralelo (dolar negro) el cual se cotiza a
un precio muy distante del dolar oficial, trayendo como consecuencia el
incremento del costo de los productos y generando una mayor inflacién. Es
importante destacar que la comercializacién de este tipo de délar esta
prohibida en el pais y se considera ilicita tal cual lo establecido en la Ley de
llicitos Cambiarios, es decir que una persona natural o juridica que le sea
comprobada la utilizacion de este tipo de divisas sera penada segun lo
establecido en dicha ley.

Este ciclo de inflacion, acaparamiento, escasez y restricciones legales
se ha venido repitiendo afio tras afio y la crisis inflacionaria, especulacion,
altos precios de productos de bienes y servicios ha generado inclusive

escasez de alimentos, medicinas, materia prima para las industrias, entre



otros rubros; hoy en dia para la mayoria de los venezolanos la situacion es

insostenible.

La decision del gobierno de adoptar un control cambiario para
contrarrestar la fuga de capital hace que exista una racionalizacion de las
divisas que se captan, y depende de un conjunto de elementos donde la
disciplina de las finanzas publicas es una de las condiciones necesarias para
que el mismo funcione. Buscar el saneamiento de las finanzas publicas es
indispensable. Por lo menos tres elementos deben sefialarse: uno, mejorar la
recaudacion de los impuestos existentes; segundo, realizar recortes en el

gasto publico y tercero, introducir ajustes a ciertos impuestos.

La historia demuestra lo contrario, el excesivo gasto social del
gobierno en el interior y exterior ha desbalanceado el plan econémico que

comprende el control cambiario.

Las decisiones econdmicas del gobierno nacional en los ultimos afnos
hasta llegar al 2012 como: los traspasos al FONDEN (la entrega de divisas
del BCV al FONDEN sin recibir a cambio bolivares), el endeudamiento a
través de (las compras de pagares a PDVSA por parte del BCV, la emision
de bonos de deuda, créditos internacionales), las ventas de reservas de oro
(respaldo de la moneda venezolana), crean que el activo en divisas sea
menor al pasivo en divisas, generando en el BCV las suficientes razones

para continuar devaluando.

Vale destacar que en el corto plazo, debido a los controles de precio y

cambio, el efecto del gasto de los bolivares recibidos por PDVSA producto de



la venta de los pagarés al BCV podria ser, mas bien, sobre el abastecimiento
o la escasez de bienes y servicios; esto es, al circular esos bolivares en un
escenario de controles, el efecto inmediato fue incrementar la sensacion de
poder de compra, pero, en un ambiente de escasez. Dicho de otro modo, al
menos para el subconjunto de los bienes y servicios regulados, el ciudadano
comun percibié poseer dinero en el bolsillo para adquirirlos, pero, que estos
no se consiguen. Bajo tales condiciones, se ha venido observando el visto
bueno por parte de las autoridades para realizar aumentos que reflejen la
escasez relativa de los bienes, incrementandose asi la inflacion. Este ciclo
descrito en el planteamiento del problema se ha venido repitiendo afio tras
afio desde que implantaron el control cambiario generando mayor déficit

fiscal, controles de precio y control de la moneda.

El tema de la implementacion de la libre flotacion cambiaria se
considerd importante estudiar en nuestra economia nacional, basado en las
experiencias de México, Colombia y Chile que pasaron de regimenes de
control cambiario intermedios o rigidamente fijos a un régimen de libre
flotacion, uno de ellos Chile a través de la instrumentacion de una salida
gradual y ordenada y los otros casos se produjeron en medio de una aguda
crisis financiera, en tal sentido estudiar las variables econdémicas antes,
durante y después de la libre flotacion, asi como las medidas adoptadas para
efectuar la implementacion son de vital interés para conocer las posibilidades

de su aplicacion en Venezuela.

Es por ello importante realizar un estudio de los factores econdmicos
vigentes que mantienen este ciclo y evaluar cuales politicas econdmicas se
pudieran establecer para implementar la libre flotacion cambiaria y las

posibles consecuencias econdémicas Y financieras en Venezuela y su sistema



empresarial PyME basandose en experiencias de México, Colombia y Chile,

de acuerdo a las variables disponibles desde 2011 al 2015.

Formulacion de la Interrogante

¢ Cual es el impacto en el sistema empresarial PYME venezolano de la
libre flotacion cambiaria de acuerdo a variables disponibles durante el

periodo 2011 - 2015 basado en experiencias de México, Colombia y Chile?

Objetivo General

Evaluar desde la perspectiva econdmica vy financiera la libre flotacion
cambiaria en Venezuela con base en las experiencias de México, Colombia y

Chile de acuerdo a las variables disponibles durante el periodo 2011 - 2015.

Objetivos Especificos

1. Describir la situacién econdmica de México, Colombia y Chile antes de
implementar la libre flotaciéon cambiaria.

2. Comparar la situacién econémica de México, Colombia y Chile antes
de implementar la libre flotacion cambiaria con la actual situacion
econdémica en Venezuela.

3. Identificar las medidas econdmicas al momento de implementar la libre
flotaciébn cambiaria en los casos de México, Colombia y Chile.

4. Explicar el efecto de la implementacién de la libre flotacion cambiaria
en los casos de México, Colombia y Chile luego de la eliminacion del

control cambiario.



5. Analizar el posible efecto de la implementacion de la libre flotacion
cambiaria en Venezuela y su sistema empresarial PyME de acuerdo a
las variables disponibles durante el periodo 2011 — 2015 basado en

experiencias de México, Colombia y Chile.

Justificacion del Problema

La politica de control de cambio de un pais es fundamental en la
estabilidad de su economia y debe ser consona con el resto de los sectores
(fiscal y financiero), el estudio de otra opcion de politica cambiaria en
Venezuela en la actual fecha es imprescindible para abordar la salida de la
crisis humanitaria que se vive en el pais, la sociedad lo exige y lo demanda
continuamente. Existen casos en América Latina como México, Colombia y
Chile que han atravesado por el proceso de implementacion de la libre

flotacion y son un punto de apoyo para esta investigacion.

La crisis econdmica acentuada en la ultima década hace pensar que la
politica econdémica del control cambiario ha fracasado debido a los factores
econdmicos y sociales negativos que ha venido mostrando el pais a lo largo
de varios afos y que han sido evidenciados por la Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe (Cepal), Banco Mundial y su Doing Business, el
propio Instituto Nacional de Estadistica INE y Banco Central de Venezuela
BCV; como lo son: el aumento del riesgo pais, la caida del PIB, el creciente
aumento de la tasa de inflacion (aumento de la cesta basica y aumento del
costo de los bienes y servicios), la especulacion, escasez de productos, el
aumento del costo del délar paralelo, la restriccién de divisas para industrias
basicas o de transformacion, el cierre de las industrias productoras de bienes

y servicios, el desempleo, la inseguridad, entre muchos otros que valdria la



pena nombrar y analizar a profundidad. Poniendo en duda lo que para
muchos otros es una realidad, el gobierno nacional no promueve ni defiende
la estabilidad econdmica; acciones auspiciadas por el tren ejecutivo,
legislativo y por la principal empresa del estado PDVSA como continuar
promoviendo politicas de restriccion, control y mantenimiento de la politica
cambiaria son un acto violatorio al articulo 320 de la Constitucion de la

Republica Bolivariana de Venezuela, segun se cita:

El Estado debe promover y defender la estabilidad
economica, evitar la vulnerabilidad de la economia y
velar por la estabilidad monetaria y de precios, para
asegurar el bienestar social.

El ministerio responsable de las finanzas y el banco
Central de Venezuela contribuiran a la armonizacién de
la politica fiscal con la politica monetaria, facilitando el
logro de los objetivos macroecondémicos. En el ejercicio
de sus funciones; el Banco Central de Venezuela no
estara subordinado a directivas del Poder Ejecutivo y no
podra convalidar o financiar politicas fiscales
deficitarias.

La actuacién coordinada del Poder Ejecutivo Central de
Venezuela se dard mediante un acuerdo anual de
politicas, en el cual se estableceran los objetivos finales
de crecimiento y sus repercusiones sociales, balance
externo e inflacién, concernientes a las politicas fiscal,
cambiaria y monetaria; asi como los niveles de las
variables intermedias e instrumentales requeridos para
el alcanzar dichos objetivos finales.

Es por ello que seria interesante estudiar los casos latinoamericanos
de México, Colombia y Chile de control cambiario y su posterior liberacion,

las caracteristicas imperantes en aquellas economias y el comportamiento a



posteriori. El estudio de estos casos debe estar enfocado a politicas
economicas que acompanaron el proceso de control cambiario y luego las
implementadas posterior a su liberacion, el desenvolvimiento de las

economias Yy la recuperacion o no de las mismas.

Los resultados de esta investigacion, cuyo propésito consiste en
evaluar el posible efecto de la implementacion en Venezuela y su sistema
empresarial PyME basado en experiencias de México, Colombia y Chile en
relacion a la libre flotacidon cambiaria, constituiran un valioso aporte para los
economistas, asesores gubernamentales, gerencia gubernamental y sistema
empresaria PyME ya que les orientara en la toma de decisiones adecuadas
que le permitiran herramientas técnicas para hacer el cambio de politica

monetaria y cambiaria.

La presente investigacion tiene gran importancia para el sistema
empresarial PyME ya que este ha sido uno de los grandes afectados a lo
largo de estos 15 afios de control, puesto que expondra el comportamiento
de ciertas variables antes, durante y después de la implementacion de la
libre flotacion en los casos de estudio de México, Colombia y Chile, vitales

para la planificacion financiera y productiva de las PyME.

Adicionalmente desde el punto de vista tedrico, esta investigacion
generara reflexion y debate académico sobre el conocimiento existente del
mantenimiento del control cambiario en Venezuela, confrontando la politica
economica del Gobierno Nacional y contrastandola con experiencias de

paises con dicha experiencia como México, Colombia y Chile.



Asimismo, los resultados de esta investigacion servirdn de marco de
referencia importante a otros investigadores cuya tematica esté relacionada
con el estudio de la implementacion de la libre flotacion en Venezuela, quizas
con el analisis de otras variables que no estan incluidas en este estudio o a

través de la ampliacion de las estudiadas.

Conjuntamente este trabajo de investigacion aporta importancia
académica a las lineas de investigacion “Economia Financiera y Monetaria” y
“Gestion Financiera y Sistema Empresarial Venezolano”, adscritas a la
Unidad de Investigaciones Econdmicas y Sociales UIES y a la Maestria de
Administracion de Empresas respectivamente, ambas del postgrado de
FACES de la Universidad de Carabobo. De igual manera y debido a que es
material de estudio adicional para la profundizacién tedrica y empirica en los
diferentes mecanismos de transmision que puede utilizar la gerencia
gubernamental y el sistema empresarial PyME para conocer efectos en la
macro y micro economia. Es decir este trabajo de investigacion aportara
conocimientos al estudio de la linea de investigacion en un momento de
crisis trascendental que esta viviendo la economia venezolana, debido a que
profundizara en el estudio de la liberacion de una politica econdmica

impuesta desde hace 15 anos por el gobierno nacional.



CAPITULO II
MARCO TEORICO

Este capitulo denominado marco tedrico y en algunos casos por
sugerencias de ciertos investigadores marco de referencia (cuando no
existen teorias lo suficientemente relacionadas al tema) tiene como finalidad
segun afirman Hernandez, Fernandez y Baptista (2007: 50) tratar con
profundidad unicamente los aspectos relacionados con el problema, y
vincular légica y coherentemente los conceptos y proposiciones existentes en

estudios anteriores.

Adicionalmente esta seccidén comprendera una revision de los trabajos
previos realizados sobre el problema de estudio planteado o los relacionados

en esta investigacion y la realidad contextual en donde se ubica.

Antecedentes de la investigacion

El objetivo de los antecedentes consiste en sustentar tedricamente el
objeto de estudio, ello implica analizar y exponer enfoques tedricos; es decir,

investigaciones que anteceden y son validas para el desarrollo del mismo.

Asi pues, entre las investigaciones que forman parte de los
antecedentes de estudio se encuentra, la investigacion de Bermudez (2015)
titulada “Tres ensayos sobre politica monetaria y cambiaria en Ameérica
Latina” como Trabajo para optar al titulo de Doctor en Economia de la
Universidad de Nacional del Sur en Argentina. El objetivo principal de esta

investigacion fue examinar la conduccion de la politica monetaria y cambiaria



en relacion al marco tedrico que plantea el Nuevo Consenso
Macroeconémico, y a su principal implicado: el esquema de metas
inflacionarias. Este trabajo se relaciona con la presente investigacion puesto
que estudia el esquema de metas inflacionarias en América Latina, preferido
para los procesos de liberacién de control cambiario y el comportamiento de
la inflacién durante la libre flotacion cambiaria, concluyendo que si bien la
flotaciéon no llega a ser del todo libre, se ha logrado tener una buena
respuesta de las tasas de inflacion respecto a las de interés en economias

cerradas y emergentes.

Es preciso también citar la investigacion de Leal (2015) basada en un
estudio titulado “Analisis de la incidencia de las restricciones a las
importaciones sobre la rentabilidad financiera de las empresas
comercializadoras de productos alimenticios y bebidas” como Trabajo de
Maestria para optar al titulo de Magister en Administracion de Empresas
mencion Finanzas de la Universidad de Carabobo en Venezuela.
Metodolégicamente fue enmarcada en la modalidad de investigacion
documental, a nivel descriptivo, apoyada en un disefio de campo el cual

utilizé la encuesta como instrumento de recoleccion de datos.

El objetivo principal de esta investigacion fue analizar la incidencia de
las restricciones a las importaciones sobre la rentabilidad financiera de las
empresas comercializadoras de productos alimenticios y bebidas. Entre las
conclusiones obtenidas se encuentran el hallazgo de una serie de
restricciones estadales: arancelarias (impuestos) y no arancelarias (control
de cambio, certificados, permisos, entre otros), los cuales disminuyen la
rentabilidad financiera del caso de estudio. Esta investigacion tiene una

indirecta relaciéon con la presente investigacion puesto que fundamenta la



problematica de la investigacion al exponer la necesidad de un sector del
pais de la eliminacion del control de cambio y todas las restricciones que lo

enmarcan.

Continuando en el ambito local, cabe agregar la investigacion de Mora
(2015) titulada “El control cambiario y la gestion financiera de las empresas
del sector plastico de Valencia, estado Carabobo” como Trabajo de Maestria
para optar al titulo de Magister en Administracion de Empresas mencion
Finanzas de la Universidad de Carabobo en Venezuela. El objetivo principal
de esta investigacion fue analizar el control cambiario y la gestidén financiera
de las empresas del sector plastico de Valencia Estado Carabobo.
Metodolégicamente se enmarco en un disefio documental, de campo, a nivel

descriptivo y analitico.

Los resultados obtenidos en este estudio indican que las empresas del
sector plastico evaluadas consideran de manera eventual los efectos del
control cambiario en la planificacion financiera, en la evaluacion del capital de
trabajo y en el analisis de rentabilidad. Por otra parte, existen factores del
control de cambio que afectan significativamente la actividad operativa y
productiva de las organizaciones como la complejidad del tramite realizar, el
marcado retardo en la asignacion y liquidacion de divisas, la ausencia de
garantias de adjudicacion y liquidacion de las mismas, asi como el
desconocimiento de los montos a liquidar, pese a lo cual no utilizan o utilizan
muy eventualmente estrategias para enfrentar los efectos del control de
cambio y sus riesgos potenciales. De igual forma que se coment6 en el
parrafo anterior, esta investigacion tiene una indirecta relacion con la

presente investigacion puesto que fundamenta la problematica al exponer la



necesidad del sector plastico en la eliminacion del control de cambio y todas

las restricciones que lo enmarcan.

Por su parte, como antecedente también se presenta a Lineros (2013)
con su investigacion titulada “De Inflacion Alta y Volatil a Inflacién Baja y
Estable: El caso de Chile” como Trabajo para optar al titulo de Doctor en
Economia de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile. El objetivo principal
de esta investigacion fue determinar cuales fueron las causas detras de la
caida de la volatilidad de la inflacién en chile, donde destacan principalmente
tres factores. Primero, el buen manejo que llevo a cabo el Banco Central de
la politica monetaria, en particular una mas activa y agresiva ante
desviaciones de la inflacion respecto a la meta inflacionaria. Segundo, el
factor “suerte” porque existieron shocks positivos que afectaron a la
economia mundial. Tercero el cambio de la estructura econdmica en la
determinacion de los precios de los productos, busqueda continua de ajuste

al precio de mercado y eliminacién de controles de precios.

Este trabajo tiene una estrecha relacion con la presente investigacion
puesto que evidencia que con una correcta planificacion de politica
cambiaria, que para el caso de chile se fundamento en la libre flotacion
cambiaria, se puede reducir la inflacién y mantenerla estable en un ambiente

de libre mercado y sin controles de precios.

Bases Teodricas

Los principios teéricos mas destacados en la formulacién del problema
se relacionan con conceptos como: macroeconomia, oferta y demanda de

divisas, mercado cambiario, control de cambio, sistema monetario,



presupuesto de la nacion, tipos de financiamiento del gobierno nacional,
déficit econdmico, producto interno bruto, controles de precios, entre otros,
los cuales se han categorizado en tres bloques: teorias econdmicas,
variables macroecondémicas y control cambiario, y estos al integrarse con la
informacién obtenida en el procesamiento de los datos, segun la metodologia
descrita en el capitulo Ill, conducen a estudiar econdmica y financieramente
a Venezuela y su sistema empresarial PyME basado en experiencias de
México, Colombia y Chile en relacion a la libre flotacion cambiaria de

acuerdo a las variables disponibles durante el periodo 2011 - 2015.

Por esta razén, es pertinente revisar aspectos teéricos, obtenidos de
fuentes secundarias, relacionados con los mismos; por ello, a continuacion
se presentan las bases tedricas donde se enmarca el problema y los

objetivos de investigacion planteados:

Teorias Econémicas
Como aporte adicional a las bases tedricas de esta investigacion se
considera importante hablar de la teoria econdmica del mercantilismo y neo

mercantilismo, puesto los problemas de cambio es una de las consecuencias

de esta teoria econdmica.

Mercantilismo

Segun Colbert (1663):

Es el conjunto de ideas econdmicas que consideran
que la prosperidad de una nacién-estado depende del



capital que pueda tener, y que el volumen global de
comercio mundial es inalterable. El capital, que esta
representado por los metales preciosos que el estado
tiene en su poder, se incrementa sobre todo mediante
una balanza comercial positiva con otras naciones (o, lo
que es lo mismo, que las exportaciones sean superiores
a las importaciones).

Parafraseando a Colbert (1663), el mercantilismo sugiere que el
gobierno dirigente de una nacidon deberia buscar la consecucion de esos
objetivos mediante una politica proteccionista sobre su economia,
favoreciendo la exportacién y desfavoreciendo la importacion, sobre todo
mediante la imposicién de aranceles. La politica econdmica basada en estas
ideas a veces recibe el nombre de sistema mercantilista. Consistio en una
serie de medidas que se centraron en tres ambitos: las relaciones entre el
poder politico y la actividad econdmica; la intervencion del Estado en esta

ultima; y el control de la moneda.

Neo Mercantilismo

Segun Keynes citado por Méndez (2006) es un término usado para:

Describir la politica de un régimen que fomenta las
exportaciones, desalienta las importaciones, los
controles de circulacion de capital y moneda centraliza
las decisiones en manos de un gobierno central. Se
llama "neo" debido al cambio en el énfasis de
mercantilismo clasico sobre el desarrollo militar, para el
desarrollo econémico.

El objetivo de las politicas neo-mercantilista es aumentar el nivel de

reservas de divisas en poder del gobierno, lo que permite mayor eficacia en



la politica monetaria y politica fiscal China, Japon y Singapur se describen

como neo-mercantilista.

Macroeconomia

Establece Zavala, citado por Esteves (2001), se define como:

La teoria de la estructura y del comportamiento de los
conjuntos y agregados, de la determinacion de los
cambios en la capacidad productiva de la sociedad, del
grado de utilizacion de dicha capacidad, de la
determinacion del nivel de ingreso nacional y de su
distribucién, del empleo, de las variaciones del nivel
general y de la estructura de los precios.

Segun Villalobos (1997):

El propésito de la teoria macroecondmica, por lo
general, se fundamenta en estudiar sistematicamente
las causas que determinan los niveles de la renta
nacional y otros agregados, que establecen un marco
macroeconomico; el cual comprende un conjunto de
variables macroecondémicas muy significativas que se
expresan en el contexto de la politica macroeconémica
y social. Estas variables son: producto interno bruto,
balanza de pagos, importacién, consumo, inversion,
precios, salario, tipo de cambio y otras.

Todo lo anterior se desarrolla a través de los instrumentos de politica
macroeconomica, los cuales se dividen en dos grandes categorias: La
politica fiscal y monetaria (Parkin, 2001). Para efectos de esta investigacion
se hara referencia solo a la politica monetaria, Rivero (1996) la explica como:

"El conjunto de decisiones adoptadas por el Banco Central de un pais que



tienen efectos en la cantidad de dinero de la economia, repercutiendo en el
tipo de interés y en la inversion". También afecta al comportamiento de la

tasa de inflacion y del tipo de cambio

En este orden de ideas, las variables macroeconémicas que estan
presentes en esta investigacion y es menester que los lectores las conozcan
son: Producto Interno Bruto (PIB), Inflacion, Tasa de Cambio Oficial, Balanza
de Pago, Tasa de Desempleo, indices de Consumo y Reservas monetarias.
Con la finalidad de no llenar de conceptos las bases tedricas de esta
investigacion, se sugiere revisar la definicion de las mismas en el apartado

de definicidon de términos.

Variables Macroeconémicas

Del mismo modo se considerd pertinente a las bases tedricas de esta
investigacion la conceptualizacion de ciertas variables macroecondmicas,
puesto que el lector debe poder tener las herramientas para poder interpretar

esta investigacion.

Control Cambiario

El control de cambio se basa en la intervencion del Estado en su
mercado, quedando restringida la oferta y la demanda de divisas, quedando
sustituidas por una serie de regulaciones administrativas, es decir, el control
de cambio incluye en su haber algunas medidas que inciden sobre las

transacciones que dan origen a la oferta y la demanda de divisas.



En otras palabras, un control de cambio es un instrumento de politica
cambiaria que consiste en regular oficialmente la compra y venta de divisas
en un pais. De esta manera, el Gobierno interviene directamente en el
mercado de moneda extranjera, controlando las entradas o salidas de

capital.

