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			Presentación y agradecimientos

			Tradicionalmente la economía venezolana fue poco estudiada en los libros internacionales de análisis económico. Existía el convencimiento de que su riqueza petrolera la eximía de sufrir profundas crisis, similares a las que, con frecuencia, se materializaban en otras economías latinoamericanas o del mundo emergente, por lo que su análisis en esos textos no era de particular interés. Eso fue cierto durante buena parte del siglo XX, mas no así durante las últimas cuatro décadas vividas.

			Desde comienzos de los años 20 del siglo pasado y hasta comienzos de la década de los 70, Venezuela tuvo una de las inflaciones más bajas del mundo, siendo esta menor a las padecidas por muchos países avanzados, como Estados Unidos, Francia, Reino Unido, Alemania y Japón. En ese lapso también disfrutó de prolongados períodos de estabilidad cambiaria, de un alto y sostenido crecimiento económico y de un progreso social indiscutible, que hizo posible la formación de una pujante clase media. Esos fueron, sin duda, los años dorados de Venezuela. 

			Sin embargo, las cosas comenzaron a cambiar a partir de mediados de los años 70, cuando una bonanza económica, posibilitada por el aumento abrupto de los precios petroleros, fue seguida por una situación de adversidad creciente que se hizo crítica en 1978, cuando la materialización de profundos desequilibrios económicos hacían prever el estallido de una severa crisis, entre otras cosas por el convencimiento de que la política de tipo de cambio fijo, que se había implementado por varias décadas, no iba a poder mantenerse, afianzándose la expectativa de una inevitable devaluación del bolívar y la posible imposición de un control cambiario, lo que estimuló la salida de capitales.

			No obstante, los importantes aumentos de los precios petroleros que se produjeron a fines de la década de los 70 y comienzos de la siguiente como producto del derrocamiento del sah de Irán y la ulterior radicalización del gobierno teocrático de los ayatolás, disipó temporalmente esas sombrías expectativas cambiarias, aunque se seguía obviando la presencia de persistentes problemas, tales como la alta inflación, la baja competitividad del aparato productivo de transables y el estancamiento de la actividad económica. No fue sino hasta comienzos de 1983 cuando se manifestó la crisis, llegando a su fin el largo período de estabilidad cambiaria con tipos de cambio fijos y libre convertibilidad, que estuvo vigente desde mediados de los años 40, con una excepción a comienzos de la década de los 60. 

			La nueva debilidad de los precios petroleros de 1982, las altas tasas de interés en Estados Unidos, el estallido de la crisis de México y el inicio de la crisis de la deuda de los países emergentes, exacerbaron las salidas de capitales y la caída de las reservas internacionales a lo largo de ese año y comienzo de 1983, llevando esto a la inevitable imposición de un control de cambios y al estallido de una crisis, que puso fin a la libre convertibilidad con tipos de cambio fijos, para dar inicio a un período de inestabilidad cambiaria y cambios recurrentes, que se ha prolongado y profundizado a lo largo de los últimos 7 lustros. Este lapso se ha caracterizado por períodos de alto crecimiento y apreciación real de la moneda en los años de altos precios petroleros, seguidos por crisis económicas muy adversas, que se producen cuando esos precios se reducen, muchas veces de forma abrupta, llevando esto a devaluaciones masivas que generan efectos económicos y sociales devastadores, siendo estas seguidas, en varios casos, por la imposición de controles de cambios que se prolongan en el tiempo, generando esto una serie de problemas y distorsiones.

			En esos vaivenes de la economía se han implementado una serie de políticas cambiarias de la más diversa índole, haciendo de Venezuela un verdadero laboratorio de experimentación cambiaria. Esto ha estimulado a muchos colegas a estudiar, analizar y comparar las distintas políticas cambiarias implementadas, desde el prolongado período de tipo de cambio fijo que se aplicó por varias décadas en los tiempos de estabilidad y alto crecimiento, hasta la caótica situación actual, caracterizada por un prolongado y mutante control cambiario, que ha contribuido a generar una profunda depresión, una altísima inflación, la proliferación de la corrupción y una aguda crisis política y social.

			Con la finalidad de contribuir a ese fascinante análisis, nos abocamos a realizar este estudio, en el que hemos intentado analizar la evolución de la política cambiaria en Venezuela a lo largo de los últimos 100 años, sus características y consecuencias, y su interrelación con las otras políticas macroeconómicas implementadas a lo largo de este prolongado período. Con ello intentamos llegar a unas conclusiones acerca de cuál, a nuestro juicio, debería ser la orientación más idónea de política cambiaria que debería aplicarse en esta economía con una visión de largo alcance, y cuál debería ser el manejo de la cuestión cambiaria dentro del ineludible plan de ajuste, que tendrá que ser implementado en Venezuela para afrontar y corregir los profundos desequilibrios y problemas que están presentes en ella, donde destacan la hiperinflación, la depresión, y el profundo deterioro de la calidad de vida de la población. 

			El desarrollo de este estudio ha sido una labor ardua, pero fascinante y aleccionadora. En él están reflejados muchos análisis que hemos realizado a lo largo de múltiples años, alguno de los cuales está aquí reproducido con correcciones y ampliaciones,1 así como las investigaciones de una pléyade de economistas que han trabajado en las dos oficinas de análisis y consultoría económica en las que me ha tocado desempeñarme como director. La primera de ellas es MetroEconómica, empresa que fundamos Cristina Rodríguez y mi persona en 1977, pionera en Venezuela en el análisis macroeconómico utilizando modelos macroeconométricos, y Ecoanalítica, consultora con la que se fusionó MetroEconómica en 2010. Los análisis que en esas oficinas realizamos los socios y los equipos de brillantes jóvenes economistas que allí han trabajado durante todos estos años, han sido fuente de información fundamental para la elaboración de este estudio. A todos ellos mi reconocimiento y gratitud.

			Mi más sincero agradecimiento a varios colegas que me han formulado críticas y sugerencias al manuscrito de este libro, contribuyendo con ello a mejorar su contenido aunque, sobra decir que, todo su contenido es de mi exclusiva responsabilidad. En este sentido debo mencionar a Cristina Rodríguez, Carlos Hernández Delfino, Moisés Naím, José Barcia Arufe, Alejandro Grisanti, Luis Zambrano Sequín, José Guerra, Ramón Carrasco, Peter West y Sary Levy Carciente.

