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Aspectos del Régimen

de Administracion de Divisas

El presidente del Banco Central de
Venezuela, Diego Luis Castellanos
y el Ministro de Finanzas, Tobias
Nobrega, firmaron el Convenio
Cambiario N° 1 y el Convenio
Cambiario N° 2, mediante los
cuales, respectivamente, se dicta el
Régimen para la Administracién de
Divisas y se fija el tipo de cambio
en mil quinientos noventa y seis
bolivares (Bs. 1.596,00) por délar de
los Estados Unidos de América para
la compra y un mil seiscientos
bolivares (Bs.1.600,00) por ddlar de
los Estados Unidos de América para
la venta.

El Banco Central de Venezuela
centralizard la compra y venta de
divisas en el pais. La coordinacion,
administracidn, control y estableci-
miento de requisitos, procedi-
mientos y restricciones que requiera
la ejecucién de este convenio
cambiario corresponde a la
Comision de Administraciéon de
Divisas (Cadivi), integrada por
cinco miembros de libre nombra-
miento y remocién por parte del
Presidente de la Repuiblica y uno de
los cuales fuera seleccionado de una
terna presentada por el Directorio
del Banco Central de Venezuela.

El BCV aprobara la disponibilidad
nacional de divisas que regiré el
presente convenio e informara al
Ejecutivo Nacional y a la Cadivi. la
misma sera revisada y/o ajustada por
el BCV de acuerdo con las
condiciones de las reservas y el flujo

de caja en moneda extranjera.
Ademas, el monto disponible de
divisas sera determinado tomando
en consideracion las condiciones
monetarias crediticias y cambiarias
relacionadas con la estabilidad de la
moneda y al desarrollo ordenado de
la economia.

Seran de venta obligatoria al Banco
Central de Venezuela la totalidad de
las divisas originadas por las
actividades de Petrdleos de Venezue-
la y sus empresas filiales, las que
ingresen a través del Banco de
Desarrollo Econémico y Social de
Venezuela (Bandes), asi como de
Fogade y todas las instituciones
financieras publicas no especia-
lizadas. Igualmente se venderan al
BCV las divisas que obtenga la
Republica por concepto de opera-
ciones de crédito piiblico en moneda
extranjera o por cualquier otra
causa, asi como las divisas que
obtengan las personas distintas a la
Republica.

Adquisicién de divisas

La adquisicion de divisas por parte
de personas naturales y juridicas
para transferencias, remesas y pago
de importaciones de bienes y
servicios, asi como para el pago de
capital e intereses de la deuda
privada externa debidamente re-
gistrada, estara limitada y sujeta a
los requisitos y condiciones que al
efecto establezca la Comisién de
Administracién de Divisas (Cadivi).

El sector publico podra solicitar
divisas para pagos de deuda publica
externa, pagos y remesas para el
servicio exterior y misiones espe-
ciales; tratados y acuerdos interna-
cionales; seguridad publica y defen-
sa nacional; abastecimiento en ma-
teria agroalimentaria y de salud;
para el cumplimiento de las
funciones del Banco de Desarrollo
Econdmico y Social de Venezuela
y Banco de Comercio Exterior;
gastos corrientes e inversion del
Ejecutivo en el exterior, y obliga-
ciones pendientes de pago de las
empresas del Estado derivadas de
importaciones nacionalizadas antes
de la entrada en vigor del presente
régimen.

Es el presidente de la Republica, en
Consejo de Ministros, quien apro-
bar4 los lineamientos generales para
la distribucion del monto de divisas
a ser destinado al mercado cam-
biario, oida la opinién de la Comi-
sién de Administracion de Divisas
(Cadivi), de acuerdo con el
presupuesto de divisas que se
establecerd en aplicacion del
Convenio Cambiario.

Estos son sélo algunos aspectos del
Convenio Cambiario. Se recomien-
dalalectura de la Gaceta Oficial N°©
37.625 de fecha 05-02-2003 para
conocer en detalle el contenido del
nuevo régimen de administracién de
divisas, que se encuentra disponible
en la pagina web del BCV
(www.bcv.org.ve).



El pasado de los controles cambiarios en Venezuela

La disminucién en las ventas de divisas
por parte de las empresas petroleras y
el descenso en la exportacion de los
productos agricolas tradicionales
fueron la causa determinante para que
el 25 de octubre de 1940, el directorio
del recién creado Banco Central de Vene-
zuela recomendara la creacién de una
Comision de Control de Importaciones,
que se encargaria de la distribucion de
los medios externos de pago para
satisfacer las necesidades de impor-
tacion y otras transacciones externas.
De tal manera que la historia del Banco
Central de Venezuela practicamente se
inicia con una politica de cambios
diferenciales.