Su efectividad depende de los objetivos de su aplicacién, de la forma en
que opere en la practica y de las causas que lo han hecho necesario como
situaciones de alta inestabilidad que amenacen la seguridad econdmica de

una nacion, siendo algunas de ellas:

- Una fuerte pérdida de reservas internacionales.

- Una aceleraciéon de la devaluacion de la moneda nacional, producto
de una precipitada salida de capitales y de movimientos especulativos.

- Una crisis bancaria o financiera.

- Una situacion de conmocion politica y social que amenace la

estabilidad del pais.

Profundizando en el tema de investigacion, no pueden dejarse de lado
las bases tedricas del control cambiario, es por ello que se explicaran las

bases tedricas del control cambiario de mayor relevancia.

Comenzando por Tipo de Cambio, se entiende por tipo de cambio “la
cotizacion de una moneda con respecto a otra, es decir, expresa la cantidad
de una moneda que hay que dar para recibir una divisa de otro pais” (Rivero,
1996), dentro de los tipos de tipos de cambios existen dos que deben

aclararse como base teédrica y son el real y el nominal.



El tipo de cambio nominal se define en general como la relacién a la
que una persona puede intercambiar la moneda de un pais por la de otro. Al
respecto Cohen (2007) sefala que “es el precio de una unidad de moneda
extranjera expresado en términos de la moneda local’. Por ejemplo en
Venezuela el tipo de cambio nominal corresponde al precio legal que se debe

pagar en bolivares por adquirir una divisa extranjera.

A su vez, encontramos dos Tipos de Cambio Nominal: tipo comprador
y tipo vendedor, dado que las entidades financieras obtienen una ganancia
por intermediar en el juego de la oferta y la demanda de moneda extranjera.
Es por ello que al momento de transar en una divisa extranjera es importante
analizar cual tipo de transaccion se efectuara para ubicar correctamente el
tipo de cambio a optar. La diferencia entre ambas tasas de cambio, es lo que
se conoce como "spread". En este trabajo de investigacion se evaluaran los

casos de estudio con el tipo de cambio nominal.

El Tipo de Cambio Real se define en general como la relacion a la que
una persona puede intercambiar los bienes y servicios de un pais por los de
otro, los economistas lo llaman TCR, y lo usan para medir el poder
adquisitivo de la moneda extranjera en el mercado local, sin embargo es muy

comun asociar este tipo de cambio al tipo de cambio implicito.

El concepto de tipo de cambio implicito es comunmente utilizado y en
paises en donde hay control cambiario, coloquialmente se le llama cambio
negro, este determina la relacion de cambio entre las monedas nacionales de
los paises y las extranjeras. El tipo de cambio implicito de la moneda se
obtiene de dividir la liquidez monetaria M2 entre las reservas internacionales
RI.



Lo ideal, segun los economistas, es que el tipo de cambio implicito
coincida con el tipo de cambio real u oficial, de manera que se pueda
garantizar la conversion de la liquidez monetaria a délares cuando lo exijan
las circunstancias; en otras palabras, que toda la liquidez monetaria esté
respaldada por su equivalente en dolares a la tasa de cambio oficial de cada

pais.

Luego de definir los tipos de cambios nominales y reales, es
importante explicar que los tipos de cambio nominales, estan inmersos en un
sistema de tasas de cambio, el cual se define como el conjunto de reglas que
describen el comportamiento del Banco Central del pais en el mercado de
divisas. La identificacion de las tasas de cambio existentes es fundamental
para la compresion del sistema cambiario, a nivel general existen dos tipos

de tasas de cambio: la fija, la flexible o flotante, libre y libre sucio.

El tipo de cambio fijjo es determinado por la autoridad monetaria
nacional (Banco Central) del pais de forma rigida, fija el precio relativo entre
la moneda local y la(s) moneda(s) extranjera(s) y se compromete a mantener
esta paridad de monedas fija y estable en el tiempo, para ello la autoridad
monetaria interviene el mercado cambiario realizando compra y venta de
dolares segun los excesos de oferta y demanda de éstos que se generen en
el mercado y desequilibren el tipo de cambio nominal de su valor fijado. Por
su parte, el tipo de cambio flexible o flotante se determina por la interaccion
entre oferta y demanda de las divisas con intervenciones del Banco Central

del pais de acuerdo a las bandas establecidas.

La flotacién libre es aquella en donde el Banco Central permite que el

tipo de cambio nominal fluctue libremente y determine su nivel de equilibrio



de acuerdo a la oferta y demanda de divisas, la autoridad monetaria se
compromete a nunca intervenir el mercado cambiario, por lo que el nivel de

reservas internacionales permanece.

Por ultimo se debe tener claro que la flotacion sucia o libre sucia tiene
su fundamento parafraseando a Palacios, Blanco, Garcia y Sabogal (2004)
en un sistema cambiario de tasa de cambio flotante, sin embargo, esta tasa
no es completamente libre, porque en un punto determinado, buscando evitar
cambios repentinos y bruscos en el precio de la moneda, las autoridades

pueden intervenir en el mercado.

Bases Legales

Una vez destacado el contexto en el que se realiza la presente
investigacion, es necesario el conocimiento de las normas y leyes que rigen

cada uno de los elementos inherentes a ésta.

Constitucion de la Republica Bolivariana de Venezuela (1999)

Como primero a citar como base legal y por orden de importancia de
esta investigacion que se refiere a la evaluacién de la libracion de una
politica cambiaria establecida por el 6rgano regulador de la misma, se
encuentra la constitucion en donde se define la competencia del Banco
Central y se cataloga como persona juridica con suficiente autonomia para el

ejercicio de sus competencias segun se indica:

Articulo 318: las competencias monetarias del Poder
Nacional seran ejercidas de manera exclusiva y



obligatoria por el Banco Central de Venezuela. El objeto
fundamental del Banco Central de Venezuela es lograr
la estabilidad de precios y preservar el valor interno y
externo de la unidad monetaria. La unidad monetaria de
la Republica Bolivariana de Venezuela es el bolivar. En
caso de que se instituya una moneda comun en el
marco de la integracion latinoamericana y caribenfa,
podra adoptarse la moneda que sea objeto de un
tratado que suscriba la Republica.

El Banco Central de Venezuela es persona juridica de
derecho publico con autonomia para la formulacion y el
ejercicio de las politicas de su competencia. El Banco
central de Venezuela ejercera sus funciones en
coordinacion con la politica econémica general, para
alcanzar los objetivos superiores del Estado y la
Nacion.

Para el adecuado cumplimiento de su objetivo, el Banco
Central de Venezuela tendra entre sus funciones las de
formular y ejecutar la politica monetaria, participar en el
disefio y ejecutar la politica cambiaria, regularla
moneda, el crédito y las tasas de interés, administrar las
reservas internacionales, y todas aquellas que
establezca la ley...”

Siguiendo el mismo orden de ideas y como parte de la justificacion de
este trabajo en donde se describe la continuidad de una crisis y su
intensificaciéon a lo largo de los afos desde que se instauro el control de
cambios, es importante citar que la constitucion establece que es el estado

con sus organismos competentes en la materia, los responsables en

mantener la estabilidad econdmica y monetaria segun se indica:

Articulo 320: el Estado debe promover y defender la
estabilidad econdmica, evitar la vulnerabilidad de la



economia y velar por la estabilidad monetaria y de
precios, para asegurar el bienestar social.

El ministerio responsable de las finanzas y el banco
Central de Venezuela contribuiran a la armonizaciéon de
la politica fiscal con la politica monetaria, facilitando el
logro de los objetivos macroeconémicos. En el ejercicio
de sus funciones; el Banco Central de Venezuela no
estara subordinado a directivas del Poder Ejecutivo y no
podra convalidar o financiar politicas fiscales
deficitarias.

La actuacion coordinada del Poder Ejecutivo Central de
Venezuela se dara mediante un acuerdo anual de
politicas, en el cual se estableceran los objetivos finales
de crecimiento y sus repercusiones sociales, balance
externo e inflaciéon, concernientes a las politicas fiscal,
cambiaria y monetaria; asi como los niveles de las
variables intermedias e instrumentales requeridos para
el alcanzar dichos objetivos finales. Dicho acuerdo sera
firmado por el Presidente o Presidenta del Banco
Central de Venezuela y el o la titular del ministerio
responsable de las finanzas, y divulgara en el momento
de la aprobacion del presupuesto por la Asamblea
Nacional. Es responsabilidad de las instituciones
firmantes del acuerdo que las acciones de politica sean
consistentes con sus objetivos. En dicho acuerdo se
especificaran los resultados esperados, las politicas y
las acciones dirigidas a lograrlos. La ley establecera las
caracteristicas del acuerdo anual de politica econémica
y los mecanismos de rendicion de cuentas.

Ley contra llicitos Cambiarios

Como parte del marco legal de este trabajo de investigacion de la

evaluacion de la libre flotacién cambiaria en Venezuela basandonos en los



datos durante el periodo 2011 - 2015, en ese periodo estuvo vigente la ley

contra los ilicitos cambiarios.

Esta Ley fue promovida por el Ejecutivo Nacional para apoyar los
controles vigentes sobre el mercado de divisas. La Ley basicamente define
qué se considera ilegal en términos de las transacciones en moneda
extranjera y contemplé penalidades para cualquiera que utilizase el sistema
para obtener divisas de manera ilegal. Se exceptuaban de esta Ley las
transacciones con titulos valores. Esta ley tuvo a lo largo de los afios gran
cantidad de reformas y ellas se enfocaban a reforzar las sanciones para

aquellas personas que violasen su articulado.

Anos posteriores a la publicacion inicial de esta Ley, se emite una
reforma parcial de la Ley contra llicitos Cambiarios inicial, a partir de la cual
se le da competencia exclusiva al Banco Central de Venezuela, bien en
moneda, bien en titulos valores realizada con el objeto final de obtener para
si o para sus clientes la liquidacion de saldos en moneda extranjera por la
enajenacion de los mismos en una oportunidad previa a su fecha de
vencimiento, la venta y compra de divisas por cualquier monto. Es decir el
Banco Central era el uUnico que podia efectuar transacciones en monedas

extranjeras.

Comision de Administracion de Divisas (CADIVI)

Una base legal muy importante para esta investigacion fue el decreto
ley que designo la creacidon del organismo administrador del control de las

divisas a lo largo de muchos afios en Venezuela.



Esta ley designo al Banco Central de Venezuela como el érgano que
centralizaria la compra y venta de divisas y a CADIVI como la Comision de
Administracion de Divisas, 6rgano que coordind, administrd, controld y
establecié los requisitos, procedimientos y restricciones que se requerian
para la ejecucion del Convenio. Adicionalmente indicaba las tasas de cambio

de compra y venta de bolivares por ddlar.

Estas tasas de cambio fueron ajustadas mediante decretos a lo largo
de todos los afios que se ha mantenido el control cambiario. En el cuadro
numero uno y dos que se presentara mas adelante, se podra observar el
historico de los cambios por decreto con la inclusion de cambios paralelos

para diversos sectores productivos del pais.

Sistema Complementario de Administracién de Divisas (SICAD)

Dentro de las reformas a la anterior ley, existido la introduccidon de
figuras que organizaron la administracion de divisas, permitiendo la
participacion de entes publicos y privados en la adquisicion de divisas y
estableciendo los ilicitos y las sanciones en materia cambiaria. Estos
decretos abrieron el camino para la creacion del esquema de acceso a la
moneda extranjera, denominado Sistema Complementario de Administracion
de Divisas (SICAD).

Este sistema en su inicio definié la compra de divisas a las personas
juridicas del sector privado sin restricciones. La ley establecié la apertura de
una nueva fuente oficial de divisas, que permitia a la estatal PDVSA vy el
Banco Central de Venezuela vender divisas. También podian participar como

operadores autorizados los bancos universales establecidos bajo la reforma



Parcial de la Ley de Instituciones del Sector Bancario y las demas leyes

especiales.

De este sistema existieron 2 versiones, en seguidos decretos ley luego
se introdujo a las personas naturales en este mecanismo de subasta, para
atender de forma complementaria la demanda de divisas requeridas para

satisfacer las necesidades de la economia nacional

Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera (SITME)

Dentro de la historia de control cambiario de 15 afos es importante
mencionar una de las tantas estrategias ideadas por el BCV mediante Ley
para negociar con moneda extranjera titulos de la Republica. Esta ley
regulaba, los términos y condiciones de negociacion, en moneda nacional, y
a través del sistema que dispuso al efecto, de los titulos de la Republica, sus
entes descentralizados o de cualquier otro emisor, emitidos o por emitirse en
divisas. A tales fines, el Instituto determind una banda de precios conforme a
la metodologia que estimo conveniente, mas adelante se emitieron nuevos
decretos que incluyeron a las entidades bancarias universales a participar en

el proceso, obviamente bajo las estrictas premisas que dictase la ley.

Centro Nacional del Comercio Exterior y La Corporacién Venezolana
de Comercio Exterior (CENCOEX)

Otra etapa del control cambiario por la que atraves6 Venezuela fue la
de introducir una tasa adicional para el intercambio de la divisa extranjera la
cual fue administrada por el Centro Nacional del Comercio Exterior y la

Corporacion Venezolana de Comercio Exterior.



En Gaceta Oficial, en el marco de la Ley Habilitante, en el aho 2013,
se dictd el Decreto con rango, valor y fuerza de Ley del Centro Nacional del
Comercio Exterior y La Corporacién Venezolana de Comercio Exterior (en
adelante CENCOEX), la cual tuvo como objeto la constituciéon de una nueva
estructura institucional que estuvo orientada a promover la diversificacion
econdémica y la optimizacion del sistema cambiario nacional. Entre los

aspectos mas resaltantes estuvieron:

- La creacién de dos nuevos entes institucionales, el Centro Nacional del
Comercio Exterior y una empresa del Estado denominada Corporacion
Venezolana de Comercio Exterior S.A. (VENECOM S.A.), El Centro Nacional
del Comercio Exterior fue un ente descentralizado, adscrito al despacho
ministerial del Vicepresidente del Consejo de Ministros Revolucionarios para
el Area Econdmica, creado con el fin de desarrollar e instrumentar la Politica
Nacional de Administracion de Divisas, la Politica Nacional de Exportaciones,
la Politica Nacional de Importaciones, la Politica Nacional de Inversiones
Extranjeras, y la Politica Nacional de Inversiones en el Exterior.

- ElI Centro Nacional del Comercio Exterior, centralizé la aprobacion,
autorizacién, emision y otorgamiento de permisos, certificados, licencias o
cualquier otro documento, que sea exigido por las autoridades en
operaciones de comercio exterior. Este ente ejercié el control directo sobre la
Comision Nacional de Administracion de Divisas (CADIVI) y el Sistema

Complementario de Administracion de Divisas (SICAD).

Sistema Marginal de Divisas (SIMADI)

A medida que han pasado los 15 anos de control cambiario Banco

Central de Venezuela, el Ministro de Finanzas y Banca Publica, continuaron



creando sistemas, este fue uno mas de ellos, anunciaron la creacién del
Sistema Marginal de Divisas (SIMADI), sistema cambiario adicional al control
cambiario Venezolano en conjunto con otros sistemas paralelos, un sistema
complementario flotante en el cual la interaccion entre oferta y demanda

determinaba el tipo de cambio.

Entre las normas mas importantes por las cuales operé se

encontraron:

- Se establecio que el tipo de cambio de las transacciones de compra y
venta de ddlares “seran aquellos que libremente acuerden las partes
intervinientes en la operacion”. Diariamente, el Banco Central de
Venezuela publicaria en su pagina Web, el tipo de cambio de
referencia correspondiente al tipo de cambio promedio ponderado de
las operaciones transadas durante cada dia.

- Las personas naturales podian comprar doélares por montos
pequefos, calificados de menudeo, a través de las casas de cambio.

- Al mes se podia adquirir un monto maximo de 2 mil ddlares en las
casas de cambio y al afio 10 mil para el caso del menudeo.

- Para comprar divisas en los bancos se necesitaba una cuenta en
dolares de las que pueden abrirse en las entidades financieras del
pais, reglamentadas en el Convenio Cambiario numero 20.

- El monto minimo para la compra de divisas a través de los bancos, en
operaciones no catalogadas de menudeo, era de 3 mil dblares. En los
bancos las 6rdenes de compra y venta solo podian cruzarse entre

clientes de la misma institucion.



Tipo de Cambio Protegido (DIPRO) y Tipo de Cambio Complementario
Flotante de Mercado (DICOM)

En fechas mas recientes (2016), se publicd otro Convenio Cambiario

por el Banco Central de Venezuela, mediante el cual se establecieron las

normas que regirian las operaciones del régimen administrado de divisas a

través de la creaciéon de dos (2) mecanismos cambiarios, como se referira a

continuacion:

Los aspectos mas relevantes en relacion al DIPRO se resumen a

continuacion:

A partir de la entrada en vigencia del dicho Convenio Cambiario, se
fijo el tipo de cambio protegido en nueve bolivares con novecientas
setenta y cinco céntimos (Bs.9,975) por dolar de los Estados Unidos
de América para la compra, y en diez bolivares (Bs.10,00) por ddlar

de los Estados Unidos de América para la venta.

Las operaciones enmarcadas por el DIPRO fueron las siguientes:

Pago de la deuda publica.

Pago de las importaciones de los bienes determinados en el listado
de rubros pertenecientes a los sectores de alimentos y salud y de las
materias primas e insumos asociados a la produccion de estos
sectores.

La liquidacion de las operaciones de importacidon de los bienes
correspondientes a los cddigos arancelarios mencionados en el

articulo dos del decreto, canalizadas a través de los Convenios de



Pagos y Créditos Reciprocos celebrados con los Bancos Centrales de
los paises miembros de la Asociacion Latinoamericana de Integracion
(ALADI), con el Banco Central de Republica Dominicana, asi como a
los Bancos Operativos Autorizados a tramitar operaciones a través
del Sistema Unitario de Compensacion Regional de Pagos (SUCRE).

- Operaciones de venta de divisas destinadas a la conversion de las
pensiones de vejez, jubilacion, incapacidad parcial, invalidez y
sobrevivientes, pagadas por el Instituto Venezolano de los Seguros
Sociales (IVSS) a residentes en el exterior.

- Gastos para la recuperacion de la salud, deportes, cultura,
investigaciones cientificas; asi cémo gastos por concepto de
manutencion, matricula y seguro médico estudiantil, con ocasioén de
actividades académicas presenciales en el exterior, correspondientes
a las solicitudes que cuenten al dia inmediatamente anterior a la
fecha de entrada en vigencia del Convenio Cambiario, asi como
aquellas que se emitan con posterioridad a los fines de la continuidad

de la actividad académica respectiva ya iniciada a dicha fecha.

Ley de Costos y Precios Justos

En el ambito de las politicas financieras de los trabajos de estudio
durante y después del proceso de liberacién cambiaria ha existido el enfoque
de limitacidon de controles y liberacion de precios, caso contrario al vigente en
Venezuela, cuya implicacion a afectado al sistema empresarial en gran

medida como se cito en los trabajos que sustentan a esta investigacion.

Esta ley de control de costos y precios justos establece asegurar el

desarrollo armonioso, justo equitativo, productivo y soberano de la economia



nacional, a través de la determinacién de precios justos de bienes y
servicios, mediante el analisis de las estructuras de costos, fijacién del
porcentaje maximo de ganancia y la fiscalizacion efectiva de la actividad
economica y comercial, establecer los ilicitos administrativos, sus
procedimientos y sanciones, los delitos econdmicos, su penalizacion y el
resarcimiento de los dafos sufridos, para la consolidacion del orden

economico socialista productivo. Entre otros aspectos se destaca:

- La creacion de la “Superintendencia Nacional para la Defensa de los
Derechos Socioecondémicos (Sundde)’, de sus atribuciones vy
facultades, de sus funciones de inspeccion y fiscalizacion, de su
estructura la cual incluye una “Intendencia de Costos, Ganancias y
Precios Justos”, y la Intendencia de Proteccion de los Derechos Socio

Econdmicos.

- Se establece el margen maximo de ganancia de cada actor de la
cadena de comercializacion la cual no podra exceder del 30% de la

estructura de costos del bien o servicio.

- El precio de comercializacion de los bienes y servicios de las
empresas, que trabajen en Venezuela, podra ser determinado o
modificado por la Sundde. El establecimiento de los lineamientos para
calcular los limites de comercializacion podra ser de caracter general,

sectorial, particular o categorizado, segun lo indique el organismo.

- Los margenes maximos de ganancias podran ser determinados por

sector, rubros, espacio geografico, canal de comercializacién o



actividad econdmica. El ente rector se fundamentara para la
determinacion del margen en la informacion suministrada por las

empresas en la que se refleje las estructuras de costos y su utilidad.

