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Resumen: A Venezuela la aquejan hoy severos problemas y desequilibrios
economicos, sociales, politicos y de otra indole que exigen su pronta atencion
v correccion. El logro de ese objetivo implica la implementacion en el corto
plazo de un programa de ajuste y reformas que trasciende a lo puramente eco-
nomico, siendo también necesario la implementacion de correctivos sociales,
politicos, institucionales, ambientales, culturales y de otra indole. Como parte
de ese plan de ajuste hay que decidir qué tipo de politicas economicas deben
implementarse dentro de la nueva condicion bimonetaria y de alta dolariza-
cion que caracterizan a su economia. En el presente trabajo se analiza por qué
se produjo el proceso de dolarizacion, como ha sido su evolucion, y qué
deberia hacerse en esa materia. Se busca respuesta a preguntas clave, tales
como: ¢ir a una dolarizacion plena o tratar de desdolarizar la economia?,
Jqué se puede aprender de otras experiencias? Si se decide desdolarizar, ;qué
se requiere para desdolarizar exitosamente la economia?, ;jdeberia crearse
una nueva moneda local?, y en caso afirmativo, jqué se podria hacer para
darle viabilidad y fortalecerla?
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Abstract: Severe economic, social, and political problems and imbalances in
Venezuela require prompt attention and correction. It implies the implementa-
tion in the short term of a severe program of adjustment and reforms. A crucial
part of this adjustment plan involves determining the appropriate economic
policies to adopt within the new context of a bimonetary system and a highly
dollarized economy. This paper analyzes the reasons behind the dollarization
process in Venezuela, its evolution, and the necessary steps to address this
issue. It seeks to answer important questions, such as: Should Venezuela pur-
sue full dollarization or attempt to de-dollarize its economy? What can be
learned from the experiences of other countries? If the decision is to de-dol-
larize, what actions are required for its successful implementation? Should a
new local currency be established? If so, what measures can be taken to ensure
the viability and strength of the new currency?

Key words: Dollarization and dedollarization.

Sumario: ;DOLARIZAR O DESDOLARIZAR? DESDOLARIZACION, UN
CAMINO ALTERNATIVO. LA INFLACION Y LA DESDOLARIZACION.
COMO LOGRAR UNA DESDOLARIZACION EXITOSA Y PERMANENTE.
LA DESDOLARIZACION EN VENEZUELA. SUGERENCIAS SOBRE UN
CAMINO A SEGUIR. CONCLUSIONES.

Al igual que lo sucedido en varias economias latinoamericanas
que han sufrido las consecuencias de gobiernos populistas en el pa-
sado (Edwards 2019), en Venezuela durante muchos de los afios del
llamado «socialismo del siglo XXI». la politica monetaria ha estado
totalmente subordinada a la politica fiscal. obligandosele al gado
Banco Central de Venezuela (BCV) a tinanciar desproporcionados ni-
veles de gasto publico deficitario a través de la creacion masiva de
dinero para adquirir obligaciones gubernamentales v de empresas pu-
blicas —particularmente de PDVSA—. La desproporcionada expansion
de oferta monetaria, combinada con una oferta interna de bienes y
servicios cada vez mas constrenida debido a la destruccion del aparato
productivo local v a las limitaciones crecientes para importar produ-
cida por la sostenida caida de los volimenes de produccion y expor-
tacion de petroleo. generd un cuadro de sostenida y creciente infla-
cion. hasta producir una hiperinflacion que ha dejado hondas repercu-
siones cconomicas y sociales.