			Muy especialmente debo agradecer el inestimable apoyo de mi amigo Moisés Naím quien, a pesar de tener una abrumadora carga de trabajos y compromisos, no dudó en aceptar mi solicitud para que escribiera el prólogo del libro. Eso, además de honrarme, me dio una gran satisfacción, ya que, el hecho que una persona con la proyección y el prestigio internacional que él tiene prologue este libro, le da a la obra una sólida proyección y un realce indiscutible. 

			También le manifiesto mi gratitud a Allan Randolph Brewer Carías, amigo muy estimado y destacado profesional, quien apoyó de forma decidida la producción de este libro y quien puso a nuestra disposición la prestigiosa Editorial Jurídica Venezolana, que él dirige, para editarlo. Sin duda, su persistente insistencia para que yo me abocara a la producción de esta obra contribuyó para que hoy este libro vea la luz. Igualmente, le expreso mi agradecimiento al Instituto de Estudios Superiores de Administración, IESA, por el apoyo prestado al servir como coeditor y promotor de esta publicación.

			Adicionalmente, quiero mencionar y agradecer de forma muy especial al economista Giorgio Cunto Morales, quien me ayudó de manera muy eficiente y desinteresada en la elaboración del soporte gráfico del estudio. Igualmente, deseo expresar mi agradecimiento a la Sra. Francis Gil, quien realizó un excelente trabajo en la diagramación, composición y montaje del libro. 
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			Prólogo

			¿En qué se parecen un economista, un abogado y un periodista venezolanos? Para encontrar la respuesta, le invito a ponerse en el lugar de Pedro Palma, economista venezolano de prestigio internacional, cuando ve lo que le pasa a la economía de su país. La pregunta ayuda a ilustrar por qué escribir un libro basándose en el rigor de la teoría económica resulta una experiencia parecida a la que tienen, en la Venezuela de estos tiempos, el abogado que hace su trabajo ateniéndose a las leyes, o el periodista que reporta hechos verificables. 

			Armado con una interpretación contundente de los antecedentes jurídicos y la normativa vigente, y luego de trabajar diligentemente acumulando pruebas, el abogado descubre que en el país actual nada de eso sirve para ganar un juicio. Le resulta, por ejemplo, imposible devolverle la libertad a un cliente encarcelado por un crimen que no cometió, o defenderlo de una acusación sin asidero alguno en la realidad. Su frustración es similar a la del periodista que entrevista a los sobrevivientes de una explosión de la cual ha sido testigo y ha tomado fotos. No importa. Su información es ignorada por quienes detentan el poder, y son quienes deciden cuál es la historia oficial. Esa historia, en este caso, requiere ocultar que, en efecto, estalló la bomba, y culpa al periodista de haber inventado ese evento con el fin de fomentar un ambiente de descontento social. 

			Ciertamente, mucho de lo que ocurre hoy en Venezuela se explica mejor utilizando las técnicas de la criminología, que con la teoría económica. Lo que nos está ocurriendo es un inédito fenómeno histórico donde, si bien las férreas leyes de la economía siguen imperando, están enterradas bajo un cúmulo de transacciones ilícitas y conductas criminales, lideradas por quienes están a cargo de combatirlas. Esto nos impidió ver a tiempo cómo fue que se esfumaron miles de millones de dólares del erario, y cómo se produjo una devastación económica mayor a la que sufrieron países que han sido arrasados por cruentas guerras. Los venezolanos sabían que algo andaba mal, pero no sabían cuán mal y cuán catastrófico sería el desenlace de lo que estaba pasando. 

			Esta frustración, que comparten el abogado y el periodista que intentan llevar a cabo su trabajo profesional con rigor y decencia, la comparte a fondo Pedro Palma. Pero el propósito de este libro no es el de lamentar la debacle, sino diseccionarla para entender mejor sus causas y consecuencias y, ojalá, impedir que se repita. 

			La importancia y utilidad del conocimiento volcado en estas páginas reside, precisamente, en que su perspectiva va más allá de lo anecdótico e inmediato, y se esfuerza en darnos una visión histórica cargada de evaluaciones desapasionadas, datos indispensables y lecciones aprendidas. 

			Palma nos lleva a través de un interesante recorrido por un siglo convulso, y nos ayuda a entender cómo, siguiendo la expresión popular, “de aquellas aguas llegamos a estos lodos”. 

			Este libro es una evidencia más de las razones por las cuales el autor es uno de los más conocidos y respetados economistas de Venezuela y de América Latina. Pero, además de ser un gran economista y consultor de gobiernos, de organismos multilaterales e importantes empresas, Pedro Palma es un educador. Los lectores de este libro no solo se beneficiarán de su rigor científico, sino que también disfrutarán de la manera asequible e interesante con la cual este sabio economista comparte lo que sabe. 

			Educar es un acto de generosidad, y Palma escribe con un espíritu pedagógico excepcional, colocando su conocimiento al servicio, tanto de sus colegas, como de estudiantes de economía y de cualquiera que sienta la necesidad de entender cómo funcionó —y funciona— la economía venezolana. A ellos va dirigida esta obra, a quienes, más temprano que tarde, les tocará poner en orden las cuentas de nuestra saqueada nación. 

			Este libro está llamado a ser una referencia obligada en los programas de estudio de universidades en todas partes, y enriquecerá las bibliotecas de las escuelas de economía y de los centros de investigación, así como las de gobiernos, empresas y organismos internacionales. Estoy seguro de que será útil, no sólo para los venezolanos, sino para analistas y académicos del mundo entero, para quienes el fenómeno de Venezuela, además de producir gran perplejidad (¿cómo llegó un país tan rico a ser tan pobre?), es una valiosa fuente de lecciones acerca de los errores a evitar. 

			Venezuela ha sido un doloroso laboratorio donde se han probado toda clase de malas ideas. Pedro Palma utiliza esta infeliz cualidad del país para investigar qué pasó, por qué pasó y qué consecuencias tuvieron las decisiones que tomaron diferentes gobiernos. En particular, le interesa un tema tan crítico y sensible como lo es la política cambiaria. Las políticas que moldearon la agitada economía venezolana incluyeron un amplio espectro de regímenes cambiarios, es decir, las reglas que norman cómo se distribuyen las divisas extranjeras que entran al país. ¿Quién, y a qué precio, tiene derecho a obtener monedas “fuertes”, como lo son el dólar estadounidense, el euro, el yen o la libra esterlina?

			La manera como un gobierno responde a esta pregunta tiene inmensas consecuencias para las empresas, las personas, los hogares, el sector público y todos los demás agentes económicos. Estas respuestas terminan formando uno de los precios más importantes de cualquier economía. 