Como apoyo a la base legal expuesta en este capitulo a manera de
sintesis se presentan en la pagina siguiente en el cuadro niumero uno y dos,
un resumen de todas las cotizaciones legales establecidas mediante decreto

Ley que ha tenido Venezuela en las ultimas 3 décadas:



Expresada en (VEB) desde Enero 1989 - diciembre 2007 y (VEF) desde Enero de 2008 - 2016

Cuadro N° 1. Sintesis de Base Legal - Cotizacion Histérica Bolivar por Délar Americano

Ano Ene Feb Mar May Jun Jul Sep Oct Nov Dic
1989 371 38,63 | 35,36 37,63 36,4 36,23 37,73 41,07 43,02 42,31
1990 4265 | 42,36 | 43,04 | 46,34 47,8 48,93 47,72 49,03 49,55 49,74
1991 52,51 52,99 | 53,19 54,28 54,72 58,76 58,31 59 58,9 60,73
1992 61,07 | 64,03 | 63,53 | 65,53 66,23 67,35 69,34 76,8 77,8 79,4
1993 81,18 | 82,58 | 84,62 87,6 89,9 92,16 97,78 100,4 | 103,12 | 106,12
1994 108,78 | 111,48 | 114,7 163 199 169,57 | 169,57 | 169,57 | 169,57 | 169,57
1995 169,57 | 169,57 |169,57 | 169,57 | 169,57 | 169,57 | 169,57 | 169,57 | 169,57 | 289,25
1996 289,25 | 289,25 |289,25| 468,75 468,1 471 474,01 470 471,25 | 475,61
1997 474 477,26 | 477,4 | 483,8 484.,4 496,5 496,76 | 498,9 500 503,4
1998 509,35 | 516,75 |523,16 538 551,5 554,1 574 567,75 | 571,55 565
1999 573,86 | 573,88 | 583,5 | 599,75 606 611,5 620,4 631,75 | 638,25 | 649,25
2000 654,67 | 660,3 | 669,5 | 6815 681,5 687,76 691 694,26 697 700,25
2001 701,01 | 704,41 |[707,25| 715,26 719 727 743 743,74 747 773
2002 765 |1.064,01| 885 |1.145,01|1.300,01|1.336,01|1.416,51| 1.418 1.322 |1.383,50
2003 1.924 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600 1.600
2004 1.600 1.920 1.920 1.920 1.920 1.920 1.920 1.920 1.920 1.920 Devaluacién
2005 2150 | 2.150 | 2.150 | 2.150 2.150 2.150 2.150 2.150 2.150 2.150 Devaluacién
2006 2150 | 2.150 | 2.150 | 2.150 2.150 2.150 2.150 2.150 2.150 2.150 Devaluacién
2007 2150 | 2.150 | 2.150 | 2.150 2.150 2.150 2.150 2.150 2.150 2.150
2008 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15
2009 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15
2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 o| Devaluacién
4.3 4.3 4.3 4.3 4,3 4,3 4,3 4.3 4,3 4,3 E SITME (2 tasas | 2
2010 5,3 5,3 5,3 53 5,3 -g de cambio) f:s_’
4.3 4.3 4,3 4.3 4,3 4.3 4,3 4.3 4,3 4,3 8 -
2011 5,3 5,3 53 53 5,3 5,3 5,3 5,3 53 5,3 5 2=
4.3 4.3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4.3 4,3 4,3 = &
2012 5,3 5,3 53 53 5,3 53 53 5,3 53 53 8 ®
Devaluaciény | ©
4,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 eliminacion de f.s_’
2013 5,3 CADIVI SICAD SICAD SICAD SICAD SICAD SICAD SICAD SICAD SITME §
2014: =
CNCE* 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 Sistema dual @
SICAD | 11,3 11,7 11 10 10,5 10,8 11,6 12 12 12 de Cambios (3
SICAD Il 50 49,95 49,97 49,97 49,97 49,98 49,98 49,98 oficiales)
Délar negro | 66,16 | 80,65 | 73,15 | 69,79 69,71 70,64 94,77 100,18 | 120,11 | 158,22




Cuadro N° 1. Sintesis de Base Legal - Cotizacion Histérica Bolivar por Délar Americano
Expresada en (VEB) desde Enero 1989 - diciembre 2007 y (VEF) desde Enero de 2008 - 2016

Sistema dual
de Cambios (3
oficiales)

Ano Ene Feb Mar May Jun Jul Sep Oct Nov Dic
2015:
CNCE* 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
SICAD | 12 12 12 12 12 12 13,5 13,5 13,5 S/S
SICAD i 51,92 | 52,10 - - - - - - - -
Sicad unif. * * 12 12 12 12,8 13,5 13,5 * *
SIMADI - 172,54 185,84 | 199,23 | 198,37 | 198,88 | 199,34 | 199,45 | 199,86 | 199,73
Délar negro 182 190 222 | 402,35 | 484,41 682 823,1 | 865,21 890 910,58
2016:
DIPRO - - 10 10 10 10 10 10 10 10
DICOM - - 205,92 | 339,44 | 420,72 | 595,95 | 644,79 | 652,66 | 658,25 | 674,53

Délar negro 900 900 1093,1| 1115,38 | 1055,56 | 1043,64 | 1022,98 | 1167,49 | 2301,72 | 2650,75

Sistema dual de
Cambios (3
oficiales) eliminan
CENCOEX, SICAD
1, Il'y SIMADI

Centro Nacional de Comercio Exterior CENCOEX

* Sin publicacion

SICAD |y Il son promedios de las publicaciones diarias del BCV (calculos propios)
SIMADI es un promedio de las publicaciones diarias

S/S sin subasta

Fuente: Cordero, Yosquira y Torrealba Victor (2014) / Propia (2015 — 2016).




Cuadro N° 2. Resumen de la Devaluacion del Bolivar por Periodo Presidencial en Venezuela.

Presidente Periodo Presidencial Variacion del Precio del Délar
Luis Herrera
Campins 12 de Marzo de 1979 — 2 de Febrero de 1984 de [4.3] a [7.5] Bs/$

Jaime Lusinchi

2 de Febrero de 1984 — 2 de Febrero de 1989

de [7.5] a [38,63] Bs/$

Carlos Andrés
Pérez Rodriguez

2 de Febrero de 1989 — 21 de Mayo de 1993

de [38,63] a [87,60] Bs/$

Ramon José
Velasquez 5 de Junio de 1993 — 2 de Febrero de 1994 de [89,90] a [111,48] Bs/$
Rafael Caldera
Rodriguez 2 de Febrero de 1994 — 2 de Febrero de 1999 de [111,48] a [573,88] Bs/$
Hugo Rafael

Chavez Frias

2 de Febrero de 1999 — 5 de marzo de 2013

de [573,88] a [6.3] BsF/$

Nicolas Maduro

5 de marzo de 2013 — Actual

de [6.3]a [6.3, 11.7 en SICAD | y 49.98 en SICAD Il,
170 en SIMADI, en 10 DIPRO y en 206 DICOM] Bs/$

Fuente: Cordero, Yosquira y Torrealba Victor (2014) / Propia (2013 — actual)




Definicion de Términos

Balanza de Pagos: es el registro estadistico de las transacciones
economicas internacionales entre los residentes de una economia y los
residentes del resto del mundo durante un periodo determinado, de los
bienes y servicios que ésta ha recibido y suministrado al resto del mundo, y

de las variaciones de sus activos y pasivos frente al mismo.

Bienes: estan referidos a los diversos articulos y productos que adquirimos y
pasan a formar parte de lo que poseemos y consumimos. Ejemplos:

alimentos, vestido, calzado, libros, electrodomésticos, etc.

Bonos de la Deuda Publica nacional (BDPN): son titulos de deuda publica de
un pais, emitidos por la tesoreria del estado, con el objeto de financiar
proyectos o déficits especificos. En Venezuela, son emitidos al portador por
organismos descentralizados, a través del Ministerio de Finanzas, con el
objeto de cancelar sus pasivos o financiar sus proyectos. Tienen un
vencimiento que va de 3 a 15 anos, siendo el plazo de 7 a 10 anos el mas
comun. En general, los Bonos de la Deuda Publica tienen un periodo de
gracia de 2 a 5 afos. El capital tiene amortizaciones trimestrales,

semestrales o al vencimiento.

Existen los Bonos de la Deuda Publica nacional emitidos por la
Nacion, asi como los Bonos de la Deuda Publica Municipal y Estadal, los
cuales son emitidos por las Municipalidades y los estados respectivamente y
los bonos emitidos por sociedades donde la Republica, tenga participacion

igual o superior al 51% del capital social.



Comisién de Administracion de Divisas (CADIVI): érgano que coordina,
administra, controla y establece los requisitos, procedimientos y restricciones
que se requiera para la ejecucion de cualquier Convenio Cambiario. A partir
de Diciembre 2013 denominado Centro Nacional de Comercio Exterior
(CENCOEX).

Control de Cambio: es una medida oficial que se toma para proteger tanto el
valor de la moneda local como las reservas internacionales de un pais

mediante la restriccion de la compra y venta de divisas.

El Control de Cambio es una intervencion oficial del mercado de
divisas, en la que los mecanismos normales de oferta y demanda, quedan
total o parcialmente fuera de operacion y en su lugar se aplica una

reglamentacién administrativa sobre compra y venta de divisas.

En un control de cambio se imponen un conjunto de restricciones tanto

cuantitativas como cualitativas de una entrada y salida de cambio extranjero.

Consumo: es entendido como aquellos bienes y servicios producidos en el

afio que son adquiridos por las familias y empresas para su consumo final.

Dolarizacion: es el proceso por el cual un pais adopta la moneda de otro pais
sea la estadounidense u otra, de alli el origen del término, para su uso en
transacciones econdmicas domeésticas. La moneda extranjera reemplaza a la
moneda doméstica en todas sus funciones (reserva de valor, unidad de

cuenta, medio de pago.



indice de Precios al Consumidor (IPC) o indice de Consumo: es un indicador
estadistico con el que se valoran los precios de un predeterminado conjunto
de bienes y servicios (conocido como «canasta familiar» o «cesta familiar»)
determinado sobre la base de la encuesta continua de presupuestos
familiares (también llamada «encuesta de gastos de los hogares»), que una
cantidad de consumidores adquiere de manera regular, y la variacion con

respecto del precio de cada uno, respecto de una muestra anterior.

Mide los cambios en el nivel de precios de una canasta de bienes y
servicios de consumo adquiridos por los hogares. Se trata de un porcentaje
que puede ser positivo (lo que indica un incremento de los precios) o

negativo (que refleja una caida de los precios).

Inflacion: es el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los
bienes y servicios y factores productivos de una economia a lo largo del

tiempo.

Importacion: es la compra e introduccion legal de un producto extranjero en

un pais. Para su adquisicion, el importador requiere de divisas.

Mercado de Capitales: es el conjunto de instrumentos e instituciones
financieras que proporcionan el mecanismo para transferir o distribuir
capitales de la masa de ahorradores hacia los demandantes de tales
capitales. En otras palabras, el Mercado de capitales como cualquier otro
mercado financiero, funge como un canalizador del ahorro a objeto de

ofrecer un rendimiento al inversionista. Para las empresas el mercado de



capitales se constituye como una fuente para obtener fondos para su

actividad econdmica.

Paridad del poder adquisitivo o paridad del poder de compra PPA: es una
teoria econdmica que intenta calcular el tipo de cambio entre las divisas de
dos paises preciso para que se pueda comprar la misma cesta de bienes y
servicios en la divisa de cada uno, es decir, para que el poder adquisitivo (o

poder de compra) de ambas divisas sea equivalente.

Actualmente es utilizado por el Fondo Monetario Internacional para
ajustar el PIB Nominal per capita de cada pais y realizar una comparacion

directa de diferentes economias a través de su PIB.

Producto Interno Bruto: es la valorizacién de toda la produccion de bienes y
servicios finales realizada en el interior del pais en un tiempo determinado.
En él se incluye la produccion de los residentes en pais, tanto nacionales

como extranjeros.

Riesgo Pais: mide el grado de estabilidad politica y econdmica de una
nacién. Su estudio permite mejorar la toma de decisiones de inversion a

largo plazo y prevenir crisis financieras en los mercados internacionales.

Reserva Monetaria: corresponde a una cantidad determinada de recursos
que los paises poseen y que se utilizan para cumplir, principalmente,
compromisos internacionales. Estas se encuentran representadas,
principalmente, en monedas extranjeras y otros activos como el oro. También

pueden ser utilizadas por el Banco Central del pais para intervenir en el



mercado cambiario y defender la tasa de cambio cuando ello sea necesario;
es decir, para evitar que la moneda pierda o gane mucho valor en

comparacion con otras monedas extranjeras.

Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera (SITME): es un
sistema administrado y controlado por el Banco Central de Venezuela (BCV)
a través del cual se compran y venden en bolivares titulos de deuda publica

denominados en divisas.

Sistema Complementario de Administracion de Divisas (SICAD): mecanismo
alternativo de asignacion de divisas a través de Subastas Publicas que
complementara a Cadivi, pero con otro tipo de cambio que sera el resultado

de precios que defina el 6rgano.

Sistema Marginal de Divisas (SIMADI): es un sistema de control cambiario
“totalmente libre” donde existen oferentes y demandantes de divisas que
determinan el valor de la tasa de cambio, uno de los principales objetivos fue

reinsertar las casas de bolas al ambito econémico del pais.

Sistema de Divisas Protegido (DIPRO): sistema de control cambiario
destinado a importaciones de alimentos y medicinas, asi como al pago de
pensiones. Asimismo, sectores como salud, deportes, cultura,
investigaciones cientificas y otros casos de especial urgencia, se liquidaran a

la tasa protegida, inici6 cotizaciones desde 10 bolivares por délar.

Sistema de Divisas Complementario (DICOM): sistema de control cambiario

que regira todas las transacciones cambiarias que no tengan relacion con la



importacién de productos basicos y materias primas para la proteccion de la
alimentacion del pais, y fluctuara de acuerdo a la dinamica econdémica del

pais, inicio cotizaciones desde 206 bolivares por dolar.

Servicios: son productos inmateriales que utilizamos para satisfacer ciertos
deseos, sin que pasen a ser posesion nuestra. Ejemplos: educacion, salud,

electricidad, transporte, estacionamiento, corte de cabello, tintoreria, etc.

Tasa de Cambio Oficial: se refiere a la cantidad de una moneda nacional con
la que puede adquirirse una moneda internacional, esta tasa es establecida

por un ente regulador del control cambiario en un pais.

Tasa de Desempleo: es aquella que expresa el nivel de desocupacion entre

la poblaciéon econdmicamente activa de un pais.



CAPITULO Il

MARCO METODOLOGICO

El' Marco Metodolégico comprende los métodos, técnicas y
procedimientos aplicados en esta investigacion, de modo tal que los lectores
puedan tener una vision clara de lo que se hizo, porque y como se hizo.
Adicionalmente se fundamenta a través de los conceptos metodoldgicos, las
razones por las cuales se seleccion6 la metodologia con la que se trabajé y

la adecuacion al problema de estudio de investigacion.

Tipo de Investigacion

Durante la segunda mitad del siglo XIX, las corrientes de investigacion
se han polarizado en dos enfoques principales: el cuantitativo y el cualitativo
u holistico. El primero, parte de la recoleccion de datos y su correspondiente
anadlisis para responder preguntas de investigacion y comprobar hipotesis
establecidas previamente. Utiliza la medicion numérica, el conteo v,
frecuentemente la estadistica. El segundo, se basa en métodos de
recoleccion de datos sin analisis estadistico, utiliza la descripcion y la
observacion, puesto que los datos numéricos son analizados intensivamente,
no desde el punto de vista estadistico sino de sus cualidades. Las preguntas
e hipotesis, éstas ultimas no necesarias aparecen como parte del proceso de
investigacion, el cual es flexible y se mueve entre los eventos y su
interpretacion, entre las respuestas y el desarrollo de la teoria. Su propdsito
es la reconstruccion de la realidad tal y como es observada; en esta se
considera el todo, sin reducirlo al estudio de sus partes (holistica). Segun

Hernandez (2003: 8), “El proceso se mueve dinamicamente entre los



“hechos” y su interpretacion en ambos sentidos (...) El énfasis no esta en

medir las variables involucradas en dicho fenémeno, sino en entenderlo”.

Partiendo de lo anterior, y tomando en cuenta la situacion que ocupd
este estudio: evaluar las posibles consecuencias econdmicas y financieras
en Venezuela y su sistema empresarial PyME basado en experiencias de
México, Colombia y Chile en relacion a la libre flotacion cambiaria de
acuerdo a las variables disponibles durante el periodo 2011 - 2015, el
enfoque de esta investigacion fue cuantitativo; pues asumié un procedimiento
no experimental; es decir la situacion fue observada tal como se dio en su
contexto natural y luego, fue analizada. Sefiala Kelinger (2002: 420), “En la
investigacion no experimental no es posible manipular las variables o asignar

aleatoriamente a los participantes o tratamientos”.

La investigacion fue del tipo documental, tomando en consideracion
las fuentes de informacion de las que se hicieron uso, para poder evaluar y
obtener resultados, ya que se conocieron e identificaron elementos y
caracteristicas de la situacion macroecondémica de los casos de estudio
antes, durante y después de la aplicacion de la libre flotacion cambiaria. Se
determinaron las variables macroecondmicas de determinado periodo en
Venezuela y se interpretaron para luego comparar con situaciones vividas en

México, Colombia y Chile.

Segun el ambito, la investigacion es de enfoque cuantitativo porque, la
realidad no cambia por las observaciones y mediciones realizadas, busca ser
objetiva y tiene metas en concreto, dado que se recolectaron datos de una
realidad de estudio sin manipulacion por parte del investigador (Fidias, 1999),

es decir, las situaciones econémicas vividas por los casos de estudio México,



Colombia y Chile, segun los indicadores macroeconémicos y otros como:
producto interno bruto (consumo privado, de gobierno, inversiones y
exportaciones netas), el PIB per capita, sus variaciones netas, las politicas
de financiamiento del gobierno nacional (renta petrolera, endeudamiento, la
venta de reservas), el déficit fiscal que esto genera, la inflacion y los
controles de precios que establecieron sus gobiernos, entre otros. La
investigacion se documento con fuentes secundarias, por cuanto se
consultaron indices macroeconomicos publicados por organismos
gubernamentales, textos, documentos formales, folletos, revistas y articulos
de caracter especializado, en el area de la administracién financiera, a través
de los cuales se adquirieron los conocimientos suficientes sobre las variables

de investigacion de los casos de estudio y de Venezuela.

De acuerdo a la profundidad de la investigacion la misma se ubicé en
el nivel aprehensivo, segun Hurtado (2000: 269), dado que se “... intenta
analizar un evento y comprenderlo en términos de sus aspectos menos
evidentes... a fin de comprender la naturaleza de un evento”, también implicé

la comparacién de varios eventos para la construccion de criterio de analisis.

En este caso se intenté descomponer la existencia de una serie de
variables financieras afectadas por el régimen del control de cambios como:
Producto Interno Bruto (PIB), Porcentaje de Inflacion, Tasa de Cambio,
Balanza de Pago, Tasa de Desempleo, indices de Consumo y Reservas
monetarias internacionales, a partir de su previa identificacion vy
caracterizacion, para ser posteriormente relacionadas y contrastadas durante
cierto periodo, y lograr finalmente el analisis del impacto de la aplicacién de

la libre flotacion cambiaria en Venezuela.



Diseio

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2007), otras veces la
investigacion se centra en: a) Estudiar como evoluciona una o mas variables
o las relaciones entre ellas, y b) Analizar los cambios a través del tiempo de
un evento, una comunidad, un fendmeno, una situacion o un contexto. En
situaciones como ésta el disefio apropiado (bajo un enfoque no experimental)

es el longitudinal.

El tipo de disefio no experimental que se empled fue longitudinal.
Mediante este, se recolectaron datos en un momento y tiempos especificos
de la situacion econémica por la cual atravesaron México, Colombia y Chile
antes, durante y después de realizar la implementacion de la libre flotacién
cambiaria, para evaluar que pudiera suceder, si en Venezuela se
estableciese la misma politica cambiaria. Su propdésito fue describir variables
y analizar su incidencia e interrelacion. En este caso las variables fueron: la
economia venezolana; variable independiente; pues viene a ser la causa en
esta relacion de variables y el control cambiario, como variable dependiente,

ya que representa el efecto provocado por dicha causa.

En esta investigacion, mas que datos, se trabajé con informacion que
se obtuvo de la siguiente manera: investigacion, lectura, analisis y luego
descripcidén de la situacion econdmica por la cual atravesaron los casos de
México, Colombia y Chile antes, durante y después de realizar la
implementaciéon de la libre flotacion cambiaria para luego comparar con la

actual situacion econdmica en Venezuela.



Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de la Informacion

En el desarrollo de esta investigacion se plante6 una situacion que se
debié estudiar con la finalidad de poder conocer el impacto que pudiera
ocasionar, para ello fue preciso realizar los siguientes pasos: definir las
formas de localizacién de las fuentes de informaciéon bibliografica y los
criterios de seleccion, es decir qué fuentes pudieron proporcionar la
informacién mas util. En general, este trabajo de recopilacion bibliografica se

ubico Unicamente en el nivel secundario de informacion:

La informacién secundaria recopilada proporcioné documentos
originales que tuvieron relacion directa con el tema o el problema planteado.
La informacion secundaria aportd informacion sobre cémo y donde hallar
fuentes adicionales (bibliografias de libros, citas bibliograficas textuales o
contextuales). La informacién referencial o general se refiri6 a obras que
abarcaron temas diversos, dentro de los cuales pudieron encontrarse
referencias a cuestiones generales o especificas de interés para ésta
investigacion (enciclopedias, diccionarios, guias, tratados o estudios
generales, bibliograficos, etc.). Finalmente la informacién especializada que
como su nombre lo indica, traté de aquellas obras que se refieren al campo o

area especifica y concreta de ésta investigacion.

La técnica que fue empleada en este tipo de investigacion es conocida
como “técnica de la observacién documental bibliografica” o “guias de
observacion documental”’, puntualizando entre ellas se encuentran:

subrayado, fichaje, resumen analitico, analisis critico, analisis de contenido,



analisis documental, matriz comparativa de recoleccion de la informacion,

presentacién de cuadros, graficos e ilustraciones.

Técnicas de Analisis o Procesamiento de la Informacioén

Para la realizacion del tema en estudio, fue necesario utilizar las
técnicas de recoleccion de datos que permitieron obtener la informacién
requerida para la presente investigacion. En tal sentido, con el objeto de
recabar la informacion necesaria de la presente investigacion, se utilizé como
técnica de recoleccion de datos la documentacion y el registro, puesto que la
investigacion recolectdé datos numeéricos para posteriormente ser analizada.
Estas técnicas son estandarizadas, sistematicas y buscan obtener datos

precisos.

Posterior a esta recoleccion de datos, se utilizd el analisis. Segun
Berelson (1971: 230), “...el analisis de contenido es una técnica para
estudiar y analizar la comunicacion de una manera objetiva, sistematica y
cuantitativa”. En este sentido, se busco el mayor grado de objetividad de la
siguiente forma: se investigd, para luego describir la situacion econdémica por
la cual atravesaron los casos de México, Colombia y Chile antes de realizar
la implementacion de la libre flotacion cambiaria, se compararon los casos
con la actual situacion econdmica en Venezuela, se identificaron las medidas
economicas tomadas al momento de realizar la implementacion de la libre
flotacion cambiaria en los casos de estudio, se explico el efecto de la
implementacién de la libre flotacion cambiaria en los casos de estudio luego
de la eliminacion del control cambiario, y por ultimo se analizaron las posibles

consecuencias economicas y financieras para Venezuela y su sistema



empresaria PyME de la implementacion de la libre flotacion cambiaria basado
en el estudio realizado, de acuerdo a las variables disponibles durante el
periodo 2011 - 2015.

Validez y Confiabilidad de los Instrumentos de Recolecciéon de los

Datos

En razén a que los documentos seleccionados para el analisis fueron
publicaciones en base a documentos oficiales, emitidos por las instituciones
que tienen a su cargo la responsabilidad de evaluar y controlar el
comportamiento de las economias de las naciones México, Colombia y Chile,
se estimo innecesario aplicar herramientas para demostrar la validez y

confiabilidad del proceso de recoleccion de datos.



