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Desde su independencia, los paises latinoamericanos han exhibido un fervor comun por el
clientelismo. Independientemente de si es la herencia de tres siglos de imperialismo europeo, o
bien un carifo innato por lideres carismaticos — y un talento extraordinario para producirlos, —
el modelo generalizado de clientelismo y amiguismo bajo el camuflaje del socialismo ha
demostrado sus consecuencias devastadoras para el desarrollo econdmico, social y politico del
continente.

En ningln lugar se exhibe este fendmeno mas claramente que en la Republica Bolivariana de
Venezuela. El pais esta sufriendo su peor crisis humanitaria y econdmica de la historia, y exige
una solucion urgente. Este ensayo analiza el trasfondo histérico y las condiciones actuales en
relacion con la crisis econdmica de Venezuela, concentrandose en los aspectos monetarios y
financieros. Tiene como objetivo asistir en recomendaciones para implementar reformas
monetarias apropiadas, como la creacion de una junta monetaria ortodoxa o la dolarizacion
oficial. El ensayo aborda preguntas criticas con respecto a estas reformas monetarias, ademas
de las reformas econdmicas correspondientes que mejoren la economia aquejado de Venezuela
en el futuro cercano.

l. Preludio al socialismo
“El excremento del diablo”

Venezuela tiene las reservas petroleras mas grandes del mundo. Desde 1917 en adelante, la
relevancia de los ingresos petroleros ha crecido considerablemente en las cuentas nacionales
del pais. La exportacién del petrdleo comenzé a reemplazar otras exportaciones en una
manifestacion tipica de lo que luego se llamaria “la enfermedad holandesa,” ya que las
exportaciones de petrdéleo produjeron una entrada rapida de monedas extranjeras que llevd a
una apreciacién del bolivar y consecuentemente a la pérdida de las exportaciones tradicionales
como los cultivos comerciales. Por eso, la dependencia del petréleo fue acompafiada por una
contraccion gradual de los otros sectores de la economia. Para 1926, el petréleo habia
reemplazado el café como la exportacion mas valiosa del pais y la mayor fuente de ingresos.
Para 1929, el petrdéleo generaba 76 por ciento de los ingresos de exportacién y la mitad de los
ingresos del gobierno (Boué 1993: 179).

Por un largo tiempo, nadie se dio cuenta de los efectos perjudiciales de la dependencia del
petréleo para la economia venezolana. No se hizo casi nada con los ingresos petroleros para
diversificar las industrias domésticas hasta los afios cincuenta, cuando la politica econémica de
la sustitucién de importaciones solamente sirvié para empeorar el dominio de las exportaciones
de petréleo. Posteriormente, se utilizaron los ingresos adicionales producidos por la crisis del
petréleo de 1973 para lanzar grandes proyectos publicos, con la esperanza de crear un
renacimiento industrial y un aumento en la produccion del sector publico. Sin embargo, las
empresas estatales nunca cumplieron con las expectativas, y en cambio estas politicas
contribuyeron a un aumento considerable en la deuda externa venezolana (Boué 1993: 185).
Ademads, la volatilidad de los ingresos petroleros colisiond con los continuos proyectos publicos,



aumentando el gasto publico aun en tiempos de ingresos bajos e incrementando aun mas la
deuda venezolana acumulada (Naim 1993: 22). A pesar de estos problemas econdmicos
conspicuos, fue facil hacer la vista gorda cuando la renta per capita de Venezuela todavia era
comparable a aquella de los paises de Europa del Oeste.

El ex-ministro de petréleo Pérez Alfonzo llamd al petréleo “el excremento del diablo,” en
concordancia con sus predicciones sombrias para una Venezuela cegada por la ilusion del
desarrollo econémico via ingresos petroleros. Mientras tanto, la autocomplacencia continud.

El desplome del bolivar

En los afos setenta, los precios del petréleo al alza (véase la Figura 1) provocaron una
especulacion salvaje en Venezuela. Con la creencia ingenua en un boom eterno, las agencias
estatales y empresas privadas continuamente sacaron cantidades masivas de préstamos en un
sistema financiero corrupto y carente de regulaciones (Gonzdlez 2014: 41). Mientras los precios
del petréleo se desplomaron en los afios ochenta, la burbuja estallé y Venezuela sufrié una
crisis financiera sucedida por una recesién severa.

Precio del petréleo crudo WTI (USD/barril), 1946-
2016
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Figural

La crisis financiera provocd una crisis monetaria cuando el bolivar venezolano sufrié su primera
gran devaluacion de casi cien por ciento! durante el llamado “viernes negro” del 18 de febrero

1 Aquiy posteriormente se utiliza el formato latinoamericano de referencia a las devaluaciones, en la cual se utiliza
el tipo de cambio pre-devaluacién como la base de cdlculo. Por ejemplo, un cambio de 5 bolivares a 10 bolivares



de 1983. En respuesta, el gobierno del presidente Luis Herrera Campins establecié una agencia
de control monetario por primera vez, el Régimen de Cambio Diferencial (RECADI). RECADI
intento limitar la distribucion libre de la riqueza del petrdleo e instituyd un sistema complejo de
conversion de cuatro niveles, con tasas fijas preferenciales para transacciones “esenciales” y
tasas flotantes para otras transacciones. Este sistema durd hasta 1989. Para entonces, el tipo
de cambio entre el bolivar y el délar habia aumentado desde 4,3 Bs. A 39,6 Bs., y la inflacién
anual acumulada habia alcanzado un 520 por ciento. El bolivar nunca se ha recuperado a los
niveles pre-crisis y ha sufrido devaluaciones continuas y crecientes.

No obstante, en vez de servir como un ejemplo admonitorio del control de divisas, los afios del
RECADI parecen haber establecido un modelo a seguir para los futuros lideres venezolanos. La
motivacion detras de esta politica son los altos margenes de beneficios del sistema para la élite
econdmica y politica. Desde 1983 a 1989, supuestamente se malversan sesenta mil millones en
reservas de divisas a través el sistema RECADI, el doble del aumento de la deuda externa de
Venezuela durante ese periodo. Con un presupuesto de $28,3 mil millones, RECADI concedié
$43,5 mil millones en permisos de divisas. Eso generd $15,2 mil millones en fraude directo,
ademas del fraude indirecto a través de la reventa de ddlares preferenciales a tasas mas altas
en el mercado negro. Asombrosamente, no se solicitd ningln enjuiciamiento después de los
hechos. Hasta el dia de hoy, RECADI contintda siendo uno los ejemplos de corrupcién mas
espectaculares de toda Latinoamérica (Cordeiro 2016: 13).

Fue bajo estas circunstancias que la revolucion bolivariana cobré vida, y fue bajo estas mismas
circunstancias que la revolucidn fracaso.

Il. Debilitamiento econémico bajo el socialismo
Hugo Chavez: socialista del siglo XXI

Las condiciones econémicas en Venezuela empeoraron considerablemente en la década del
ochenta y noventa. Déficits de la balanza de pagos ocurrieron cada afio entre 1986 y 1989 a
causa de la caida de los precios del petréleo a mediados de los 1980. Esto también era
sintomatico del tipo de cambio sobrevalorado del bolivar bajo el sistema RECADI y resultd en
una gran reduccion de las reservas internacionales (Naim 1993: 36). Luego llegd la crisis del
peso mexicano en 1994, que también tuvo graves efectos sobre la economia ya debilitada. En
un intento de implementar una serie de medidas de austeridad impuestas por la Fundacién
Monetaria Internacional, Rafael Caldera, el predecesor de Chavez, implementd devaluaciones y
privatizaciones que afectaron desproporcionadamente a la clase baja. El desempleo vy
subempleo aumentaron, y casi la mitad de los trabajadores fueron empleados en el sector
informal. La inflaciéon anual alcanzé un pico de 103 por ciento en 1996, segln la publicacién
Perspectivas de la Economia Mundial del FMI; los salarios minimos no cubrian las necesidades
basicas, y el ingreso per capita cayé dramaticamente. Segun la Organizacion de las Naciones

por ddlar es una devaluacion del 100 por ciento. En el formato estadounidense, se utiliza el tipo de cambio post-
devaluacion como la base de célculo, y en este caso la devaluacion seria del 50 por ciento.



Unidas, el numero de personas viviendo debajo del nivel de vida aceptable en el pais oscild
entre 65y 70 por ciento (Gonzalez 2014: 66).