La hiperinflacién que se materializo en Venezuela desde fines de
2017, y que se extendio por 37 meses hasta fines de 2020 (Puente,
2024), generd profundos cambios en la estructura monetaria de su
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economia. El desplome de la capacidad de compra del bolivar gene-
rado por esa hiperinflacion elimind la condicion de reserva de valor
de esa moneda, v redujo fuertemente su condicion de unidad de
cuenta. Si a ello agregamos la escasez cronica de efectivo que se ge-
nero por la negativa de la autoridad monetaria a poner en circulacion
instrumentos de pago o billetes de alta y creciente denominacion, en
linea con ¢l aumento de los precios, es facil entender por qué el boli-
var también perdio en buena medida su condicion de medio de pago.
Eiso hizo que se arraigara en Venezuela un fenomeno de dolarizacion
(Calvo - Vegh, 1992). muy comun en economias con intlaciones des-
proporcionadamente altas, cual es la sustitucion creciente de la mo-
neda local por una mas fuerte (Ize - Levy-Yeyvati. 2003; Rennhack -
Nozaqui. 2000), en este caso el ddlar estadounidense, pasando a ser
una economia tipicamente bimonetaria.

El uso cada vez mas arraigado del dolar como unidad de cuenta
y como medio de pago se conoce como dolarizacion transaccional
(Levy-Yeyati, 2021). La dolarizacion transaccional en Venczuela.
— que en los anos anteriores y durante varias décadas se habia circuns-
crito a algunas pocas transacciones comerciales. como eran las opera-
ciones de compraventa de inmuebles. automoviles y otros pocos bie-
nes durables— se generalizd, hasta el punto de que, se estima. que en
2020 el 66% de las transacciones al detal hechas en las principales
ciudades del pais se hacian con dolares estadounidenses o con otras
monedas distintas al bolivar (Oliveros — Cunto, 2024: Palma. 2020a).

En el caso de Venezuela. ese proceso se vio azuzado por una poli-
tica monetaria extremadamente restrictiva, caracterizada por una ele-
vacion a niveles extremos del encaje requerido a la banca, que limitod
severamente el financiamiento en bolivares a la compra de productos
de consumo. obligando a muchos consumidores a utilizar otros acti-
vos, como sus depositos en dolares en el exterior, para preservar sus
estandares de consumo. (Barcenas, 2019).

Sin embargo, ese proceso no fue uniforme en los distintos centros
urbanos del pais. En efecto, al analizar las diferentes ciudades donde
se realizaron los estudios para determinar el nivel de dolarizacion de
las transacciones al detal. se concluye que en las ciudades fronterizas
con Colombia, como San Cristobal y Maracaibo, o en zonas con alto
turismo extranjero, como la isla de Margarita (estado Nueva Esparta),
ese porcentaje fue mucho mayor, habiéndose realizado mas del 80%
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o del 90% de esas transacciones con dolares o con otras monedas dis-
tintas al bolivar, como ¢l peso colombiano: simultancamente, en los
grandes centros urbanos no fronterizos. como Caracas. Barquisimeto
y Valencia, ese porcentaje oscild entre 50% y 60%.
Grafico No. 1
Dolarizacion transaccional generalizada

Proporcién de transacciones en délares (%) (Febrero 2020)
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Barquisimeto

Otro factor que contribuyd a estimular ¢l uso del dolar como uni-
dad de cuenta y como medio de pago o moneda transaccional. parti-
cularmente en el interior del pais. fue el descalabro sufrido por los
servicios publicos en esas zonas —la disponibilidad de energia elée-
trica. entre ellos—, lo que limito las posibilidades de uso de sistemas
de pago clectrdnico, teniéndose que recurrir al uso de délares en efec-
tivo para la adquisicion de bienes y servicios, cuyos precios se expre-
san en esa divisa.

Durante los afios de pandemia (2020-2021) ¢l proceso de dolari-
zacion transaccional promedio mostré una moderada tendencia al
alza. hasta estabilizarse en torno al 66% de las transacciones urbanas
al detal a nivel nacional, a pesar de algunos esfuerzos del gobierno
por limitarlas. En efecto. a mediados de octubre de 2020 ¢l BCV emi-
116 un comunicado a través del cual se prohibia la oferta de mecanis-
mos de pago que facilitasen la adquisicion en Venezuela de bienes y
servicios mediante cuentas en divisas existentes en los bancos locales.
Eso impedia que esas organizaciones financieras pudieran realizar in-
termediacion financiera en divisas. a pesar de que recibian dolares en
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depdsito en cantidades importantes y crecientes, o desarrollaran me-
canismos de compensacion bancaria en moneda extranjera, limitan-
dolas a solo prestar servicios de custodia de los fondos en divisas que
recibian en depdsito. Se estaba produciendo, por lo tanto. un proceso
de dolarizacion financiera en la que los depdsitos en dolares de la
banca iban en franco aumento. aun cuando con severas limitaciones a
la intermediacion financiera en moneda extranjera.