CUADRO N° 3. TECNICO METODOLOGICO

ESTUDIO ECONOMICO Y FINANCIERO EN VENEZUELA BASADO EN EXPERIENCIAS DE MEXICO, COLOMBIA Y CHILE EN RELACION A LA LIBRE
FLOTACION CAMBIARIA

Objetivos Variables Definicién Dimensién Indicadores Técnica Instrumento Fuente
Describir la Situacion Se refiere a los - Producto - Producto Interno Banco Central de los
situaciéon econdmica de indicadores Interno Bruto Bruto (PIB) paises que seran
econdémica de los paises de macroecondmicos (PIB) - Porcentaje de Revision Fichas de registros | casos de Estudio.
México, Colombia México, de México, - Inflacion Inflacion documental
y Chile antes de Colombia y Colombia y Chile - Tasade - Tasa de Cambio Observatorio
realizar la Chile antes de antes de realizar la Cambio Oficial Econdémico
implementacion de | realizar la implementacion de | - Balanza de - Tasade Latinoamericano
la libre flotacion implementacion | la libre flotacion Pago Desempleo OBELA.
cambiaria. de la libre cambiaria. - Desempleo - Reservas
flotacion - Consumo monetarias WDI del Banco
cambiaria. - Reservas internacionales Mundial
monetarias
internacionales Revistas
especializadas de
economia de los
paises que son casos
de estudio.
Comparar la Situacion Es la comparacion - Producto Interno Banco Central de los
situacion economica de de situacion indices Bruto (PIB) Revision paises que seran
econdmica de México, econémica México, | macroeconémicos | - Porcentaje de documental casos de Estudio.
México, Colombia | Colombiay Colombia y Chile de Venezuela. Inflacion Fichas de registros
y Chile antes de Chile antes de antes de realizar la - Tasa de Cambio Observatorio
realizar la realizar la implementacion de Oficial Matriz comparativa | Econdmico
implementacion de | implementacion la libre flotacion - Tasade de recoleccion de Latinoamericano
la libre flotacién de la libre cambiaria con la Desempleo la informacion. OBELA.
cambiaria con la flotacion actual situacion - Reservas
actual situacion cambiaria con la | econdémica en monetarias WDI del Banco
econodmica en actual situacion Venezuela. internacionales Mundial
Venezuela. economica en
Venezuela. Para Venezuela al Revistas
momento de efectuar especializadas de
el levantamiento de la economia de los
informacion. paises que son casos
de estudio.
Identificar las Medidas Se refiere a las Politicas/medidas | Politicas econdmicas | Revision Fichas de registros | Banco Central de los
medidas econdmicas al politicas/medidas econdmicas de implementadas. documental paises que seran

econdmicas al
implementar la
libre flotacion
cambiaria en
México, Colombia
y Chile.

implementar la
libre flotacion
cambiaria en
México,
Colombia y
Chile.

econdmicas al
implementar la
libre flotacion
cambiaria en
México, Colombia
y Chile.

los casos de
México, Colombia
y Chile.

Matriz comparativa
de recoleccion de
la informacion

casos de Estudio.

Observatorio
Econémico
Latinoamericano
OBELA.




CUADRO N° 3. TECNICO METODOLOGICO

ESTUDIO ECONOMICO Y FINANCIERO EN VENEZUELA BASADO EN EXPERIENCIAS DE MEXICO, COLOMBIA Y CHILE EN RELACION A LA LIBRE
FLOTACION CAMBIARIA

Objetivos Variables Definicién Dimensién Indicadores Técnica Instrumento Fuente
WDI del Banco
Mundial.
Explicar el efecto Efecto de Corresponde al Evolucion de la - Producto Interno Revision Fichas de registros | Banco Central de los
de implementar la implementar la efecto generado en | situacion Bruto (PIB) documental paises que seran
libre flotacion libre flotacion la econémica de econdémica enlos | - Porcentaje de casos de Estudio.
cambiaria en cambiaria en México, Colombia casos de México, Inflacion Matriz comparativa
México, Colombia México, y Chile posterior a Colombia y Chile - Tasa de Cambio de recoleccion de Observatorio
y Chile posteriora | Colombiay la fecha del cambio | posterior a la - Tasade la informacion Econémico
la fecha del cambio | Chile posterior a | de politica. fecha del cambio Desempleo Latinoamericano
de politica. la fecha del de politica. - Reservas OBELA.
cambio de monetarias
politica. internacionales WDI del Banco
Mundial
Para los casos de Revistas
México, Colombia y especializadas de
Chile luego de la economia de los
implementacion la paises que son casos
libre flotacion de estudio.
cambiaria.
Analizar el posible | Efecto de la Corresponde al Perspectiva del - Producto Interno Revision Banco Central de los
efecto de la implementacion posible efecto de la | estudio, politicas Bruto (PIB) documental Fichas de registros | paises que seran
implementacién de | la libre flotacion implementaciéon de | econdémicas y - Porcentaje de casos de Estudio.
la libre flotacién cambiaria en la libre flotacién variables Inflacion Analisis de
cambiaria en Venezuelay su cambiaria en macroeconémicas | - Tasa de Cambio contenido Revistas
Venezuela y su sistema Venezuela y su en Venezuela y - Tasade Analisis especializadas de
sistema empresarial sistema su sistema Desempleo documental economia de los
empresarial PyME | PyME basado empresarial PyME empresarial - Politicas Andlisis critico paises que son casos
de acuerdo a las en el estudio basado en el PyME basado en Econdmicas Presentacion de de estudio.
variables realizado. estudio realizado. el estudio - Reservas cuadros, graficos e
disponibles realizado. monetarias ilustraciones. Banco Central de los
durante el periodo internacionales paises que seran
2011 -2015 casos de Estudio.
basado en Para Venezuela

experiencias de
México, Colombia
y Chile.

como posibles luego
de la implementacién
la libre flotacion
cambiaria

Revistas
especializadas de
economia de los
paises que son casos
de estudio.




CAPITULO IV
ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

En esta fase de la investigacion se realizé el proceso de analisis de
los datos obtenidos a fin de obtener la informacion necesaria para el

cumplimiento de los objetivos de éste trabajo.

Al respecto Ballestrini (2001, p.169) indica que el propodsito del analisis es
“resumir las observaciones llevadas a cabo de forma tal que proporcionen

respuestas a las interrogantes de la investigaciéon”.

Los resultados de la investigacion se estructuran en base al orden de los

objetivos especificos, para luego llegar a responder el objetivo general.

Para que el lector se ubique en tiempo y espacio es importante recordar
que los casos de estudio liberaron el control cambiario en momentos
distintos, México 1994, Colombia y Chile en 1999, en el cuadro numero
cuatro que se encontrara en el analisis de los resultados del segundo
objetivo, observara una sintesis de los momentos antes, durante y después

de la flotacion.

Como en Venezuela no se ha efectuado la libre flotacion y este trabajo
implico un estudio a nivel comparativo de los momentos de los casos de
estudio, los datos disponibles del caso de Venezuela durante el periodo 2011
— 2015 se ubican a nivel comparativo con los casos de estudio antes de la

implementacion.



1. Objetivo 1: Descripcidn de la situacion econémica de México,
Colombia y Chile antes de implementar la libre flotacion

cambiaria.

La magnitud de las crisis financieras a nivel internacional y sus
consecuencias en el campo econdmico, fiscal y financiero han hecho
evidente la necesidad de entender mejor qué factores estdan asociados a
estos eventos de crisis, para detectar vulnerabilidades y poder cuantificar
posibles escenarios de materializacion de riesgos. Por esta razén, los
reguladores y supervisores a nivel mundial han estado trabajando en
modificar sus marcos regulatorios con el objetivo de mejorar sus
instrumentos de politica. Para el caso de estudio un tema que cobra
particular relevancia, es reconocer las vulnerabilidades a las que estuvieron
expuestos los sistemas economicos, fiscales y financieros antes de
implementar la libre flotacion, lo cual permitira definir si Venezuela esta

preparada o no para efectuar dicho cambio.

México

Segun el Banco de México (2017) de ahora en adelante Banxico, la
historia recogida y presentada a continuacion pertenece a fechas anteriores
al 22 de diciembre de 1994, momento en el cual se modifica la politica
cambiaria del pais. La crisis econdmica por la que atravesé México antes de
la implementacién de la libre flotacion se le llamoé a nivel internacional la crisis
del tequila, y no solo puede atribuirse al deterioro de su sistema econdémico,

también al politico impuesto por el terrorismo de turno de la época.



Segun Leon (2008: 123), “del primero de enero al 19 de diciembre de
1994, el tipo de cambio interbancario se deprecio 12,6% dentro de la banda
de flotacion”, parafraseando a la autora, como consecuencia de una serie de
fendmenos econdmicos, politicos y sociales, entre ellos destacan: el conflicto
de Chiapas en los primeros meses de 1994; el aumento en febrero de la tasa
de interés de los EUA, propiciando que los inversionistas disminuyeran su
inversion en México; el asesinato del candidato del Partido Revolucionario
Institucional (PRI) a la Presidencia de la Republica Luis Donaldo Colosio el

23 de marzo, generando gran inestabilidad en los mercados financieros.

Asi mismo parafraseando a Leodn (2008: 123), a estos eventos se le
sumaron el desplome de las reservas internacionales del Banxico, las cuales
descendieron en millones de ddélares posterior al asesinato a la presidencia
de la republica, y otros acontecimientos como la renuncia del Secretario de
Gobernacion el 24 de junio y el reanudado movimiento del Ejército Zapatista

de Liberacion Nacional (EZLN) a principios de diciembre.

Sintetizando, la situacion econdmica de Meéxico se encontraba
debilitada por influencia de la inestabilidad politica que generd una caida en
la confianza de los inversionistas, esto creo una fuga enorme de capitales y
por ende una caida de las reservas internacionales, esta fuga de capitales
desestabilizo la tasa de apreciacion de cambio, devaluo significativamente el
peso mexicano, y genero una inflacion sin precedentes, todo esto la sin la

posibilidad de que el estado pudiese intervenir para controlar.

Ante esta situacion los inversionistas empezaron a tener expectativas
desfavorables sobre las dificultades que México podria enfrentar en el corto y

mediano plazo para financiar el fuerte desequilibrio de la cuenta corriente,



ello gener6 un ataque especulativo en contra de la moneda nacional,
traduciéndose en una reduccion de las reservas internacionales, de acuerdo.
Por lo tanto, segun Banxico (2017) el 19 de diciembre de 1994 por la tarde, la
Comision de Cambios decidié abandonar el régimen cambiario hasta
entonces vigente, comunicando su decision de pasar a un régimen de libre
flotacion. Sin embargo, se acorddé que antes de ir a una flotacién era
conveniente intentar la estabilizacién del mercado cambiario y por esta razén
el 20 de diciembre se elevo el techo de la banda, pero este intento fracaso y
a partir del 22 de diciembre se implementa la flotacién cambiaria. La situacion
de la economia mexicana a finales de 1994 ejemplifica una crisis de balanza
de pagos, la reduccion en las reservas internacionales imposibilit6 a las
autoridades monetarias seguir ofreciendo délares en el mercado cambiario,
el exceso de demanda de délares llegd a ser tal que fue imposible seguir

manteniendo las bandas de flotacion del tipo de cambio.

Chile

Segun el Banco Central de Chile de ahora en adelante BCCH, la
situacion que se presenta en los parrafos siguientes pertenece a data
anterior a la modificacion de la politica cambiaria del pais en 1999. La
actividad econdémica Chilena evidencié un fuerte cambio de tendencia en
1998, hecho que se explica por la irrupcion de las crisis asiatica y rusa y la

posterior transmision de éstas a la economia nacional.

De acuerdo Agosin y Davis (1996):

Entre 1985 y 1997, Chile venia creciendo a una tasa
promedio anual algo por encima del 7%. Estas crisis
sorprenden al pais enfrentando ciertas vulnerabilidades



creadas por fuertes entradas exégenas de capitales con
las cuales la politica econdmica estuvo lidiando desde
1990, pero que aun las medidas adoptadas en el
periodo hasta 1997 no fueron suficientes para moderar
las entradas de capitales y un aumento importante del
déficit en cuenta corriente. Ademas, el sector privado
estaba sobre endeudado tanto internamente como con
el exterior (p.3).

Conforme a la informacion recaba de la crisis Chilena antes de la
implementacion de la libre flotacion, se pudo conocer de la existencia de un
fuerte diferencial entre las tasas de interés interna y externa, las expectativas
de continuadas entradas de capital y, por lo tanto, de una apreciacion
cambiaria de largo plazo, sumadas a la caida del riesgo pais, llevaron a que
los bancos y las empresas con acceso a los mercados financieros
internacionales se endeudaran fuertemente con el exterior. A su vez, se
habia generado una extrafia sensacién de confianza producto de la nula
repercusion de la crisis mexicana en la economia chilena. A pesar que los
flujos de capitales hacia Chile aumentaron en lugar de retraerse por contagio
de la crisis del tequila, las autoridades mantuvieron sin alteraciones los

controles prudenciales de capitales extranjeros.

Afirma Davis (2005: 4) que esto a su vez “repercuti6 en una
significativa apreciacion del tipo de cambio, lo que redundd en un déficit en

cuenta corriente que en 1997 ya se ubicaba en 4,4% del PIB”.

Para paliar la crisis el BCCH tomé una serie de medidas enfocadas a
combatir las expectativas de fuerte depreciacion cambiaria. Entre estas
medidas, destacan una masiva venta de divisas, la reduccién en la amplitud

de la banda cambiaria (que en ese momento era de 12,5% para cada lado



del tipo de cambio objetivo, o “acuerdo”) y un aumento de la tasa de politica
monetaria a 14,5% real, medida que agudizé la profundidad del ciclo de
contraccion de la produccion, en particular para pequefias y medianas

empresas sin acceso al crédito externo.

La actividad econdmica, medida en términos de producto, consumo,
inversion y empleo se vio severamente afectada por estos acontecimientos y
pasé de un gran auge a una recesion y posteriormente a una muy lenta
recuperacion. En 1998 segun cifras del BCCH el producto crecié soélo en

3,3% en términos reales para luego caer 0,7% en 1999.

El consumo, por su parte, mostré el mismo perfil que el producto,
viendose sumamente perjudicado por la caida en los ingresos de los
hogares. La recuperacion también se vio afectada adversamente por la
merma considerable en la inversion. Segun informacion del BCCH, la
formacion bruta de capital fijo disminuyd, cifra que aumentaria marginalmente
a través de los afos. Esta disminucion repercutido severamente en la brecha
productiva, dada la importancia que reviste la acumulacion de capital para el

crecimiento econdémico de largo plazo.

El empleo, por otra parte, se desaceleré fuertemente, cayendo la
creacion total de empleo en 3,3% en 1999. Por su parte, la tasa de
desempleo sufrié un alza de casi 4 puntos porcentuales, pasando de un 6,4%
en 1998 a un 10,1% en 1999 (BCCH).

Se pudo conocer segun informacion del BCCH que el sector externo

uno de los principales canales a través de los cuales se transmitio la crisis,



fue el deterioro de los términos de intercambio, efecto fundamentalmente
explicado por la caida en el indice de precios de las exportaciones, que sufrié
un desplome mayor, en comparacion con la caida del indice de precios de
las importaciones. Por su parte, las exportaciones también disminuyeron en
el mismo afo, donde la principal caida venia explicada por las exportaciones
de cobre, ya que las exportaciones de otros productos retrocedieron

escasamente.

La crisis también llego a las importaciones segun lo expuesto por el
BCCH en sus informes, puesto que también tuvieron un retroceso,

evidenciando una merma de cinco puntos respecto al afio anterior.

El sector fiscal también experimentd un deterioro con las crisis
financieras externas. El ano 1999 fue el primero en la década con déficit
fiscal. Después de haber experimentado superavits que promediaron 2 por
ciento del PIB entre 1990 y 1997, las cuentas fiscales se deterioraron
progresivamente, arrojando un déficit de 2,1% del PIB en 1999 (BCCH).
Esto se explica por la caida en la recaudacion tributaria que se produjo entre
1997 y 1999.

Cuando la banda cambiaria fue suspendida en septiembre de 1999, el
tipo de cambio de mercado estaba cerca del centro de la banda. Esto
demuestra que la adopcién de un régimen de tipo de cambio flexible en ese
momento no fue el resultado de presiones del mercado. De hecho, el sistema
de flotacion fue adoptado tanto para permitir que las fuerzas del mercado
determinaran el tipo de cambio, como para fortalecer el régimen de metas de

inflacion.



Colombia

La informacion que se presenta en los parrafos siguientes pertenece a
tiempos antes de la modificacion de la politica cambiaria del pais en 1999. Al
igual que Chile la actividad econdmica colombiana evidencié un fuerte
cambio de tendencia en 1998, hecho que se explica por la irrupciéon de las
crisis asiatica y rusa y la posterior transmision de éstas a la economia

nacional.

La economia colombiana tuvo, a principio de los noventas, una fuerte
expansion del consumo privado y del gasto publico. Existia una percepcion
general de riqueza; sin embargo, el error radicé segun Caballero y Urrutia,
(2006, p. 5) “considerar que la riqueza nueva era permanente y no pasajera’.
Esto suele suceder con frecuencia en paises de economias emergentes del
tercer mundo, por supuesto que el financiamiento tiene un origen y para el
caso de Colombia, la expansion de acuerdo Echeverry (1999, p.13) del
gasto “fue financiada principalmente por deuda externa (publica y privada)”
otorgada gracias a la situacion de alta liquidez de los mercados
internacionales y al marcado flujo de capitales hacia los paises emergentes.
Esta liquidez se tradujo en 1993 segun el Banco de la Republica (1999) en
“un crecimiento real anual de la cartera del sector financiero de 24,4%” que
gestd una burbuja especulativa en los precios de los activos inmobiliarios y
acciones inscritas en bolsa. La cuota de responsabilidad del sector financiero
se concentré en la relajacion de los estandares para el otorgamiento de
crédito y en la sobreestimacion de la viabilidad de los proyectos que

financiaban.



Posteriormente, bajo un entorno de alta incertidumbre politica en la
segunda mitad de la década de los noventa, la economia colombiana
experimentd un deterioro persistente en sus cuentas fiscales y se gesté un
desequilibrio externo. Conforme Caballero y Urrutia (2006, p.7) “Esta
situacion hizo particularmente vulnerable a la economia a cualquier cambio
en las percepciones de los inversionistas nacionales e internacionales y a los
choques adversos externos”. El alto nivel de vulnerabilidad de la economia
colombiana se hizo evidente en 1998 por dos eventos: i) la crisis asiatica que
ocasiond la caida de los precios de los principales productos basicos,
deteriorando los términos de intercambio, y ii) la declaracién de moratoria en
la deuda externa rusa, la cual afectd negativamente la confianza de los

inversionistas.

Entre las consecuencias de estos dos choques externos se destacan:
la caida del ingreso por las condiciones internacionales adversas, la dificultad
que enfrentd el gobierno para conseguir recursos del exterior, el
encarecimiento del pago de la deuda externa y la salida masiva de capitales
de los mercados emergentes. Esta salida de capitales y los ataques
especulativos contra la banda cambiaria propiciaron la devaluacién de la tasa
de cambio, el aumento en la tasa de interés y finalmente la disminucién de la
liquidez en el mercado. Esto ocasion6é una marcada contraccion en la
inversion, la produccién y el consumo. Esta situacion llevé a que el sector
privado enfrentara grandes dificultades para cumplir sus compromisos de
deuda, lo que generd la quiebra de un numero importante de entidades
financieras, y desencadend la crisis financiera de finales de siglo en

Colombia.



De las crisis sistémicas resefadas en México, Chile y Colombia es
posible identificar un patrén recurrente. Las crisis de dichos paises antes de
efectuar el cambio de la politica cambiaria se caracterizaron por: aumento de
las tasas de interés, la disminucion de la inversion, la produccién y el
consumo; la apreciacion de la tasa de cambio; el aumento en los precios de

bienes y servicios basicos; y el crecimiento excesivo del crédito.

2. Objetivo 2: Comparacion de la situacion econémica de México,
Colombia y Chile antes de implementar la libre flotacion

cambiaria con la actual situacion econémica en Venezuela.

Los resultados de los casos de estudio de esta investigacidn se basan
en los periodos antes, durante y después de la libre flotacion; en el desarrollo
de este objetivo solo se describiran los comportamientos de los casos de
estudios antes de la libre flotacién, los datos recolectados de la fechas
posteriores quedan como apoyo en el desarrollo del resto de los objetivos de
esta investigacion. Con la finalidad de hacer la informacién comparativa se
han denominado los afos de cada pais de la siguiente forma: antes de la
libre flotacion del uno al cinco, implementacion de la libre flotacion afo seis y
posterior a la libre flotaciéon del siete al 11. Como es de conocimiento,
Venezuela no ha efectuado una libre flotacion cambiaria desde hace mas de
cuatro décadas, lo mas cercano fueron las bandas flexibles antes del 2003;
es por ello que en las graficas a nivel comparativo se le ubica en el periodo
de antes de la libre flotacién. Para el caso de estudio Venezolano se han
utilizado a nivel comparativo los afios que se encuentran disponibles en la
data del World Development Indicators WDI del Banco Mundial puesto que
las cifras se encuentran homogeneizadas en una misma moneda, unidad de

medida e inclusive poder de compra con paridad del poder adquisitivo (PPA).



A modo de ubicar al lector en tiempo y espacio respecto a lo explicado
en el parrafo anterior, se presentan los cuadros cuatro y cinco. La
organizacion del cuadro numero cinco es la que se le dara a las graficas del

desarrollo.

Las fechas de los casos de estudio son las siguientes:

Cuadro N° 4 - Sistemas Cambiarios

México Colombia Chile Venezuela
Sistema cambiario: Libre Flotacion Libre Flotacion Libre Flotacion Control Cambiario
Fecha de actividad desde: 22/12/1994 25/09/1999 Septiembre 1999 05/02/2003

Fecha de actividad hasta: Vigente en 2016 Vigente en 2016 Vigente en 2016 Vigente en 2016

Fuente: Bancos Centrales de los casos de estudio. Elaboracidn propia.