Desde su creacién, el BCV ha debido
sortear dificultades econdmicas de la
Nacién de diversos origenes. Sin em-
bargo, es importante destacar que los
regimenes cambiarios se han
establecido de acuerdo con cada co-
yuntura, a fin de coadyuvar en la
estabilidad del mercado cambiarioy en
una evolucion ordenada del tipo de
cambio. Igualmente, la sostenibilidad
y eficacia de la politica cambiaria ha
estado sujeta a su consistencia con el
resto de las politicas macroeco-
noémicas.

Las sefiales de alerta que provienen de
las cuentas fiscales y de la balanza de
pagos han propiciado en el pasado la
instauracion de controles cambiarios,
uno en el lapso 1983-1989 y el otro en
el periodo 1994-1996. Este es un
recuento de ambas experiencias.

Cambios muiltiples en 1983

La salida de capitales es una de las
razones fundamentales de alerta antes
del decreto de un control de cambio.
En el afio 1983 ese efecto provocé una
disminucioén de las reservas interna-
cionales, asociado con una crisis de
deuda externa y al debilitamiento de los
precios del petroleo, entre otros
factores. Bajo ese escenario, se instaura
el control de cambios acompafiado de
una politica de expansion fiscal con
laxitud monetaria para evitar una mayor
contraccion de la economia y preservar

los niveles de empleo. El racionamiento
de las divisas y €l control de precios
fueron los mecanismos utilizados para
cumplir con los objetivos antiin-
flacionarios y de restauracion del
equilibrio externo.

El régimen cambiario adoptado fue un
sistema de cambio multiple, inicial-
mente con dos tipos de cambio
preferenciales (Bs./USS$. 4,30 para
importaciones esenciales y Bs./US$
6,00 para el servicio de la deuda) asi
como una tasa de cambio libre para el
resto de las transacciones de la
economia. Este sistema experimento
sucesivas modificaciones hasta su
derogacion en marzo de 1989.

Los primeros efectos del control de
cambio permitieron que la inflacién
disminuyera ligeramente y la cuenta
corriente mostrara un saldo super-
avitario. Sin embargo, su prolongacién
en el tiempo hizo perder eficacia a esta
medida, como se evidencia en el
resultado de la inflacién y en el
deterioro de la cuenta corriente (Ver
cuadro 1).

Durante este régimen de tasas
diferenciales, la participacién del BCV
en el mercado libre consisti6 en la
adjudicacion directa de divisas a
bancos comerciales y casas de cambio,
en funcién de la disponibilidad de
moneda extranjera. El Directorio del
BCV determinaba el monto y el tipo
de cambio. Posteriormente, el BCV
actuaba en el suministro de dodlares a
través de la participacion directa en la
Bolsa de Valores de Caracas. La
intervencién en la bolsa se suspendio
y se recurre a instituciones externas
(BIV Sucursal NY, FED) para
suministrar divisas, mientras se
mantenia de incognito su oferente real.
Alno lograrse los resultados esperados,
apartir de 1986 se comenz0 a participar
a través de la Mesa de Cambio del
Instituto, con la actuacion de los bancos
comerciales, corredores de bolsa y
casas de cambio como operadores
cambiarios. Posteriormente, se com-
biné la venta directa a dichos
operadores con la intervencion a través

de un broker (Banex), estrategia que se
abandond al poco tiempo, en razén de la poca
transparencia que ofrecio tal mecanismo.

Entre 1984 y 1985, se fij6 una nueva tasa de
cambio preferencial de Bs/US$ 7,50, lo
que implic6 una devaluacién de 41%.

Las medidas
de ajuste du-
rante  €sO0s
afios estuvie-
ron encamina-
das a eliminar
el déficitde la
gestion finan-
ciera del sec-
tor publico,
mejorar la
competitivi-
dad de la eco-
nomia y miti-

CUAI
Indicadores M:

durante el control di

PIB Tasade |

(Variacion%) inflacién
1983 -5.6 7.20
1984 -1.1 19.2
1985 0.2 1.4
1986 5.6 12.7
1987 3.6 40.3
1988 5.8 355
Fuente: BCV

gar el impacto de la devaluacién sobre
los precios. Paralelamente, el gobierno
realiz6 una reduccion importante de gastos
que en conjuncion con la mejoria de los
ingresos fiscales producto de la devaluacion,

se traduje-
ron en un
superavit
fiscal de 2,1
del PIB en
1984. Por su
parte, el BCV
instrumento
una politica
monetaria de
corte expan-
sivo, al reto-
mar la fija-
cidon de la tasa
de interés.