A partir de los inicios de 2022 la dolarizacion transaccional mos-
tr6 una tendencia a la baja. E1 1 de abril de ese afio entro en vigor una
moditicacion a la Ley a las Grandes Transacciones Financieras, esta-
bleciéndose un impuesto de 3% sobre las operaciones en divisas. Con
esto se buscaba desincentivar las operaciones en moneda extranjera y
desdolarizar de la economia. En los meses que siguieron el porcentaje
de transacciones urbanas al detal en divisas se redujo de una manera
significativa. al punto de que a lines de ese aflo esa cilra era ligera-
mente superior a 46%, nivel muy inferior al de la medicidon de marzo
de 2021 (67.1%). Después de un ligero aumento en la medicion hecha
en mayo de 2023. en febrero de 2024 ese porcentaje habia experimen-
tado nuevamente una reduccion de importancia. hasta ubicarse en
45,1%, para luego desplomarse hasta un 24.7% a comienzos del
cuarto trimestre de ese afio, como se reporta en el reporte publicado
en noviembre, correspondiente al ultimo estudio realizado por
Ecoanalitica disponible al momento de escribir estas lineas. '

I Ver «Estudio de dolarizacion, noviembre 2024» Reporte de Covuntura, No.

23, noviembre de 2024. Ecoanalitica.
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Grifico No. 2
Proporcidn de lamsacciones en divisas
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Otro factor que también contribuyo a la materializacion de la des-
dolarizacion tfue la menor inflacion que se materializo, particular-
mente desde 2022, producto de la politica antiinflacionaria que se im-
plementd desde 2020, caracterizada por una mayor prudencia fiscal.
por la restriccion monetaria ya mencionada, y por un anclaje del tipo
de cambio. Esto ultimo se logro a través de intervenciones crecientes
del BCV en el mercado cambiario y. ulteriormente, por unas ventas
importantes de divisas a la banca por parte de la compania petrolera
Chevron.? De hecho. en el primer semestre de 2024 el tipo de cambio
reportado por el BCV experimentd variaciones minimas., contribu-
yendo esto a moderar la avidez del publico por convertir bolivares por

En noviembre de 2022 el gobierno norteamericano flexibilizo parcelamiento
las sanciones impuestas a Venezuela en materia petrolera, aprobando la licen-
cia 41, que permitia que Chevron, a través de las empresas mixtas de las que
ésta formaba parte con PDVSA, operara en Venezuela y exportara el crudo
extraido a LL. UU., destinandose parte de los recursos obtenidos por esas ex-
portaciones al pago de la deuda de PDVSA con Chevron. A los lines obtener
los bolivares necesarios para cubrir los costos de las operaciones en Venczuela,
incluyendo el pago de tributos de las empresas mixtas al fisco, Chevron vendia
dolares a la banca local, contribuyendo esto a aumentar la oferta de divisas en
el mercado privado v a estabilizar el tipo de cambio.
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doélares para protegerse de la depreciacion esperada de la moneda lo-
cal, destinandose una mayor cantidad de bolivares a las compras de
bienes y servicios.?