El siguiente es un cuadro comparativo de los afios antes, durante y

después de la implementacion de la libre flotacién cambiaria:

Cuadro N° 5 - Tiempo Comparativo (antes, durante y despues de la libre flotacién)

Aino México Colombia Chile Venezuela

antes 1 1989 1994 1994 2011

antes 2 1990 1995 1995 2012

antes 3 1991 1996 1996 2013

antes 4 1992 1997 1997 2014

antes 5 1993 1998 1998 2015
implantacion 6 1994 1999 1999
después 7 1995 2000 2000
después 8 1996 2001 2001
después 9 1997 2002 2002
después 10 1998 2003 2003
después 11 1999 2004 2004

Fuente: Bancos Centrales de los casos de estudio. Elaboracién propia.

Para cada variable o indicador estudiado segun lo expuesto en el
cuadro numero tres denominado Técnico Metodoldgico se expondra la tabla

de datos y un analisis grafico.



Cuadro N° 6. Producto Interno Bruto (Millones de délares constantes)

Antes del libre flotacion implementacion Después de libre flotacion
Pais 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
México 222977 262.710 314.454 363.609 503.963 527.319 343.793 397.404  480.555 502.010 579.460
Colombia 81.703 92.507 97.160  106.660 98.444 86.186 99.887 98.204 97.933 94.685 117.075
Chile 55.154 71.349 75.769 82.809 79.374 72.995 79.329 72.337 70.985 77.840 100.631
Venezuela | 316.482 381.286  371.337  377.040  385.690

Fuente: Elaboracion propia segun los datos del WDI del Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.
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Con el fin de comparar las cuatro series, se tomaron las estadisticas
del Producto Interno Bruto en millones de ddlares corrientes del WDI del
Banco Mundial. Los datos se expresan en moneda local a precios constantes
(actuales). Las cifras en dolares del PIB se obtuvieron convirtiendo el valor
en moneda local utilizando los tipos de cambio oficiales de un uUnico afo.
Para algunos paises donde el tipo de cambio oficial no refleja el tipo
efectivamente aplicado a las transacciones en divisas, se utiliza un factor de
conversion alternativo. Los afos cuatro y cinco para Venezuela fueron
tomados de la pagina del Fondo Monetario Internacional por inexistencia de

dichos datos en la base del Banco Mundial.

El PIB para los tres paises que ya han implementado la libre flotacion
cambiaria cinco afos antes de efectuar el cambio tienen una caracteristica
en comun y es el ascenso, las economias de estos paises americanos
presentaron una sensacion de falso bienestar por acuerdos de comercio
firmados entre socios comerciales internacionales. Las cifras de México son
superiores a las de Colombia y Chile debido a la dinamica de la economia de
Meéxico en aquella época y sus acuerdos comerciales con Estados Unidos y
Canada. Las de Venezuela son superiores a Colombia y Chile, mas no a
México, ello se debe al repunte de los precios del barril de petrdleo entre los
afios 2011 al 2013 los cuales ascendieron desde 77%/barril hasta mas de
100%/barril, en el afio 2014 se inicié el descenso del barril llegando hasta a
209%/barril en el afio 2015, siendo Venezuela un pais monoproductor no se
hace logico que el PIB se haya mantenido e inclusive aumentado en las
cifras del afio 2015, se puede asociar este afecto a la manipulacion de las

variables macroecondmicas publicadas por el Banco Central de Venezuela.



Cuadro N° 7. PIB per capita, PPA ($ a precios internacionales actuales)

Antes del libre flotacién implementacién Después de libre flotacion
Pais 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
México 6.217 6.019 6.353 6.600 8.443 8.854 7.979 8.348 8.927 9.266 9.711
Colombia 5.828 6.156 6.295 6.520 6.529 6.257 6.585 6.751 6.927 7.241 7.732
Chile 6.528 7.339 7.993 8.599 8.908 8.846 9.849 10.250 10.536 11.134 11.991
Venezuela 17.002 18.028 18.309 16.769 15.603

Fuente: elaboracién propia segun los datos del WDI del Banco Mundial y The Global Economy.
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La informacion basica de las cuatro series fue tomada de las
estadisticas del Producto Interno Bruto per capita en ddélares constantes del
WDI del Banco Mundial, a excepcién de las de Venezuela en el afio 2015 y
2014 por inexistencia de los datos, en su lugar se ubicaron en la pagina The
Global Economy TGE, porque entendemos que los datos tomados del WDI y
TGE estan homogeneizados con la teoria de de la paridad del poder
adquisitivo o paridad del poder de compra PPA y no se quiso crear

incongruencias a nivel comparativo.

A mayor PIB, mas riqueza en un pais. Sin embargo comparar
simplemente el PIB realmente no dice mucho sobre la economia de un pais,
ya que no es lo mismo tener un pais de cien mil habitantes que uno de mil
millones. Asi que normalmente se suele dividir el PIB entre el numero de
habitantes y comparar el PIB per capita, que nos da una mejor idea del nivel

de vida de un pais.

El nivel de bienestar observado en la grafica es similar o en la misma
tendencia para México, Chile y Colombia, a pesar de ubicarse México en una
década distinta, el caso de Venezuela sobresale y supera el nivel de

bienestar de los tres casos de estudio.

El nivel de bienestar observado en la grafica para México 1989 a 1994
no lo posiciona en los mejores puestos mundiales, debido a que lo ubica en
condiciones iguales a paises del medio oriente o islas del Caribe con una
economia en desarrollo, sin embargo no se ubicd cerca de los peores como
Mozambique, Etiopia, y Sierra Leona. A nivel latinoamericano se posiciona
mas arriba de la media en la época de estudio. Es importante destacar que

México desde mucho antes de la década de los 90 y 80 venia arrastrando



una serie de problemas econdmicos entre uno de los mas importantes el
crecimiento de la deuda externa y sus gobiernos entre 1989 a 1994
efectuaron una serie de ajustes con fines a la superacién como el Tratado de
Libre Comercio, liberaciéon del comercio internacional, independencia del
Banco Central, privatizacién de un gran numero de empresas paraestatales y
privatizacion de la banca, estos cambios no frenaron la fuga de capitales, la
inexistencia de crédito privado, y la completa dependencia de los recursos

financieros de fuentes oficiales.

El nivel de bienestar de Colombia cinco afios antes de la
implementacion de la libre flotacion se ubica mas arriba de la media entre los
paises de la region, pero por de debajo de Brasil, Panama y Chile y si se
compara con el resto de los paises en el mundo su posicion no seria
favorable; a diferencia de Chile y México el comportamiento es lineal, no

presenta repuntes significativos en su PIB per capita constantes.

La expansion comercial internacional de Colombia en estos cinco afos
atraves6 por problemas estructurales, los cuales fueron tratados por los
gobiernos de turno, sin embargo se incrementaron en el segundo semestre
de 1998, puesto que la crisis internacional, desatada inicialmente en Asia, se
extendid a Rusia y Brasil, generando serias turbulencias cambiarias y
monetarias sobre toda América Latina. Colombia no fue la excepcion. De una
parte, se produjo un marcado deterioro de los términos de intercambio con el

exterior y una reduccién en los flujos de capital hacia la regién.

El caso de Chile es un caso quizas de ejemplo para el caso de estudio
puesto que Chile durante afios anteriores a la implementacion de la libre

flotacion y a la llegada de la crisis asiatica que afectd tanto al pais, efectud



politicas de sustitucion de importaciones, economia de libre mercado,
reduccion de gastos, reduccion de carga fiscal a la empresas, control de las
tasas de interés y una serie de inversiones directas en el exterior,
lamentablemente poco diversificadas pero generaron renta a la nacion, es
por ello que se observa en la grafica a Chile superando a Colombia y México,
la calidad de vida que tuvieron los Chilenos antes de la implementacién de la
libre flotacion fue producto de las politicas econdémicas y fiscales de sus

gobiernos de turno.

El caso de Venezuela es particular al evaluarlo entre los afios 2011 al
2015 como precedentes a una posible libre flotacion cambiaria, las cifras del
PIB per capita ubican a Venezuela repuntando entre los paises de la region
como uno de los mejores en calidad de vida tanto para el periodo de la data
como con los otros tres paises estudiados a pesar de no pertenecer al mismo
periodo, sin embargo la realidad es otra puesto que la calidad de vida real en
dicho periodo no ha sido la mejor en la region, es importante recordar que el
PIB no incluye el analisis de valores sociales, el ente recolector de los datos
no es autbnomo ni independiente y la tasa de cambio utilizada por el Banco
Central del pais es una tasa fija que no corresponde al verdadero cambio

implicito desvirtuando las cifras que dicho ente publica.



Cuadro N° 8. Reservas totales menos el oro (Millones de délares constantes)

Antes del libre flotacion implementacién Después de libre flotacion
Pais 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
México 6.329 9.863 17.726 18.942 25.110 6.278 16.847 19.433 28.797 31.799 31.782
Colombia 7.991 8.349 9.845 9.803 8.651 8.008 8.916 10.154 10.732 10.784 13.394
Chile 13.088 14.140 14.973 17.573 15.869 14.617 15.035 14.379 15.341 15.840 15.994
Venezuela 9.930 9.900 6.038 7.457 6.324

Fuente: Elaboracién propia segun los datos del WDI del Banco Mundial
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Los datos de las cuatro series fueron tomados de las estadisticas de
las Reservas Totales (menos el oro) en millones de ddlares constantes del
WDI del Banco Mundial, recuérdese que corresponden a cinco afios antes de
la implementacion de la libre flotacién y por tanto pertenecen a periodos
distintos a excepcion de Chile y Colombia que efectuaron el cambio en el

mismo ano.

Las reservas internacionales son los activos que se mantienen en el
exterior bajo el control de las actividades monetarias y que se pueden utilizar
para corregir desequilibrios de la balanza de pagos mediante la intervencion
del Banco Central del pais. Los mercados de capitales son eficientes para
administrar la informacioén y dan gran importancia al nivel de reservas, pues
mide la solvencia de una nacién: cuanto mayor es el nivel de reservas, mayor
es el acceso a los mercados de capitales y menor es el costo; si las reservas
caen por debajo del nivel que los prestamistas internacionales consideran
“adecuado”, los mercados cierran, aumenta la prima de riesgo y para las
agencias calificadoras disminuye la percepcion de la probabilidad de que el

pais cumpla sus pagos.

Sintetizando a GTBR (2003, p.40), el nivel adecuado de reservas se
basa en los resultados que arrojan tres distintos estudios empiricos: 1) El
modelo de los cocientes, 2) El modelo de costos beneficios y 3) El modelo de
saldos de inventarios. El primero consiste en una serie de cocientes que
incluyen variables vitales de estudio: reservas/amortizaciones del afio en
curso o del siguiente; el de reservas/servicio de la deuda externa total; el de
reservas / (amortizaciones + déficit en cuenta corriente) y el de
reservas/importaciones. Los mercados internacionales observan con

atencion las caracteristicas de cada pais y sus indicadores, y se considera



que cuando el indicador relevante es menor que uno se debe encender una
luz de alerta sobre la vulnerabilidad externa de esa economia. El segundo y
tercer modelo incluyen una serie de formulas estadisticas de larga extension

que no se citaran.

El tema de estudio de la presente investigacion no es determinar si
fueron adecuados o no los niveles de reservas internacionales de los casos
de estudios antes, durante y después de la implementacién de la libre
flotacién, es presentar la tendencia del comportamiento ante una crisis

cambiaria.

Las reservas son la variable que necesariamente reacciona ante las
compras o ventas realizadas por el banco central en el mercado cambiario,

determinandose asi su acumulacién o desacumulacién en cada momento.

Suponemos que hay una crisis cambiaria cuando se presentan, de
forma simultanea, una devaluacion considerable del tipo de cambio real y
una perdida sustancial de reservas internacionales. Obsérvense los tres
casos de estudio en la grafica que en proporciones distintas presentan este
comportamiento entre el afio cinco y seis, las reservas llegan a un umbral de
fluctuacion y en ese momento las autoridades deciden efectuar el cambio de

politica cambiaria.

Como se evidencia en la tabla y grafico las reservas totales sin oro de
México, es decir las reservas liquidas y mas disponibles no permanecen
constantes. Los cinco anos anteriores a la implementacién de la libre

flotacion aumentaron deliberadamente como consecuencia de los altos



precios del crudo a nivel internacional (ingresos PEMEX), préstamos
recibidos del Fondo Monetario Internacional FMI y el aumento de los
instrumentos financieros ofrecidos por el Banxico, sin embargo la crisis
economica persistia, el aumento de las tasas de interés y de la tasa de
cambio peso por délar a niveles insostenibles presioné a tomar decisiones
drasticas en materia cambiaria, crearon una inestabilidad e incertidumbre en
los inversionistas lo que desencadeno una fuga enorme de capitales, en el
afno 1994 cayeron las reservas y la inestabilidad e incertidumbre aumento a
consecuencia de los acontecimientos politicos y delictivos del afio, hasta
mediados de noviembre su saldo permanecid en niveles ampliamente

superiores a la base monetaria.

El salto del afno de implementacion al afio siguiente es significativo y
es el resultado de la politica de intervencion del Banco Central de México en

el mercado cambiario como se explica en el desarrollo del objetivo tres.

Como se evidencia en las tablas y graficos que se presentaron las
reservas totales (menos el oro) de Colombia no permanecen constantes, los
cinco anos anteriores a la implementacion de la libre flotacion fueron de
ascenso hasta el afio de implementacion en donde hubo una perdida que la

posiciono en el nivel que tuvo de reservas cinco afos antes.

Los estudios de los cocientes citados en lineas anteriores para
determinar los niveles adecuados de reservas en Colombia entre 1994 al afo
2003 segun Lopez (2007) en la publicacion de la Revista de Economia
Institucional arrojaron resultados de un nivel inadecuado para RIN/servicio de
deuda externa, pues su nivel promedio es menor a uno y para los otros dos

coeficientes los resultados indicaron una posicion adecuada mas no holgada



de reservas puesto que los resultados fueron cercanos a uno o uno y unas

décimas.

Los resultados del modelo costos beneficios segun Lopez (2007) en la
publicacién de la Revista de Economia Institucional para los anos 1994 al
2004 arrojaron que los niveles de reservas mantenidos no fueron los 6ptimos
para respaldar las crisis que pudiera atravesar el pais, este modelo presentd
a Colombia vulnerable ante shocks externos y dichos resultados coinciden

con el comportamiento y la crisis por la cual atraveso.

Segun Wollmershauser (2003), una manera al menos a priori para
determinar si un pais tiene una flotacion pura o si por el contrario el banco
central esta interviniendo activamente en el mercado de divisas, seria
comprobar si el saldo de las reservas internacionales permanece constante o

si al menos su volatilidad es pequenia.

Como se evidencia en las tablas y graficos que se presentaron las
reservas totales (sin oro) de Colombia no permanecen constantes, luego de
la implementacion de la libre flotacion mostraron un crecimiento acelerado
respecto al anterior régimen cambiario y es a causa de la politica de
intervencion del Banco Central en el mercado cambiario, sin embargo no
presenta picos como las de México. Eso se debe a causa de la cantidad de

intervenciones.

Respecto a Venezuela la informacion que se presenta en la tabla y
grafica corresponden a los ultimos cinco afnos cerrados hasta diciembre del

pasado 2015 del cual se tienen las cifras publicadas por el Banco Central de



Venezuela y por el Banco Mundial llevados a délares actuales, entonces se
observan unas reservas que se encuentran por debajo de la media de los
tres casos de estudios antes de la implementacion de la libre flotacion, sin
embargo como ya se comentd en parrafos anteriores, no se puede indicar si
dichos valores son 6ptimos para Venezuela hasta que se efectiuen estudios
del costo beneficio de las mismas, si se puede afirmar la disminucion
progresiva en esos cinco afos hasta llegar a valores minimos histéricos

vistos en los ultimos 18 anos en el ano 1988.

Se conoce que durante el mandato de Hugo Chavez se constituyo en
el afio 2005 el Fondo de Desarrollo Nacional FONDEN y que este por Ley se
alimentaria de las reservas internacionales excedentes del Banco Central de
Venezuela BCV y de los remanentes de PDVSA, han existido traspasos de
reservas liquidas del BCV al FONDEN como una politica de gobierno desde
su creacion, esta practica rest6 numerosas reservas internacionales que no
hicieron suficiente eco en el 2011 y 2012 por el repunte de los ingresos
petroleros debido al aumento del precio del barril entre 2011 al 2013, sin
embargo la inhabitual practica de traspaso de reservas continué y hubo una
caida significativa en el afio 2013, de la cual se logré recuperar en el 2014,
no obstante la inestabilidad politica, econdémica, el aumento del riesgo pais,
la disminucion del precio del petrolero en el 2015 a los niveles mas bajos
vistos en 30 afos, hizo que las reservas operativas se ubicasen por debajo
de valores necesarios para cubrir los gastos habituales de importacién y las

deudas externas por compromisos previamente adquiridos.

El Fonden es el esquema que tiene el Gobierno para financiar
proyectos que buscan apuntalar el socialismo, y a lo largo de 10 afos ha

manejado recursos por 175 millardos de ddlares, segun el Ministerio de



Finanzas. Ese dinero ha sido aportado por el BCV de las reservas liquidas
internacionales y PDVSA, y aunque actualmente la petrolera enfrenta una
caida de ingresos, las contribuciones al mecanismo no cesan. Por tanto
pudiera llegarse a montos inferiores en las reservas internacionales liquidas

(sin el oro) en los préximos afos.



Cuadro N° 9. Reservas totales (incluye el oro) (Millones de délares constantes)

Antes del libre flotacion implementacién Después de libre flotacion
Pais 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
México 6.740 10.217 18.052 19.171 25.299 6.441 17.046 19.527 28.852 31.863 31.828
Colombia 8.103 8.452 9.938 9.907 8.754 8.103 9.006 10.244 10.844 10.920 13.537
Chile 13.802 14.860 15.659 18.112 16.221 14.971 15.055 14.399 15.344 15.843 15.997
Venezuela 27.935 29.469 20.275 21.455 15.625

Fuente: Elaboracién propia segun los datos del WDI del Banco Mundial
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Con el fin de hacer comparativa las cuatro series, se tomaron las
estadisticas de las Reservas Totales (incluyendo el oro) en millones de
dolares constantes del WDI del Banco Mundial, porque entendemos que los
datos tomados del WDI estan homogeneizados a la tasa de cambio de dolar

de cada caso de estudio vigente al 31 de diciembre de cada afo.

El total de reservas comprenden las liquidas/disponibles y no
liquidadas/no disponibles que se resumen en: tenencias de oro monetario,
derechos especiales de giro, reservas de los miembros del FMI que mantiene
el FMI y tenencias de divisas bajo el control de autoridades monetarias. El
componente de oro de estas reservas lo valora el Banco Mundial a los

precios de fin de afo (31 de diciembre) de Londres.

En la grafica y tabla anterior se ha explicado el comportamiento de las
reservas sin el oro para los tres casos de estudio y la historia reciente de
Venezuela, por tanto las explicaciones que se expondran corresponden

unicamente a las reservas no liquidas, muchas veces llamadas oro.

Luego de investigar el movimiento de las reservas de oro para los
casos de estudio en las fechas que se presentan en la tabla y grafica se
pudo conocer que el oro tiene un porcentaje bajo en la composicion de las
reservas de México, Colombia y Chile, su portafolio de inversidén en reservas
era diversificado y solo utilizaban las reservas de oro como una estrategia
para protegerse de las depreciaciones del dolar y de otras monedas que

tuviesen en su cartera.



El panorama de México de reservas sin oro fue explicado en la grafica
y tabla anterior, por tanto lo que se plantea en este grafico y tabla serian las
reservas incluyendo el oro y las variaciones son insignificantes, con esto se
quiere decir que las reservas de oro de México para los afios 1989, 1990,
1991, 1992 y 1993 representaban a penas un seis, tres, dos, uno y uno por
ciento respectivamente del total de reservas en dichas fechas,
adicionalmente las mismas fueron disminuyendo y esto se atribuye a las
operaciones de swap que pudo haber efectuado el Banxico con motivo de

contraer la demanda excesiva de ddlares durante la crisis del tequila.

Respecto a Colombia como se comento en parrafos anteriores, el oro
tiene un porcentaje bajo en la composicion de las reservas, el
comportamiento del mismo es de equilibrio, no existieron caidas o repuntes
significativos, para los afios 1994, 1995, 1996, 1997 y 1998 representd a

penas el uno por ciento del total de reservas en dichas fechas.

La situacion con Chile respecto a las reservas en oro presenté un
comportamiento similar al de México, una tendencia de disminucién de este
tipo de inversién, para los afos 1994, 1995, 1996, 1997 y 1998
representaron a penas cinco, cinco, cuatro, tres y dos por ciento
respectivamente del total de reservas en dichas fechas. Se pudo conocer
que para el afio 2002 Chile vendi6 el total de reservas de oro que poseia y
las convirtié en papeles comerciales por considerarlas un instrumento que ha

perdido el real valor a lo largo de los afos.

El caso Venezuela se presenta en tabla y grafica desde el 2011 hasta
el 2015 y se observa una tendencia a la baja con una recuperacion en el afio

2012, ello se debe a la liquidacién de las reservas de oro (swap) por efectivo



liquido en ddlares. Se tiene entendido que en los ultimos afios Venezuela ha
efectuado siete swaps de oro con el Banco de Pagos Internacionales (BPI)
con sede en Suiza, en operaciones que fueron desde una duracion de una
semana a un afo y también realizo en el pasado reciente afio 2015
operaciones swap con el Citibank (filial de Citigroup Inc.), la informacién
detallada de los montos de las operaciones no ha sido publicada por el BCV

y los negociantes no han dado declaraciones publicas de las mismas.

Estas operaciones de swap no son normales ni frecuentes en paises
que gocen de solvencia econdmica, lamentablemente Venezuela tiene una
crisis de ingresos por inadecuada administracion, sus reservas
internacionales liquidas se encuentran en niveles criticos y no son suficientes
para cubrir los compromisos de deuda externa, por lo tanto para mejorar la
liquidez de las reservas liquidas el ejecutivo ha acordado operaciones de
swap. El problema es que alrededor del 64% de las reservas totales de
divisas de Venezuela (US$15,4 mil millones) o alrededor de US$10 mil
millones, estan representadas en barras de oro, “lo que limita la capacidad
del gobierno del presidente Nicolas Maduro de movilizar rapidamente divisas

para las importaciones o servicio de la deuda”.



