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Se reactivan 
discusiones para 
promulgación de la 
LPC y LRRIE 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La Asamblea Nacional, a través de la Comisión de 
Finanzas, ha reactivado las discusiones para promulgar 
tanto la Ley Penal Cambiaria (LPC), como la nueva ley 
que regula las reservas internacionales excedentarias 
(LRRIE). El presidente Hugo Chávez ha venido 
presionando con fuerza la promulgación de ambas leyes. 
El ejecutivo quiere su ley penal cambiaria, y al mismo 
tiempo, tener el poder para tomar parte de las reservas 
internacionales con el fin de transformarlas en gasto 
social. Como hemos comentado en ocasiones anteriores, 
el principal escollo de la LRRIE es el procedimiento que 
ponga en práctica el ejecutivo para bolivarizar las divisas 
adquiridas, bien sea a través de un traspaso de reservas 
del BCV o a través de la creación o ampliación de los 
fondos sociales de PDVSA o del BANDES. De no 
producirse una flexibilización del mercado paralelo, y si 
no se modifican otras leyes, la aprobación de ambos 
instrumentos legales (LPC  Y  LRRIE) sería mutuamente 
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La LPC no ha sido 
aprobada por falta de 
acuerdo sobre el grado 
de flexibilización que 
tendría el mercado 
paralelo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

excluyente, puesto que no se conoce la forma que 
utilizará el Ejecutivo para bolivarizar las reservas que le 
sean traspasadas del BCV o de PDVSA. ¿Será acaso que 
lo que tiene en mente es acudir a los ADR de CANTV 
y/ó a las operaciones de canje de bonos en bolívares por 
dólares? De ser este el caso, ¿Qué casa de bolsa obtendrá 
tan buen cliente y cómo hará el Ejecutivo la contabilidad 
de esta transacción? 

 

Comentemos primero lo relacionado con la LPC. Los 
rumores indican, que el presidente Chávez quiere su ley 
penal cambiaria aprobada en 15 días. Lo que hasta el 
momento ha retrasado la aprobación de la LPC, ha sido 
el grado de flexibilización que dicha ley otorgaría al 
mercado paralelo. Hasta ahora, éste ha venido actuando 
de tres maneras: 

 

1) A través de las operaciones que viene ejecutando 
finanzas, de emitir deuda en dólares, a bajo costo, y 
pagadera en bolívares al tipo de cambio oficial. 
Estas operaciones permiten al Ejecutivo aprovechar 
parte del diferencial cambiario, entre el mercado 
oficial y el mercado paralelo, para emitir deuda a 
tasas de interés por debajo del mercado. 

2) Otra forma de adquirir dólares ha sido a través de la 
compra y venta de acciones que, como las de 
CANTV, se tranzan en bolívares y dólares. Es 
necesario comentar que a comienzos del 2003, el 
Ministro de Finanzas de aquel entonces declaró, 
que el mecanismo de compra y venta de acciones 
era legal y que podía ser utilizado por inversionistas 
para hacer transacciones en divisas. 
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Nerviosismo en el 
mercado cambiario.  
Una juez emite 
prohibición de uso de 
todos los mecanismos 
utilizados en el 
mercado paralelo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La LPC permitirá 
varias formas legales 
que flexibilizarán el 
mercado paralelo 
 

 

 

3) La última forma que el mercado paralelo ha utilizado 
para las operaciones cambiarias, ha sido a través de los 
canjes o permutas de bonos cotizados en bolívares y en 
dólares. Con respecto a este mecanismo, Ecoanalítica 
encontró criterios legales contrapuestos entre diferentes 
abogados, por lo que siempre lo consideró como un área 
“gris” dentro de la ley de control de cambio vigente. 

 

El nerviosismo se apoderó del mercado paralelo cuando 
el juzgado trigésimo noveno de primera instancia, 
notificó a las Bolsa  de Valores de Caracas y a las casas 
de bolsas de “abstenerse de continuar utilizando y/o 
ejecutando cualquier tipo de mecanismos no previstos en 
los convenios cambiarios entre el Ejecutivo Nacional y el 
Banco Central de Venezuela que produzcan como 
resultado la posibilidad de convertir bolívares en dólares 
y viceversa”. La notificación expresamente prohibía la 
utilización de las acciones de CANTV y la permuta de 
bonos. Llama la atención el nivel técnico con que fue 
redactada la medida, el alto grado de conocimiento sobre 
el funcionamiento del mercado y que menos de 36 horas 
más tarde de emitida esa notificación, el mismo juzgado 
la revocara. Por supuesto, que en este tipo de situaciones 
podrían haber grandes intereses, lo que demuestra la 
debilidad de nuestro sistema judicial. Por ejemplo, esta 
medida y el nerviosismo que creó en el mercado 
paralelo, pudo representar una buena posición de salida 
de cualquier especulador que tuviese una posesión larga 
en dólares y muy corta en bolívares.  