Sin embargo. la alta y creciente apreciacion cambiaria generada
por el rigido anclaje del tipo de cambio reportado ¢ influido por el
BCV, tradicionalmente conocido como «tipo de cambio oficial», era
insostenible. La limitada capacidad de intervencion del BCV en el
mercado cambiario dado el bajo nivel de sus reservas internacionales
liquidas y la avidez del pablico por adquirir dolares artificialmente
baratos, cred una expectativa de devaluacion cada vez mas arraigada.
Ello ha generado una sobredemanda en el mercado cambiario que pre-
siona al alza el precio de la divisa. haciendo que la diferencia entre la
anclada tasa reportada por el BCV, que es la tasa promedio de las
mesas de cambio de la banca. vy los tipos de cambio que sc rigen en
otros mercados, se haga cada vez mayor. Eso presiona los precios al
alza, contrariando el objetivo original de reducir la inflacion.

Un factor que pudo haber contribuido al menor porcentaje de
transacciones en divisas a fines del tercer trimestre de 2024 es el en-
sanchamiento del diferencial entre las tasas de cambio. Ello pudo ha-
ber incentivado a las empresas y a los hogares con mayor poder de
compra a vender sus divisas en el mercado no oficial y a adquirir en
bolivares los productos que requieren. pues los precios de muchos de
¢sos bienes. inicialmente expresados en délares. forzosamente tienen
que ser convertidos a bolivares al tipo de cambio oficial. (Barcenas,
2024). Otro factor que pudo haber contribuido a ese fenomeno es el
hecho de que las bonificaciones gubernamentales de fin de afo. que
comenzaron a hacerse en octubre, ademas de generar una expansion
extraordinaria de la oferta monetaria, llevara a los multiples recepto-
res de esas dadivas a utilizar los bolivares recibidos para adquirir pro-
ductos de primera necesidad, expandiendo considerablemente el nu-
mero de transacciones realizadas en moneda local.

3 Verel Reporte de Coyuntura No. 5 de marzo de 2024 de Ecoanalitica, Alli se
analizan la medicion del estudio de dolarizacion transaccional urbana realizado
por esa institucion en febrero de ese aiio.
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En cuanto a las monedas utilizadas en las distintas transacciones.
s¢ ha mantenido la disparidad tradicional. Las operaciones de com-
praventa de inmuebles y de algunos bienes durables. se siguen ha-
ciendo en su gran mayoria en ddlares estadounidenses, pero en el caso
de las transacciones para adquirir alimentos, bienes de cuidado perso-
nal y otros productos de consumo masivo. se volvio a populari-zar el
uso de la moneda local. Estas se hacen a través del uso de tarjetas de
débito u otros mecanismos de pago electronico. ya que el efectivo en
bolivares practicamente desaparecid, y el uso de las tarje-tas de cré-
dito en moneda local también disminuyo drasticamente, va que la im-
posicion de elevadisimos coelicientes de encaje requerido a la banca
practicamente minimizé el financiamiento bancario. y obligo a esta-
blecer limites maximos artificialmente bajos a las tarjetas de crédito
en bolivares, aunque estos se han incrementado en alguna medida en
los ultimos meses. Adicionalmente, y como es logico esperar, la me-
nor proporeion de transacciones en divisas reportada en noviembre de
2024 se tradujo en un alto y mayor uso del bolivar para la realizacion
de transacciones urbanas.

Grifico No. 3
Proporcion de transacciones por moneda
(Ultimo trimestre de 2024)
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(DOLARIZAR O DESDOLARIZAR?

Dada la nueva condicion bimonetaria que caracteriza a la eco-
nomia venezolana ha surgido una polémica acerca hacia donde debe
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orientarse la politica cambiaria del futuro. ;Se debe ir hacia una dola-
rizacion plena y oficial de la economia en la que la tnica moneda
existente sea el dolar?, o, por el contrario, se debe buscar el fortaleci-
miento de una moneda local y tratar de reducir la presencia e importan-
cia del dolar en el acontecer econdomico. En otras palabras, ;se debe
dolarizar ain mas la economia hasta llevarla a una dolarizacion plena
y olicial. o se debe desdolarizar la economia en la mayor medida posi-
ble. aun cuando manteniendo su ineludible condicion bimonetaria?