			En Venezuela se experimentó con un sinnúmero de regímenes cambiarios: uno con tipos de cambio fijos e invariables que se implementó por largos periodos, la flotación libre del tipo de cambio, un sistema de bandas cambiarias, otros con tipos de cambio flexibles, uno de minidevaluaciones periódicas (crawling peg), y variados controles de cambios de larga duración que se fueron modificando de manera improvisada, produciendo así mutaciones perversas que nos hicieron mucho daño. 

			Como claramente lo indica el título, el autor hace un análisis comparativo de esta variedad de políticas cambiarias implementadas en Venezuela durante los últimos cien años. Palma presta especial atención al largo período de estabilidad de precios combinado con alto crecimiento económico, que abarcó desde los años 40 hasta mediados de la década de los 70. Durante ese periodo se adoptó una política de tipos de cambio fijos y diferenciales que funcionó con relativa eficiencia. En los años siguientes, y hasta nuestros días, dada su alta dependencia de la renta petrolera y los vaivenes en los precios del crudo, la economía venezolana se hizo extremadamente volátil y vulnerable a los shocks externos. 

			Al estudiar los regímenes cambiarios que se han adoptado durante las últimas cinco décadas, podría pensarse que el control de cambios es como una medicina potente y peligrosa que debe mantenerse lejos del alcance de los niños. Se debe recurrir a estos controles sólo en caso de enfermedad grave, y siempre en dosis cuidadosamente administradas. La implantación de un control cambiario es parecida. Puede justificarse para frenar una salida masiva de divisas pero, como lo demuestra Palma, esta ayuda es sólo transitoria. Cuando se prolongan, los controles generan toda suerte de inconvenientes y distorsiones: corrupción, salidas masivas de capital a través del sobreprecio de importaciones, y otras prácticas ilícitas. También producen la caída de la competitividad de los exportadores locales debido a que la sobrevaluación de la moneda, causada por la fijación prolongada de los tipos de cambio oficiales, encarece las exportaciones y abarata las importaciones. 

			Al usar este tipo de medicinas por mucho tiempo, como ha ocurrido en Venezuela, el remedio termina siendo adictivo y conlleva consecuencias que son peores que la enfermedad.

			En otros escritos sobre la economía venezolana, la política cambiaria suele figurar como una especie de actor de reparto dentro de la trama, con un rol importante quizás, pero no decisivo. En cambio, la atención que le presta Palma al tema cambiario le permite llegar a conclusiones originales acerca de los efectos y consecuencias que un defectuoso régimen cambiario acarrea. Sus impactos se sienten no solo en el ámbito estrictamente económico sino, también, sobre la realidad social, política e institucional de un país. 

			Nadie mejor que Pedro Palma para abordar la difícil tarea de explicar todo esto con rigor y conocimiento de causa. Es un consagrado académico que obtuvo su doctorado en Economía en la prestigiosa Universidad de Pensilvania, fue fundador y presidente de la Academia Nacional de Ciencias Económicas de Venezuela y, en el año 2015, fue reconocido como Profesor Emérito del Instituto de Estudios Superiores de Administración, IESA. En esa casa de estudios, donde tuve el honor de ser su colega, impartió clases de macroeconomía por muchos años, siendo su principal interés la econometría, la construcción de escenarios económicos, los temas cambiarios y la economía internacional. 

			Como Director Académico del IESA, me tocaba revisar las respuestas de los alumnos a las encuestas que rutinariamente le hacíamos después de cada curso acerca de la calidad pedagógica, la dedicación y la eficacia de los profesores. El resultado era siempre el mismo. El profesor Palma era el favorito de los estudiantes. Siempre traía a sus clases las más recientes ideas de los más notables economistas del mundo, muchos de los cuales eran sus profesores, amigos y coautores de ensayos, libros y reportes. Destacan entre ellos Rudiger Dornbusch y Sebastián Edwards así como los premios Nobel de Economía Lawrence R. Klein, quien fue su profesor, y Paul Krugman.

			Sin embargo, Palma no se ha conformado con hacer, mediante este libro, un valioso aporte a nuestra comprensión de la historia económica de Venezuela. También propone lo que hay que hacer para la recuperación económica del país.

			Una política cambiaria exitosa es la que contribuye a estabilizar la economía, estimulando su expansión y el crecimiento de las exportaciones, al tiempo que limita la inflación y amortigua el impacto de los shocks externos. Pero no puede ser una acción aislada y no coordinada con otras políticas económicas. Debe formar parte de un conjunto coherente de otras medidas, fiscales, monetarias, financieras y comerciales. Que las diferentes políticas económicas estén coordinadas y sean consistentes entre si es un requisito, tanto obvio como frecuentemente ignorado por los gobiernos.  

			Es por esto por lo que resulta tan importante investigar a fondo lo que hay que hacer, y quizás, con aún mayor urgencia, entender bien lo que no hay que hacer. En este sentido Palma es taxativo al descartar ciertas ideas que se ponen de moda y pueden ser seductoras, pero que, al final, terminan haciendo mucho daño. Argumenta con gran contundencia, por ejemplo, lo peligroso y contraproducente que en la mayoría de los casos resulta la dolarización plena —es decir, el abandono de la moneda nacional y su reemplazo por una moneda extranjera “dura”, comúnmente el dólar estadounidense—. 

			Palma es conocido por ser un agudo comentarista de la realidad venezolana, y suele dar en el blanco al identificar las malas ideas que han echado raíz en las dos décadas de populismo desenfrenado e irresponsable que destruyeron a Venezuela. En primer lugar, coloca la propensión a concentrar en manos del Estado los medios de producción. La expropiación de las principales empresas privadas, y la subsecuente destrucción de buena parte del aparato productivo del país, fue una práctica habitual de los políticos que nos han gobernado desde 1999. Ninguna, repito, ninguna de las empresas que fueron expropiadas y puestas en manos del Estado para su gestión, hoy producen más que cuando eso ocurrió. De hecho, la gran mayoría de esas empresas ya no existe. Lo mismo se puede decir de las empresas que ya eran propiedad del Estado y fueron puestas por Chávez y Maduro al servicio de la política y la criminalidad, no de la economía. Las grandes empresas estratégicas del país en hidrocarburos, minerales y otras materias primas hoy son zombis: parecen estar vivas, pero en realidad están muertas. 