Mientras tanto, el movimiento de la Revolucién Bolivariana fue adquiriendo prominencia. El
movimiento origind de un grupo clandestino militar dentro del ejército venezolano, que intenté
una serie de golpes de estado en 1992. Luego, el grupo se transformd gradualmente en una
organizacién politica al mismo tiempo que el éxito electoral de su lider se volvia mas probable,
ya que Chavez era el Unico candidato libre de involucracidon en la previa crisis econdmica. El 2
de febrero de 1999, 56,2 por ciento de la poblacién venezolana eligié a Hugo Chavez Frias como
el nuevo presidente de Venezuela.

Chavez fue sin duda un lider carismatico quien apeld a la clase media y baja, desplegando el
discurso bolivariano a la perfeccién. El identificé a los enemigos compartidos de la nacién,
especialmente los politicos elitistas y corruptos que le precedieron, y mdas importantemente, los
Estados Unidos — aquel poder imperial que supuestamente habia mantenido a Venezuela bajo
su dominio absoluto por todo ese tiempo.

Chdavez se posiciond a si mismo como el sucesor de Simén Bolivar, el padre y libertador de la
nacién. Asi como Bolivar liberé a Venezuela de los espafioles, Chavez liberaria a Venezuela de
los Estados Unidos. El ofreciéd la promesa de una auténtica democracia, un rechazo del
neoliberalismo, una redistribucién igualitaria de los ingresos petroleros, el reconocimiento de
los derechos de la mujer y las minorias, y un ejército que serviria a la gente (Gonzales 2014: 68).
Este fue el comienzo de la Revolucién Bolivariana.

Pero la Revolucion Bolivariana no siempre fue una revolucién socialista. En cuanto ascendio al
poder en 1999, Chavez demostrd a la comunidad financiera internacional que mantendria una
continuidad econdmica, conservando la ministra de finanzas de Caldera, Maritza Eizaguirre. Los
controles monetarios permanecieron intactos y no hubo gran cambio en politicas fiscales. A
pesar del énfasis firme que Chavez habia puesto en los derechos y beneficios sociales, sus
politicas iniciales fueron ortodoxas e incluso un tanto derechistas (Cannon 2014: 80).

No fue hasta 2001 que la revolucion dio un giro hacia la izquierda, cuando el gobierno introdujo
una serie de leyes radicales sobre reformas agrarias, petroleras y pesqueras. Estas reformas
motivaron a la oposicion politica a intentar un golpe de estado en 2002 (apoyado tacitamente
por EE.UU.), una huelga del petréleo de 2002 a 2003, y un referéndum revocatorio en 2004. Al
contrario, los fracasos de los numerosos intentos de derrocar a Chavez desacreditaron a la
oposicion y fortalecieron al apoyo chavista.

Mientras tanto, Chdvez renova su politica social con la introduccion de las Misiones Bolivarianas
en 2003, una serie de programas dedicados al bienestar social, la justicia social y la educacién,
incluyendo medidas contra la pobreza y campafias de reclutamiento militar. Se introdujeron
cooperativas de trabajadores en el proceso de produccién, y el gobierno comenzé a expropiar
compaiias y transferir la posesidn a las manos de los trabajadores. En enero de 2005, Chavez
anuncio oficialmente que Venezuela se encaminaba a un nuevo “socialismo del siglo XXI.”



El socialismo del siglo XXI estaria basado en el humanismo y la solidaridad, y transcenderia al
capitalismo y al estatismo asociado con el socialismo del siglo XX. El problema crucial de la
vision de Chavez era la discrepancia entre la riqueza del contenido ideoldgico y el pobre
contenido programatico de su propuesta para el pais (Cannon 2014: 81), que asi permitié un
grado inmenso de mala gestion econdmica.

Para comenzar, el gobierno aumenté enormemente el control estatal sobre los ingresos
petroleros. Mientras que Petrdleos de Venezuela (PdVSA) habia sido una empresa estatal desde
1976, la empresa estaba sometida a un nivel considerable de gestidn privada. La huelga
petrolera de 2003, que fue dirigida por la oposicién venezolana, contribuyd el pretexto ideal
para reemplazar la gerencia media y superior de PdVSA ademas de aproximadamente dieciocho
mil trabajadores que participaron en la huelga. Ademas, el gobierno convirtié los acuerdos de
servicio preexistentes de PdVSA con empresas petroleras mas pequefias en empresas conjuntas
con una participacion mayoritaria de PdVSA. Por ultimo, estas empresas conjuntas se
transformaron en proyectos controlados por PdVSA, evidentemente ampliando la custodia
gubernamental de la riqueza petrolera. A causa de estas medidas y la subida de los precios del
petréleo en los afios 2000 (véase la Figura 1), los ingresos publicos petroleros aumentaron de
S6 mil millones en 1999 a $25 mil millones para 2005. En otras palabras, la renta petrolera
subidé de un 5,79 por ciento del PIB en 1998 a 15,89 por ciento del PIB para el fin de 2006
(Cannon 2014: 84).

Los ingresos mds altos contribuyeron en parte a aumentar las reservas internacionales desde
2003 a 2007 (véase la Figura 2), pero se utilizdé la mayoria como gasto publico para financiar los
programas de reduccion de pobreza como las Misiones Bolivarianas. Las estadisticas oficiales
limitadas y probablemente poco fidedignas demuestran una gran mejoria en el acceso a la
comida, alojamiento, educacion y salud. Sin embargo, un estudio que utilizé el método de
“control sintético” reveld que las politicas de Chavez no tuvieron un impacto significativo en el
desarrollo socioeconémico. De hecho, en comparaciéon con el grupo control, el ingreso per
capita cayd dramaticamente en Venezuela. El estudio también hallé que a pesar de que las
medidas de pobreza, salud e inequidad mejoraron durante la administracién de Chavez, las
mismas medidas también mejoraron en cada grupo de control, y que por lo tanto, estas
mejoras no se pueden atribuir al Chavismo (Grier y Maynard 2015: 1). Estos hallazgos siembran
dudas serias sobre la eficacia de estas politicas sociales costosas de la Revolucion Bolivariana
(véase la Figura 3), politicas que llevaron al gobierno a imprimir sumas de dinero cada vez mas
grandes, resultando en la continua devaluacién del bolivar.



Reservas de divisas (en millones USD), 1999-2016
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Figura 2

Gasto publico de Venezuela (millones Bs., Bs. real
1997), 1999-2015
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Figura 3

De hecho, las politicas monetarias que acompafiaron las politicas sociales tuvieron el efecto
mas devastador en la economia venezolana. En 2003, Chavez instald controles de precios para
productos de consumo esenciales, lo cual empeord la escasez de suministros desde un
promedio de 5 por ciento a 22,2 por ciento en 2013, de acuerdo al ultimo registro publicado
por el banco central. Actualmente, en 2016, la escasez de productos de la canasta de consumo
basica se ha cuadruplicado y se encuentra al 41,3 por ciento, segun el Centro de Analisis Social y
Documentacion de la Federacion Venezolana de Profesores, una organizacion no



gubernamental. Los controles de precios agravaron la situacién en los sectores domésticos de
agricultura y manufacturas, que ya se habian debilitado con la enfermedad holandesa en los
primeros afios del auge del petréleo. Como resultado, las importaciones de comida subieron
dramaticamente para reducir las escaseces.

Ademas, se introdujo una nueva agencia de control monetario en 2003, la Comisién de
Administracion de Divisas (CADIVI). Se designd una nueva tasa de cambio a 1.600 Bs. por ddlar.
Esta tasa fue introducida después de la inestabilidad politica de los principios de la década del
2000, como medida para reducir la fuga de capitales por establecer limites de cambio de
moneda por individuo. Sin embargo, la consecuencia inmediata fue la aparicién de un mercado
negro de monedas que se alimentaba en parte de la dependencia sobre la moneda extranjera
requerida para financiar las importaciones (véase la Figura 4, en términos de bolivares fuertes
introducidos en 2008, equivalentes a mil bolivares viejos).

Tipos de cambio USD/VEF, 1999-2013 (Chavez)
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Figura 4

Se cred un circulo vicioso, a través del cual los controles monetarios elevaban los precios de las
importaciones a las tasas del mercado negro, y esto en cambio se reflejaba en un aumento de
los precios finales. Sin embargo, debido a los controles de precios establecidos, muchas
empresas fueron forzadas a vender sus productos por debajo del costo de produccién,
resultando en ingresos insuficientes para continuar la produccién. Al fin y al cabo, las politicas
dedicadas a reducir la pobreza resultaron contraproducentes, agravando la escasez de
suministro, produciendo cifras récord de inflacién y generando niveles masivos de deuda.