 

Para Ecoanalítica, la nueva Ley Penal Cambiaria 
permitirá, con toda seguridad, la compra-venta de títulos 
públicos en el mercado primario. Esta fue una de las 
razones que esgrimió el Ministro de Finanzas, Nelson 
Merentes, para posponer la aprobación de la ley. Es 
decir, el Ministerio de Finanzas continuará con las 
colocaciones de bonos soberanos denominados en  
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De acuerdo a 
informaciones de 
prensa, la discusión de 
la LPC podría 
comenzar esta semana 

 

 

Hermetismo en 
relación al contenido 
de los primeros 
borradores de la ley 
que regula las reservas 
excedentarias 
 

 

 

 

 

dólares pero pagaderos en bolívares, con una 
periodicidad de dos a tres veces por año. Existe la 
posibilidad, aunque nosotros creemos que es remota, que 
la LPC también permita la compra-venta de títulos 
públicos en el mercado secundario. Es decir, se podrán 
tranzar en la Bolsa de Valores de Caracas, deuda de la 
República denominada en dólares y pagada en bolívares 
y viceversa. Este mecanismo le dió mucha transparencia 
y profundidad al mercado paralelo en el control de 
cambio anterior. Adicionalmente, también estamos 
esperando que la nueva LPC permita la libre compra y 
venta de divisas a través de los ADR de CANTV. Esta 
aseveración la basamos en las últimas declaraciones del 
Ministro Merentes, en las que expresó que la revocación 
de la decisión del Juzgado 39 de control de Primera 
Instancia devolvía “la tranquilidad en las cotizaciones de 
los ADR.”  

 

Por último, queremos ratificar que el gobierno necesita 
flexibilizar el mercado paralelo para poder vender parte 
de lo que el Ejecutivo ha llamado “reservas 
excedentarias”. Sin esta flexibilización, el Ejecutivo 
estaría amarrado de manos y/u obligado a infringir la ley 
para convertir en bolívares las divisas que reciba por 
parte de la nueva ley que pasamos a discutir. 

 

Pese a la presión que ha venido ejerciendo el presidente 
Hugo Chávez, aún no se logra una propuesta de consenso 
para darle forma a la creación de un fondo que se 
alimentaría de parte de los recursos que hoy forman parte 
de las reservas internacionales y/ó que ingresan en el 
torrente de las reservas. Este tema ha sido 
particularmente sensible para los mercados 
internacionales, ya que el 95% de los tenedores de bonos 
venezolanos sólo hacen seguimiento al desenvolvimiento 
del nivel de reservas y a los precios del petróleo (ver, en 
los Tips Económicos, comentarios sobre nuestra reunión 
con Merrill Lynch). 
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No creemos que esta 
ley sea aprobada antes 
de Julio 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El presidente de la Comisión Permanente de Finanzas, 
Rodrigo Cabezas, señaló que esperan llegar a un acuerdo 
en las próximas semanas para que, cualquiera sea la 
propuesta que se asuma, esta pueda ser discutida por la 
Asamblea Nacional en el mes de junio, antes de que 
concluya el período de sesiones ordinarias. 

Conforme a lo expuesto por Ecoanalítica, en el informe 
del 15 de abril, el cambio primordial que debe darse, es 
una modificación parcial de la ley del Banco Central de 
Venezuela. En palabras de Rodrigo Cabezas: "La 
reforma parcial y puntual de la Ley del Banco Central de 
Venezuela se concentrará, probablemente, en eliminar la 
centralización de la venta de divisas de hidrocarburos al 
BCV, tal  como lo establece el artículo 113 de la Ley del 
ente financiero". Es decir, con esta modificación parcial, 
la comisión de finanzas está buscando desviar el flujo de 
divisas que le ingresa al BCV, a través de la creación de 
diferentes fondos en PDVSA y BANDES. Esta propuesta 
tiene las siguientes implicaciones: 

 

1)  Al reducir el flujo de divisas que PDVSA le 
vende al BCV, las reservas internacionales 
deberían descender, paulatinamente, hasta el 
nivel que el Ejecutivo considere “óptimo”. 

