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Senor presidente Hugo Chavez, este segundo memorando lo escribo motivado en la
rueda de prensa dada por el ministro Jorge Giordani y el presidente del BCV, Nelson
Merentes, donde anunciaron una nueva politica cambiaria. En particular prevén el
funcionamiento de una banda cambiaria donde fluctuaria el bolivar con relacién al
ddlar, en el contexto de un control de cambio con dos tasas oficiales. Tarea titanica esta.
Muy probablemente a usted le explicaron las bondades y atributos de este sistema, pero

tal vez no lo alertaron de los altos riesgos de dicho esquema cambiario. Con esta

politica metieron al BCV y se meti6 el gobierno en un verdadero laberinto.

Plante6 inocentemente el ministro Giordani, que €l no se explicaba por qué la economia
tenia demanda por mas de US$ 90.000 millones desde 2008, que exceden las
necesidades reales. El como ministro de Finanzas no lo puede entender. Se lo explico a
usted y al ministro. La razén estriba en que desde 2006 el gobierno, guiado por el
ministro Giordani, estuvo regalando las divisas a una tasa de Bs 2,15 por US$ y como a
ese tipo de cambio todo lo importado era mdas barato era légico pensar que todo el
mundo quisiera esos délares econdmicos y por esa razén fue que se tuvo que aplicar la
devaluacion del 8 de enero de 2010. Recuerde presidente aquello de la “politica anti
devaluacionista”. Bueno esa politica tuvo un costo enorme en términos de reservas

internacionales para el pafs.

Para que una banda cambiaria pueda estabilizar el tipo de cambio paralelo, la propuesta
va tener que anunciar el limite superior e inferior de la misma, con lo cual casi con
seguridad el tipo de cambio de referencia va a ser el del limite superior, que con
absoluta certeza serd mayor que la tasa oficial de Bs 4,30 por USS$. Pero eso no es lo
mds grave. Lo critico es que para que la banda sea efectiva debe tener implicita una
politica de intervencion en el mercado cambiario por parte del BCV y para ello debe
contar con reservas internacionales en efectivo o con bonos emitidos en divisas que
hacen el papel de ddlares. Pero con una diferencia y con una restriccion. La diferencia
es que los bonos se emiten a diferentes plazos y por tanto tienen disimiles precios y por

ello arrojan distintos tipos de cambios. No es igual en términos de liquidez un bono que



se vence en 2010 que otro que expira el 2024, y por tanto puede haber multiples tipos de
cambios. La restriccion: nadie que opere en el mercado monetario va a desprenderse de
sus bonos hoy cuando éstos estdn bajando de precio porque ello equivaldria a reconocer
una pérdida que golpearia la posicién financiera de los bancos. Ademads al sacar a las

casas de bolsa del mercado se liquid6 a importantes oferentes que podrian suplir divisas.

Usted ha aseverado que estd golpeando a los especuladores. Eso mismo dijo el 11 de
enero cuando afirmé que le iban a “quemar las manos a los especuladores con la
intervencion del BCV”. Quien salié chamuscado fue el gobierno en tanto que los bonos
cambiarios del BCV fueron ineficientes para bajar el dolar permuta. Presidente, golpear
€s una cosa y meter preso e imputar es otra muy distinta. Lo que estdn haciendo los
funcionarios y fiscales es imputar y meter presos a gente de las casas de bolsa. ;Con
ello se golpea a los especuladores? Si, por unos dias por el efecto disuasivo que la carcel
implica. No, al cabo de los dias cuando la 16gica del mercado se termine imponiendo.
Lo que puede ocurrir es que el mercado va a encontrar su cauce una vez que las
transacciones se normalicen y sea evidente lo que todo el mundo sabe: que el BCV no
tiene musculo para estabilizar la tasa de cambio. Por cierto, presidente le han informado
cudntas casas de bolsa y sociedades de corretaje se autorizaron en los dltimos cinco
afos. Pregunte quienes eran los ministros de Finanzas de esos afos. Seria conveniente
que solicite informacién acerca de quien monté el sistema del doélar permuta en

Venezuela.

Presidente Chavez, proximamente el BCV va a dar a conocer las cifras de la actividad
econdmica correspondientes al primer trimestre de 2010. Yo quisiera saber como los
ministros en la intimidad de las reuniones con usted le van a explicar el contenido del
gréafico anexo. En él se refleja una caida significativa de la actividad econdmica durante
el lapso enero-marzo de 2010. En el periodo enero-marzo de 2009, el precio del petréleo
alcanzé a US$ 38,6 por barril mientras que en similar trimestre de 2010 se cifré en US$
70,6 por barril, es decir un aumento de 82,0%. Al mismo tiempo la economia que habia
crecido 0,5% en el primer trimestre de 2009 cayé dramdticamente méds de 6% en el
primer trimestre de 2010. Haga que sus ministros le den una explicacién razonable de
esta paradoja. Finalmente, sefor presidente: con una tasa de inflaciéon de 30% anual en
medio de un control de precios y de cambio, es aconsejable que solicite una valoracién

de ese hecho a la luz de que América Latina tiene una tasa de inflacién promedio



cercana al 5,0% sin ningtn tipo de restricciones a los precios. ;Qué le dirdn sus

ministros de economia y alimentacion de este hecho aberrante?
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