Las Figuras 5 y 6 a continuacién muestran que la deuda externa publica acumulada durante la
administracion de Chavez (1999-2013) fue aproximadamente igual a 30 por ciento de la deuda
total de Venezuela y 75 por ciento de la deuda externa.

Deuda externa publica neta acumulada
(millones USD), 1999-2016
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Figura 5

Deuda publica total de Venezuela (millones USD),
1997-2014
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Figura 6

Las Figuras 7 y 8 a continuacién muestran el aumento exponencial de la base monetaria de
Venezuela ademas de los incrementos del IPC oficial, productos de la impresidon desenfrenada
de dinero. La devaluacién del bolivar ocurrié con tanta velocidad e impetu que en enero de
2008 el gobierno decidié a crear una moneda nueva, el bolivar fuerte, eliminando asi tres ceros



de la moneda vieja. Claramente, eso no elimind el problema central. Segun el reportaje
“Inflacién por las décadas: la década del 2000” por Hanke y Krus (2013), Venezuela tuvo la
séptima tasa de inflacion mas alta en las clasificaciones entre los afios 2000 y 2009, con una
tasa de inflacion acumulativa de 567,7 por ciento. Y esto fue solo el comienzo de la crisis.

Base monetaria (Bs.), 1999-2016
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Figura 7

Indice de Precios al Consumidor (IPC) de
Venezuela (Dic 2007=100), 1999-2016
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Figura 8
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Nicolas Maduro y el fracaso de la Revolucion Bolivariana

Chavez fue reelegido en 2013 pero no pudo asumir la presidencia por su grave enfermedad.
Nombro al vicepresidente, Nicolds Maduro, como su sucesor y el nuevo lider de la Revolucion
Bolivariana. Chavez murié el 5 de marzo 20132, y Maduro fue elegido presidente el 14 de abril
de 2013.

Maduro heredd una Venezuela en crisis profunda y, aun asi, apenas cambié algunas de las
politicas de la ideologia defectuosa de su predecesor. Lo que si logr6 Maduro fue crear una
miriada complicadisima de sistemas de tipos de cambio, ninguno los cuales reflejaron el valor
de mercado del bolivar y empeoraron la devaluacion. Ademas, unos de los objetivos principales
de utilizar controles de divisas es la prevencidn de la fuga de capitales. Sin embargo, el nivel de
reservas de divisas habia permanecido relativamente estable hasta 2015 (véase la Figura 2), lo
cual genera dudas sobre los motivos de ambos Chdvez y Maduro en su implementacion de
controles de divisas, y sugiere un interés privado en la malversaciéon del dinero venezolano.

En marzo de 2013, se cred el Sistema Complementario de Administracion de Divisas (SICAD), un
sistema de subasta de divisas extranjeras, con el fin de promover el comercio legal de divisas
entre ciudadanos venezolanos e intentar reducir el comercio a través del mercado negro. A éste
se anadio el SICAD |l en febrero de 2014, expandiendo el sistema a los nacionales venezolanos a
una tasa mads alta. Al mismo tiempo, la agencia de control de control de divisas CADIVI se
convirtié en parte del Centro Nacional de Comercio Exterior (CENCOEX), creando un sistema
multinivel de tipos de cambio. Cuando estas medidas no pudieron frenar el comercio del
mercado negro, el gobierno afiadio el Sistema Marginal de Divisas (SIMADI) en 2015, en el cual
supuestamente el precio del ddlar seria determinado por la oferta y demanda del mercado. Sin
embargo, SIMADI operdé como un sistema de tipo de cambio fijo. En 2016, se reemplazaron
todos los sistemas previos por un nuevo tipo de cambio dual, ofreciendo una tasa preferencial y
una tasa flotante, respectivamente las Divisas Protegidas (DIPRO) y las Divisas Complementarias
(DICOM). Este sistema es similar al RECADI bajo Campins y el CADIVI bajo Chavez. Como ilustra
la Figura 9, la disparidad entre el tipo de cambio paralelo y la tasa oficial mas importante
alcanzo un récord histérico de 82 por ciento en marzo de 2016.

2 Hay sospechas de que Chavez murié antes y que su muerte no fue revelada por unas semanas.
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Tipos de cambio USD/VEF, 2013-2016 (Maduro)
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Figura 9

La historia se repitié6 nuevamente cuando los precios del petréleo se desplomaron otra vez a
mediados de 2014 y cayeron a un minimo de $33,79 en enero de 2016 (véase la Figura 1). La
version popularizada por los medios de que la caida en los precios del petrdleo desencadend la
crisis econémica y humanitaria de Venezuela no es mas que un cuento fantastico. Todas las
advertencias habian sido evidentes todo el tiempo, y el gobierno eligié ignorarlas. Aun cuando
los precios del petréleo rondaban a $100 por barril en 2013, la inflacion se habia disparado,
abundaba la escasez crénica de bienes, la deuda externa se estaba elevando y el PIB venezolano
ya habia empezado a disminuir en bolivares reales, por no hablar de su valor mediocre en
ddlares (véase la Figura 10). La caida de los precios del petréleo solamente empeord la
situacion, agregando a las malas condiciones medioambientales como las sequias causadas por
el fendmeno El Nifio que afectaron el suministro de electricidad y agua en Venezuela.
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PIB real de Venezuela (milliones), 1999-2016
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calculados usando la tasa flotante y paralela.

Figura 10

Actualmente, la mayoria de los inversores extranjeros han huido del mercado mientras el valor
del bolivar sigue bajando y los ddlares se vuelven mas dificiles de obtener. Gigantes
corporativos multinacionales como Kimberly-Clark, Procter & Gamble, Johnson & Johnson, y
Mondelez han optado por clausurar sus operaciones globales en Venezuela para evitar un
impacto directo en la rentabilidad de la empresa, intensificando adn mas la escasez. Coca-Cola
ha frenado su produccién debido a la falta de azucar de cafia, y McDonald’s ha detenido la
produccidon de Big Macs debido a una escasez de pan. Mientras que el mercado bursatil
muestra un crecimiento nominal alto en los ultimos afios (véase la Figura 11), se ha producido
una caida espectacular en el valor real de las acciones (véase la Figura 12). A pesar de ello,
algunos inversores siguen utilizando la bolsa como un medio de cobertura contra la rapida
devaluacién de la moneda, ya que el pensamiento predominante es que es mejor ser duefio de
acciones que de bolivares.
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Historial de precios del IBVC (Bs.), 1999-2016

20000

16000 A

12000

8000

4000 }

sl

O T T T T T T T T
ene.-99 ene.-01 ene.-03 ene.-05 ene.-07 ene.-09 ene.-11 ene.-13 ene.-15

Fuente: Bloomberg Finance L.P.

Figura 11
Valor del IBVC en USD a precios de mercado,
1999-2016
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Figura 12
Lo mismo se aplica a los depésitos bancarios de Venezuela, que se han disparado en términos

nominales, pero en realidad su valor en délares ha caido en picado, reflejando la pérdida de
valor del bolivar (véanse las Figuras 13y 14).
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Depdsitos bancarios en moneda nacional
(millones Bs.), 1999-2016
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Figura 13

Depdsitos bancarios en USD a precios de
mercado (millones), 1999-2016
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Figura 14

La pérdida de valor también se demuestra en el gran contraste entre la tasa de inflacion real de
los ultimos tres anos y las tasas de depdsitos bancarios. La Figura 15 muestra los calculos de
inflacién mensual anualizada basados en la paridad de poder adquisitivo del bolivar frente al
délar, en comparacion con la inflacién oficial. En su punto maximo en julio de 2015, la inflacién
alcanzd el 809,1 por ciento, y permanece la tasa de inflacién mas alta del mundo. Mientras
tanto, la Figura 16 muestra las tasas de depdsitos bancarios mensuales de Venezuela, que han
permanecido casi inalterados a partir de 2010, aproximadamente al 15 por ciento. Esto sefiala
una vez mas la dramatica caida en el valor de los depésitos bancarios y la descapitalizacion de la
riqueza venezolana, ya que la inflacidon se come a los ahorros de la poblacidn.
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Tasas de inflacion de Venezuela
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Figura 15
Tasas pasivas de Venezuela (% anual), 1999-2016
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Figura 16
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Venezuela posee no solo la tasa de inflacién mas alta del mundo, sino también el récord de la
tasa de delincuencia mas alta. Los motines por falta de comida, las protestas y los saqueos en
masa de locales son ocurrencias cada vez mas comunes. El "bachaquerismo,"? la reventa de
productos con precios controlados a precios del mercado negro — el arbitraje en su maxima
expresion — se ha convertido en una profesién. Se gasta alrededor del 72 por ciento del salario
mensual solo para comprar alimentos, segun el Centro de Analisis Social y Documentacion de la
Federacién Venezolana de Maestros. En abril, se calculé que una familia necesitaria el
equivalente de 16 salarios minimos para alimentarse a si misma. Ademas, ha erupcionado una
crisis de salud publica por la falta de suministros médicos, agua y electricidad. De acuerdo con
un informe del gobierno, la tasa de mortalidad de los recién nacidos aumentd mas de cien
veces en los hospitales publicos dependientes del Ministerio de Salud, subiendo de 0,02 por
ciento en 2012 a poco mds de 2 por ciento en 2015; la tasa de mortalidad entre las nuevas
madres en los mismos hospitales aumenté casi cinco veces en el mismo periodo.