2) Se reduce la transparencia en el manejo de 
recursos, ya que tanto PDVSA como BANDES, 
se han transformado en “un dolor de cabeza” de 
acuerdo a palabras del contralor de la República 
Clodosbaldo Rusían. 

3) El BCV pierde grados de libertad para controlar 
los agregados monetarios (objetivo del artículo 
que quieren modificar) y, por consiguiente, su 
competencia sobre control de las tasas de interés 
y por ende de la inflación. 

4) Todavía no queda claro en donde PDVSA o el 
BANDES realizarán las operaciones de cambio. 
Si las hacen con el BCV, estarían incrementando,  
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nuevamente, las reservas internacionales. Si no 
flexibilizan el mercado paralelo, estarían infringiendo la 
ley. Si a esto le sumamos, la falta de transparencia en las 
cuentas, obviamente, no estamos de acuerdo en la 
reforma planteada. 

Creemos que el desvío de fondos antes de que estos 
ingresen al BCV, es el mecanismo que produce el menor 
nivel de distorsiones sobre la economía. Sustraerle las 
reservas internacionales al BCV, reservas que ya compró 
y pagó a PDVSA, provocaría un fuerte nerviosismo en 
los mercados internacionales y presionaría la creación 
interna de dinero, lo cual termina traduciéndose en 
inflación y menor poder adquisitivo de la población. 
Ahora bien, en ningún momento respaldamos el desvió 
de fondos antes de entrar al BCV, simplemente 
afirmamos que es lo menos perjudicial. Venezuela lo que 
necesita es una reforma a la Ley de Fondo de 
Estabilización Macroeconómica, que contemple el 
ahorro de los recursos excedentarios para los períodos de 
vacas flacas y adicionalmente, el país requiere la 
eliminación del control de cambio, de manera de 
estabilizar el tipo de cambio con la fortaleza externa que 
presenta el país. Los ministros y ex ministros de 
economía lo saben pero, como ya dijimos, no hay nadie 
que le ponga el cascabel al gato. 
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Sobre la producción petrolera. Esta última semana ha 
continuado la polémica con respecto a la producción 
petrolera. Nuestro aporte a esta discusión es que, 
efectivamente, PDVSA Occidente viene declinando su 
producción de manera importante. En esta zona del país 
se encuentran los pozos más antiguos, de mayor 
mantenimiento y de más difícil operatividad. Es esta 
división de la industria la que más sufrió con el despido 
masivo de trabajadores a principios del año 2003.  Sin 
embargo, esta caída ha sido compensada, principalmente, 
por el incremento de más de 200.000 barriles por día de 
la producción de los convenios operativos privados y la 
faja del Orinoco. Adicionalmente, existe un leve repunte 
en la producción de PDVSA Oriente. Sumadas todas las 
cifras, la República ha tenido un pequeño repunte en su 
producción petrolera alcanzando un poco más de 2,7 
millones de barriles por día. 
 
Un grave error es que el presidente de la República 
arremeta, como lo ha hecho, contra las empresas 
petroleras privadas. Recientemente, el máximo 
representante del ejecutivo nacional las ha acusado de 
evasión de impuesto, aprovechamiento cambiario, y 
adicionalmente, se pretende cambiar lo estipulado en los 
contratos que estas empresas firmaron con la República. 
Tenemos dos explicaciones para el ataque contra las 
empresas que están colaborando a mantener la 
producción petrolera de la República: 1) Simplemente, es 
un discurso político dentro de un año electoral, que le 
permitirá abrir, más agresivamente, el sector petrolero a 
la inversión privada. 2) El Ejecutivo quiere incrementar 
su poder de negociación ante un próximo cambio de 
cláusulas en los contratos con las empresas petroleras. 
Ambas estrategias, definitivamente, son riesgosas y 
puede llegarse a un punto de no retorno. Creemos que el 
Ejecutivo debe moderar el tono y hacer cumplir los 
contratos, si es que alguna de las empresas esta faltando 
legalmente a la República. 
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El SENIAT recaudó VEB 3.8 billones en abril. Esta 
cifra representa un incremento de 95,4% en términos 
nominales o 68,7% en términos reales. Los incrementos 
de los diferentes rubros son bastante impresionantes con 
un crecimiento de 151,3% en recaudación por impuesto 
sobre la renta, un 110,1% en la renta aduanera, en el IVA 
de mayoristas 63,9%, en el de importadores 62,6% y 
51,0% en IDB. Para el período Enero-Abril, se 
recaudaron 11,9 billones, lo que representa un 
crecimiento de 67,0 en términos nominales, a los 7,1 
billones recaudados en el mismo período del año 
anterior. De continuar esta tendencia, el SENIAT 
terminará recaudando 16 puntos del PIB en ingresos no 
petroleros. Esta es la mayor cifra de recaudación no 
petrolera de los últimos 40 años. Ecoanalítica siempre 
ha criticado la alta dependencia de las cuentas fiscales 
con respecto al mercado petrolero. Definitivamente, este 
esfuerzo en la recaudación no petrolera ayuda a 
disminuir esta dependencia. Sin embargo, y como hemos 
comentado en reportes anteriores, la voracidad fiscal de 
este gobierno es tan grande, que a pesar de este esfuerzo 
por incrementar la recaudación no petrolera, la 
dependencia de las cuentas fiscales a los cambios del 
mercado petrolero, no sólo no han caído, sino que se han 
incrementado. 