CUAC

Indicadores Ma

durante el control de

1994 (1)
1994 (IV)
1995 (1)
1995 (II)
1995 (1l
1995 (IV)

PIB Tasade C
(Variacion%) inflacion
-2,6 15.1
3.5 12.6
-1.7 8.6
0.8 1.3
3.1 9.1
-1.9 15.8
-2.6 21.5

1996 (1)
Fuente: BCV

Durante el lapso 1986-1988, las politicas fis-
cal y monetaria se orientaron al objetivo de
reanimar la economia para lo cual se comenzé
a instrumentar el plan nacional de inversiones
y se disminuyeron la tasa de redescuento del
BCV y las tasas de interés del mercado
monetario. Nuevamente, una reduccion de los
precios del petréleo a finales de 1986 obligé a
devaluar el tipo de cambio preferencial a Bs/
USS$ 14,50, 1o que influyé en el incremento de
la inflacién en 1987. Dado que la politica
monetaria expansiva instrumentada por el



Instituto también estaba financiando la salida
de capitales, en 1987 se decidi6 restringir el
acceso a la asistencia crediticia para los bancos
con mayores ventas de divias, accion que, por
otra parte, afect6 también la actividad interna.

Durante 1986, 1987 y 1988, ciertamente la
economia
reflejé tasas

Dtl::i(g;conémicos (eEIEeic:
 cambios 1983-1988 D By i s
bles, particu-

buenta corriente Diferencial larmente enel
(Mill.US$) Cambiario (%) sector no pe-
4.427 130 trolero aunque
4.651 81 esa expansion
3.327 96 estaba acom-
-2.245 37 pafiada de dé-
-1.390 93 ficit crecien-
-5.809 132 tes en las cuen-

tas externas,

aceleracién de
lainflacién y expectativas de devaluacion, todo
lo cual comprometié las posibilidades de
crecimiento de los afios siguientes.

La concurrencia de un déficit fiscal de
7,8% del PIB y

de cuenta co-

RO 2 , _
troeconémicos rriente equi-
‘cambios 1994-1996 valentea 9,1%
uenta corriente Diferencial Flel PIB, con-
(MillLUSS$) Cambiario (%) | Juntamente con
la ampliacion
1.541 del diferencial
698 cambiario
1.087 hasta 132%,
€59 47 permitian
16 - anticipar un
. _?;f 12; colapso de ba-
' lanza de pagos
a finales de

1988 con el
consecuente cambio de régimen. Esta
modificacion se materializo en febrero de 1989
cuando se instrumentd un programa de ajuste
con el FMI que implicé la adopcién de
un esquema de flotacidn del tipo de cambio.

Tasa unica en 1994

La incertidumbre sobre el programa
econémico del nuevo gobierno y la
intensificacién de la crisis financiera fueron
algunos de los sintomas que aumentaron la
presion sobre el mercado cambiario en 1994.

El esquema de cambio controlado tinico
e integral se adoptd como una medida
de emergencia para detener los
impactos de la crisis cuyas primeras
evidencias reflejaban la pérdida con-
tinua de reservas internacionales (US$
3.795 millones en seis meses) y una
fuerte expansion de la base monetaria.

La asignacion de las divisas quedd a
cargo de una junta donde participaban
el BCV y el Gobierno Nacional. El ente
emisor suministraba divisas para las
transacciones corrientes, el servicio de
la deuda publica y privada, gastos
de viajeros y remesas. Quedaron fuera
de la asignacién de divisas las transac-
ciones de capital vinculadas con la
adquisicidn de activos financieros por
parte del sector privado.

La tasa de cambio oficial fue de BS/
US$ 170 lo que significé una
devaluacién de 23% respecto al tipo de
cambio promedio de mayo de 1994.
Debido a las restricciones que
inicialmente se presentaron para
obtener las divisas en el mercado
oficial, los volimenes negociados en
el mercado negro fueron creciendo
notablemente, lo que llevd a las
autoridades a permitir, de facto, la
conformacién de un mercado paralelo
fundamentado en la negociacién de
titulos en moneda extranjera emitidos
por la Republica (Bonos Brady). Estas
operaciones comenzaron a finales de
junio de 1995 y el precio de la divisa
estadounidense resultante reflejo un
diferencial cambiario de 39%, el cual
continu6 ampliandose hasta alcanzar el
92% en noviembre.

Este régimen cambiario estableci6 una
regla mediante la cual correspondia al

BCV determinar un monto trimestral
de divisas disponible para el mercado
cambiario, con base en la estimacion
de ingresos de PDVSA y de los gastos
del sector publico previstos por el
Ministerio de Hacienda.