El 20 de mayo de 2016, Maduro declaré un estado de excepcién y emergencia del pais por 60
dias. Acusé a la élite empresarial de boicotear la economia, asi como a los Estados Unidos de
estar planeando un golpe de Estado contra Venezuela. El decreto ha conferido a los comités
militares y locales el poder de la distribucidn y venta de alimentos, y también ha autorizado al
gobierno a asumir el control de los bienes y servicios basicos. En consecuencia, en medio de la
mayor crisis humanitaria de Venezuela, el gobierno estd poniendo en practica un sistema de
racionamiento de alimentos mediante el cual los lealistas obtienen comida y los rebeldes pasan
hambre. Aunque el 63,6 por ciento de los venezolanos opinan que Maduro deberia renunciar a
la presidencia este afio o ser eliminado a través de un referéndum revocatorio, Maduro fue
capaz de bloquear el referéndum manipulando al Consejo Nacional Electoral para que declarara
invalidos a 600.000 de los votos. El 1 de septiembre de 2016, la oposicidn politica organizd con
éxito una marcha de gran escala contra Maduro en Caracas, la cual reunié cerca de un millén de
personas de todas las clases sociales y origenes. Esta manifestacion resucité una esperanza de
que las autoridades electorales serdn presionadas a permitir el lanzamiento de una segunda
peticidon necesaria para activar el referéndum revocatorio antes de que finalice el afio.

Independientemente de si Maduro se mantiene en el poder, esta crisis requiere una solucidn
inmediata. El modelo clientelista del estado y las politicas socialistas que dependian en gran
medida de los ingresos petroleros, asi como las manifestaciones anti-neoliberales de la
sustitucidon de importaciones, el control de divisas y los controles de precios han fracasado por
completo. La Revolucion Bolivariana ha fracasado.

Ill. Lareforma monetaria como clave al desarrollo econémico

La “trinidad imposible”

3 La palabra proviene de bachaco, una especie venezolana de hormigas. El término bachaquero asemeja los
arbitrajistas a estas hormigas, en que su movimiento de granos de comida de un lado a otro es individualmente
minusculo pero colectivamente significante.
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La “trinidad imposible” es un trilema de la economia internacional que es atribuido a menudo al
premio Nobel Robert Mundell, aunque también fue identificado por algunos escritores
anteriores. El trilema declara que es imposible lograr simultdaneamente los tres objetivos de la
politica monetaria que son a) un tipo de cambio fijo, b) el libre movimiento de capitales, y c)
una autonomia monetaria. En cambio, la autoridad monetaria puede perseguir como maximo
dos de las tres politicas al mismo tiempo.

Venezuela, como la mayoria de paises latinoamericanos antes de 1990, tenia un régimen de
tipo de cambio fijo pero ajustable. Mientras el régimen se asociaba generalmente a la
estabilidad del tipo de cambio y a una cuenta de capital abierta para atraer inversiones
extranjeras, los controles de divisas impuestos en Venezuela prohibieron el libre flujo de
capitales, y luego del Viernes Negro de 1983, la estabilidad del tipo de cambio se convirtié en
una reliquia del pasado. Por lo tanto, lo Unico que le queda a Venezuela es su autonomia de la
politica monetaria. (Pero, de qué sirve tener autonomia monetaria en un ambiente de
corrupcion endémica, mala gestion econdmica e intervencion gubernamental?

La experiencia de varios paises ex-socialistas sugiere que la clave para la reforma de Venezuela
consiste en renunciar a la autonomia de la politica monetaria y a cambio obtener un tipo de
cambio estable vy fijo, y recuperar el libre movimiento de capitales. El primer paso consiste en
disponer de la autoridad monetaria, el Banco Central de Venezuela (BCV). En este trabajo se
discuten dos sistemas monetarios alternativos que albergan potencial para mejorar la
economia de Venezuela en el corto y largo plazo.

Los bancos centrales versus las cajas de conversion

La banca central es el sistema monetario mas ampliamente utilizado en el mundo, en el cual un
banco central constituye la maxima autoridad con el poder de promulgar una politica
monetaria discrecional a través de una gama de instrumentos de politica para intentar alcanzar
ciertos objetivos econémicos. La banca central se extendié en toda Europa en el siglo XIX con la
expansion del patrén oro internacional, y finalmente fue aceptada por la mayoria de los paises
periféricos en Asia, Africa y América Latina y el Caribe con el fin de unirse al proceso de
integracion financiera internacional.

Por esta razén, los regimenes monetarios alternativos, incluyendo el sistema de junta
monetaria, no son de conocimiento comun y estan rodeadas de concepciones erréneas. Una
junta monetaria es una institucién monetaria cuyo Unico mandato es controlar el suministro de
billetes y monedas (y, si existen, los depdsitos de reserva) en una economia.

A diferencia de un banco central, una junta monetaria ortodoxa es una institucidon
estrictamente acatado a las normas, por lo que es un sistema ideal para paises en donde el
estado de derecho es débil y hay una tendencia de corrupcién politica. En primer lugar, una
junta monetaria debe tener un respaldo de 100 por ciento de la base monetaria en reservas de
divisas, generalmente en forma de titulos publicos emitidos con un limite maximo de 110 por
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ciento, y deben ser totalmente convertibles a la moneda de reserva bajo demanda. En segundo
lugar, una junta monetaria mantiene un tipo de cambio fijo permanente con la moneda de
reserva, para lo cual a su vez se sacrifica la autonomia monetaria, como describe la trinidad de
Mundell. En tercer lugar, una junta monetaria no puede servir como "prestamista de ultima
instancia" para el gobierno, imponiendo la disciplina fiscal que urgentemente necesaria, ni
regula los requisitos de reserva para los bancos comerciales.

Varias juntas monetarias y sistemas pseudo-juntas monetarias se han implementado en el
pasado. Algunos de los ejemplos recientes mds notables incluyen a Hong Kong, Estonia,
Lituania, Bulgaria y Argentina. Este Ultimo merece atencion con respecto a la creacién de una
junta monetaria en Venezuela, ya que constituye un ejemplo de las fallas de una junta
monetaria no ortodoxa.

Después de sufrir afios de hiperinflacidn, Argentina sanciond la Ley de Convertibilidad en 1991
con el fin de establecer el lamado "sistema de convertibilidad", con lo cual se adoptaria un tipo
de cambio fijo de 1 peso argentino por ddlar estadounidense. El sistema se desvid de una junta
monetaria ortodoxa en formas esenciales estipuladas en la Ley de Convertibilidad. En
particular, la ley sélo requeria la cobertura minima de 100 por ciento en activos brutos
denominados en délares de los pasivos monetarios del banco central (Hanke y Schuler, 1999:
406). Cuando las reservas superan el requisito minimo, las autoridades monetarias tienen la
libertad de participar en la esterilizacion de divisas a través de operaciones de mercado abierto.
Aunque la mayoria de las juntas monetarias no ortodoxas son igualmente laxas con respecto a
la esterilizacidn, el caso argentino se destaca por su hiperactividad en politicas monetarias. Los
balances del banco central reflejaban medidas de esterilizacion de divisas frecuentes e
importantes, que resultaron en la volatilidad extrema de la posicion de activos internos netos
del banco central (Hanke 2002: 211). Ademads, la Ley de Convertibilidad permitié al banco
central continuar con el financiamiento del déficit publico, la regulacién del sector bancario y su
rol como prestamista de ultima instancia, todo lo cual socavd la confianza y la credibilidad en la
funcionalidad del sistema y contribuyé a su desmantelamiento en 2001.