Esa disyuntiva, que sc¢ ha presentado en varias economias en el
pasado, ha llevado a que se propongan multiples argumentos en favor
y en contra de ambas posiciones (Levy Yeyaty, 2021 Korab - Fidrmuc
- Dibooglu, 2023; Cachanosky - Salter - Savanti, 2022; Edwards.
2001; Zambrano Sequin, 2022; Palma, 2020 b, p. 330-335), pero para
tratar de aproximarnos a una respuesta sobre cuadl serfa, a nuestro jui-
cio. el camino mas apropiado para una economia como la venezolana,
habria que determinar cudl opcion generaria las mayores ventajas y
acarrearia las menores desventajas.

Normalmente, la imposicion de un sistema de dolarizacion plena
u oficial tiene una serie de ventajas en el corto plazo, particularmente
en economias que han sulrido escaladas inflacionarias de importan-
cia, en muchos casos, producto de la implementacion de malas politi-
cas publicas impuestas por gobiernos populistas que han manejado la
economia de manera irresponsable. [La dolarizacion es vista como un
mecanismo que reduce drasticamente la inflacion, ya que impide la
continuidad del manejo imprudente de lo econémico, pues equivale a
una camisa de fuerza que impide. o limita severamente. la implemen-
tacion de politicas monetarias y cambiarias distorsionadas por parte
de los gobernantes de turno. ademas de que garantiza la estabilidad
cambiaria. Incluso se menciona que la dolarizacion sirve para vencer
el avasallamiento de la politica fiscal sobre la monetaria. impuesto por
gobiernos populistas, como fue el caso de Ecuador durante el go-
bierno de Correa (Cachanosky - Salter - Savatini, 2022).

Todo ello genera confianza entre los agentes econdomicos, quienes
dejan de padecer la pérdida del poder de compra de sus ingresos por
el aumento de los precios. y estimula la inversion ante la imposibili-
dad de devaluaciones futuras con respecto a la moneda fuerte a la que
se ha atado la economia. Entre las consecuencias de la dolarizacion
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plena estd la pérdida del scioraje por la imposibilidad de las autori-
dades locales de crear dinero, aunque muchos de los que abogan en
favor de la dolarizacion ven en esa pérdida una ventaja mas. pues im-
pide la creacion indeseable de dinero por accion de los gobernantes
irresponsables.

En el mediano y largo plazo, sin embargo, la dolarizacion plena
u oficial puede generar inconvenientes de importancia. particular-
mente en economias como la venezolana, dependientes de la exporta-
cion de commodities con precios volatiles, como los del petréleo. En
esas economias, las abruptas caidas de los precios internacionales de
los productos basicos que exportan reducen sus ingresos de divisas, li-
mitando sus capacidades de importacién y obstaculizando severa-
mente las posibilidades de implementacion de politicas monetarias ex-
pansivas. La restriccion monetaria, a su vez, eleva las tasas de interés y
limita el crédito, constrifiéndose la demanda v la produccion local.

Adicionalmente, la imposibilidad de ajustar el tipo de cambio li-
mitaria las posibilidades de estimular las exportaciones de otros pro-
ductos transables que compensen la reduccion de las ventas externas
de petréleo, y no desincentivaria la realizacion de importaciones, con-
tribuyendo ello al deterioro de la balanza de pagos. También la impo-
sibilidad de implementar medidas de politica cambiaria se hace parti-
cularmente calamitosa para un pais oficialmente dolarizado. cuando
sus principales competidores ajustan los tipos de cambio de sus mo-
nedas con el fin de apuntalar sus exportaciones.

Ademas, de estar la economia venezolana plenamente dolarizada.
las frecuentes y fuertes caidas de las exportaciones petroleras estimu-
larian la salida de capitales ante la expectativa de escasez de divisas,
viéndose los bancos afectados por la pérdida de depositos y el repunte
de la morosidad de sus carteras por ¢l aumento de las tasas de interés.
Esos problemas se verian potenciados por el hecho de que las posibi-
lidades de que el banco central pueda neutralizar esas adversidades de
las entidades financieras como prestamista de Gltima instancia serian
muy limitadas o inexistentes.

