Nota especial de coyuntura

El Sicad ¢ hacia una nueva arquitectura cambiaria?
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Un dia después de que el presidente (e) de la Republica, anunciara la
implementacion de un mecanismo alternativo para la asignacion de divisas, que
“hard muy felices a todos los venezolanos”, la plana mayor del Gabinete
econdémico-financiero, conformada por el ministro de Finanzas, Jorge Giordani,
el presidente del Banco Central de Venezuela (BCV), Nelson Merentes, y el
ministro de Energia y Petréleo, Rafael Ramirez, han presentado la estructura del
Sistema Complementario de Administracién de Divisas (Sicad), un sistema de
subasta que al parecer presentara un tipo de cambio flexible y conservara parte
de la discrecionalidad de la asignacion a través de Cadivi, un sintoma de
transicion y posibles cambios tanto a nivel econémico como en el juego politico.

El Sicad constituira una valvula de escape a través de la cual se pretende
abastecer de divisas a todas aquellas empresas importadoras de bienes que
guedaron huérfanas luego de la eliminacion del Sitme, y cuyos problemas a
causa de una menor capacidad para reponer inventarios de insumos esta
afectando de manera importante la oferta de bienes en la economia y elevo los
niveles de escasez a maximos histdricos, ademas del alza de los precios.

¢, Cémo funciona el Sicad?

El ministro Giordani explicé a grosso modo como sera el nuevo mecanismo, en
el que intervendran 4 entes fundamentalmente: El recién estrenado Organo
Superior de Divisas, el Banco Central de Venezuela (BCV), los agentes
financieros (que son los bancos, tanto publicos como privados) y las empresas
autorizadas, que son aquellas empresas inscritas en el Registro de Usuarios del
Sistema de Administracion de Divisas (Rusad), creado por la Comision de
Administracion de Divisas (Cadivi).
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Para participar en la subasta las empresas deben, al inicio del proceso, enviar no
solo a los agentes financieros sino al Organo Superior para la Administracion de
Divisas la documentacion necesaria de la empresa.

Aqui explicamos paso a paso cémo funcionara el sistema:

1. El Organo Superior publica la subasta y fija el monto de la oferta.

2. Las empresas autorizadas presentan sus cotizaciones a los agentes
financieros.

3. Los agentes financieros remiten las cotizaciones al BCV y el BCV consolida
las ofertas con el monto que fue previamente publicado por el Organo
Superior (hasta aqui el mecanismo es igual al procedimiento de las
emisiones de titulos de deuda externa de la Republica).

4. Luego se empleard el método de la subasta Vickrey modificada® para la
asignacion de las divisas y se define cuales seran las empresas ganadoras
de la subasta.

5. Luego de realizada la subasta, el Organo Superior coteja la documentacion
por las empresas ganadoras e informa al BCV las autorizaciones.

6. ElI BCV se pone en contacto con los agentes financieros y estos ultimos le
comunican a las empresas cuales han sido seleccionadas.

7. Las empresas seleccionadas depositan en los agentes financieros la
contraparte en bolivares de lo que ha sido asignado para cada una de ellas,
y estos a su vez se los hacen llegar al BCV.

8. Simulthneamente los agentes financieros emiten una carta de crédito por el
monto en divisas que les ha sido aprobado a cada empresa que sera
entregada a los proveedores.

9. Luego de que los grupos de trabajo del 6rgano Superior constatan que la
calidad, la cantidad y los precios referidos en la cotizacion de la solicitud de
divisas concuerdan con el que efectivamente se encuentra en fisico en los
puertos venezolanos, se autoriza al BCV a cancelar la carta de crédito.

! Bajo la modalidad de subasta Vickrey modificada, los agentes econémicos ofertan un precio por
la cantidad requerida hasta que se agote el monto total que se ofertard ese dia. Cuando esa
oferta llegue a cero y se cierre la subasta, se calculara el promedio del precio maximo y minimo
ofertados. Cuando el precio ofertado se encuentre entre el pecio promedio y el precio maximo, el
agente pagara el precio promedio a pesar de que ofertd al precio maximo. Asimismo, si el precio
ofertado se encuentra entre el minimo ofertado y el precio promedio, el agente pagara la tasa
que ofertd en la subasta.
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Lo nuevo que traen las subastas

Aunque hasta que no tengamos los resultados de la primera subasta no
sabremos a ciencia cierta como funciona el mecanismo, de acuerdo a lo
anunciado por las autoridades el dia de hoy, la novedad en el sistema esta en el
rol que va a cumplir el Organo Superior de Divisas, en tanto que se encargara de
crear una nueva jerarquizacion y priorizacion a las empresas que dan un mayor
aporte a la generacion de valor agregado en la economia real. En Ecoanalitica
esperamos que la prioridad se dé en los sectores considerados estratégicos para
el desarrollo nacional, tales como: salud, alimentacion, petroleo, construccion,
manufactura y comercio.

Adicionalmente, es importante resaltar lo que hemos venido comentando
nuestros informes, este es un mecanismo “complementario” que fue disefiado
principalmente para satisfacer las necesidades de divisas de aquellas empresas
que han sufrido retrasos en Cadivi asi como también a las empresas que no
recibian divisas por parte de la comision, es decir, quienes acudian al Sitme, o
mejor dicho, la medida no plantea la legalizacion del mercado paralelo.

Para evitar la corrupcién, se anuncié la creacion de grupos especiales de
trabajo, en el seno del Organo Superior, que se encargaran de constatar las
operaciones comerciales con mecanismos de control ex ante y ex post. Esto, en
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opinion de Ecoanalitica , si no se pone en practica de manera eficaz podria
generar cuellos de botella que podrian seguir afectando en la fluidez del proceso
productivo.