RECAUDACION NACIONAL
(Millardos de Bs) 2005 2004 Var % Var % Real

TOTAL SENIAT 3.783.625,0   1.935.908,0      95,4% 68,7%
ISLR 1.684.015,0   669.841,0         151,4% 117,1%
IVA 1.472.318,0   900.804,0         63,4% 41,1%
   Mayorista 990.523,0      604.455,0         63,9% 41,5%
   Importadores 481.795,0      296.349,0         62,6% 40,4%
ADUANAS 321.290,0      152.942,0         110,1% 81,4%
OTRAS RENTAS 104.473,0      78.848,0           32,5% 14,4%
IDB 201.529,0      133.473,0         51,0% 30,4%

RECAUDACION NACIONAL
(Millardos de Bs) 2005 2004 Var % Var % Real

TOTAL SENIAT 11.867.818,0 7.108.469,0      67,0% 43,0%
ISLR 4.437.103,0   2.396.887,0      85,1% 58,6%
IVA 5.272.726,0   3.362.612,0      56,8% 34,3%
   Mayorista 3.668.003,0   2.340.441,0      56,7% 34,3%
   Importadores 1.604.723,0   1.022.171,0      57,0% 34,5%
ADUANAS 1.103.976,0   559.736,0         97,2% 69,0%
OTRAS RENTAS 345.535,0      278.758,0         24,0% 6,2%
IDB 708.478,0      510.476,0         38,8% 18,9%

ABRIL

ENERO - ABRIL

Fuente: SENIAT y Ecoanalitica
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Reunión entre Ecoanalítica y representantes de 
Merrill Lynch e inversionistas internacionales de 
renta fija. La conclusión de este encuentro se resume en 
una frase: En el corto plazo no hay razones de que 
preocuparse pero, en el mediano o largo plazo, 
simplemente no hay motivos para tener esperanza.  Esta 
frase resume la estrategia de la mayoría de los tenedores 
de bonos venezolanos: mientras los precios del petróleo 
se encuentren en estos niveles, los inversionistas pueden 
mantener posiciones en el país. En el momento que los 
precios bajen, todos saltarán antes de que se hunda el 
barco. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 BANDES concreta la compra de bonos Argentinos 

por US$ 100 millones. Edgar Hernández Behrens 
confirmó que el BANDES desembolsó US$ 100 
millones para adquirir una emisión de bonos Argentinos 
con vencimiento en el 2012. Adicionalmente, el 
presidente del BANDES anunció, la posibilidad de 
realizar operaciones similares con otros países 
suramericanos. Es claro que Venezuela se comporta 
como un niño rico, buscando comprar alianzas con el 
resto de la región. Independientemente del resultado de 
la operación, ésta no tiene justificación económica.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 Incremento de la venta de vehículos cercana al 95% 

para el mes de Abril. La venta de vehículos en abril 
alcanzó las 15.665 unidades, lo que representó un 
incremento de 94,4% con relación al mismo mes de 
2004. Este nivel de ventas mensuales no se había visto 
desde el año 1998. Con un dólar subsidiado y tasas de 
interés, en algunos casos por debajo de la inflación, 
parece la estrategia correcta de los consumidores.  

 
 
 
 
 
 
 
  
 Seniat multó a Globovisión por más de 5 millardos. 

La multa se relaciona a impuestos supuestamente no 
cancelados al fisco nacional por concepto de donaciones 
y a intereses moratorios por los mensajes transmitidos 
durante la radicalización política de diciembre del 2002 y 
enero del 2003. Esperamos medidas similares contra 
otros canales de televisión privados. 
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Precios del Petroleo
(Cesta Venezolana US$pb)
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