Dado que la dolarizacion plena no tiene sobre la politica fiscal el
mismo efecto restrictivo que si tiene sobre las politicas monetaria y
cambiaria (Kordb - Fidrmuce - Dibooglu, 2023; Palma, 2020 b). una
reduccion abrupta de los ingresos de exportacion de una economia
petrolera dolarizada. por ejemplo. por una reduccion subita ¢ intensa
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de los precios internacionales, podria influir para que ¢l gobierno im-
plementase una politica fiscal expansiva con el fin de neutralizar los
efectos recesivos de aquella caida de ingresos. aun cuando ese proce-
der implique incurrir en elevados déficits.

Esos desequilibrios fiscales podrian ser financiados con recursos
previamente ahorrados, por ejemplo, a través de un fondo de estabili-
zacion macroeconomica, o con financiamiento externo. Sin embargo.
de no contarse con esos ahorros, o después de agotarse la fuente de
financiamiento externo. un gobierno populista, ante la imposibilidad
de acudir al banco central para obtener financiamiento al gasto defi-
citario a través de la emision de dinero base, puede incrementar sus
obligaciones denominadas en dolares y tratar de forzar su colocacion
y aceptacion local, como sucedid en Zimbabue. donde se emitieron
unos nuevos pasivos monetarios que se dieron a conocer como «zim
dollary o «bollary. (Calderén de Burgos, 2019). Estos tenian inicial-
mente una paridad de 1 a 1 con el dolar, pero rapidamente fueron per-
diendo valor, ya que no inspiraban la confianza que generaba la mo-
neda estadounidense. Al poco tiempo la relacion erade 1 a 3, es decir:
un dolar si se pagaba cualquier cosa en esa moneda o 3 si se pagaba
con «bollars».

[Los gobiernos de los paises dolarizados oficialmente podrian sen-
tirse tentados a implementar estas practicas en casos de dificulta-des
fiscales, pudiendo incluso obligar a los bancos locales a que sus in-
versiones se orienten a la adquisicion de esas obligaciones guberna-
mentales denominadas en dolares. a que utilicen sus reservas operati-
vas liquidas para comprar esos titulos. o incluso a que acepten los co-
bros de sus acreencias (intereses y amortizaciones), en esas expresio-
nes monetarias poco solventes. Eso, obviamente, debilitaria al sistema
financiero y distorsionaria la tilosofia misma de la dolarizacion, pero
no le impediria a un gobierno populista poco responsable a recurrir a
esas practicas inconvenientes ante una emergencia creada por la caida
de los ingresos de exportacion.

[La ejecucion de esas operaciones de forma recurrente y creciente
desvirtuaria uno de los principios en los que se basa la dolarizacion

plena de una economia. permitiendo la reaparicion de muchos de los
desequilibrios e inconvenientes que se intentaron curar con la imple-
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mentacion de un sistema cambiario como ese. [La situacion se agrava-
ria al no contarse con mecanismos para afrontar v solventar esos tras-
tornos debido a las rigideces que genera la dolarizacion oficial. sis-
tema del que. una vez implantado, es muy dificil desprenderse o aban-
donar, entre otras razones, por la generalizada y logica negativa de la
poblacion a dejar de recibir sus remuneraciones en una moneda fuerte,
como el dolar, en vez de recibir sus compensaciones de trabajo en una
nueva moneda local cuya solvencia esta por probarse.