Cuadro N° 10. Inflacion, precios al consumo (% anual)

Antes del libre flotacién implementacién Después de libre flotacion
Pais 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
México 20,01 26,65 22,66 15,51 9,75 6,97 35,00 34,38 20,63 15,93 16,59
Colombia 22,85 20,89 20,80 18,47 18,68 10,87 9,22 7,97 6,35 7,13 5,90
Chile 11,44 8,23 7,36 6,13 5,11 3,34 3,84 3,57 2,85 2,81 1,06
Venezuela 26,09 21,07 40,64 62,17 121,74

Fuente: Elaboracion propia segun los datos del WDI del Banco Mundial.
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Los datos de las cuatro series fueron tomados de las estadisticas de
las Inflacién, precios al consumidor (% anual) del WDI del Banco Mundial,
recuérdese que corresponden a cinco afos antes de la implementacién de la
libre flotacion y por tanto pertenecen a periodos distintos a excepcion de

Chile y Colombia que efectuaron el cambio en el mismo afio.

El comportamiento de la inflacion en México los afos anteriores a la
implementacién de la libre flotacion es previsible por la crisis econdmica que
atraveso, fijese que se mostré en descenso con un pico en un afo hasta
bajar a un digito en el afio de la implementacion de la libre flotacion para
luego repuntar en dos digitos mayores a los vividos en los anteriores 6 afos.
La poca oferta de servicios y bienes en México a causa de los monopolios
comerciales incrementaban cada vez mas la inflacion y a ello se le sumaba
las altas tasas de interés de los bancos, de los aranceles y permisos de
importacién, este proceso de crisis fue ciclico porque las politicas
gubernamentales de la época no resolvian completamente los problemas y la
inflacion, los salarios, los impuestos, las tasas de interés de los bancos

continuaban subiendo.

En 1994 se alcanzé la inflacibn mas baja registrada en el pais en los
ultimos 22 afios. El crecimiento del indice Nacional de Precios al
Consumidor, medido de diciembre de 1993 a diciembre de 1994, fue de 7,1
por ciento. La moderada inflacion de 1994 fue posible gracias a la
concurrencia de varios factores: a) la consolidacion de la apertura comercial
de la economia, que rompié situaciones monopdlicas y dio una mayor
flexibilidad a la oferta de bienes y servicios para responder con rapidez ante
aumentos de la demanda interna sin provocar variaciones de precios; b) la

reduccion de los margenes de comercializacion de las mercancias



importadas y, en consecuencia, de las producidas internamente; y c) la
aplicacion de una politica monetaria orientada a disminuir la inflacién. Por
todos estos factores, la elevacion del tipo de cambio dentro de la banda de
flotacion, que se registré de febrero al 19 de diciembre de 1994, afectd

fuertemente el crecimiento de los precios (véase la grafica en ano siete)

El comportamiento de la inflaciéon en Chile cinco afnos antes y después
de la libre flotacidén cambiaria es extrafio y poco comun entre paises que
atraviesan crisis cambiarias en donde la tasa de cambio se eleva a valores
que el Banco Central no puede controlar y la inflacion crece, para Chile fue al
contrario decrecid, sin embargo luego de efectuar investigaciones al respecto
se pudo conocer que este decrecimiento constante se debid al programa de
paulatino control de la inflacion “metas de inflacion” considerado uno de los
grandes éxitos econdmicos de los gobiernos de transicion democratica de
Patricio Aylwin (1990-1994) y Frei (1994-2000).

En 1990, Chile adopt6 un régimen de politica monetaria basado en la
fijacion de metas de inflacion, el cual contribuy6 a la credibilidad de la politica
y apoyando la convergencia gradual del pais hacia la estabilidad de precios.
La evidencia empirica de las investigaciones sugiere que el anuncio de una
meta explicita de inflacion, y la adopcion de una politica monetaria que diese
credibilidad a la meta, sirvieron para romper las expectativas inflacionarias y
lograr una convergencia hacia una inflacion baja y estacionaria, no vista
desde 1938 en Chile.

Como se puede observar en la tabla y grafica el comportamiento de la
inflacion en Colombia es similar al de Chile pero en una menor proporcion,

obsérvese que las cifras eran superiores a las de Chile y el decrecimiento no



fue tan acelerado como para llegar a un digito el afio de la implementacion
de la libre flotacion, luego de efectuar una investigacion de dicho
comportamiento, se pudo conocer acerca de la implementacion del programa
de metas de inflacion en Colombia al igual que en otros paises de la regién
en dicha época, también para los afios 1994 a 1999 ocurrié una “des-
inflacion fortuita”, entendida como la resultante de una desaceleracion
econdémica temporal, la cual deprimié la demanda agregada e inhabilitd

temporalmente los mecanismos de indexacién de la economia.

Lo que se presentd en Colombia desde 1994 fue un proceso de des-
inflacion que se ampard en una preocupante desaceleracion del crecimiento
economico de largo plazo, debido a serios problemas estructurales en las
finanzas publicas, en el frente del orden publico y en contradicciones en el
manejo de los instrumentos cambiarios respecto de los monetarios. Mas aun,
esa falta de austeridad fiscal y de coherencia en el manejo del sistema
cambiario respecto de la politica monetaria a lo largo de toda esa década ha
hecho que la estrategia de des-inflacion haya tenido baja credibilidad tanto

interna como externa.

Dicho de otra manera, Colombia experimenté una “des-inflacion
fortuita” durante los anos 1994 a 1999, entendiendo como tal la resultante del
debilitamiento del sector productivo, del incremento del desempleo, del
estallido de la “burbuja especulativa” de los bienes raices que se fue inflando
durante los afios 1993 a 1997. Todo ello generd graves consecuencias para

el sector financiero, afectando estructuralmente su capacidad crediticia.



Como se puede observar en la tabla y grafica el comportamiento de la
inflacion en Venezuela es contrario al de los casos de estudios antes de
implementar la libre flotacion, existen una serie de factores que dan
respuesta a este comportamiento, el primero de ellos se refiere a la
inexistencia de una politica que trate el tema inflacionario, segundo el cambio
en el 2014 de la metodologia de calculo del indice INPC, se cambié la forma
de efectuar los calculos con el indice de Fisher, en lugar de un indice tipo
Laspeyres como habia sido hasta 2013 en Venezuela y en el resto los paises
del mundo. El indice de Fisher conduce a variaciones mas bajas que el tipo
Laspeyres, creando la ilusion de que se ha desacelerado la inflacién. Como
tercero en Venezuela los precios de gran parte de los rubros estan
controlados (regulados), y ello afecta en consecuencia la medicion de la
inflacion a través del INPC, y como cuarto los productos regulados estan
escasos Y la poblacidon debe recurrir a un mercado paralelo de los productos
basicos en el cual su adquisicion triplica el valor regulado, por tanto la

medicidén que publica es BCV esta fuera de la realidad.

Los paises con tipos de cambio flotantes sufren una importante
depreciacion en términos nominales y reales en el momento del impacto,
seguida de algun grado de inflaciéon pero con una caida del producto mucho

menor.



Cuadro N° 11. Tipo de cambio oficial (UMN por US$ promedio para un periodo)

Antes del libre flotacién implementacion Después de libre flotacion
Pais 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
México 2,46 2,81 3,02 3,09 3,12 3,38 6,42 7,60 7,92 9,14 9,56
Colombia 844,84 912,83 1.036,69 1.140,96 1.426,04 1.756,23 [ 2.087,90 2.299,63 2.504,24 2.877,65 2.628,61
Chile 420,18 396,77 412,27 419,30 460,29 508,78 539,59 634,94 688,94 691,40 609,53
Venezuela 4,29 4,29 6,30 6,30 6,30

Fuente:Elaboracion propia segun los datos del WDI del Banco Mundial.
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La informacion basica de las cuatro series fue tomada de las
estadisticas de tasa de cambio oficial (UMN por US$, promedio para un
periodo) del WDI del Banco Mundial, el tipo de cambio oficial se refiere al tipo
de cambio determinado por las autoridades nacionales o al tipo de cambio
determinado en el mercado cambiario autorizado legalmente. ElI Banco
Mundial lo calcula como un promedio anual basado en los promedios
mensuales (unidades de moneda local en relacion con el dolar de los
Estados Unidos).

La historia cambiaria de México ha tenido muchas variantes antes de
implementar la libre flotacidn, puesto que fueron diversas las politicas de
control de cambio establecidas a fines de controlar la tasa cambiaria, entre el
afno 1989 a 1993 existieron dos distintos tipos de regimenes, existid la
flotacion regulada en los afios que se denominan uno:1989, dos:1990 y
tres:1991, esta inicid cotizaciones controladas con US$0,282 y termind en
$3,01843 y las libres iniciaron en US$0,34450 y terminaron en US$3.375;
entre los afos tres:1991 al seis:1994 estuvo el régimen de bandas
cambiarias con desliz controlado el cual inici6 cotizaciones en US$3.074,03 y
finalizo en US$3.375. Este ultimo régimen descrito se sostuvo hasta el 19 de
diciembre de 1994. El dia 20 del mismo mes se elevo el techo de la banda
15,3 por ciento, conservandose el ritmo de desliz hasta entonces vigente.
Esta formula no resultdé sostenible, por lo que el esquema de banda se
abandond, pasandose a un régimen de flotacion a partir del 22 de diciembre
de ese afo. Considerando 1994 en su conjunto, el peso mexicano se
deprecié un 71 por ciento con respecto al dolar de los EUA. La tasa de
cambio en los cinco afios siguientes se observa que aumentd
significativamente y se debe a la determinacion del tipo de cambio que le

otorga la libertad de mercado sin la intervencion de las autoridades.



Respecto a Colombia la tabla y grafico evidencian la tendencia a la
depreciacion o la devaluacion del peso, luego de investigaciones efectuadas
se pudo conocer que el Banco de la Republica orientdé desde al menos una
década antes de la implementacion de la libre flotacion sus politicas
cambiarias para controlar la devaluacion del peso, en 1991 introdujeron el
sistema certificado de cambio, luego en el afio en grafica uno: 1994
cambiaron al de flotacion dirigida de cambio (banda cambiaria). Los afios
noventa iniciaron y finalizaron con la tasa de cambio mas depreciada de la
historia de Colombia, esa tendencia se pens6 que se podria revertir a partir
de 1991 con las entradas de flujos de capital (endeudamiento del sector
privado y recursos provenientes de la venta de activos para financiar el déficit
fiscal), esas presiones revaluacionistas cedieron en 1995 a raiz de un menor
ritmo de endeudamiento externo, una menor oferta de crédito en el mercado
internacional por la crisis mexicana y una mayor demanda de divisas para
pagar las altas importaciones registradas en el aifo uno en grafica 1994.
Véase en la grafica que las politicas cambiarias no frenaron la devaluacion

del peso.

Las presiones revaluacionistas del peso culminaron en 1998 por la
intensa presion cambiaria, debido a ataques especulativos que mantuvieron
la tasa de cambio cercana al techo de la banda. Los ataques especulativos,
que se detuvieron por unos meses, reiniciaron en mayo, debido a
incertidumbre del proceso electoral, el clima de violencia, el deterioro de la
cuenta corriente, la incertidumbre sobre los efectos de la crisis asiatica y la
caida de los precios internacionales del petrdleo, e incluso durante algunos
dias se supero el techo de la banda. Finalmente, a principios de septiembre

de 1998, el Banco de la Republica opt6 por subir la banda cambiaria.



Ante la imposibilidad de contener la devaluacidon del peso en el afio
seis: 1999 en gréfica y tabla, el Banco de la Republica acuerda implementar
la libre flotacién en conjunto de un programa de ajuste con el FMI, la tasa de
cambio en los cinco afios siguientes se observa que aumentd
significativamente y se debe a la determinacion del tipo de cambio que le
otorga la libertad de mercado, a pesar de la intervencion discrecional de las

autoridades en el mercado cambiario.

El caso de Chile como se observa tabla y grafica es de depreciacion
de la moneda, sin embargo no es tan significativo, durante los noventa se
usaron controles selectivos a los movimientos de capital de manera de
asegurar un espacio para maniobrar la politica monetaria conservando el

objetivo de un tipo de cambio real depreciado.

A pesar de la aparente amplitud de la banda en los noventa, el tipo de
cambio nominal se ubicaba con frecuencia en el piso de la misma, quitando
grados de flexibilidad a la politica monetaria. EI BCCH tuvo que intervenir
constantemente en el mercado en respaldo a la banda, y aun asi, la banda
ampliada y las intervenciones dentro de esta fueron incapaces de contener la

fuerte depreciacion del peso durante la década.

En septiembre de 1999, cuando la incertidumbre y las turbulencias
mundiales se habian calmado, el BCCH anunci6 finalmente que ponia fin a la
banda cambiaria de hecho segun lo investigado, no habia intervenido en
meses y dejaba flotar libremente el tipo de cambio. A partir de entonces, solo

intervendria en circunstancias excepcionales, dejando claro que estas no



incluian la defensa de una tendencia especifica para el tipo de cambio real, e

informaria al publico cuando tales circunstancias ocurrieran.

El caso de Venezuela segun grafica y tabla no presenta variacion,
recuérdese que se presentan afnos 2011 al 2015, la estabilidad” se atribuye a
la politica cambiaria que existe en Venezuela desde el afio 2003 y es el
control de cambios, el estado establece la tasa de cambio y regula la compra
y venta de divisas en el pais, 15 afios con la misma politica cambiaria la cual
no cumplid, ni cumplird sus objetivos puesto que la devaluacién en todos
estos afios ha sido continua, esta politica cambiaria ha sido incompatible con
las politicas fiscales y comerciales del pais creando un continuo desajuste en
balanza de pagos la cual unicamente fue positiva durante el alce de los
precios del petréleo y lamentablemente luego de la finalizacion del repunte
entroé en déficit apoyado por la economia de puerto y por la desaceleracién
de la produccién interna ambas propiciadas por el propio Gobierno. Por tanto
dicha estabilidad cambiaria no es real, existe un mercado paralelo de divisas

en el cual el precio puede triplicar diez veces el establecido por el gobierno.



Cuadro N° 12. Desempleo, total (% de la poblacién activa total) (estimacién modelado OIT)

Antes del libre flotacién implementacion Después de libre flotacion
Pais 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
México 3,00 2,80 3,00 3,10 3,20 4,20 6,90 5,20 4,10 3,60 2,50
Colombia 12,00 12,40 13,70 11,60 13,10 14,80 16,60 15,10 15,80 14,10 14,30
Chile 8,10 7,10 6,30 6,10 6,30 9,80 9,20 9,10 8,90 8,50 8,80
Venezuela 8,30 8,10 7,50 8,60 6,00

Fuente: Elaboracion propia segun los datos del WDI del Banco Mundial.
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Con el fin de hacer comparativa las cuatro series, se tomaron las
estadisticas de desempleo, total (% de la poblacién activa total) (estimacion
modelado Organizacion Internacional del Trabajo OIT) del WDI del Banco
Mundial, porque entendemos que los datos tomados del WDI estan
homogeneizados utilizando data de seleccién por criterio y métodos que las

pueden hacer comparativas.

Los objetivos de la politica econdmica del gobierno mexicano en
materia de empleo a partir de inicios de los ochenta, no sélo no se han
cumplido, sino que el desempleo representa hoy el reto mas importante en
materia de politica econdmica para el pais. La capacidad de la economia
mexicana para generar empleos productivos, al menos al mismo ritmo que
crece la poblacion en edad laboral, es uno de los principales retos que ha

enfrentado el pais desde principios de los ochenta.

De acuerdo a los datos del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia INEGI los cuales son los datos que recoge la OIT base para esta
investigacion, la poblaciéon desocupada en México fue minima, tanto en
términos absolutos como relativos para los afios 1989 a 1994. Se puede
observar entonces analizando la grafica en donde se exponen los otros
casos la irrealidad de las cifras de México. Si lo fueran, el pais hubiese
tenido una integracion y un desarrollo econdémico similar a Francia, Alemania,
o Inglaterra para aquella época, lo cual, lamentablemente estuvo muy lejos
de ser alcanzado. Se invita a consultar a modo comparativo en la base de

datos del WDI del Banco Mundial estos paises de primer mundo con México.

Segun las cifras y patron de la grafica de México existié en dicha

época un bajo margen de desempleo, por tanto México para aquel momento



debié haberse considerado de los pocos paises en el mundo que tuvieron

pleno empleo.

Segun investigaciones efectuadas se pudo conocer la politica del
Estado Mexicano de aquella época, la cual consistié en la restructuracién por
los gobernantes del sector publico de la economia. En los ochenta y noventa,
se fusionaron, reestructuraron, se cerraron o se vendieron cientos de
empresas estatales; uno de los resultados mas notorios del proceso es que
lanzaron al desempleo a algunos millones de trabajadores, afectando mas
directamente la demanda de creacion de empleo en otras areas de la

economia y por consiguiente aumento el nivel de desempleo.

Con respecto a Chile la consolidacion del ajuste econdmico iniciado en
1992 se reflejé en un lento crecimiento del empleo a partir de 1994 afio uno
en grafica, con una tasa de crecimiento de la ocupacion del 0,9% entre 1993
y 1994, lo que significd la generacion segun informe del BCCH de 44.300
nuevos empleos a nivel nacional. No obstante, este crecimiento no fue
suficiente para impedir que las tasas de desempleo se modificaran a la baja y
asi, tanto en 1994 como en 1995, se registraron indices del 8,1% y el 7,1%
como promedio, respectivamente. Los indicadores de los afios siguientes ya
evidencian una disminuciéon de la tasa de desocupacion, situandose en el
6,3% en 1996 y en el 6,1% en 1997 (véase la gréfica).

El proceso descrito en el parrafo anterior se revierte a partir de 1999,
las tasas de desempleo en Chile a partir de 1999 fueron altas (véase la
grafica) y tuvieron una lenta recuperacién debido a la crisis econdmica
Asiatica y Rusa que impact6 al pais en los ambitos de produccion, consumo

e inversion, las elevadas tasas de interés hicieron quebrar a pequefias y



medianas empresas que no tenian acceso al crédito internacional, y a la

contencion de la depreciacion del tipo de cambio.

En relacion a Colombia se puede observar en tabla y grafico que es el
caso de estudio que presenta el indice de desempleo mas elevado. Segun
investigaciones se pudo conocer de cambios en la metodologia de
presentacion de las cifras, la metodologia de la medicion del desempleo se
cambio, considerando desempleado tan solo a quien no ha tenido trabajo en
los ultimos seis meses. Seria muy importante saber con qué objeto se realizo
dicha modificacion en aquella época, pues seguramente ante el fracaso de
las politicas econdmicas que desembocaron la crisis pudo haber existido

interés en ocultar la verdadera magnitud del problema.

El gobierno del Presidente Cesar Gaviria inauguré una época que
transformaria profundamente la economia colombiana adoptando un modelo
de apertura, con la finalidad de luchar contra la crisis en el pais en la cual
estaba inmerso el desempleo, bajo un eslogan bastante sugestivo
“bienvenidos al futuro”. Mediante un fuerte incremento del gasto publico, se
impulsé la economia y el desempleo abierto tuvo sintomas de reduccién en
1997. Sin embargo, los reales efectos posteriores de las medidas adoptadas
por esa administracion tardarian algunos afios en manifestarse y dieron lugar
al peor desempefio en materia de desempleo desde cuando se llevan estas
estadisticas con un repunte en el afio 1999 numero seis en grafica en el cual

se implementé la libre flotacion cambiaria.

Para concluir la explicacién del comportamiento de este indice se
debe hablar de las estadisticas presentadas de Venezuela, su tendencia es

similar a la de Colombia antes de la implementacién de la libre flotacion pero



inferior en tres y cuatro puntos a Colombia en el mismo periodo de estudio de
Venezuela segun los datos del Banco Mundial, expuesta esta peculiaridad

surgen dudas acerca de la credibilidad de las cifras.

Se pudo conocer que el Instituto Nacional de Estadistica INE incluye
en la tasa de empleo mensual y anual al sector informal, careciendo este
sector de las caracteristicas de un empleo fijo formal y con los beneficios que

la Ley del Trabajo otorga.

Segun el INE los trabajadores del sector informal son aquellas
personas que laboran en empresas con menos de cinco personas
empleadas, como servicio doméstico, vendedores, artesanos, conductores,
pintores, carpinteros, buhoneros. También se incluyen ayudantes o auxiliares

gue no son remunerados y que trabajan 15 horas 0 mas semanalmente.

Las empresas grandes, tanto nacionales como las transnacionales,
no han estado creando empleo, solo han estado sustituyendo personal en
los puestos, de manera que no hay un proceso de expansion, porque la
situacion economica del pais no da para crear nuevos empleos. Asi mismo
se conoce que durante la crisis que se ha vivido en los pasados afos
muchas empresas han cerrados sus puertas por presentar déficits

acumulados.

Entonces por lo descrito en parrafos anteriores se presume que la tasa

de desempleo en Venezuela debe ser mucho mayor.



3. Objetivo 3: Identificacion de las medidas econémicas al momento de
implementar la libre flotaciéon cambiaria en los casos de México,

Colombia y Chile.

Comencemos con retomar un concepto importante; el principal objetivo de la
politica monetaria: alcanzar niveles de inflacién bajos y estables, y ademas lograr
que la produccion nacional crezca con tendencia a largo plazo, mantener la tasa
de inflacién en niveles bajos y estables, la cual es muy importante porque mejora
el bienestar de la poblacion, si la inflacién es baja los recursos productivos son
usados eficientemente, hay mayores incentivos para invertir y evita que el ingreso

y la riqueza sean distribuidos arbitrariamente.

México

Para recordar, el 19 de diciembre de 1994 la Comisién de Cambios decidio
abandonar el régimen cambiario hasta entonces vigente en México, comunicando
su decision de pasar a un régimen de libre flotacion, siendo el 22 de diciembre de

1994 la fecha en que inicio del nuevo régimen cambiario.

Asi, luego de la devaluacién del peso en 1994, la politica econdmica enfrentd

tres desafios inmediatos:

- Llevar a cabo un ajuste macroeconomico ordenado en respuesta a la
acelerada reduccion de los flujos de capital.

- Refinanciar aproximadamente US$30 mil millones de la deuda publica de
corto plazo denominada en dodlares.

- Mantener la solvencia del sector bancario y proteger los ahorros.



Para enfrentar estos desafios, varias medidas fueron introducidas durante

1995:

a)

Para contener los efectos inflacionarios de la devaluacion, se implementd
una politica monetaria restrictiva. Para hacer que esta politica fuera creible,
fue esencial establecer con mucha claridad que la politica monetaria estaria
orientada exclusivamente a estabilizar las variables nominales de la
economia, de manera consistente con la autonomia del Banco de México.
Los problemas del sector bancario se trataron con programas especificos,
cuyos costos serian absorbidos mediante ajustes fiscales a lo largo de
varios anos. Asi, la politica monetaria sélo tenia un objetivo: reducir la
inflacion, una condicion que resultaba esencial bajo un régimen de tipo de
cambio flotante. Bajo dicho arreglo, la politica monetaria seria la unica ancla
nominal de la economia. Para constituir el ancla, la politica monetaria debia

ser conducida sin interferencia del problema del sector bancario.