Los indicadores macroecondmicos del
periodo sugieren que la economia tuvo
un pobre desempeiio en términos de
actividad econdmica, inflacién y cuenta
corriente (Ver Cuadro 2). El deterioro
de la cuenta corriente a partir del
segundo trimestre de 1995 y el
decrecimiento de la economia reflejan
que estaban ocurriendo importantes
salidas de capital encubiertas a través
de las transacciones comerciales, al
tiempo que habia un fuerte incentivo a
importar dado la sobrevaluacion de la
tasa de cambio oficial.

Entre tanto, el BCV instrument6 una
politica monetaria restrictiva, con la
acentuacion de operaciones de mercado
abierto a través de bonos cero-cupén
(subastas semanales complementadas
con adjudicaciones directas diarias y
aumento a 180 dias el plazo de
vencimiento de dichos bonos),
vinculacidn de las tasas de interés con
el rendimiento de bonos cero-cup6n para
detener caida de aquéllas, y fijaciéon de
margen financiero en 25 puntos.

A comienzos de 1996, el sistema de
control de cambios se habia agotado.
En abril se anunciaron un conjunto de
medidas de politica econdmica entre las
cuales estaba la negociacion de un
acuerdo stand by con el FMI, el
desmantelamiento del control de cambios
y la adopcién de un esquema de bandas
de flotacion, que finalmente se puso en
marcha el 8 de julio de ese afio.

Este material es un resumen de las siguientes obras:

Aspectos tedricos y operativos para la definicion de una banda cambiaria en
Venezuela. Régulo Sardi, Francisco Siez y José Guerra. Caracas, 1998
Modalidades de participacion del BCV en el mercado cambiario Febrero. 1983 /
Diciembre 1999. A. Belisario / E. Loyo / F. Manzanilla / C. Martinez / E. Di
Pasquale. Cuadernos BCV. Serie Técnica.

Trayectoria de la politica cambiaria en Venezuela. José Guerra y Julio Pineda.

Febrero, 2000.




Normas para la administracion
y control de las divisas

La adquisicién de divisas estara sujeta
a la previa inscripcién del interesado
en los registros de usuarios y a la
autorizacion para participar en el
régimen cambiario. Para inscribirse
sera necesario, ademas de los
requisitos exigidos por la Comisién
de Administracion de Divisas
(Cadivi), la presentacion de copia del
Registro de Informacién Fiscal y de
las tres ultimas declaraciones del
Impuesto sobre la Renta, de Impuestos
a los Activos Empresariales e
Impuesto al Valor Agregado,
solvencias del Seguro Social, del
INCE yultima declaracion de tributos
municipales, para los obligados a ello.

La autorizacién de adquisicion sera
nominal e intransferible y tendra una
validez de ciento veinte (120) dias
continuos contados a partir de la
fecha de su notificacion. La
utilizacién de divisas debera
corresponder a los términos esta-
blecidos en la autorizacién para la
adquisicion de divisas. No obstante,
Cadivi podra reconocer margenes
razonables de variacién en los
términos autorizados, siempre y
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cuando no impliquen desviaciones
sustanciales frente a los origi-
nalmente aprobados.

La Comision de Administracion de
las Divisas podra exigir la
comprobacién de la utilizacién de
las divisas autorizadas con
anterioridad, como requisito previo
a la aprobacion de nuevas solici-
tudes del mismo usuario. Cuando
el monto de divisas utilizado sea
inferior al autorizado, el usuario
debera informar a Cadivi para
proceder a la anulacion del saldo
correspondiente o a la devoluciéon
de las divisas que haya lugar.

Cadivi podra suspender, mediante
providencia motivada, el registro y la
tramitacion de la autorizacion de
adquisicion de cualquier solicitante de
divisas mientras se culmina la
investigacion respectiva, en aquellos
casos en que existan serios indicios de
que las personas interesadas hayan
suministrado  informacién o
documentacién falsa para su
inscripcion en el respectivo registro o
en lasolicitud de adquisicion de divisas.

Durante el proceso de investigacion,
esta suspension podra ser extensible
a los bancos, casas de cambio y
demads instituciones financieras
autorizadas cuando se compruebe su
participacion en los actos objeto de
sancion.

Se establecié una disposicién
transitoria mediante la cual la
Comisién de Administracién de
Divisas podra otorgar autorizacidon
de adquisicién de divisas en los
casos de importaciones embarcadas
hacia puertos venezolanos o
nacionalizada con anterioridad al 22
de enero de 2003, para el pago de
los montos que se adeudan por estos
conceptos. Para estos casos, los
interesados constituirdn fianzas
bancarias o de compaifiias de
seguros, pura y simple, a favor de la
Republica, a los fines de garantizar
la devolucion de las divisas
correspondientes en los casos que
dicha deuda hubiese sido ya pagada
por el importador o que los bienes
importados no sean nacionalizados
dentro de los dos meses siguientes
contados a partir de la entrada en
vigencia del presente decreto.
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