Las lecciones criticas para Venezuela a partir de la experiencia argentina son los peligros de las
lagunas normativas. Este problema es ain mas relevante en Venezuela, donde el banco central
y otras instituciones monetarias, como los consejos del control de divisas, son frecuentemente
sometidos a intervenciones insensatas del gobierno. De hecho, en 1995-6 hubo un gran debate
sobre la instalacion de una junta monetaria, cuando el Profesor Steve Hanke fue designado el
asesor de Rafael Caldera. Sin embargo, Caldera, bajo gran presién del BCV y la élite politica de
Venezuela, decidid no adoptar el sistema. El descontento de los politicos se debia a que no
estaban dispuestos a encadenarse a la disciplina resultante de un sistema de junta monetaria.
Se hace evidente que, con el fin de garantizar el rendimiento éptimo de una junta monetaria, el
BCV debe cesar de existir en su forma actual. Se deben sancionar nuevas leyes para el
establecimiento de una junta monetaria ortodoxa y la prohibicion de toda clase de interferencia
politica en sus operaciones.
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El establecimiento de una junta monetaria ortodoxa en Venezuela

Para implementar una junta monetaria en Venezuela, la primera etapa consiste en la
conversioén del actual banco central a una junta monetaria. En primer lugar, todas las funciones
del banco central aparte del suministro de la base monetaria deben ser delegadas a otros
6rganos administrativos. En el caso de Venezuela, se pueden delegar al Ministerio del Poder
Popular para la Banca y Finanzas. Los bancos comerciales pueden operar el sistema de pagos y
proporcionar seguros de proteccién de depdsitos mutuos (Hanke y Schuler 2015: 46).

En segundo lugar, debe haber un periodo breve de flotacidn libre de la moneda nacional, lo que
indicard el tipo de cambio adecuado entre la moneda de reserva y la moneda nacional que
luego se fijarian (Hanke y Schuler 2015: 46). Por ejemplo, en el caso de Bulgaria en 1997, tras el
anuncio del establecimiento de una junta monetaria, se congeldé la base monetaria y se dejo
flotar al lev durante 30 dias. Después de este periodo, el lev se fijé a la tasa resultante frente al
marco aleman. Sin embargo, teniendo en cuenta el estado actual de la crisis en Venezuela, se
puede omitir este paso para agilizar la transicidn, ya que los tipos de cambio del mercado negro
proveen un buen indicador de la tasa fija futura bajo una junta monetaria; mds precisamente,
bajo las condiciones actuales seria adecuado tomar la tasa promedio de los ultimos 90 dias.

Al mismo tiempo, el gobierno debe anunciar su eleccién de moneda de reserva y la fecha en la
cual fijard el tipo de cambio. Esto evita la depreciacion excesiva de la moneda debido a la
incertidumbre, y el mismo anuncio de una junta monetaria probablemente causaria una
apreciacion considerable del bolivar, como fue el caso de Indonesia, donde la rupia se dispard
un 28 por ciento frente al délar en febrero de 1998 con el anuncio de una junta monetaria
(Hanke 2007). Aun asi, la inflacion oficial aumentara inevitablemente, probablemente hasta los
niveles indicados por la tasa de inflacion implicita (véase la Figura 15). Esta cifra disminuira
drasticamente una vez establecida la junta monetaria, permitiendo que la tasa de inflacién
converja hacia la tasa del pais ancla de la junta monetaria.

La eleccion de la moneda de reserva para Venezuela es muy obvia. Al ser una economia
petrolera, la mayor parte de las transacciones en moneda extranjera de Venezuela se hacen en
ddlares estadounidenses. Desde un punto de vista realista, la asimetria de choque con EE.UU.
no debe ser una preocupacion prioritaria en la decisiéon de Venezuela, simplemente porque
Venezuela no tiene simetria de choque con ninguna economia avanzada estable. Aun asi, el
ddlar representa una mejor opcion que el euro o el yen, ya que EE.UU. es el mayor socio
comercial de Venezuela.

Un paso adicional en el caso de Venezuela supondria la sustitucién de todo el personal del BCV
como sefial de compromiso total con el nuevo sistema monetario. Idealmente, esto se llevaria a
cabo con rapidez si la administracion fuera a caer en manos de la oposicidn, lo cual también
daria lugar a la sustitucion de la mayoria de los funcionarios del gobierno actual. Otras acciones
adicionales para aumentar la transparencia del banco central podrian incluir la publicacion de
estadisticas semanales o incluso diarias y los balances contables, o el requerimiento de que el
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BCV respalde en su totalidad cualquier nuevo incremento de la base monetaria utilizando las
reservas de divisas (Hanke y Schuler 2015: 46).

El siguiente paso seria convertir parte de las reservas obligatorias de los bancos comerciales en
billetes y monedas de junta monetaria o en valores extranjeros a disposicion de los bancos. Este
paso eliminaria los pasivos en forma de depdsitos del banco central (Hanke y Schuler 2015: 46).
Ademas, el BCV mantiene un exceso de reservas retenido de bancos universales y comerciales,
bancos de inversidon, entidades de ahorro y préstamo, bancos hipotecarios y empresas de
arrendamiento financiero (véase la Figura 17). Con el fin de evitar inflacién adicional, estas
reservas pueden ser convertidas en bonos estatales en lugar de billetes y monedas de junta
monetaria. Este es un buen augurio particularmente para Venezuela, ya que a pesar
encontrarse en una crisis profunda, el pais ha mantenido un compromiso sorprendente con el
cumplimiento de sus miles de millones de délares en obligaciones de deuda internacional. Este
buen historial de pago ha contribuido a un aumento de precios inesperado de los bonos
venezolanos, especialmente desde el reciente repunte de los precios del petréleo. Los precios
de los bonos de referencia con vencimiento en 2027 aumentaron de un minimo histérico de 33
centavos en febrero a 46 centavos en junio. Si bien la decisidon de priorizar a los prestamistas
extranjeros mientras la poblacidon se muere de hambre es muy controversial, el hecho es que
esto contribuira a una recuperaciéon econdmica mas rapida si se realiza una reestructuracién de
la deuda.

Promedio mensual de exceso de reservas del BCV
(millones Bs.), 2002-2016
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Fuente: Banco Central de Venezuela.

Figura 17

El siguiente paso seria la fijacion del tipo de cambio contra la moneda de reserva. Para poder
proceder, el gobierno debe haberse asegurado de que las reservas de divisas equivalgan a un
100 por ciento de respaldo para los billetes y monedas de caja de conversién en circulacion.
Afortunadamente, como muestran las Figuras 18 y 19, Venezuela ya cumple con este requisito,
y de hecho se encuentra por sobre el limite maximo de 110 por ciento, realizando la conversién
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al dolar con el tipo de cambio oficial mas alto (DICOM) tanto como con el délar paralelo. Es
probable que la proporcidon de reservas con respecto a la base monetaria se reduzca en el caso
de que el bolivar recupere algo de valor luego del anuncio de la junta monetaria. Sin embargo,
ya que la proporcién calculada con el tipo de cambio paralelo actual muestra un exceso de 800
por ciento, esto podria indicar que seria adecuado adoptar un tipo de cambio mas bajo que el
actual ddlar paralelo como la tasa fija de la junta monetaria.

Ratio de reservas de USD a base monetaria
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Figura 18
Ratio de reservas de USD a base monetaria
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Figura 19
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El paso final del proceso seria la transferencia de los activos y pasivos restantes del banco
central a la junta monetaria, y la inauguracion de la junta monetaria. Para entonces, la junta
monetaria habria reemplazado al BCV como emisor de billetes y monedas, y asumiria todos los
activos y pasivos restantes del banco central (Hanke y Schuler 2015: 48). La experiencia pasada
indica que una junta monetaria puede ser establecida en tan sélo 30 dias. En el caso urgente de
Venezuela, cuanto mas rapido, mejor.

El bolivar versus el ddlar

Existen aquellos que creen que el bolivar ya no tiene salvacidon. El economista y autor
venezolano José Luis Cordeiro ([1998] 2016) incluso proclama “la segunda muerte Bolivar” en
su libro que recomienda la dolarizacién, o como lo llama él, la democratizacién del dinero.