Dada la incuestionable necesidad de reducir la dependencia de la
economia venezolana de la renta petrolera y de diversificar su activi-
dad productiva como condicion de base para el logro de un proceso
de desarrollo sustentable en las proximas décadas, es de primordial
importancia el desarrollo de un fuerte. diversificado v competitivo
sector productivo de transables. El logro de ese objetivo exige la exis-
tencia de instituciones solidas y la implementacion de politicas pabli-
cas coherentes y bien estructuradas que creen las condiciones propi-
cias para estimular la inversion ¢ impulsar la formacion del capital.
tanto fisico como humano, que se requiere. De alli que pensemos que
la dolarizacion oficial. lejos de contribuir a la materializacion de esa
necesaria diversificacion. seria un obstaculo que hay que evitar.*

DESDOLARIZACION, UN CAMINO ALTERNATIVO

Ante estas realidades, ;cual debe ser ¢l camino a seguir en una
economia bimonetaria, como la venezolana?, ;se debe permitir la pre-
servacion de una alta dolarizacion de la economia o adentrarnos en un
proceso de desdolarizacion que limite la importancia de la divisa es-
tadounidense en el acontecer regular de esa economia y de su sistema
financiero, v se consolide una nueva moneda local de aceptacion ge-
neral que cumpla a cabalidad las funciones de unidad de cuenta, me-
dio de pago y reserva de valor?

Pensamos que la opeion de desdolarizacion podria la mas reco-
mendable, pues ésta:

4 Para un tratamiento mas amplio de este tema, ver (Palma, 2020 b), fuente de

donde se extrajeron varias de las ideas aqui expresadas.

393



e posibilitaria la implementacién de politicas monetarias y
cambiarias, ampliando los instrumentos para la aplicacion de
politicas publicas orientadas al buen desempeiio de la econo-
mia en su conjunto

e mejoraria las posibilidades de afrontar shocks externos. tales
como reducciones abruptas de los precios de exportacion

e reduciria la vulnerabilidad de las instituciones financieras al
contar con un prestamista de ultima instancia que les ayude
a alrontar situaciones adversas transitorias, como problemas
de iliquidez o merma de depositos por fugas de capitales de-
bido al contagio de crisis externas

e se recuperaria las posibilidades de generar recursos fiscales
a través del seforaje.

También hay que tomar en consideracion el hecho de que en las
economias bimonetarias altamente dolarizadas tiende a estar presente
una serie de problemas v distorsiones importantes. Una de ellas es ¢l
riesgo de repuntes inflacionarios. ya que el efecto de transferencia de
la depreciacion de la moneda local a los precios de los bienes vy servicios,
o efecto de pass-through, se acelera (Reinhart - Rogoff - Savastano,
2003). Eso puede llevar a los bancos centrales a temerle a la imple-
mentacion de politicas cambiarias flexibles. y a preferir el anclaje del
tipo de cambio a través de la venta creciente de divisas a la banca.
evitando asi presiones inflacionarias generadas por la depreciacion de
la moneda. No obstante, la efectividad de una politica antiinflaciona-
ria a través del anclaje cambiario depende de que el instituto emisor
cuente con abundantes reservas internacionales y abundantes flujos
de divisas, que le permitan mantener un nivel de venta de moneda
extranjera a la banca que satisfaga plenamente la demanda, pudiendo
estabilizar el tipo de cambio y generar confianza en los agentes eco-
nomicos de que el anclaje cambiario se podra mantener.

De no ser asi, una mayor disponibilidad de oferta monetaria local,
creada, por ejemplo, por una politica fiscal mas expansiva, se canali-
zaria a la adquisicion de divisas. presionando al alza el tipo de cambio.
En el caso de Venezuela, a pesar de que no se tiene acceso al finan-
ciamiento externo y de que el BCV no cuenta con abundantes reservas
internacionales. se logrd mantener un cierto nivel de oferta de divisas
a través de la venta de moneda extranjera a la banca, logrando una
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estabilidad en el precio del dolar en las mesas de cambio de la banca
durante varios meses de 2024, El tipo de cambio «oficial». reportado
diartamente por el BCV, tuvo un comportamiento bastante estable por
un periodo relativamente prolongado. pero no fue suficiente para lo-
grar una estabilidad cambiaria general, ya que ¢l precio del dolar en
otros mercados. por ejemplo. al que tienen que acudir las corporacio-
nes para obtener las divisas que requieren para realizar sus operacio-
nes toraneas, también conocido como el tipo de cambio «libre», mos-
trd un distanciamiento cada vez mayor al reportado por el BCV.