			Incluso en el área social, las famosas misiones, casi sagradas en el discurso político venezolano actual, son para Palma un cruel e insostenible paliativo. Primero, porque los subsidios y otras dádivas se han vuelto una infernal maquinaria de discriminación social; los beneficios se otorgan solo a quienes apoyan al gobierno y obedecen sus designios. Segundo, porque una parte importante de esos subsidios no llegan a quienes más los necesitan, sino que se quedan en los bolsillos de funcionarios públicos, activistas amigos del gobierno y oficiales militares. Y, tercero, porque resultaron ser insostenibles desde el punto de vista fiscal. 

			Con razón, Palma ve a las misiones como la forma más descarada de aplicar esa fatídica norma de las revoluciones socialistas que, según él, consiste en “el aumento deliberado de la miseria, pues ella genera dependencia del Estado y subordinación al gobernante”.

			Una importante lección de la experiencia de Venezuela, extrapolable a otras naciones dependientes de la exportación de un solo producto básico, deriva de lo que el autor llama los “dos precios clave” de la economía venezolana: el precio del petróleo y el precio del dólar estadounidense. 

			Poco o nada puede hacer realmente Venezuela para determinar el precio del crudo, su principal producto de exportación. La cotización del petróleo es una consecuencia de múltiples variables que afectan la demanda, la oferta y, por lo tanto, los precios en el mercado mundial. Pero lo que sí está bajo mayor control del gobierno de Venezuela es el régimen cambiario. Así, cuando los precios de los hidrocarburos son altos hay mayores ingresos de divisas extranjeras, y eso contribuye a apreciar la moneda local en términos reales; se abaratan los dólares, haciéndose muy atractiva su compra. Por supuesto, la bonanza es transitoria pues dura lo que duran en el mercado internacional los altos precios del petróleo y la abundante entrada de divisas al país. Cuando caen los precios —y los del petróleo siempre terminan desplomándose después de un tiempo—, la economía venezolana sufre de un doloroso síncope. 

			La sobrevaluación de la moneda resta competitividad al sector productivo de transables pues, tanto para el sector industrial como para el de comercio, resulta entonces más económico comprar insumos, tecnología y productos terminados en el extranjero. Este estímulo cambiario a las importaciones trae como consecuencia una ruinosa salida de capitales y una limitación a la actividad productiva local. Lo contrario ocurre entonces cuando el petróleo baja, lo cual muchas veces obliga a una drástica devaluación que causa severos traumas económicos y sociales. Los controles de cambio que, con frecuencia, se adoptan después de que ocurre un descalabro en los precios petroleros, han llevado a la fijación de tipos de cambio oficiales artificialmente bajos, totalmente divorciados de las realidades del mercado. Como política para contener la inflación, el control de cambios es un instrumento pésimo. 

			En este tipo de escenarios, los llamados “dólares preferenciales” que otorgaban las distintas oficinas creadas para su administración —llámense RECADI, OTAC, CADIVI o CENCOEX—, se convirtieron en una importante causa de corrupción y desigualdad económica en la Venezuela del último medio siglo.

			En lo que va de este siglo XXI, la intolerancia hacia la corrupción y la desigualdad se convirtió en tema central de la agenda global. El mundo decidió terminar su coexistencia pacífica con estas dos plagas. Tanto así, que el milenio lo inauguró el clamor generalizado de rabia y rechazo que se convirtió en la bandera de la generación de “los indignados”. Asqueados por la corrupción, y enarbolando la bandera de la lucha contra la desigualdad, las multitudes se volcaron a las calles y acamparon en las plazas de las principales ciudades del mundo exigiendo cambios. 

			Paradójicamente, en Venezuela un sentimiento similar de indignación nos llevó por el camino opuesto. Mientras los gobiernos de Chávez y Maduro arengaban contra la corrupción de las viejas cúpulas en el poder y la vil indolencia de los ricos, permitieron que el régimen cambiario se convirtiese en una potente máquina de generación de corrupción y desigualdad. Bajo la llamada revolución bolivariana, las divisas se han administrado, o bien de forma coercitiva contra el sector privado no aliado con el gobierno, o como premio y negocio en beneficio de unos pocos allegados al poder. La consecuencia ha sido una corrupción tan elevada que alcanzó magnitudes macroeconómicas. 

			Y tan dramáticos como las cifras de corrupción, son los nuevos e inéditos niveles de desigualdad. Emergió una nueva casta de multimillonarios formada por los llamados empresarios “enchufados”, los altos funcionarios políticos, sus familiares, el alto mando militar y la elite cubana. Nunca en Venezuela —una sociedad históricamente desigual— había habido tanta inequidad económica como la que hoy existe. La más abyecta y profunda miseria define a la Venezuela de hoy, tanto como la acumulación (y el robo) de inimaginables fortunas que ahora reposan en las cuentas bancarias de los miembros de la casta chavista. 

			Estos oligarcas de calibre mundial, conviven con los depauperados que forman la mayor parte de la población. Según un estudio publicado en 2019 por las principales universidades del país, el 90% de los venezolanos ya eran tan pobres que no contaban con los ingresos suficientes para comprar alimentos. Después la situación se hizo aún más grave. 

			¿Qué tienen que ver la dolorosa miseria y la obscena riqueza que hoy cohabitan en Venezuela con el régimen cambiario? Mucho. Las grandes fortunas mal habidas se produjeron principalmente gracias a las manipulaciones del mercado de divisas, y por la corrupción en la asignación de las divisas a tasas preferenciales. Estas grandes fortunas crearon una nueva, adinerada y poderosa élite política que se convirtió en un obstáculo insalvable para cualquier intento de reforma y adecentamiento del régimen cambiario. La falta de alimentos y medicinas que ha diezmado a los venezolanos tiene mucho que ver con la escasez de divisas que restringe su importación. La aparición de súper ricos y súper pobres fue una consecuencia del uso del régimen cambiario para enriquecer a unos pocos a expensas del resto de los venezolanos.

			No necesitamos de un tratado de economía para apreciar la dimensión de esta injusticia y el enorme sufrimiento humano que ha causado. No obstante, debemos aplaudir el talento de Pedro Palma, su paciencia, rigor y dedicación para hacer esta precisa radiografía de 100 años de nuestra historia económica. 

			Esta obra será un instrumento fundamental, primero, para ayudar a superar esta tragedia y, segundo y muy importante, para evitar que se repita.

			Moisés Naím. 

			Abril 2020. 