Hay varias razones por las cuales la dolarizacién representa una opcidn mas adecuada que una
junta monetaria para Venezuela. Para empezar, la dolarizacién de una economia consiste de
menos pasos, menos burocracia y muy bajos costos. La dolarizacién de Ecuador costé alrededor
de $800 millones, una pequefia fraccion de los miles de millones de ddlares que se han fugado
de Venezuela a través de los fraudulentos sistemas de tipos de cambio (Cordeiro 2016: xvii).
Adicionalmente, la dolarizacién arranca de raiz al problema de la credibilidad monetaria, lo cual
reduciria enormemente la prima por riesgo pais y las tasas de interés, ya que no existiria el
riesgo cambiario. Asimismo, la dolarizacién serviria los intereses de la poblacion venezolana a
través de la privatizacion de las reservas de divisas y su distribucion a los individuos,
permitiendo asi a los consumidores tomar ventaja de la superioridad percibida del délar (Hanke
1999: 407-8). Por ultimo, la dolarizacidon provee las mismas medidas de austeridad monetaria
gue una junta monetaria, ya que impide las actividades de prestamista de uUltima instancia, la
impresion irresponsable de billetes, y por lo tanto la alta inflacién.

Venezuela ya ha comenzado a considerar la dolarizacion como una opcidon para rescatar su
propia economia. El gobierno ha adoptado ciertas medidas en la industria automotriz, en la cual
recientemente alcanzé un acuerdo con Fiat Chrysler Automobiles, General Motors y Toyota
Motor, permitiéndoles la venta de vehiculos en ddlares. También se comercializaran las partes
de automoviles en dodlares, y el montaje se llevard a cabo en Venezuela. Las lineas de
produccién ya resumieron en agosto.

Aparte de la industria automotriz, la realidad es que el pais entero estd dolarizado
informalmente a través del mercado negro. Ningun venezolano preferiria tener bolivares en vez
de dodlares. Sin embargo, el dicho popular “los salarios suben por las escaleras y los precios
suben por el ascensor” expresa las frustraciones de cobrar un salario en bolivares y tener que
hacer las compras a precios en délares (Cordeiro 2016: 18).

La dolarizacion en Venezuela y lecciones de Ecuador

Normalmente, la dolarizacion puede tomar uno de dos caminos: la dolarizacién unilateral, que
puede ocurrir sin un convenio; o la dolarizaciéon bajo un convenio limitado con el gobierno

23



estadounidense, mediante el cual Venezuela podria retener una porcién del sefioreaje que de
otra manera perderia con la dolarizacion. Esta ultima opcién permitiria a los bancos
venezolanos acceder al Sistema de la Reserva Federal de EE.UU. como fuente de liquidez
(Hanke y Schuler 1999: 412-3). Para agilizar el proceso de reforma, seria mejor para Venezuela
elegir una dolarizacién unilateral y renunciar al seforeaje. Ademas, la ausencia de la Reserva
Federal de EE.UU. como prestamista de ultima instancia es compatible con el objetivo de
restaurar la disciplina monetaria.

Tan pronto como el gobierno anuncie su decisiéon de dolarizar, el BCV podra frenar la emision
de bolivares, y simplemente retirar de la circulacidn todos los pasivos denominados en
bolivares, canjedndolos por su valor equivalente en délares (Hanke 2003). La proporcidon de
pasivos denominados en moneda nacional con respecto a las reservas de divisas indicada en los
balances contables de abril del BCV sugiere que el tipo de cambio apropiado para estas
transacciones podria llegar a ser tan bajo como 9,55 bolivares por délar (véanse las planillas
adjuntas), aunque otras consideraciones presentadas a continuacién sugieren un tipo de
cambio mas devaluado.

Con el fin de desalentar a los futuros gobiernos a reintroducir el bolivar o cualquier otra
moneda nacional, se deberia abolir al bolivar como moneda de curso legal y revocar el poder de
emisién de monedas del BCV. Estas son medidas esenciales en el caso de Venezuela, dada su
impresionante historial de manipulacién econdmica y politica.

Mads importantemente, si Venezuela verdaderamente desea una dolarizacién exitosa, deberia
aprender de la experiencia de Ecuador. Ecuador es similar a Venezuela en muchos aspectos;
también es un exportador de petréleo latinoamericano, y adoptd la ideologia chavista bajo el
liderazgo de Rafael Correa. Previo a la dolarizacidén, el sucre, la extinta moneda ecuatoriana,
sufrié una rapida devaluacion al igual que el bolivar. El sucre cotizaba a 6.825 por ddlar a fines
de 1998, y para fines de 1999 cotizaba a 20.243 sucres por ddlar. Durante la primera semana de
enero de 2000, el tipo de cambio se dispard a 28.000 sucres por ddlar (Hanke 2015: 4). La
dolarizacién implementada el 9 de enero a una tasa fija de 25.000 sucres por ddlar generd
estabilidad inmediata y un shock positivo de confianza en Ecuador. En comparacién, la Figura
20 muestra el PIB real en ddlares de Ecuador y Venezuela, brevemente antes y después de la
dolarizacién en Ecuador. La diferencia es impresionante.
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PIB real normalizado de Ecuador vs. Venezuela
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Ademas de esto, la tasa de inflacién en Ecuador disminuyd de un pico de 96,09 por ciento a un
minimo histérico de 2,41 por ciento en 2005, y se ha mantenido constantemente en un sélo
digito desde entonces (véase la Figura 21). Similarmente, se podria conseguir un rdpido
descenso en la inflacién en un lapso de no mas de cinco afios en Venezuela, si se implementara
la dolarizacion.
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También es importante tener en cuenta que Ecuador escogid intencionalmente un tipo de
cambio infravalorado de 25.000 sucres por ddlar, cuando 20.000 hubiera sido factible e incluso
posiblemente 15.000. Ceteris paribus, una tasa de 20.000 sucres por ddlar hubiera resultado en
un nivel de precios expresado en sucres que seria solo 80 por ciento del nivel de precios actual,
una vez que se produjera un ajuste de precios por medio de la inflacién. Por lo tanto, si
juzgamos que el nivel de precios en sucres completé su ajuste una vez que la inflacién cayé a
menos de 3 puntos porcentuales del nivel estadounidense, entonces llevd cinco afios arribar al
incremento total de precios, entre el anuncio de la dolarizacidon y la nivelacién de los precios
con la devaluacion. Asi se toma en cuenta la inflacidn anual de 96, 38, 12, 8, y 3 por ciento en
cada afo, y el nivel de precios al finalizar este periodo seria de 1,96*1,38*1,12*1,03 = 3,12
veces el nivel pre-dolarizacion. Una estimacion rudimentaria del efecto de un tipo de cambio de
20.000 sucres por ddlar es que la inflacién podria haber sido sdélo el 80 por ciento (0,8) de lo
gue fue, resultando en tasas de inflacién anuales de aproximadamente 77, 3, 10, y 6 por ciento,
lo cual significa que la convergencia de la tasa de inflacién ecuatoriana con la estadounidense
podria haber ocurrido un afio mds temprano, y el nivel de precios al finalizar el periodo podria
haber sido solamente 2.68 veces el nivel pre-dolarizacidn.

Por lo tanto, Venezuela deberia establecer su tasa de dolarizacidn del bolivar basandose en los
tipos de cambio del mercado libre, en vez de elegir una tasa infravalorada en un intento de
prevenir una explosion inflacionaria. Esencialmente, es mas facil ajustarse a un reventdn corto
de inflacién que tener que soportar la depresién que puede resultar si el tipo de cambio elegido
es tan subvalorado que se dependeria de una caida de precios para nivelar el poder adquisitivo
del pais con el poder adquisitivo del resto del mundo.

