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FINANZAS . EMERGENTES

Implicaciones de la

del bolivar

A principios de enero, las autoridades venezolanas devaluaron el bolivar frente al délar con el objetivo de reconducir la

situacién de la economia. La devaluacién provocard un aumento de las presiones inflacionistas sobre una economia que ya

cuenta con una de las tasas de inflacién mads altas del mundo, pero, al mismo tiempo, supondrd un impulso para las

cuentas publicas.
Matias Lamas yAlvaro Lissén

1 Gobierno venezolano sorprendi6 a los merca-

dos a principios de enero al anunciar la devalua-

cién del bolivar y la configuracién de un
esquema dual de tipos de cambio que sustituird el ré-
gimen cambiario vigente en el pais desde 2003. Bajo el
anterior sistema, el Gobierno y la autoridad moneta-
ria establecian conjuntamente un tipo de cambio fijo
frente al délar, que ajustaban cada cierto tiempo (es-
quema tipico de los crawling pegs), mientras que se
desarrollaba un mercado «paralelo» en el que la divisa
cotizaba con un precio distinto al oficial.

Tras el anuncio del presidente Chévez, los nuevos

tipos de cambio quedan determinados del siguiente
modo:

1. El primero se establece en 2,60 bolivares por dé-
lar (una devaluacién del 21% frente al anterior nivel
de 2,15) y se aplica sobre las importaciones del sector
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publico, asi como a la importacién de bienes y servi-
cios de primera necesidad, como la alimentacién, la
salud o las remesas.

2. El segundo se fija en 4,30 bolivares por dédlar, lo
que supone una devaluacién del 100% frente a la ante-
rior cotizacidén, y afecta a las importaciones de la ma-
yor parte de sectores (automovilistico, textil,
petrolero, quimico o el de telecomunicaciones, entre
otros).

A pesar del cambio, la Comisién de Administra-
cién de Divisas (CADIVI) y el Banco Central de Vene-
zuela continuardn siendo los principales érganos
administrativos de gestion y control de los tipos de
cambio. Ademds, se mantendran las restricciones a los
movimientos de capital, incluidas las referidas a la re-
patriacién de los flujos de caja generados por compa-
fifas extranjeras, cuyo retorno al pais de origen sélo
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Reservas del Banco Central
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era posible, hasta ahora, mediante la venta de divisa a
la autoridad monetaria, en un proceso en el que bue-
na parte del beneficio se perdia a causa de las cuantio-
sas penalizaciones con las que se gravaban este tipo de
operaciones.

Desde el punto de vista macroeconémico, la deva-
luacién causara diversos impactos sobre los principa-
les agregados econémicos del pafs, siendo de gran
relevancia el impacto de la medida sobre la inflacién.
Durante los dltimos afios, la economia venezolana se
ha caracterizado por tener una de las tasas de infla-
cién mads altas de Latinoamérica (desde febrero de
2008 se sitda por encima del 25%), alimentada, entre
otros factores, por el elevado gasto publico y por la es-
casa predisposicién del CADIVI a proporcionar délares
al tipo de cambio oficial, elemento este Gltimo que
obligaba a las empresas importadoras a adquirir arti-
culos entre dos y tres veces mas caros en el mercado
paralelo de divisas. Con la reciente devaluacién del
bolivar, se acelerard todavia més el crecimiento de los
precios en los bienes de importacién, aumentando de

este modo las ya de por si intensas presiones inflacio-
nistas sobre el conjunto de la economia de Venezuela.

La elevacién de la inflacién podria tener conse-
cuencias sobre la demanda interna. En este sentido, el
consumo privado podria corregir a tenor de la pérdida
de poder adquisitivo de los hogares, mientras que el cli-
ma de desconfianza y las perspectivas de un menor ren-
dimiento real de las inversiones podria contener la
expansion de la formacién bruta de capital. A medio
plazo, la medida deberia tener implicaciones negativas
sobre la entrada de inversién extranjera, teniendo en
cuenta la elevada incertidumbre a la que estdn someti-
das dichas inversiones, en un contexto de imprevisibili-
dad de las decisiones que puedan tomar las autoridades
publicas. Por el contrario, las cuentas puiblicas serdn las
mds beneficiadas de la devaluacién, ya que los ingresos
de PDVSA (Petréleos de Venezuela), compaiiia estatal de
petréleo que genera més del 30% de los ingresos publi-
cos, se multiplicardn en los préximos meses a conse-
cuencia de la aplicacién de los nuevos tipos de cambio a
unos ingresos denominados en délares ::

STANDARD & POOR’S REVISA AL ALZA EL OUTLOOK DE
VENEZUELA

En medio del revuelo mediatico causado por la devaluacién, ha
sorprendido la revisién al alza, de negativo a estable, del
outlook para la deuda soberana de Venezuela por parte de
Standard & Poor’s. La agencia de calificacion justificé esta
revision debido a la previsible mejora de las finanzas publicas,
teniendo en cuenta el aumento de los ingresos pdblicos
derivado de la devaluacién del bolivar, asi como otras medidas
adoptadas por el Gobierno a lo largo del dltimo afo, tales como
la subida del tipo impositivo del IVA o la reduccién del gasto.
De este modo, el déficit estatal podria llegar al 2% del PIB a
finales de 2010, casi dos puntos porcentuales menos que el
nivel alcanzado a finales de 2009.

Prima por riesgo pais de Venezuela
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