Para honrar las obligaciones financieras del pais y, lo que es mas
importante, para inducir a los acreedores a refinanciar sus préstamos a
México, el gobierno negocidé y obtuvo de la comunidad internacional un
paquete de apoyo de emergencia de US$52 mil millones, de los cuales el
gobierno de los Estados Unidos de Norteamérica (es decir, el Fondo de
Estabilizacion Cambiaria) y el Fondo Monetario Internacional (FMI)

proporcionaron la mayor parte.

Para enfrentar el problema del sector bancario, fue iniciada una estrategia
amplia. Las fragilidades acumuladas por el sistema financiero domeéstico, el
endeudamiento excesivo de las firmas y los hogares, y los efectos
negativos de la crisis, amenazaban seriamente la salud del sistema

financiero mexicano. Para preservar la integridad de este sector, las



autoridades implementaron una serie de programas con los siguientes

objetivos:

— Evitar una corrida bancaria sistémica.

— Combatir el riesgo moral y minimizar las distorsiones.

— Tomar en consideracion el costo de la reestructuracion del sector
bancario como un tema fiscal.

— Reducir en lo posible la necesidad de que el banco central actue
como prestamista de ultima instancia.

— Fortalecer la regulacién y supervisiéon del sector financiero

En sintesis las medidas relevantes al momento de efectuar la libre flotacion
se orientaron en materia institucional mantener la independencia del Banxico, en
materia de politica monetaria mantener la tasa de cambio y de interés libre o con
muy poca intervencion, para que sus valores estuviesen determinados por el libre
mercado y mantener las metas de inflacibon como ancla de la politica monetaria.
Sin embargo como ya se comentd la flotacion no resultd ser plenamente libre

puesto que existieron intervenciones.

Durante los primeros ocho meses de 1995, la base monetaria era
modificada por el manejo discrecional del crédito interno neto del Banxico; el
control de la tasa de crecimiento del crédito permitia reducir la demanda agregada

y con ello aminorar las presiones inflacionarias.

En relacion al mercado cambiario, existi®6 un régimen de flotacion
intervenida o “sucia”, el Banxico decidio intervenir tanto en el mercado de dinero
como en el mercado cambiario. En el mercado del dinero, otras herramientas
utilizadas por la institucion para reforzar la politica monetaria fueron: las

operaciones de mercado abierto, la constitucion de depdsitos obligatorios de los



bancos comerciales en el banco central y la emisibn de bonos de Regulacion

Monetaria (Brems).

En relacion al mercado cambiario, tras la decision de efectuar
intervenciones la Comisién de Cambios implementé y durante el periodo de 1995

a 2005 los siguientes tres mecanismos de intervencion:

a) Compras de dolares a instituciones de crédito mediante el mecanismo de
opciones.
b) Venta de ddlares a través del mecanismo de subasta.

c) Mecanismo de subasta diaria de dolares.

En los siguientes parrafos se expondra una breve descripcion de cada uno

de estos mecanismos y la manera en coémo las autoridades los justificaron:

a) Compras de dolares a instituciones de crédito mediante el mecanismo de

opciones:

La situacion de inestabilidad econdmica asociada a la crisis financiera de
diciembre de 1994 se vio reflejada con gran fuerza en 1995 y empezo a reducirse
en 1996. Para finales de julio de este afno la Comision de Cambios considero
fundamental empezar a acumular reservas internacionales a través del
mecanismo de opciones, lo cual vendria a complementar la acumulacion que
normalmente se realiza a través de la compra neta de divisas por parte del banco
central a Petréleos Mexicanos (PEMEX) y al gobierno federal. El incremento en las
reservas internacionales aumenté la estabilidad financiera del pais, pues significd
una menor sensibilidad ante choques exdégenos y a su vez hizo posible que
México obtuviese mejores condiciones en la contratacién de financiamiento

externo.



b) Venta de ddlares a través del Mecanismo de Subasta:

El mecanismo de opciones fue un factor importante que empez6 a contribuir
en la acumulacion de reservas internacionales, ante estos resultados la Comision
de Cambios decidié anunciar el 19 de febrero de 1997 el establecimiento de un
esquema de ventas contingentes de dolares por parte del Banxico, conforme al
cual el instituto emisor ofrecia en subasta hasta 200 millones de délares, cada dia
en que las instituciones de crédito presentaran antes de las 12:15 horas, posturas
con un tipo de cambio por lo menos dos por ciento superior al tipo de cambio del
dia habil inmediato anterior. De acuerdo a las autoridades monetarias, el propésito
de este esquema era moderar la volatilidad del tipo de cambio, no el de defender

niveles especificos de la cotizacion de la moneda nacional.

Segun lo investigado la venta de dolares mediante subasta y el hecho de
que no se tratdé de defender un nivel determinado del tipo de cambio, sino que éste
se ha determinado por la oferta y la demanda de moneda extranjera, disminuye la
probabilidad de desarrollar espirales devaluatorias que a su vez se reflejen en

presiones sobre los precios.

c) Mecanismo de subasta diaria de ddlares:

Con motivo del costo de oportunidad relacionado con las reservas, el 27 de
marzo de 2003 la Comisién de Cambios anuncié un mecanismo de subasta diaria
de ddlares, mediante el cual el Banxico subastaba diariamente un monto fijo de
ddélares en un horario preestablecido. Determinaron que el monto de délares por
vender se calcularia trimestralmente y corresponderia al 50% del flujo de
acumulacion de reservas durante el trimestre previo, una vez consideradas las

ventas realizadas en ese mismo periodo. Este mecanismo funcionaba



independientemente del nivel y la tendencia de la paridad cambiaria, su objetivo
fue reducir el ritmo de acumulacién de reservas internacionales. El mecanismo se
empezo a implementar a partir del 2 de mayo de 2003, luego se dejo de usar y

para el afo 2015 fue retomado.

Colombia

Colombia en el afio 1999 efectud ciertas medidas econdmicas con el fin de
estabilizar la crisis por la que estaba pasando, parte de estas medidas se
encontraron en el acuerdo realizado con el Fondo Monetario Internacional FMI,
denominado Stand By, con el fin de dar aval al pais en los mercados financieros
internacionales a cambio de la adopcidén de una serie de reformas, principalmente
dirigidas al ajuste fiscal, la liberacion de los flujos de capital y el fortalecimiento del

sistema financiero.

El aval del FMI consistiéo en un préstamo de US$2.700 millones de dolares
que se desembolsaria durante tres afos, y cuyos recursos solo pudieron ser
utilizados coyunturalmente cuando existieron problemas de balanza de pagos,
estos comprendieron una serie de ajustes que implicaron mas impuestos, menor
gasto social, disminucion del Estado, recorte de trasferencias a los gobiernos
locales, reforma laboral y pensional, fortalecimiento de las instituciones
recaudadoras, asi como también la exigencia de gravar todos los alimentos y
medicamentos, al igual que acabar con el Instituto de Seguros Sociales ISS,
promocion al ataque contra las organizaciones de trabajadores en particular las de
la salud y educacién, privatizacion de todos los servicios sociales y la inversion en

infraestructura publica, entre otras.

Puntualizando estos acuerdos, en el contexto macroeconémico se

resumieron de acuerdo a los siguientes compromisos:



— Ajuste fiscal del sector publico combinado de 5,9% en 1999 a 1,3% del PIB
en 2002, a través de reformas tributarias para ampliar la base impositiva,
reducir la evasion y eliminar rentas exentas; reducir el gasto del gobierno
comenzando por reducir las transferencias a los territorios.

— Estabilizar la deuda externa del sector publico en un 34% del PIB en los
cuatro anos de gobierno.

— Politica monetaria dirigida a obtener un 11% de inflacion en 1999 y pasar a
un 6% en 2002.

— Politica cambiaria orientada a que el mercado de divisas fije el tipo de
cambio y facilite el manejo de la conduccion de la politica monetaria.

— Apuntalar el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos para 1999
de 1,3% del PIB; y para el 2002 de 3,2% del PIB.

— El crecimiento econémico que en 1999 fue de menos 3,5%, para el 2002

debid registrar un porcentaje alrededor del 4,8%.

Chile

Las medidas del Banco Central de Chile al momento de implementar la libre

flotacion se orientaron a:

— Alcanzar la meta de inflacion anual del IPC, la cual consistia en
ubicarse la mayor parte del tiempo en torno a tres por ciento anual,
con un rango de tolerancia de mas/menos un punto porcentual.

— Flotacién del tipo de cambio nominal.

Chile adopto el esquema de flotacion cambiaria sucia en el afio 1999, sucia
porque el BCCH se reservo la opcion de intervenir en el mercado cambiario a
través de operaciones cambiarias y/o proveyendo instrumentos para la cobertura

cambiaria en circunstancias excepcionales de depreciacion o apreciacion excesiva



del tipo de cambio, que pueden tener efectos negativos sobre la economia. En
coherencia con la posibilidad de realizar intervenciones cambiarias, y en linea con
el objetivo de estabilidad de pagos externos, el BCCH mantuvo un stock de
reservas internacionales. El monto de reservas y su composicion fueron

monitoreadas regularmente.

En Chile ha habido cuatro episodios de intervenciones desde que se
implementd el régimen de flexibilidad cambiaria. En 2001 y 2002, el Banco Central
intervino proveyendo liquidez en moneda extranjera producto de las presiones al
alza en el tipo de cambio generadas por la crisis de algunos paises vecinos. A
principios de 2008 y principios del 2011, el Banco Central anunci6é programas de

compra de divisas para aumentar su disponibilidad de liquidez internacional.

Las medidas del Fisco al momento de implementar la libre flotacion se

orientaron a:

— Establecer la regla de balance estructural: buscé orientar el gasto
publico en una direccion ciclicamente neutral. Esta regla permitio un
fuerte ahorro publico durante la bonanza del cobre y le restd
presiones a la demanda agregada por parte del fisco, el cual se
financia en una proporcién importante de las utilidades de la
empresa estatal Codelco y de los tributos provenientes de la mineria

privada.

El componente esencial del Balance Estructural lo constituye Ila
cuantificacion del balance a lo largo del ciclo econdmico. Este exige mantener una
evolucién del nivel de gastos permanentes consistente con la evolucién del
ingreso fiscal estructural; esto es, para cada ejercicio presupuestario, se realiza

una estimacion del ingreso fiscal simulando que la economia se situa en un



contexto de pleno empleo sostenible del capital humano y fisico o PIB potencial
(PIB*). Por consiguiente, cuando la economia se ha sobrecalentado, el fisco
acumula ahorros; en particular, en economias con sistemas tributarios
dependientes del IVA que esta asociado a la demanda interna antes que al PIB.
En la medida que no gasta la mayor recaudacion, acumulara ahorros o reducira
pasivos. En periodos de enfriamiento, en cambio, hace uso de tales recursos o se
endeuda para cubrir la merma de ingresos tributarios asociada a la menor

actividad, manteniendo asi estable la trayectoria del gasto.

Se introdujeron cambios clave al construir los presupuestos del sector
publico en funcion de los ingresos fiscales permanentes, aislando el gasto del ciclo
econdémico, muy marcado en Chile por los efectos del precio del cobre.
Estableciendo asi metas explicitas de balance estructural para guiar la elaboracién

y ejecucion de los presupuestos del sector publico.

4. Obijetivo 4: Explicacion del efecto de la implementacion de la libre
flotacién cambiaria en los casos de México, Colombia y Chile luego de

la eliminacién del control cambiario.

Para explicar el efecto de la implementacién de la libre flotacion cambiaria
en los casos de México, Colombia y Chile luego de la eliminacion del control
cambiario se apoyara el contenido investigado en el desarrollo del objetivo numero

dos. Es decir en las tablas y graficas para los anos siete al 11.

México

Luego de investigar las variables macroeconémicas de México al momento

de efectuar la implementacion de la libre flotacion y cinco afios después segun se

presenta en el desarrollo del objetivo numero dos, se puede afirmar que:



Hubo una caida fuerte en el PIB entre 1994 y 1995 del 35%, inicié el
proceso de recuperacion en el afo 1996 y supero las cifras de PIB de 1994
cinco afos antes en el afio 1999 con un PIB de millones de US$579.460.
Véase tabla y graficos en el desarrollo del objetivo numero dos.

Existié una disminucion en el PIB per capita entre 1994 y 1995 del 10% y el
proceso de recuperacion se inicio en el afio 1996 siendo constante segun lo
investigado inclusive hasta el afio 1999. Véase tabla y graficos en el
desarrollo del objetivo numero dos.

Ocurrié un aumento significativo de las reservas internacionales menos el
oro entre 1994 y 1995 de 168% siendo constante segun lo investigado
inclusive hasta el ano 1999. Véase tabla y graficos en el desarrollo del
objetivo numero dos.

Sobrevino un aumento significativo de la inflaciéon entre 1994 y 1995 de
402% y el proceso de recuperacion se inicio en el afo 1996 siendo
constante segun lo investigado inclusive hasta el afio 1999. Véase tabla y
graficos en el desarrollo del objetivo nimero dos.

Hubo una depreciacién de la moneda segun el analisis del tipo de cambio
oficial entre 1994 y 1995 de 90% siendo constante segun lo investigado
inclusive hasta el ano 1999. Véase tabla y graficos en el desarrollo del
objetivo numero dos.

Existid un aumento en el desempleo entre 1994 y 1995 de 64% y el proceso
de recuperacién se inicio en el afo 1996 siendo constante segun lo
investigado inclusive hasta el afo 1999. Véase tabla y graficos en el
desarrollo del objetivo numero dos.

Ocurrié una disminucion en el salario minimo del 13% y no existié proceso
de recuperacion, fue constante la disminucion del poder adquisitivo
inclusive hasta el ano 1999. Véase tabla y graficos en el desarrollo del

objetivo numero dos.



Adicionalmente se pudo conocer que las tasas de interés subieron mas de
100%, las cesaciones de pagos se generalizaron y el sistema bancario colapso.
Mas de la mitad de todos los préstamos fueron pasados a pérdida y quebraron 14

de los 18 bancos que operaban en aquel momento.

Aproximadamente de seis a 10 afos luego de la implementacion de la libre
flotacidon se observo la eficacia de las participaciones del Banxico en el mercado
cambiario, se explica porque este tipo de politicas estuvieron acompafnadas de
acciones complementarias en materia monetaria. Las intervenciones del Banxico
en el mercado de dinero aumentaron en periodos de inestabilidad econémica o
ante presiones provenientes de choques exdgenos, por ejemplo, en la crisis
financiera de 1995 las autoridades monetarias modificaron 16 veces su postura de
politica monetaria; siete veces en 1998 y nueve durante 2004. La interrelacion
entre la tasa de interés y el tipo de cambio, que son las dos variables de ajuste del
sistema econdmico ante perturbaciones exdgenas se hicieron notar. Las
intervenciones del Banxico en los mercados cambiario y de dinero contribuyeron a
estabilizar el sistema econdmico frente a choques exdgenos, como los efectos de
contagio de las crisis financieras externas, los cambios en las tasas de interés
internacionales, la variacion en el precio internacional del petroleo y los periodos

de elecciones presidenciales en el pais.

El régimen de flotacion intervenida permitié liberar a la economia de fuertes
presiones cambiarias y contribuyé favorablemente al proceso de acumulacién de
reservas internacionales; durante el periodo 1996-2001 el incremento de activos
internacionales netos a través de las opciones de compra de ddlares represento el
27,5%.

La acumulacion de reservas internacionales tiene efectos positivos como

son las mejores condiciones de financiamiento del pais en los mercados



internacionales, pero también ha generado un costo de oportunidad para el
Banxico en el sentido de que el rendimiento de dichas reservas es bajo en
comparacion con la tasa de interés pagada por los pasivos emitidos por las

autoridades monetarias.

Un nivel alto de reservas internacionales significa una pérdida de recursos
para el gobierno, ya que éstas se invierten en instrumentos en dolares con tasas
de interés bajas, en comparacion con las altas tasas de interés que paga el

gobierno por la deuda externa (Ledn, 2004: 135).

Colombia

Luego de investigar las variables macroecondmicas de Colombia al
momento de efectuar la implementacion de la libre flotacion y cinco afios después

segun se presenta en el desarrollo del objetivo numero dos, se puede afirmar que:

— Hubo una recuperacion en el PIB entre 1999 y 2000 del 16%, inici6 el
proceso de recuperacion en el afo 2000 y supero las cifras de PIB de 1997
en el afio 2004 con un PIB de millones de US$117.075. Véase tabla y
graficos en el desarrollo del objetivo niumero dos.

— Existié una pequena recuperaciéon en el PIB per capita entre 1999 y 2000
del 5% y el proceso de recuperacion se inicid en el afo 2000 siendo
constante segun lo investigado inclusive hasta el afio 2004. Véase tabla y
graficos en el desarrollo del objetivo niumero dos.

— Ocurrié una pequeia recuperacion de las reservas internacionales menos
el oro entre 1999 y 2000 de 11% siendo constante segun lo investigado
inclusive hasta el ano 2004. Véase tabla y graficos en el desarrollo del
objetivo numero dos.

— Sobrevino una minima disminucion de la inflacion entre 1999 y 2000 de

15% y el proceso de recuperacion se inicio en el afio 2000 siendo constante



segun lo investigado inclusive hasta el afio 2004. Véase tabla y graficos en
el desarrollo del objetivo numero dos.

— Hubo una depreciacion de la moneda segun el analisis del tipo de cambio
oficial entre 1999 y 2000 de 19% siendo constante segun lo investigado
inclusive hasta el afio 2004. Véase tabla y graficos en el desarrollo del
objetivo numero dos.

— Existié un aumento en el desempleo entre 1999 y 2000 de 12% y el proceso
de recuperacion se inicio en el afio 2001 siendo constante segun lo
investigado inclusive hasta el afio 2004. Véase tabla y graficos en el
desarrollo del objetivo numero dos.

— Ocurrié una pequefia recuperacion en el salario minimo del 0,503% y un
lento proceso de recuperacion, fue constante el aumento del poder
adquisitivo inclusive hasta el afio 2004. Véase tabla y graficos en el

desarrollo del objetivo numero dos.

Los efectos iniciales puntualizados en parrafos anteriores se atribuyen a la
etapa de crisis caracterizada por déficit fiscal, las presiones especulativas debido a
las bajas tasas de interés, las grandes primas de riesgo vigentes en Colombia y la
inestabilidad internacional caracterizada por crisis nacionales con grandes efectos
de contagio. En el tiempo de recuperacidn se observo: la apreciacion o
revaluacion del peso, el diferencial positivo de tasas de interés, la entrada masiva
de capital especulativo y de inversion extranjera directa, las remesas crecientes, la
debilidad del ddlar ante todas las monedas (debido basicamente a los reportes
negativos en los temas macroecondémicos tenidos durante algunos trimestres en
Estados Unidos), la bonanza del sector externo y la caida en los spread de la

deuda colombiana se sefalan como causas de este fendmeno.

La etapa de crisis coincidid con la creacion de mecanismo temporal de
intervencion del Banco: las opciones para des acumulacion de reservas

internacionales, con miras a frenar las posibles presiones inflacionarias derivadas



de la devaluacion del peso. La etapa de recuperacion se enfrentd con un giro en el
manejo de la politica monetaria: la intervencion de tipo discrecional en el mercado
cambiario. Este mecanismo recibe algunas criticas, fundamentalmente por la
posible pérdida de la transparencia de la politica monetaria en Colombia, cualidad
que se le ha reconocido de tiempo atras al Banco de la Republica bajo el actual

régimen de libre flotacién.

Luego de los primeros cinco afios de implementacion de la libre flotacion se
obtuvieron buenos resultados en cuanto a la reduccién de la dependencia del nivel
de tipo de cambio por los desbalances externos, lograndose que las presiones
devaluatorias fueran inferiores a las presentadas antes de la finalizacion del

régimen de bandas.

Debido a la creciente flexibilidad cambiaria de finales de los afios noventa y
al ajuste fiscal adelantado simultaneamente, Colombia logré reducir su inflacion a
tasas inferiores a un digito luego de la implementacién de la libre flotacion,
manteniendo una tasa de cambio real mas competitiva. Véase en el objetivo
numero dos las tablas y graficas de la inflacion en fechas posterior a la

implementacion de la libre flotacién.

La politica de no intervencion en Colombia no duré mucho tiempo, el Banco
de la Republica efectué desde anos cercanos a la implementacion intervenciones.
Algunos tedricos definen la intervencion del Banco de la Republica de Colombia
para delimitar reservas internacionales, para controlar la volatilidad de la tasa de
cambio y en busca de un nivel determinado del tipo de cambio por medio de

actuaciones discrecionales.

Segun las investigaciones efectuadas estas intervenciones evolucionaron
como una politica cambiaria discrecional en el periodo 2004-2006, representada

por las intervenciones constantes del Banco de la Republica en el mercado de



divisas, limitando las posibilidades de la existencia en Colombia de una flotacion
libre del tipo de cambio. Segun Wollmershauser (2003), una manera al menos a
priori para determinar si un pais tiene una flotacién pura o si por el contrario el
banco central esta interviniendo activamente en el mercado de divisas, seria
comprobar si el saldo de las reservas internacionales permanece constante o si al
menos su volatilidad es pequefia. Como se evidencia en las tablas y graficos que
se presentaron en el objetivo dos de reservas totales con y sin oro no permanecen
constantes, luego de la implementacion de la libre flotacibn mostraron un

crecimiento acelerado respecto al anterior régimen cambiario.

Sin duda, todo este tema de las intervenciones del banco en el mercado de
divisas lleva de nuevo a confirmar que en Colombia actualmente el régimen
cambiario esta lejos de ser de libre flotacién. El valor de la moneda a través del

tiempo esta siendo determinado por la injerencia del ente monetario.

El ambiente para los negocios en Colombia es cada vez mas atractivo. De
acuerdo con el informe “Doing Business in 2005: Removing Obstacles to Growth,
del Banco Mundial, Colombia fue el segundo pais del mundo en implementar un
mayor numero de reformas entre 2003 y 2004”, convirtiéndose en uno de los
paises con mayores mejoras al clima para la inversion. Asimismo, la confianza de
los empresarios e industriales en las perspectivas econémicas del pais, esta en el
nivel mas alto desde 1994, lo que muestra condiciones muy interesantes para la

inversion.