		


		
			Introducción

			La alta incidencia del petróleo en la economía venezolana ha influido notablemente en su realidad cambiaria durante las últimas décadas. En efecto, la volatilidad de los precios internacionales de los hidrocarburos ha expuesto a esta economía a una serie de violentas fluctuaciones en el valor de sus exportaciones que, a su vez, se han traducido en cambios abruptos en su captación de divisas y en los niveles de sus reservas internacionales. Las expectativas cambiarias, por su parte, han mostrado una alta correlación con el comportamiento de aquellos precios, haciendo que, en los períodos en que estos se ubican en altos niveles, se generaliza un convencimiento de que el bolívar se apreciará, mientras que, cuando bajan, surgen expectativas de devaluación ante la creencia de que la merma de ingresos de divisas se traducirá en una caída de las reservas internacionales, y en una escasez cada vez más intensa de moneda extranjera. Esto último, a su vez, desencadena procesos de fugas de capital que, en algunos casos, precipitan ajustes cambiarios abruptos, con profundas consecuencias inflacionarias y recesivas. 

			Eso lleva a la conclusión de que dos precios, el del petróleo y el del dólar, han jugado un papel fundamental en el acontecer económico, social y político de Venezuela durante buena parte del siglo XX y en lo que va del siglo XXI, por lo que es clave entender cómo han evolucionado estos y cómo se han interrelacionado en ese largo período, para comprender por qué se pasó de un lapso de alta estabilidad y crecimiento, que duró hasta los primeros años de la década de los 70 del siglo pasado, a otro, que va desde entonces hasta nuestros días, donde ocurrieron múltiples bonanzas que fueron seguidas por severas crisis, con profundas consecuencias económicas, sociales y políticas.

			Durante las últimas diez décadas se han implementado diversas políticas cambiarias en Venezuela, pudiendo identificarse un primer período en el que imperó el sistema de patrón oro, en el que el valor de cada moneda se definía en términos de contenido de oro, pero donde existía una libre flotación del tipo de cambio del bolívar con respecto al dólar. Este sistema estuvo vigente hasta entrada la década de los años treinta, cuando se pasó a otro caracterizado por múltiples tipos de cambio fijos que, en términos generales, duró hasta comienzos de la década de los ochenta, y durante el cual se impusieron dos controles cambiarios que fueron seguidos por lapsos en los que existía mayor libertad para la adquisición de divisas.  

			Ulteriormente, se materializó un período de alta inestabilidad cambiaria con tipos de cambio variables, que lleva ya más de tres décadas, y que se inició el 18 de febrero de 1983. No obstante, desde ese año se han implementado múltiples y muy diversas políticas y ajustes cambiarios, pudiendo mencionarse intervalos de prolongados controles cambiarios, varias maxidevaluaciones del bolívar, un sistema de minidevaluaciones periódicas o crawling peg, un sistema de bandas cambiarias y otro de libre flotación del tipo de cambio.

			Durante esas diez décadas de prolijos cambios se ha producido un rico debate acerca de cuál debe ser la política cambiaria más idónea para Venezuela. Con el fin de participar en esa controversia, hemos realizado este estudio, en el que se analizan las distintas experiencias cambiarias que se han implementado en Venezuela durante el período comprendido entre 1918 hasta comienzos de 2020, lapso de más de cien años de cuyo examen se puede extraer importantes y esclarecedoras enseñanzas acerca de las consecuencias, resultados y secuelas que la implementación de esas variadas experiencias han tenido sobre la economía.  

			Ese análisis servirá para llegar a unas conclusiones que consideramos relevantes, tratando de descifrar cuál es la política cambiaria que, a nuestro juicio, debería aplicarse en Venezuela como parte importante de un plan de desarrollo sustentable e integral, que tendrá que implementarse en las próximas décadas, después de superar el momento aciago que vive el país en los momentos en que sale a la luz este estudio.

		


		
			CAPÍTULO 1

			Patrón Oro, la Gran Depresión y tipos de cambio fijos (1918-1940)

			Con la entrada en vigor de la Ley de Monedas del 24 de junio de 1918, Venezuela manifestaba su adhesión al patrón oro vigente a nivel internacional, estableciendo el valor de su signo monetario, el bolívar-oro, en un equivalente a 0,290323 gramos del metal aurífero, lo cual establecía una relación con respecto al dólar estadounidense de 5,1831 bolívares por dólar, moneda esta última que para ese momento tenía un valor equivalente a 1,5048 gramos de oro.2 Esa ley prohibía la importación de plata acuñada, y daba curso legal a las monedas de oro extranjeras que el Ejecutivo determinara, dándosele a estas un valor según su contenido de oro; a su vez, se mantenía una moneda de plata de 900 milésimos y otra de 835. A pesar de la relación entre el bolívar-oro y el dólar estadounidense, determinada por sus equivalencias en oro, en los años subsiguientes a la promulgación de esa ley, el tipo de cambio entre esas dos monedas se estableció por el libre juego de la oferta y la demanda en el mercado cambiario. 

			A lo largo de la siguiente década los precios del café y del cacao, cuyas exportaciones hasta mediados de los años 20 superaban en forma conjunta a las del petróleo, experimentaron un comportamiento favorable, factor que, juntamente con las crecientes ventas externas de hidrocarburos, contribuyó a que la cotización del bolívar-oro en los mercados internacionales mostrara una cierta estabilidad.

			Esa situación cambió de forma radical con la crisis internacional que originó el crash bursátil de 1929, fenómeno que fue seguido por la Gran Depresión de los años 30 (Ver Recuadro 1). Esa crisis afectó a las principales economías mundiales y al resto de los países del orbe, no siendo Venezuela una excepción.





			RECUADRO 1

			El crash bursátil de 1929 y la Gran Depresión3

			A mediados de los años 20 comenzó una fuerte y sostenida apreciación de las acciones en el mercado de valores estadounidense, como respuesta a una etapa de franca prosperidad que caracterizó a la economía de Estados Unidos durante el gobierno del presidente Coolidge. Salvo en algunos breves períodos correctivos, las acciones subían de precio en forma sostenida, animando a los inversionistas a comprarlas, máxime cuando los bancos estaban dispuestos a financiar su adquisición a cambio de que los compradores les dejaran en garantía los títulos que se adquirían. Esto llevó a la formación de una burbuja especulativa, a pesar de reiteradas y múltiples advertencias acerca de la insostenibilidad de la dislocada especulación y del inevitable colapso del mercado de valores. 

