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10 claves sobre el Sistema Marginal de
Divisas

Es comun en estos dias en las diferentes redes sociales, interrogantes respecto al
recién creado Sistema Marginal de Divisas (Simadi), por esta razén, en Ecoanalitica
hemos compilado las preguntas mas relevantes en las redes y a continuacion
compartimos nuestras impresiones respecto a este nuevo mecanismo.

¢,De donde provendra la oferta de divisas?

La oferta de divisas en el recién creado mecanismo vendra principalmente del sector
publico. Esto no es sorpresa, dado que el 97,0% de las divisas en Venezuela son
generadas por Pdvsa. Estimamos que la oferta de divisas para 2015 provendra de:
US$2.000 millones de Pdvsa, US$1.500 millones de empresas petroleras y asociados,
US$1.000 millones de fondos extrapresupuestarios (Fonden, Fondo Chino, Tesoreria,
entre otros) y US$3.000 millones en bonos (Republica y Pdvsa). En total, US$7.500
millones, para un promedio diario de alrededor de US$36 millones.

¢Latasa Simadi puede bajar?

No es descabellado pensar que el tipo de cambio en el Simadi pueda reducirse un poco
en el mediano plazo, en la medida que el Ejecutivo mantenga una oferta constante de
divisas (el factor clave). Sin embargo, una reduccion significativa dependera de que el
Ejecutivo tome decisiones adicionales, en areas como la fiscal y la monetaria, por
ejemplo.

¢El tipo de cambio puede llegar a VEB 300/US$ por la presién de
demanda?

No creemos que suceda en el corto plazo. La clave para entender a donde puede llegar
el tipo de cambio es cuénto esta dispuesto el Ejecutivo vender en este esquema y cual
es el nivel de los excedentes de liquidez (los bolivares susceptibles a ser cambiados a
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tasa Simadi). Eso lleva a pensar que en el corto plazo no se tendra un tipo de cambio
gue se dispare. Sin embargo, como ya hemos sefialado, de no tomar correctivos
adicionales, en el mediano plazo, la situacion puede ser diferente.

¢, Cudles son esas medidas adicionales?

Por el lado fiscal, el Ejecutivo debe eliminar el financiamiento monetario del déficit fiscal
(via Banco Central de Venezuela-BCV), pues este mecanismo es el principal enemigo
para la estabilizacion en el tipo de cambio. Eso implica reducir el déficit fiscal, que pasa
necesariamente, por una revision profunda de los niveles actuales de gasto publico. En
el frente monetario, debe darse una revision al alza de las tasas de interés y del
funcionamiento del mercado interbancario. También debe darse una flexibilizacion del
control de precios, para que la adquisicion de divisas a esta nueva tasa pueda ser
incorporada a los costos, y claridad en la actuacion del sector petrolero en el nuevo
mercado.

¢, Qué pasa si esas medidas no sontomadas?

La preocupacion que tenemos es que el Simadi fracase y sea un sistema mas. Sin
medidas adicionales —y estructurales—, una vez que se agote la oferta disponible,
habra presién en el tipo de cambio y las autoridades tendran la tentacion de establecer
nuevas regulaciones y/o limitaciones. Por lo que el nuevo esquema terminara como el
Sitme o el Sicad .

¢La mayoria de lasiimportaciones se haran atasa Simadi?

No. La mayoria de las importaciones se realizardn a tasa VEB 6,30, lo cual es una
pésima sefal. Con la caida de los precios petroleros, el flujo de caja estard bastante
limitado, por lo que el Ejecutivo no podra satisfacer la demanda de divisas bajo las
modalidades de Cencoex y Sicad.

¢Acabarda el Simadi con las colas?

El impacto serda muy limitado, en términos de escasez y desabastecimiento. Pues los
llamados sectores prioritarios (alimentos, medicinas y cuidado personal) quedaran bajo
el régimen de Cencoex y Sicad y alli la liquidacion de divisas seguird presentando
problemas. Con la llegada del Simadi podemos tener un pais con una gran paradoja:
farmacias y supermercados con serios problemas de inventarios y centros comerciales
medianamente abastecidos (gracias al Simadi).
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¢, Con el Simadi estamos frente a una maxidevaluaciéon?

Es relativo. En Venezuela existe un régimen de tipo de cambio multiple, por lo que es
necesario ponderar el peso de cada tipo de cambio respecto a la liquidacion de las
divisas. Simadi, en 2015, representa segun nuestros estimados 20,0%. Para 2015 el
tipo de cambio ponderado de la economia se ubicaria en VEB 39,8/US$, una
devaluacion de 49,1% con respecto a 2014. Paraddjicamente, segun nuestros calculos,
la devaluacion del bolivar en 2015 (49,1%) sera menor a la de 2014 (60,3%), esto es,
utilizando el tipo de cambio ponderado de las importaciones totales.

¢Acabara el Simadi con el mercado paralelo?

No. Mientras exista control de cambios, el mercado paralelo seguird estando presente.
Siempre habran agentes econdémicos que no desean retratarse en ningun esquema
oficial de acceso a divisas y algunas operaciones continuaran bajo esta modalidad
(dada las regulaciones respecto a la legitimacion de capitales). El reto del Simadi es
convertirse en la referencia y que el llamado “ddlar negro” sea residual. Sin embargo,
todavia es prematuro para pensar eso.

¢, Quién es el principal beneficiario del Simadi?

El Ejecutivo, principalmente Pdvsa y el sector petrolero en general. EI Simadi fue
disefiado, en nuestra opinidn, para que el sector petrolero pueda licuar sus costos en
bolivares, en un afio en que mantener la produccién a flote es clave.
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