Otra cuestion es el ajuste de las tasas de interés al realizar la conversion del bolivar altamente
inflacionario al ddlar de baja inflacion. Si se mantienen las tasas de interés a los mismos valores
nominales, los prestatarios quedarian en bancarrota, ya que esperan devolver sus préstamos en
bolivares desvalorizados y no en ddlares estables. Lo que se necesita es una conversion de la
tasa de interés, también llamado desagio en algunos paises latinoamericanos. En el caso de
Ecuador, la Ley del Desagio sancionada en 2000 ajustd las tasas de interés utilizando Ia
siguiente formula:

NT = [CC * (1+TC)] * 100
Donde:
NT = Nueva tasa
CC = Coeficiente de conversién (0,659 para tasas activas y 0,743 para tasas pasivas)
TC = Tasa de contrato

Basado en esto, inicialmente se establecié la tasa activa a 16,82 por ciento y la tasa pasiva a
9,35 por ciento. Un planteamiento similar al desagio se podria implementar en Venezuela, en el
cual se elige una tasa de referencia y todas las otras tasas se ajustan en relacién a ella. Por
ejemplo, se puede considerar hipotéticamente que la tasa activa del mercado libre para
préstamos en bolivares es de 300 por ciento anual. Se puede suponer que existe una tasa
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comparable en dodlares de la misma calidad para los prestatarios (en EE.UU. o en un pais
latinoamericano que realiza préstamos en délares) de 5 por ciento. Entonces la conversion de la
tasa de interés se obtiene al dividir todas las tasas en bolivares por 60, pues 300/60 = 5. Otros
préstamos contratados a tasas de 400 o 500 por ciento se convertirian en 400/60 y 500/60 por
ciento denominados en dodlares. Alternativamente, se podria implementar otro sistema en el
cual se elige una tasa base y se clasifican los préstamos en bolivares en diferentes categorias de
riesgo, adicionando un factor de X por ciento a la tasa base acorde a la categoria a la cual
pertenezca. Los detalles no deberian resultar en ninguna gran diferencia, ya que es probable
gue el vencimiento de la mayoria de los préstamos sea de corto plazo, y serdn reseteados a
délares después de la dolarizacion. Sin embargo, para evitar bancarrotas causadas por los
detalles del desagio, seria una buena idea establecer un tope para la tasa de conversidn,
mientras que los nuevos préstamos denominados en délares no necesitarian ningln techo. Esto
se detalla en el Articulo 7 de la Ley del Desagio de Ecuador, el cual establece que los préstamos
existentes al momento de la dolarizacion podrian preservar la tasa de contrato original,
mientras tanto ésta no excediera la nueva tasa activa estipulada, y que el capital negociado
seria convertido de sucres a délares luego de determinada fecha con el tipo de cambio fijado
por la dolarizacién.

La situacidn de Ecuador desde la dolarizacidn dista mucho de ser perfecta. Aunque el pais haya
adoptado el estado de derecho en el ambito monetario, se ha ignorado en otros aspectos. El
Banco Central del Ecuador continuda existiendo como una institucién sin un fundamento claro, y
el gobierno ha fallado en sacar el mayor provecho de la dolarizacion debido a la falta de
integracién financiera y reformas, resultando en un continuo exceso regulatorio sobre el
sistema bancario. Como cabe esperar, el indice de Libertad Econdmica de 2014 categorizé a
Ecuador como “mayormente controlado,” obteniendo el puesto nimero 159 de 178 paises
(Hanke 2015:9).

Por lo tanto, Venezuela debe aprender de los errores de Ecuador, y acompafar su reforma
monetaria con las reformas econdmicas necesarias.

IV. Reformas econémicas para complementar la reforma monetaria
Eliminacién de controles

La eliminacién de controles de divisas es una precondicion esencial para establecer un sistema
de junta monetaria, aunque cesa de ser un problema en absoluto con la dolarizacién. En
contraste, la eliminacién de controles de precios no es un requisito técnico para ninguna
reformas. Sin embargo, el no hacerlo inevitablemente comprometeria toda la campaiia de
reforma.

Bajo las politicas econdmicas chavistas, los controles de precios han sido una fuente principal
de los actuales problemas de inflacién y escasez. Los bienes sujetos a precios controlados (o
seglun el gobierno, a “precios justos”) son suministrados por la cadena estatal de
supermercados, Mercados de Alimentos C.A., conocida mas comunmente como Mercal. Se
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introdujo este sistema como parte de la Mision Bolivariana antipobreza del afio 2003, Mision
Mercal. Desde entonces, casi no se han ajustado estos precios asombrosamente bajos para
ajustar por inflacion. En 2013, se cred la Superintendencia de Precios Justos con la sancién de la
Ley Orgéanica de Precios Justos, con el propdsito de estandarizar y modificar los precios
controlados a través del pais. A pesar de que los precios fueron ajustados levemente a niveles
mas altos, un total de doce mil millones bolivares fueron destinados a subsidios de comida en
2013, cuarenta por ciento mas que hace dos afios.

Hasta el dia de hoy, todavia se venden alrededor de 17 productos a precios controlados a 62
por ciento por debajo de los precios del mercado, y sus precios no han sido modificados desde
2009. Claramente, este nivel de subsidios no es sostenible y contribuye al circulo vicioso del
gasto publico extravagante, la inflacion y la escasez. Por esa razén, Venezuela debe dar
prioridad a la eliminacidn de los controles de precios e implementar ésto junto a las reformas
monetarias.

A continuacién se muestra un listado de los precios controlados estandarizados originales para
productos alimenticios basicos luego de la sancién de la Ley Organica de Precios Justos, en
comparacion con las estimaciones de los precios del mercado negro para los mismos bienes.
Algunos de estos precios han sido ajustados desde entonces para reflejar la creciente inflacidn.
Para ver precios adicionales, véanse las planillas adjuntas.

Tabla 1: Lista original de PVlusto, enero a junio de 2014

Producto Bolivar (Bs.) Estimacion del precio del mercado negro (Bs.)
Azucar (1kg) 12,00 12.210,48
Café (1kg) 46,60 47.417,36
Pollo (1kg) 43,00 43.754,22
Arroz (1kg) 9,50 9.666,63
Agua embotellada (1l) 12,59 12.810,83
Mermelada de fruta (110g) 9,96 10.134,70
Leche (900ml) 18,00 18.315,72
Leche en polvo (1kg) 70,00 71.227,80

Fuente: Superintendencia de Precios Justos.

Otra clara manifestacion del fracaso de los controles de precios en su propdsito se refleja en la
comparacion de precios de los bienes y servicios basicos antes y después de la implementacién
de politicas econdmicas chavistas. La Tabla 2 a continuacion demuestra el contraste entre el
costo de vida antes y después de Chdvez, y recalca el crecimiento notablemente inferior del
sueldo minimo en relacién con el nivel de precios.
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Tabla 2: La “hiperinflacion” venezolana

ftem Abr-74 Abr-98 Inflacién Abr-16 Inflacién
1974-1998 1974-2016
Arepa de queso 1,00 800 79.900% 1.000.000 99.999.900%
Refresco pequefio 0,25 150 59.900% 250.000 99.999.900%
Café pequefio 0,25 100 39.900% 250.000 99.999.900%
Cigarrillos 1,00 500 49.900% 800.000 79.999.900%
Toronto 0,13 60 47.900% 100.000 79.999.900%
Cerveza pequefia 1,00 300 29.900% 350.000 34.999.900%
Autobus 0,25 100 39.900% 50.000 19.999.900%
Entrada del cine 5,00 2.000 39.900% 800.000 15.999.900%
Periddico El Universal 0,75 200 26.567% 100.000 13.333.233%
Sueldo minimo 450,00 100.000 22.122% 11.577.810 2.572.747%

Fuente: Cordeiro, José Luis ([1998] 2016).

El 10 de Julio de 2016, el gobierno venezolano reabrié temporalmente la frontera con Colombia
para permitir a los venezolanos comprar bienes basicos escasos en el pais vecino. La Tabla 3 a
continuacion muestra algunos precios controlados venezolanos en comparacion con los precios
colombianos, y también incluye los calculos de los precios de mercado de Venezuela en
bolivares y délares, los cuales proveen estimaciones de los precios venezolanos luego de
eliminar los controles de precios e implementar una junta monetaria o la dolarizacién.