			En 1928 la Reserva Federal comenzó a implementar una política monetaria restrictiva tendente a limitar la capacidad de financiamiento para la compra especulativa de valores. La astringencia monetaria y las altas tasas de interés que produjo aquella política, contribuyeron a que esa economía entrara en una recesión en agosto de 1929, haciendo que la desaceleración económica, la limitación al crédito y el alto costo de financiamiento, contribuyeran a crear las condiciones para una corrección en el mercado bursátil. Finalmente, el 24 de octubre de 1929, también conocido como el “jueves negro”, comenzó el desastre, que culminó cinco días más tarde, el martes 29, con el colapso del mercado. Las llamadas de los bancos exigiendo a sus prestatarios la reposición de las garantías, forzaron a los endeudados inversionistas a vender compulsivamente los valores y otros activos, contribuyendo esto al desvanecimiento total de los mercados y al desplome generalizado de los precios.

			Las grandes mermas patrimoniales sufridas por los inversionistas, combinadas con la paralización de la actividad crediticia, crearon una situación muy crítica, caracterizada por una contracción de la demanda y de la producción, y por un aumento del desempleo. Varios factores contribuyeron a perpetuar la crisis, transformándola en una depresión que afectó por varios años a varias de las economías líderes del momento. Uno de ellos fue la decisión de Estados Unidos de aplicar una política proteccionista a su aparato productivo interno a través de la sustitución de importaciones por producción local. Esto implicó el cierre del principal mercado para muchos países que necesitaban exportar perentoriamente. La respuesta no se hizo esperar, generalizándose la aplicación de políticas proteccionistas mediante la imposición de barreras arancelarias y restricciones comerciales, limitándose así la dimensión de los mercados en donde los aparatos productivos de las distintas economías industrializadas podían aspirar a vender sus productos.

			Otro factor que contribuyó al agravamiento, generalización y perdurabilidad de la depresión, fue la decisión de muchos países de continuar aferrados al sistema monetario de patrón oro, según el cual las naciones que lo adoptaban definían el valor de sus monedas en términos de ese metal —por ejemplo, un dólar equivalía a 1/20,67 de onza troy de oro— y su emisión primaria debía estar respalda por reservas auríferas, garantizándose la convertibilidad de sus monedas por oro. Adicionalmente, se permitió a las economías más pequeñas mantener sus reservas en divisas emitidas por los países más grandes, que eran los que poseían las mayores reservas de ese metal.4

			Si los especuladores cambiarios percibían que un país dado no disponía de las reservas suficientes para respaldar su moneda, se desataba una especulación contra la misma, convirtiéndose cantidades crecientes de esa divisa por oro. Eso fue lo que sucedió en septiembre de 1931 con la libra esterlina, forzando al gobierno británico a abandonar el esquema de patrón oro debido a la pérdida abrupta de reservas, y a dejar que la libra flotara libremente, produciéndose una devaluación de esa moneda. Acto seguido se desató un ataque especulativo contra el dólar debido a las dificultades económicas por las que atravesaba la economía norteamericana. Esto llevó a la Reserva Federal, a implementar una política monetaria aún más restrictiva que elevó notablemente las tasas de interés, buscándose con ello, por una parte, proteger las reservas de oro a través de una escasez creciente de dólares y, por la otra, atenuar las acciones especulativas al tornar más atractivo para los especuladores el arbitraje a favor del dólar, dadas las altas tasas de interés en el mercado estadounidense. Con ello se buscaba que los agentes económicos prefirieran cambiar oro por dólares para beneficiarse de las altas tasas de interés, fortaleciéndose así las reservas auríferas de EE. UU. 

			Esto, no obstante, tuvo severas consecuencias sobre el sector financiero de Estados Unidos, ya que se produjo un efecto opuesto al que se buscaba. Los ahorristas, convencidos de que el dólar sería devaluado, retiraban sus fondos de los bancos para convertirlos por oro o por otros activos, mientras que las altas tasas de interés generaron un substancial aumento de la morosidad de la cartera, pues muchos prestatarios no pudieron honrar sus obligaciones. La abrupta caída de los depósitos, combinada con el notable deterioro de los activos, se tradujo en severos problemas de liquidez para muchos bancos, siendo vital para ellos la obtención de auxilios financieros. Sin embargo, la Reserva Federal, lejos de satisfacer esa necesidad, lo que hizo fue restringir cada vez más la liquidez con el fin de proteger sus reservas de oro, condenando así a la quiebra a múltiples bancos y desencadenando una desconfianza generalizada en el sistema bancario. Eso generó corridas masivas de fondos que aceleraron la caída de las instituciones financieras.5 

			Las enormes pérdidas patrimoniales causadas por el desplome de los mercados de valores y por la caída abrupta de los precios de los activos, combinadas con la paralización de la actividad crediticia, generaron severas consecuencias económicas. Así, se contrajo la demanda, tanto el consumo como la inversión, no sólo como consecuencia del empobrecimiento generado por las cuantiosas pérdidas patrimoniales, sino por la escasez de financiamiento y por su alto costo, así como por la deflación que se produjo al caer los precios en forma sostenida. Esto último hacía que los consumidores postergaran sus decisiones de compra, particularmente de bienes durables, sabiendo que los mismos seguirían abaratándose en el tiempo.

			Lo anterior, combinado con una demanda externa cada vez menor debido a la depresión que afectaba a otros países y a las medidas proteccionistas que se habían implantado, contribuyó a generar una profunda depresión en Estados Unidos, al punto de que en el período 1929-1933 el PIB de ese país se contrajo en un nivel cercano al 30%. Como es natural, esa restricción de la actividad productiva generó despidos masivos, haciendo que la tasa de desempleo aumentara sostenidamente hasta alcanzar un nivel de 25%, y que los salarios cayeran, factores que, a la vez, restringían el consumo y limitaban las posibilidades de venta de las empresas.

			Situaciones similares se vivieron en múltiples países, particularmente en los europeos, los cuales también sufrieron depresión, deflación, alto desempleo y crisis financieras. Sin embargo, la duración de estas adversidades difirió entre ellos. En efecto, tal como lo explica Bernanke (2004), aquellos que abandonaron el sistema de patrón oro a comienzo de los años 30, vale decir en los inicios de la Gran Depresión, como fue el caso de Gran Bretaña y de los países escandinavos, lograron recuperarse mucho antes que otros, como Francia, Bélgica, Holanda y Suiza, que se aferraron a ese sistema monetario por varios años más. La implementación de políticas monetarias y cambiarias más flexibles les permitió a los primeros superar la deflación, revertir las calamidades de sus sectores financieros y dar más dinamismo a las actividades crediticias, logrando así vencer la paralización de la actividad productiva.