Por altimo, la mas obvia diferencia es que en este sistema ni las empresas ni los
bancos tendran acceso directo a las divisas, las cuales seran manejadas
siempre entre el BCV y el proveedor. En este sentido, el rol que jugara el
proceso emision de cartas de crédito por parte de los bancos sera fundamental
para agilizar el tramite.

Entre lo positivo tenemos....

Ademas de disminuir la incertidumbre que se origind con la eliminacion del Sitme
el pasado 8 de febrero, al ser un proceso basado en una subasta de divisas
directamente y no el establecimiento de un mecanismo alimentado por bonos y
con un tipo de cambio como lo era el Sitme, el Sicad se constituye en una
medida que da mas holgura al Ejecutivo Nacional pues evita el crecimiento de la
deuda y genera mayores ingresos en bolivares.

De igual forma, la medida apunta hacia una mayor competitividad del sector
exportador al tener este un marcador del tipo de cambio mayor, mucho mas
transparente y a la vez que busque sincerar el equilibrio entre la oferta y la
demanda de divisas de la economia.

También, el nuevo mecanismo, como esta planteado, elimina la posibilidad de
que la Bolsa Publica de Valores Bicentenaria (BPVB) juegue un papel en el
proceso de otorgamiento de divisas, que de estar involucrada hubiera generado
una mayor burocracia. Sin embargo, el rol que jugaria la BPVB como ente
regulador, esta siendo asumido por el Organo Superior. El control y el modelo se
mantienen

Algunas implicaciones a priori, dudas y potencialid ades a futuro

El hecho de que las empresas tengan que registrarse en Rusad es un proceso
engorroso. Inscribirse en el Rusad implica recolectar alrededor de 18 requisitos
por parte de la empresa importadora, por lo que podemos estimar que algunos
sectores se quedaran por fuera y que aproximadamente 30% de las empresas
importadoras tendran que actualizar sus datos y/o inscribirse en el Rusad.

Igualmente se podria limitar la oferta, después de un poco mas de un mes de
sequia de divisas donde muchas empresas presentan retrasos de Cadivi y sin
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Sitme, se pudiera esperar que la demanda sea mucho mayor a la oferta, y que
las empresas no podran obtener las divisas solicitadas.

A pesar de que las empresas prioritarias podran obtener divisas por este tipo de
mecanismo, esto implicaria que importarian a un tipo de cambio superior a VEB
6,30/US$, lo que aumentard los costos de produccion lo que afectaria
principalmente a las empresas sujetas a la regulacion de precios. En
Ecoanalitica , consideramos que el reto principal del Ejecutivo sera el de ajuste
de los precios al consumidor de los bienes regulados pues en algunos casos el
retraso es importante sobre todo tomando en cuenta el impacto que tienen en la
canasta basica del venezolano.

Otro punto importante tiene que ver con los términos especificos de la subasta,
pues si la misma fija un precio tope para las posturas, los agentes pujarian por
precios cercanos al tope convirtiéendose este en el precio marcador para este
nuevo mecanismo. Aunque con la primera subasta de la semana que viene
podremos despejar la interrogante, en Ecoanalitica somos de la opinidon que la
subaste no tendria precio maximo y que ser regiria por los criterios estandares
de la subasta que utiliza la oficina de crédito publico generando asi un tipo de
cambio distinto en cada subasta lo cual se constituird en un nuevo precio de
referencia para las divisas extranjeras en nuestro pais.

En la medida que se incorporen mas sectores a este mecanismo y la oferta y la
demanda se empalmen, entre otras cosas, pudiéramos estar teniendo la
formacion de un nuevo mercado paralelo a Cadivi donde el precio sea
determinado de una forma mas transparente. En nuestra opinion el Sicad puede
ser un primer paso para lograr esto en el futuro.

Adicionalmente, destaca que la medida no tom6 en cuenta a las personas
naturales y casos especiales que recurrian al Sitme. Tomando en cuenta que
este es un sector que por un lado es marginal en términos de magnitud pero que
por otro es importante desde el punto de vista politico, en Ecoanalitica
esperamos que estos sectores sean incorporados en el futuro.

Mas que una innovacion en materia cambiaria una evi dencia del
reacomodo politico

Mas alla de los efectos positivos que la implementacion del Sicad pueda tener
sobre una parte de un sector privado urgido de divisas, en Ecoanalitica vemos
la implementacion un sistema distinto a Cadivi como una evidencia solida del
reacomodo politico que se viene gestando en el Gabinete econdémico del
Gobierno, en donde el ala pragmatica, de la mano del presidente del BCV,

Av. Blandin, C.C. Mata de Coco, Piso 5, Ofic. 5E, Caracas 1060 / Tif.: (0212) 266.90.80 Fax: (0212) 266.51.19




ECOANALITICA

www.ecoanalitica.net

Nota especial de coyuntura | 19 de Marzo de 2013 |Pag.6

Nelson Merentes, y del ministro de Energia y Petrdleo, Rafael Ramirez, ha
venido ganando espacio luego de la situacion econdmica de principios de afio y
el fallecimiento del presidente Chavez.

Sin duda, el ala radical del chavismo conservara aun una cuota importante de
poder politico, lo que ha hecho que sea descartada, por el momento, la tesis de
que la legalizacion del mercado paralelo permitiria aliviar las presiones que
existen actualmente en el mercado cambiario. Sin embargo, las cosas pueden
cambiar si esta nueva valvula escape logra resolver los problemas de escasez,
dandole la ultima palabra de una vez y por todas a los pragmaticos y asi pasar
un esquema cambiario mas flexible en el futuro.
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