Chile



Luego de investigar las variables macroecondmicas de Chile al momento de
efectuar la implementacion de la libre flotacidon y cinco afios después segun se

presenta en el desarrollo del objetivo numero dos, se puede afirmar que:

— Hubo una recuperacion en el PIB entre 1999 y 2000 del nueve por ciento,
inicié el proceso de recuperacion en el afno 2000 y supero las cifras de PIB
de 1997 en el afio 2004 con un PIB de millones de US$100.631. Véase
tabla y graficos en el desarrollo del objetivo numero dos.

— Existié una pequena recuperaciéon en el PIB per capita entre 1999 y 2000
del 11% vy el proceso de recuperacion se inici6 en el afio 2000 siendo
constante segun lo investigado inclusive hasta el afno 2004. Véase tabla y
graficos en el desarrollo del objetivo nimero dos.

— Ocurrié una pequena recuperacion de las reservas internacionales menos
el oro entre 1999 y 2000 de tres por ciento siendo constante y minima
segun lo investigado inclusive hasta el afo 2004. Véase tabla y graficos en
el desarrollo del objetivo numero dos.

— Sobrevino un minimo aumento de la inflacién entre 1999 y 2000 de 15% y
el proceso de recuperacion se inicio en el aino 2001 siendo constante segun
lo investigado inclusive hasta el afio 2004. Véase tabla y graficos en el
desarrollo del objetivo numero dos.

— Hubo una depreciacién de la moneda segun el analisis del tipo de cambio
oficial entre 1999 y 2000 de seis por ciento siendo constante segun lo
investigado inclusive hasta el afo 2004. Véase tabla y graficos en el
desarrollo del objetivo numero dos.

— Existi6 una disminucién en el desempleo entre 1999 y 2000 de seis por
ciento y el proceso de recuperacion se inici6 en el afo 2000 siendo
constante segun lo investigado inclusive hasta el afno 2004. Véase tabla y
graficos en el desarrollo del objetivo numero dos.

— Ocurri6 una recuperacion en el salario minimo del siete por ciento y un lento

proceso de recuperacion, fue constante el aumento del poder adquisitivo



inclusive hasta el ano 2004. Véase tabla y graficos en el desarrollo del

objetivo numero dos.

El impacto de la libre flotacién en Chile no fue a nivel macroeconémico
significativo debido a las politicas que tiempo antes se habian implementado para
contrarrestar shocks externos y la recuperacién de la economia fue significativa;
sin embargo para algunos analistas la evaluacion del reemplazo del régimen de
bandas cambiarias a uno de flotacion irrestricta no es positivo. Se fundamentan en
la mayor libertad que se le ha dado a la autoridad monetaria para dedicarse
exclusivamente a mantener la inflacion dentro de una banda objetivo, el tipo de
cambio se ha vuelto mucho mas volatil. Siendo los fundamentos del mismo
volatiles de por si, la flotacién ha ido en la direccion de aumentar la inestabilidad
cambiaria real, con efectos muy nocivos sobre el desarrollo productivo. Lo cierto
es que hoy en dia Chile mantiene el mismo sistema cambiario y tiene una

economia sana y estable.

Agosin y Montesinos (2011) resumen los efectos de la libre flotacion en

Chile de la siguiente forma:

La flotacion ha traido efectos positivos en la economia, ya
que por una parte ha permitido a la politica monetaria ser
mas flexible y orientarse exclusivamente hacia su objetivo
anti inflacionario, en lo que ha sido muy exitosa. Un grado de
flexibilidad cambiaria es inevitable en una economia como la
chilena, que enfrenta permanentemente dos fuentes de
shocks externos reales: fluctuaciones en los términos del
intercambio (muy en especial, en el precio del cobre y del
petréleo, el principal bien de importacion) y cambios en los
humores de los inversionistas internacionales con respecto a
las economias emergentes, lo que afecta en forma
importante el deseo de invertir en Chile. P.28



Parafraseando los efectos argumentados por Montesinos y Agosin (2011),
el régimen flexible deberia traer aparejado una mayor volatilidad para el tipo de
cambio, ya que por definicion éste se ajusta automaticamente en respuesta a los
shocks externos. En un contexto en el que la politica fiscal es manejada por una
regla contraciclica, es de esperar que sean los shocks externos los que en
definitiva determinen la trayectoria del tipo de cambio. Sin embargo, este esquema
no cuenta con que el mercado cambiario es un mercado de activos y, como tal,
esta fuertemente influido por agentes que anticipan cambios en los fundamentos o
que simplemente especulan con los movimientos que pueda tener a futuro este
precio. Si existen en el mercado agentes de tipo “chartista” que predice el
comportamiento, un movimiento del tipo de cambio originado en “noticias” que
afectan a los fundamentos puede ser amplificado en forma excesiva. El resultado
es que el tipo de cambio puede alejarse de sus fundamentos por periodos largos
de tiempo para volver hacia su valor fundamental en forma brusca. Si a esto se le
suma que los fundamentos del tipo de cambio chileno son en si muy fluctuantes,
un tipo de cambio flexible puede resultar extraordinariamente volatil. Por otra
parte, los agentes en la economia real necesitan de precios con una relativa
estabilidad para realizar inversiones para las cuales en ninguna economia existen
instrumentos de cobertura de riesgos a los plazos requeridos (de varios anos).
Para una economia como la chilena que necesita diversificarse para poder

acceder al desarrollo, la estabilidad cambiaria es absolutamente esencial.

5. Objetivo 5: Analizar el posible efecto de la implementacion de la libre
flotacion cambiaria en Venezuela y su sistema empresarial PyME de
acuerdo a las variables disponibles durante el periodo 2011 — 2015

basado en experiencias de México, Colombia y Chile.

Empezando a nivel macro por Venezuela, se puede afirmar que podria
beneficiarse con la flexibilidad de un régimen de flotacion libre pese a sus serios

problemas de credibilidad, en parte porque son relativamente grandes y cerrados



a pesar de tener pocos socios comerciales. En la practica, la flotacion rara vez es
‘pura” en los mercados emergentes: las autoridades a menudo intervienen en el
mercado cambiario y manejan la politica monetaria observando de cerca las
presiones de los mercados financieros internacionales. No obstante, al parecer la
flotacion facilita el ajuste a las conmociones y permite aplicar una politica
monetaria autonoma. En general, la flotacion seria una opcién conveniente en
Venezuela, sin grandes costos en términos de aumento de la pérdida de

credibilidad o de una mayor volatilidad porque ya esto ha sucedido.

Sin embargo luego de efectuar un estudio en los objetivos anteriores se
conocié que el proceso de libre flotacion le antecede una serie de politicas
econdmicas de restriccion, reduccion de costos, acumulaciéon de reservas y
medidas fiscales en sintonia con lo anterior y deben tener al menos 10 afos de
practicas, se conoce que la realidad en Venezuela es otra y existe una crisis
economica fuerte, un desequilibrio en la balanza de pagos, principalmente por los

excedentes en gastos internos y externos y la disminucién en los ingresos unicos.

Luego de estudiados los casos de investigacion de México, Colombia y
Chile se entiende que Venezuela cumple con ciertas condiciones que la hacen

candidata para implementar una libre flotacién, entre las relevantes se encuentran:

— Es un pais que sufre de continuos shocks externos: es decir posee una
economia mediana, abierta al comercio internacional, y por ende vulnerable a
los shocks externos. Mediante la implementacion de un tipo de cambio flexible,
podrian amortiguarse los efectos costosos de shocks externos, mediante la
fluctuacion en el tipo de cambio nominal.

— Posee una economia con base productiva que esta compuesta por altos
niveles de productos derivados de recursos naturales (commodities), donde los

precios de estos productos fluctuan constantemente.



Debe poseer de instituciones sélidas y capaces de controlarse entre si, esta
condicion no esta dada con motivo del centralismo imperante, y de la
inexistencia de autonomia. Sin embargo pudiera prepararse en un espacio de
afios en conjunto del resto de politicas macroecondmicas. Es decir, debe
Venezuela poseer un sistema financiero con una supervision eficiente, una
institucionalidad fiscal que cuente con reglas y politicas contra ciclicas, y
disponer de un Banco Central independiente, que se haya ganado la
credibilidad de los agentes economicos.

Debe poseer mecanismos que permitan llevar una flexibilidad cambiaria junto a
una estabilidad financiera. Un ejemplo de este hecho, lo constituyen
economias con pasivos en moneda extranjera que las hacen ser altamente
vulnerables a las devaluaciones cambiarias, pero que al disponer de un
sistema financiero que genere los instrumentos y mercados de cobertura,
permite combinar una flexibilidad cambiaria junto a una estabilidad financiera.
Tener capacidad para implementar un ancla nominal. La autoridad monetaria
independiente, debe ser capaz de implementar y dar buen manejo a otras
anclas nominales, en reemplazo del tipo de cambio, tales como, metas de
inflacion o agregados monetarios, la primera de ella mediante la publicacién
con rezagos minimos de los niveles inflacionarios, de manera de hacer que sea
facil de entender para el agente econdmico comun. Ademas, se hace

necesario no comprometerse con otras anclas nominales distintas a la elegida.

Analisis costo beneficio

Al permitir flotar libremente al tipo de cambio nominal, se incurren en

efectos positivos y otros negativos a la economia. Los posibles efectos de la

implementacién de la libre flotacion cambiaria en Venezuela basado en el estudio

realizado serian los siguientes:

Beneficios de un tipo de cambio de libre flotacion



Politica monetaria estabilizadora: la politica monetaria se vuelve activa y
permite suavizar los ciclos mediante cambios en las tasas de interés en
periodos de sobrecalentamientos o estancamiento de la economia. Es
necesario, como ya se ha mencionado, un Banco Central creible e
independiente, aislado de las presiones politicas, caracteristica que le permitira

hacer efectiva su politica monetaria estabilizadora.

Debido a que el tipo de cambio no tiene que mantenerse a un cierto tipo de

nivel, las tasas de interés son libres para ser empleadas como herramientas

monetarias nacionales y se puede utilizar para las politicas de gestion como la

demanda y el control de la inflacion.

Prestamista de ultima instancia: el Banco Central, al ser autbnomo, puede
actuar como prestamista de ultima instancia en situaciones de problemas de
liquidez y corridas del sistema financiero. Es necesario aclarar, que
independiente del sistema cambiario implementado, es de suma importancia la
solidez del sistema financiero, donde la regulacién y supervision son basicas
para evitar corridas bancarias, sin embargo, bajo una fijacion dura el riesgo de

producirse es mayor que bajo un sistema flexible.

Ajuste de precios relativos: al flotar libremente se ajustan mas rapido los
precios relativos, ya que el efecto de los shocks externos es absorbido por las
variaciones del tipo de cambio nominal, haciéndolo a un menor costo en
términos de crecimiento y empleo. Este hecho es descrito por Felipe Larrain
(2000):

El clasico argumento de Milton Friedman (1953) a favor de la
flexibilidad todavia tiene amplia vigencia: si los precios se
mueven lentamente, es mas rapido y mas barato mover el
tipo de cambio nominal en respuesta a un shock que requiere



un ajuste del tipo de cambio real. La alternativa es esperar
hasta que el exceso de demanda en el mercado de bienes y
en el mercado laboral presione hacia abajo a los precios
nominales de los bienes. No se necesita ser un keynesiano
fanatico para sospechar que este proceso probablemente
sera largo y doloroso. La analogia que usa Friedman es
reveladora y precisa: cada verano resulta mas facil correr la
hora que poner de acuerdo a un gran numero de personas y
desplazar todas las actividades una hora. (p.325)

En teoria el tipo de cambio flotante debe ajustarse, con el fin de mantener la
cuenta corriente equilibrada. Por ejemplo si hay un déficit en cuenta corriente,
entonces la demanda de la moneda es baja, ya que las ventas de exportacion son
relativamente bajas, y el suministro de la moneda es alto, porqué la demanda de
importaciones es relativamente alta. Esto debe significar que el mercado se ajusta
y que el tipo de cambio deberia caer. Después de esto los precios de exportacion
se vuelven relativamente mas atractivos, los precios de importacion relativamente

menores, por lo que la balanza de cuenta corriente debe enderezarse.

— Puesto que las reservas no se utilizan para controlar el valor de la moneda, no

es necesario mantener altos niveles de reservas de divisas y oro.

Costos de un tipo de cambio de libre flotacion

— Aumenta el costo de capital: recordando la relacion entre las tasas de interés
internas con las internacionales, estas reflejarian la volatilidad generada al
flotar libremente el tipo de cambio nominal mediante las expectativas de
devaluacion o premio por riesgo cambiario. Esto genera que el costo de capital
aumente, generando desincentivo a invertir, con sus consecuencias negativas
en crecimiento, sin embargo, esto se elimina al disponer de mecanismos

financieros de cobertura.



Las empresas tratando de planear para el futuro se les dificulta hacer

predicciones exactas sobre cuales son sus costes y los ingresos, la inversion es

mas dificil de evaluar y no hay duda de que las tasas de cambio volatiles se

reducen de los niveles de inversion internacional, debido a que es dificil evaluar el

nivel exacto de rentabilidad y riesgo.

Aumenta la incertidumbre por riesgo cambiario y se deteriora el comercio: al
aumentar la variabilidad del tipo de cambio, los inversionistas tienen que
convivir con una mayor incertidumbre en el precio de bienes exportados e
insumos importados, asi como también, de una mayor incertidumbre en el
sector importador, que no tiene una certeza del precio de compra y venta de
sus productos en moneda local, deteriorando o dando mayor inestabilidad al

comercio.

Los tipos de cambio flotantes tienden a crear incertidumbres sobre los

mercados internacionales.

Los tipos de cambio flotantes se ven afectados por mas factores que la oferta y
la demanda, como la intervencion del gobierno, los acontecimientos mundiales

y la especulacion.

Puede empeorar los niveles de inflacion de un pais, si un pais tiene una
elevada inflacion en relacién con otros paises, entonces esto hara que sus
exportaciones sean menos competitivas y sus importaciones mas caras. El tipo

de cambio se caera en orden a corregir la situacion.

A nivel micro especificamente del sistema empresarial PyME los efectos de

la misma forma pueden ser positivos y negativos tomando en cuenta que este



sistema en gran porcentaje trabaja con materia prima y manufactura de productos

importados o reciben servicios internacionales.

Entre los efectos positivos de una libre flotacion se encuentran:

— Generaria mejora en los procesos de importacion, se acortan tiempos de los
procesos organizativos, puesto que parte de la liberacion del control cambiario,
implica la eliminacion de los controles burocraticos para la adquisicion de

devisas para la importacion y la rendicion de cuentas.

— Redireccién de recursos humanos en la mejora de procesos organizacionales,
las horas utilizadas para invertir en tramites democraticos para la solicitud de
divisas, se redirigian a mejora de recursos de la empresa sean administrativos

o productivos.

— Reactivacion de las Pyme productivamente puesto que se les otorga la libertad
de importar materias primas y/o servicios necesarios para Sus procesos

productivos.

— Sinceracion de los costos de los productos, bienes y servicios, recordando que
al comprometerse a liberar la flotacidon del cambio, se elimina el control de

precios.

— Mejora de los ingresos financieros a largo plazo por la reactivacion de la

produccion en todo el sector.

— Mejora la disponibilidad del sector puesto que al reactivarse la produccion,
estas saldan deudas y obligaciones con terceros, que muchas han refinanciado

debido a la paralizacion productiva.



Acercamiento a los mercados internacionales al poder abrir contacto con este

mercado, generando confianza y relaciones que a lo largo benefician el crédito.

Estimulacion del crecimiento y de la productividad entre el sector, puesto que al
establecer contacto nuevamente con el mercado internacional y reactivarse la
produccioén, la mejora del sector es continua y se diversifica, obligando al resto

del mercado a ser competitivo.

Entre los efectos negativos de una libre flotacion se encuentran:

Presupuestos de Produccion inexactos motivados a que los primeros anos de
la libre flotacion la inflacion aumenta en gran medida, por lo cual los costos de
produccién y presupuestos de ingresos a largo plazo serian inexactos por la

fluctuacion de la tasa de cambio.

Mantenimiento de la paralizacion de la inversion puesto que al liberar la
flotacion cambiaria, los primeros anos las tasas serian volatiles y muy

posiblemente seguirian siendo insostenibles para el sector.

Mantenimiento del riesgo de inversion del sector, derivado de la inestabilidad

de los primeros anos de la libre flotacion.

El aumento de las tasas de interés repercutiria en el sector, en el aumento de
los pasivos por prestamos y por tanto la disminucién de los activos financieros

disponibles.



CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Los controles cambiarios clasicos, es decir, el fijjo y el de bandas por los
cuales ha atravesado Venezuela en los ultimos 30 afnos actualmente estan
absolutamente desacreditados, ya que han sido incapaces de resistir masivos
flujos de capitales al exterior que presionen al alza el tipo de cambio, y donde al
tratar de defender la fijacion del tipo de cambio nominal, se terminan perdiendo
importantes cantidades en las reservas, y se generan altisimas tasas de interés
por aumentos en las expectativas de devaluacion, que se han traducido en crisis
en los mercados financieros, y en ultimo término en tener que renunciar a la

paridad con los importantes costos sociales en produccién y empleo.

Fue por ello que este estudio conllevd una propuesta de abolicién del
control de cambios a través de la evaluacion del impacto econémico y financiero
en Venezuela y su sistema empresarial PyME basado en experiencias de México,
Colombia y Chile en relacion a la libre flotacion cambiaria, de acuerdo a las
variables disponibles durante el periodo 2011 — 2015, como uno de los medios
mas importante para sacar al pais del estancamiento econdmico en que se

encuentra, y reanudar su crecimiento.

Luego de evaluar los casos de estudio se pudo conocer la inexistencia de
una unica regla para los sistemas de tipo de cambio, hay ventajas y desventajas
en todos los sistemas. La eleccion apropiada dependera de las circunstancias
nacionales, y no de la pura teoria, sin embargo en el caso de economias de
paises emergentes en las que los controles fijos, de bandas o dolarizacién no son

opciones para controlar la politica cambiaria, la libre flotaciéon es una opcion que



brinda las herramientas para recuperar el mercado cambiario y asi la economia

nacional.

La historia reciente de los regimenes de flotacion cambiaria estudiados
Colombia, México y Chile sugiere que con el paso del tiempo pueden resultar mas

efectivos, al aumentar la credibilidad y afianzarse el sistema.

Es importante destacar que mucho antes de efectuar una medida
econdmica de esta magnitud en Venezuela, primero que nada se debe restituir el
estado de derecho, la democracia, las libertades econdmicas, individuales y
colectivas, y la recuperacién autonomia e imparcialidad de los poderes de la
nacion, una vez ocurrido todo esto, si se puede evaluar la posibilidad de una libre

flotacion cambiaria.

El Banco Central de Venezuela debe recuperar su autonomia de rango
constitucional y su credibilidad técnica; su objetivo principal se ha desvirtuado a lo
largo de los anos, debe velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos. El objetivo de estabilidad de la
moneda significa evitar que su valor se deteriore como resultado de la inflacion de
precios. Esto se consigue en la medida que se mantenga la estabilidad de precios,
lo que se debe reflejar en una inflacion baja, estable y sostenible en el tiempo. A
su vez, el normal funcionamiento de los pagos implica preservar las funciones
primordiales de intermediacién del crédito y del ahorro, la provisién de los servicios
de pago y el logro de una adecuada asignacién de riesgos por parte de los

mercados financieros.

Se pudo conocer de los casos de estudio que el control de la inflacion es
primordial, una inflacion baja y estable eleva el bienestar de la poblacién. Aunque

muchas otras politicas también son fundamentales para lograr un buen



desempefio econdmico, un ambiente de baja inflacion es una condicién
fundamental. Esto permitira amortiguar los shocks externos mediante
devaluaciones del tipo de cambio nominal y a su vez equilibrar en forma mas

rapida el tipo de cambio real.

El esquema de libre flotacion, con metas de inflacidon, ha sido eficiente en
mantener bajos niveles de inflacion, contradiciendo los postulados de los que
afirman que con libre flotacion del tipo de cambio, la volatilidad generada se
traspasara al precio, asi lo demuestra Chile, México y Colombia en los analisis
expuestos, logrando establecer y mantener niveles inflacionarios bajos en
economias en desarrollados. En Chile, México y Colombia la composicion de la
produccidén del sector exportador sobre PIB tiene una alta concentracion en
productos primarios y commodities, cobre, celulosa, harina de pescado, salmones,
petroleo, maiz, entre otros, haciendo necesario mantener un tipo de cambio que
permita ajustar las fluctuaciones en los términos de intercambio de manera rapida,
y sin incurrir en costosos recortes de la competitividad por medio de ajustes en
empleo y produccion, concluyendo que los tres casos han mostrado un buen
desempefio bajo la libre flotacion en fechas posteriores a su implementacion y se

han mantenido hasta la actualidad.

Entonces, del trabajo se concluye que, Venezuela, una economia mediana
y abierta al comercio internacional, con una base productiva compuesta por
productos basicos y recursos naturales fuertemente concentrada, donde el precio
de estos productos fluctua bruscamente, y el destino de estos productos es
diversificado en paises con distintas monedas, junto a instituciones responsables
como el Banco Central y el fisco Venezolano, harian que la opcién correcta de
régimen cambiario sea la implementacion de la libre flotacion del tipo de cambio
nominal. Sin embargo, es necesario aclarar que esta respuesta no es absoluta, ya
que existen corrientes del pensamiento econémico que postulan optar por una

fijacion dura para la economia Venezolana, haciendo necesario desarrollar mas



estudios que profundicen en el tema, donde hasta el momento, la flexibilidad

cambiaria es el réegimen cambiario mas adecuado para Venezuela.

Recomendaciones

Sobre un sistema tan vicioso e ineficaz, pero a su vez, firmemente
establecido, resulta dificil visualizar alguna solucién a los problemas generados
por éste. Sin embargo, la prioridad parece ser, en principio, se debe restituir el
estado de derecho, la democracia, las libertades econdmicas, individuales y
colectivas, y la recuperaciéon autonomia e imparcialidad de los poderes de la
nacion, una vez ocurrido todo esto, si se puede evaluar la posibilidad de una libre

flotacion cambiaria.

Para hacer posible el establecimiento de una libre flotacion cambiaria en
Venezuela es necesario preparar el ambiente financiero y fiscal del pais para

luego tener una exitosa implementacion.

El objetivo principal de esta investigacion considero debe ser extendid,
puesto que al momento, el control de cambios fijo parece seguir manteniéndose a

largo plazo y aun con la actual crisis las situaciones no estan dadas.
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