			Al igual que lo habían hecho algunas naciones europeas, como el Reino Unido, Estados Unidos de América decidió abolir el patrón oro con la finalidad de estimular su economía y sacarla de la depresión que sufría. Así, el 5 de abril de 1933, tan solo un mes después de tomar posesión el nuevo presidente, Franklin Delano Roosevelt, se dictó la Executive Order 6102, prohibiendo a los ciudadanos de ese país la posesión de oro y ordenando su venta inmediata a la Reserva Federal a razón de 20,67 dólares por onza troy de ese metal, imponiéndose severas penalidades pecuniarias y de pérdida de libertad a quienes infringieran la nueva orden compulsiva. Con ello se buscaba proteger y estabilizar las reservas de oro del país y desincentivar los retiros masivos de fondos de los bancos. Meses después, el 30 de enero de 1934 entró en vigor la Gold Reserve Act of 1934,6 según la cual se devaluaba el dólar estadounidense, al redefinirse su valor en oro de 1,5048 gramos a 0,88867 gramos. De esta forma el valor en dólares de la onza troy del metal aurífero pasó de 20,67 dólares a 35,00, con lo que se buscaba fortalecer la capacidad competitiva del aparato productivo estadounidense y fortalecer la balanza de pagos de ese país. 

			Adicionalmente, la puesta en marcha de programas de expansión fiscal, en línea con las recomendaciones revolucionarias de John Maynard Keynes, contribuyó notablemente a solventar el problema. A través de la expansión del gasto público se buscaba, además de crear fuentes de empleo que dieran trabajo a los millones de trabajadores parados, inyectar recursos masivamente a la economía con el fin de estimular la demanda, particularmente al consumo privado, y con ella la actividad productiva. Las fábricas volvían a producir ante las posibilidades de mayores ventas, incrementando así la demanda de mano de obra que, a su vez, generaba mayor capacidad de compra de la población y mayor estímulo a la producción.





			1.1. Efectos de la Gran Depresión sobre Venezuela

			La caída de los mercados bursátiles de 1929 y la materialización de la Gran Depresión de los años 30, cambió el panorama de las exportaciones venezolanas, ya que los precios internacionales de los commodities sufrieron severas y continuadas contracciones. Eso hizo que el valor del café en el mercado de Nueva York cayera un 77% entre 1929 y 1936, y que el precio del cacao en Londres experimentara una contracción de 75% entre 1928-1929 y 1934.7 Los precios del petróleo venezolano, por su parte, cayeron sostenidamente desde 1927, pero los volúmenes de producción y exportación se elevaron sostenidamente hasta 1930, haciendo que el valor de las exportaciones siguiera creciendo hasta ese año. 

			Esa compleja situación internacional hizo que las exportaciones venezolanas, tanto las petroleras como las de otros productos, cayeran en forma sostenida e intensa durante los primeros años de la década de los 30, haciendo que el bolívar se depreciara fuertemente, llegando a cotizarse el dólar a 7,75 bolívares en agosto de 1932, nivel muy superior a la tasa establecida por la relación del valor oro de ambas monedas, que como ya se dijo, era de 5,1831 bolívares por dólar.
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			Después de devaluarse el dólar a raíz de la aplicación de la Gold Reserve Act of 1934, que redefinió el valor en oro de esa divisa, y dado que el valor del bolívar-oro se mantuvo inalterado entonces, la relación con el dólar, o paridad-oro legal, pasó de 5,1831 a 3,061, revaluándose así la moneda venezolana, al punto de que en agosto de ese año el tipo de cambio de mercado llegó a 3,04 bolívares por dólar.

			Esa revaluación de la moneda, por una parte, generaba un beneficio, ya que obligaba a las compañías petroleras a traer más dólares para obtener los bolívares que necesitaban para cubrir sus obligaciones locales, sin que ello las afectara grandemente dada su alta productividad; pero, por la otra, afectaba notablemente a los exportadores de café, cacao y de otros productos locales, quienes ahora recibían menos bolívares por sus ventas externas, haciéndoseles muy difícil la viabilidad económica de sus negocios.

			Surgió entonces una polémica sobre la conveniencia o no de devaluar el bolívar con el fin de estimular las exportaciones tradicionales. Por una parte, personas como Alberto Adriani, sugerían una aguda devaluación del bolívar con el fin de estimular esas ventas externas, mientras que otros, como Vicente Lecuna, se oponían a una medida de ese tipo, argumentando que una devaluación favorecería a las compañías petroleras, ya que tendrían que traer menos dólares para cubrir sus costos operativos en bolívares, implicando ello pérdidas para el país, pérdidas que, según Lecuna, no se podrían compensar con las mayores exportaciones tradicionales que se producirían por la devaluación del bolívar.8 Dado el ambiente que entonces existía en favor de la fortaleza del bolívar, se desestimó la propuesta de devaluar la moneda, quedando en pie el problema de la pérdida de competitividad de los exportadores tradicionales.

			1.2. El Convenio Tinoco

			Con el fin de solventar este último problema, el gobierno decidió intervenir en el mercado cambiario con el fin de estabilizar la moneda, llegando a un acuerdo con las compañías petroleras para fijar el tipo de cambio en 3,90 bolívares por dólar para la compra de sus divisas, estableciendo otro de 3,93 bolívares por dólar para la venta. En otras palabras, se devaluó el bolívar con el fin de hacer más viable las exportaciones agrícolas, aun cuando no con la intensidad propuesta por Adriani, incurriéndose en un costo, implícito en la menor cantidad de dólares que ahora tendrían que traer las compañías petroleras. 