Tabla 3: Los precios de Venezuela y Colombia, julio de 2016*

Venezuela Colombia Venezuela Venezuela
precios precios de precios de precios de
controlados mercado mercado mercado (USD
(bolivares) (pesos) (bolivares) oficial)*
Harina de maiz (1kg) 190,00 2.700,00 1.080,00 15,98
Harina de trigo (1kg) 390,00 2.200,00 880,00 13,02

4 Los precios fueron calculados utilizando los siguientes tipos de cambio:

USD/VEF oficial 07/24/16 = 10

USD/COP oficial 07/24/16 = 2951.25

VEF/COP paralelo jun-16 = 2.5

* Calculados utilizando la estimacidn del limite inferior de la tasa paralela USD/VEF, en donde 1 USD = 67.57 VEF
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Arroz blanco (1kg) 120,00 3.000,00 1.200,00 17,76
Azucar (1kg) 76,00 3.400,00 1.360,00 20,13
Aceite de soja (1l) 58,00 5.500,00 2.200,00 32,56
Mantequilla (500g) 318,30 2,000.00 800,00 11,84
Pasta (1kg) 15,00 2,600.00 1,040,00 15,39
Maiz (1kg) 96,50 1,500.00 600,00 8,88
Frijoles (1kg) 200,00 2,700.00 1.080,00 15,98

Fuentes: Superintendencia de Precios Justos, Ministerio del Poder Popular para la Alimentacién, El Nacional Web,
XE Currency Converter.

Ademas, la tasa actual del mercado negro se encuentra probablemente mucho mas depreciada
gue la tasa que existiria en un mercado de divisas unificado sin controles artificiales. Al eliminar
los controles de precios y liberar el tipo de cambio al mismo tiempo, las fuerzas del mercado
probablemente bajaran el tipo de cambio flotante desde los niveles actuales del mercado negro
a una tasa posiblemente tan baja como un ddlar = 67,57 bolivares, después de un breve
periodo de ajuste (véanse las planillas adjuntas). Sin embargo, la tasa implicita al usar las
reservas de délares mecanicamente para proporcionar un respaldo del 100 por ciento para la
moneda parece sobrevalorada, ya que el banco central retiene algunas reservas que en una
junta monetaria o un sistema dolarizado serian repartidas a individuos o empresas,
especialmente a PdVSA, en lugar de estar centralizados. Por eso, es apropiado predecir que el
tipo de cambio nuevo oscilara algo por encima de los 67,57 bolivares por ddlar.

Esta tasa mas baja contribuird a la creacién de una moneda mas fuerte en el caso de una junta
monetaria. En una junta monetaria, hay solo un precio fijo en el sistema — el tipo de cambio.
Aunque eso ancla la inflacién, todos los otros precios deben ser libres y flexibles para asegurar
gue todos los precios relativos en la economia sean indicadores verdaderos de ambos valores
absolutos y relativos.

Ademads, para adaptarse a la tradicidn socialista de Venezuela, se puede encontrar un punto
medio en el cual el gobierno todavia podria dedicar parte de su presupuesto al subsidio de
bienes. El gobierno podria, por ejemplo, permitir que todos aquellos que tengan una tarjeta
electrénica de compras emitida por el gobierno (la Tarjeta de Abastecimiento Seguro,
introducida en 2014 para registrar usuarios de Mercal y proveer descuentos especiales) a
comprar una cantidad limitada de cada product por mes al precio subsidiado, pero no
impondria barreras a las ventas a precios de mercado. Esto satisfaceria la filosofia izquierdista
del gobierno y también permitiria el ajuste de los precios al mercado libre.

Privatizacion
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Luego, como una medida para reducir los costos de los bienes y servicios y mejorar la
competitividad de la economia, las empresas estatales deben ser privatizadas, particularmente
en el sector de energia. La privatizacion de PdVSA aumentaria dramaticamente la eficiencia y la
productividad y disminuiria la corrupcion. La ejecucién de los derechos de propiedad vincula
directamente las consecuencias del uso de activos privados con la riqueza de los dueios, de
manera que incentiva a los duefios a monitorear la conducta de los gerentes y empleados,
asegurando una produccidn rentable que satisface la demanda publica (Hanke 1987: 976). La
privatizacién del sector petrolero debe ser abarcadora, incluyendo los yacimientos petroliferos
actualmente productivos, los yacimientos futuros potenciales y todas las operaciones de
transporte, almacenaje, y refinacién (Hanke 2015: 13). Ademas, se deben disolver las empresas
conjuntas con compaiias de petrdleo mencionadas anteriormente para evitar un oligopolio
manipulado por el gobierno. Los ingresos aumentados por la privatizacion se deben dedicar a la
liquidacion de la deuda venezolana.

Como la privatizacién puede ser un proceso largo, mientras PdVSA continlia operando como
empresa estatal, los ingresos petroleros aumentados con por medio de un incremento del
precio de la gasolina del actual precio subsidiado al costo de produccién generaria una fuente
significativa de ingresos para disminuir el déficit del pais. De acuerdo al reportaje de “Barrel
Breakdown” por The Wall Street Journal, la produccién de un galén de gasolina en Venezuela
cuesta aproximadamente $7.94 USD, pero un litro de gasolina se vende a apenas 6 bolivares, lo
cual equivale a 60 centavos en USD segun el tipo de cambio oficial y menos de un centavo
segun el tipo de cambio paralelo. A pesar de un aumento agresivo del precio de la gasolina de
6.000 por ciento en febrero de 2016, Venezuela todavia goza del combustible mas barato del
mundo, un lujo que los venezolanos no pueden permitirse.

A pesar de tener las reservas de petréleo mas grandes del mundo con 198 mil millones de
barriles, la produccion de Venezuela ha disminuido en los ultimos dos afios debido a la
inversidon reducida en sus depdsitos costosos de crudo pesado. La produccién fue de 2,37
millones de barriles diarios en febrero, reflejando una caida de 90.000 barriles diarios en
comparacion con el promedio de 2014, segun la Agencia Internacional de Energia (véase la
Figura 22).
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Figura 22

El gobierno podria ganar $5,67 USD adicionales por cada barril de petréleo producido, ademas
de los impuestos elevados que representan el 37,9 por ciento del costo por barril (510,48 USD).
Aun dada la produccion reducida actual, el gobierno podria ganar $13.608.000 USD mas por dia
si se elevaran los precios de gasolina a los precios de produccidn. Eso contribuiria
$4.966.920.000 USD por afio al pago de la deuda venezolana (véanse las Figuras 5y 6), y este
aumento incrementaria potencialmente mientras se lleva a cabo la privatizaciéon de PdVSA y los
precios del petréleo contintan su recuperacion gradual.

Transparencia fiscal

Finalmente, la reforma monetaria y fiscal deben ir de la mano. Se debe someter al gobierno
venezolano a una reforma fiscal con el fin de asegurar la transparencia de sus acciones, pero
esto mas facil decirlo que hacerlo. Idealmente, esta reforma fiscal requeriria que el gobierno
publique un conjunto de cuentas nacionales que incluiria un balance general de sus activos y
pasivos y un plan contable anual con una cuenta operativa de ingresos y expensas. Estos
documentos financieros serian requisitos para alcanzar las Normas Internacionales de
Contabilidad y estarian sujetas a una auditoria independiente.

Como se menciond anteriormente, una gran ventaja del sistema de junta monetaria es que
impone disciplina fiscal, erradicando las actividades de “prestamista de ultima instancia” y la
otorgacién de créditos del banco central a las autoridades fiscales y las empresas estatales. Esto
pondria fin al fraude y al gasto desenfrenado del gobierno venezolano.
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V. Conclusion

La evidencia extensiva proporcionada en este ensayo desentrafia las causas de la actual crisis
econdmica en Venezuela, cuyos comienzos se remontan a un siglo atras con la creciente
dependencia sobre la exportacidén de petréleo y la desenfrenada corrupcidén, hasta llegar al dia
de hoy con el colapso de la Revolucidn Bolivariana y los varios fracasos econdmicos del estado
populista socialista. Ambas reformas monetarias del sistema de junta monetaria ortodoxa y la
dolarizacién representan soluciones eficientes y viables para Venezuela. Por un lado, abordan
las cuestiones de la intervencién politica y la inflacién, al imponer disciplina monetaria y
politicas monetarias basadas en normas. Por otro lado, restauran la credibilidad y la confianza
del inversor, al reducir el riesgo cambiario y las tasas de interés. Finalmente, es necesario
asegurar que las reformas monetarias sean acompafiadas por reformas estructurales
complementarias, con el fin de prevenir el colapso del nuevo sistema monetario. Esta en las
manos de Venezuela decidir si dejar perecer al bolivar, o perecer junto con el bolivar.

El que manda debe oir aunque sean las mds duras verdades y, después de oidas,
Debe aprovecharse de ellas para corregir los males que produzcan los errores.

Mis ultimos votos son por la felicidad de la patria.
Si mi muerte contribuye para que cesen los partidos, y se consolide la union,

Yo bajaré tranquilo al sepulcro.

Simodn Bolivar
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