			Este acuerdo, que se conoce como el “Convenio Tinoco”, entró en vigor el 28 de agosto de 1934. En línea con el mismo, el gobierno nacional, a través del Banco de Venezuela, compraría las divisas que las compañías petroleras trajeran al país al tipo de cambio convenido de 3,90 bolívares por dólar, hasta por un monto que, sumado a las divisas que se obtuvieran de otras exportaciones, no sobrepasara la demanda de dólares del mercado, adquiriéndose cualquier excedente a un precio equivalente a la paridad-oro legal existente, es decir a 3,06 bolívares por dólar.9 

			En poco tiempo resultó obvio que la nueva tasa cambiaria no solventaba los problemas de los exportadores tradicionales, máxime cuando los precios internacionales de sus productos seguían cayendo, por lo que el 27 de enero de 1936 el gobierno nacional decidió otorgar unas primas a los exportadores de café, cacao, azúcar, ganado, pieles, maderas y papelón, con la finalidad de preservar la viabilidad de sus negocios de exportación. Estas primas fueron revisadas en diciembre de 1936, centralizándose las divisas de exportación favorecidas con esas ayudas en el Banco Auxiliar de la Tesorería, institución que las adquiriría a un precio de 3,90 bolívares por dólar, manteniéndose el precio de venta al público en 3,93, y estableciéndose uno de 3,915 bolívares por dólar al servicio oficial.10

			El 3 de febrero de 1937 se creó la Oficina Nacional de Centralización de Cambios, y dos meses después se estableció un nuevo Convenio Cambiario en el que se estableció una revaluación del bolívar, fijándose un tipo de cambio de 3,09 bolívares por dólar para la compra de divisas de las compañías petroleras y de los exportadores favorecidos con primas, y una tasa de 3,17 bolívares para la venta de dólares a los bancos, entidades que venderían esas divisas al público a 3,19 bolívares por dólar.

			

			
				
					2 Ver Pérez Dupuy (1942), Guerra (2010), Mayobre (1944) y Crazut (2010).
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					4 La decisión de permitir la aplicación de esta variante del sistema monetario, también conocida como “patrón oro cambio” se tomó en la Conferencia de Génova de 1922.

				

				
					5 Para un pormenorizado análisis de los aspectos monetarios y financieros que caracterizaron el período de la Gran Depresión, ver Bernanke (2004).
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			CAPÍTULO 2

			Creación del Banco Central de Venezuela y control cambiario (1940), tipos de cambio fijos y diferenciales (1941-1960)

			Después que estalló la II Guerra Mundial en septiembre de 1939, Venezuela sufrió un importante descalabro de sus transacciones externas, reduciéndose sus exportaciones de productos agrícolas hacia Europa y sus ventas de petróleo, mientras que las posibilidades de suministro provenientes del viejo continente se vieron severamente restringidas. Eso llevó a que el 24 de junio de 1940 se dictara un decreto con el fin de establecer un control de cambios administrado por la Oficina Nacional de Centralización de Cambios,11 ente que manejaría todas las operaciones cambiarias, fijaría las tasas correspondientes, y expediría las autorizaciones requeridas para realizar exportaciones.

			2.1. Creación del Banco Central de Venezuela y el control de cambios

			El 15 de octubre de 1940 se dictó un nuevo decreto, asignándole al recién creado Banco Central de Venezuela (BCV) la responsabilidad de manejar todas las actividades cambiarias, sustituyendo este a la Oficina Nacional de Centralización de Cambios.12 Se establecía en ese decreto que las divisas generadas por todas las exportaciones venezolanas tenían que negociarse de forma exclusiva con el nuevo ente y a los tipos de cambio que este fijara. Diez días más tarde, el 25 de octubre de 1940, se dictó un nuevo decreto con el fin de controlar las actividades de comercio exterior, y en particular las importaciones, creándose la Comisión de Control de Importaciones, la cual emitiría los permisos requeridos para introducir en el territorio nacional mercancías procedentes del exterior. En dicho decreto se establecieron los criterios según los cuales el BCV debía distribuir las divisas que adquiría para la realización de importaciones. Ulteriormente, el 31 de enero del año siguiente, se dictó un nuevo decreto que establecía de forma más precisa todo lo concerniente a la distribución de las divisas de que dispusiera el BCV, y reguló todo lo relativo al otorgamiento de permisos para importar.13

			El 23 de julio de 1941 se implantó un nuevo esquema cambiario, estableciéndose dos mercados: uno libre y otro controlado, siendo este último administrado por el BCV, organismo al que tenía que vendérsele la totalidad de las divisas que se negociaran en el país provenientes de las exportaciones de petróleo, así como de café, cacao y ganado vacuno, las cuales representaban aproximadamente el 90% de las ventas externas del país. El resto de las divisas podía ser negociado sin restricción alguna en el mercado libre, en el cual podía intervenir el BCV.14

			2.2. El sistema de tipos de cambio fijos y diferenciales (1941-1960) 

			El esquema cambiario establecido en julio de 1941 era de tipos de cambio fijos y diferenciales. Así, se ratificó el tipo de cambio de 3,09 bolívares por dólar aplicable a las compras de divisas petroleras por el BCV, vigente desde 1937, y se crearon unos tipos de cambio preferenciales para las exportaciones de café, cacao y ganadería vacuna (4,60 bolívares por dólar para las primeras y 4,30 para las segundas y terceras).  Adicionalmente, se fijó un tipo de cambio de 3,335 bolívares por dólar para la venta de dólares del BCV a los bancos, y se elevó la tasa de venta al público de 3,19 bolívares por dólar, vigente desde 1937, a 3,35. En esa oportunidad se eliminaron las primas que se les daba en forma de subsidios directos a los exportadores de los productos agrícolas protegidos. La idea era que el diferencial cambiario entre el dólar petrolero y el dólar para venta al público le generara al BCV los recursos con qué seguir aportando los requeridos subsidios a las exportaciones de café y cacao, pero que ahora se materializaban a través de la adquisición, por parte del instituto emisor, de los dólares generados por esas actividades a precios substancialmente mayores.

			En los años siguientes se introdujeron algunas modificaciones en las características del control cambiario y en algunos tipos de cambio preferenciales. Así, el 4 de marzo de 1942 se dictó un decreto que buscaba, en primer lugar, regular una serie de aspectos relacionados con el control de las importaciones y de las exportaciones, en segundo lugar, eliminar el tipo de cambio diferencial aplicable a las exportaciones de ganado vacuno, ya que el precio internacional de ese producto era lo suficientemente alto como para asegurar la competitividad del sector y, finalmente, limitar las divisas que eran de venta obligatoria la BCV a aquellas provenientes de las exportaciones petroleras. En junio de ese mismo año se modificaron los tipos de cambio de compra por el BCV de las divisas generadas por las exportaciones de algunos productos agrícolas, fijándose el del café lavado en 4,30 bolívares por dólar, y el del cacao y el café trillado en 3,75, tasas que fueron nuevamente ajustadas el 15 de agosto de 1944, cuando se fijaron en 4,80 bolívares por dólar la primera, y en 4,25 la segunda.
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Cuadro1.1

Exportaciones de Mercancias

(Millones de Bs)
Petroleras No-petroleras
26 177
194 207
721 212
723 153
487 120
549 115
381 76
405 76

Fuente: Baptista (2006: 218-220)

Total

202
401
932
877
607
665
458
481
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