En la medida en que ese diferencial se ensancha, como ha estado
sucediendo desde comienzos del segundo semestre de 2024, se gene-
ran presiones inflacionarias adicionales, ya que los precios se tienden a
establecer en base a los costes esperados de reposicion, costes que. a su
vez, dependen fundamentalmente del tipo de cambio «librey.

Dada la baja capacidad del BCV de intervenir en el mercado cam-
biario para mitigar la depreciacion de la moneda local y evitar un re-
punte inflacionario, se hace necesaria la restriccion monetaria interna
con ¢l fin de limitar la disponibilidad de esos recursos para la adqui-
sicion de divisas. De alli que se impongan severas restricciones a la
capacidad de otorgamiento de crédito bancario en moneda local —por
ejemplo. a través de altos niveles de encaje requerido—, y se tenga que
implementar una politica fiscal de caracter restrictivo, a pesar del
cfecto recesivo sobre la actividad real que esas medidas tienen.

Un aspecto relacionado a la dolarizacion financiera es la mayor
fragilidad del sistema financiero local que ella puede generar (Ren-
hack - Nozaki, 2006; Zambrano Sequin, 2022), particularmente si la
disponibilidad de moneda extranjera del banco central es escasa, ya
que ello merma su capacidad para actuar como prestamista de altima
instancia que le permita auxiliar a la banca local en un momento de
crisis. Ln esos casos. las regulaciones y limitaciones que se le impo-
nen a los bancos locales para hacer operaciones en divisas tienden a
endurecerse. Si bien ello se puede traducir en una limitacion indesea-
ble del financiamiento en la economia, también puede evitar situacio-
nes de riesgo para las instituciones financieras. Si como producto de
la dolarizacion los depositos de la banca en moneda extranjera au-
mentan sustancialmente, ello no necesariamente debe llevar a permi-
tirse el otorgamiento irrestricto de préstamos en esa moneda, pues si
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¢sos créditos se otorgan a clientes locales con bajos ingresos o utili-
dades en divisas. los riesgos a padecer severas pérdidas por una deva-
luacion aumentan substancialmente, produciéndose descalces mone-
tarios.”

Dada la limitacion o imposibilidad de muchos paises, particular-
mente de los emergentes, para obtener [inanciamiento internacional
en sus propias monedas, fendémeno conocido como el «pecado origi-
nal» (Eichengreen - Hausmann - Panizza, 2003). sus pasivos externos
estan denominados en dolares o en otra moneda fuerte. Si en esas eco-
nomias la importancia del sector de no transables es muy alta, o ¢l
peso de las exportaciones de su sector de transables es bajo, o la ma-
yor parte de sus exportaciones, aun cuando elevadas. esta formada por
commodities con precios volatiles, como el petroleo. los riesgos de
sufrir crisis financieras pueden ser altos, dependiendo del grado de
endeudamiento externo que tengan esas economias, v de las reservas
en moneda extranjera de que dispongan. Si sus pasivos foraneos son
altos y sus reservas en divisas son escasas. una devaluacion de la mo-
neda que se produzea, por ejemplo. por shocks externos que sufran
por reducciones abruptas de sus exportaciones. los afectan severa-
mente, no solo por el incremento de sus pasivos forancos en moneda
local, sino también por la pérdida de activos en ddlares generada por
la salida de capitales en busca de cobertura cambiaria, siendo el sector
financiero uno de los mas afectados.

Sin embargo, las restricciones a las actividades crediticias de la
banca. tanto en moneda local como en divisas para evitar los riesgos
de descalces monetarios, afectan notablemente la actividad real, par-
ticularmente la del sector de no transables, limitando las posibilidades
de crecimiento de la actividad productiva y haciéndola mas volatil

El descalce monetario, 0 monetary mismatch, s¢ produce cuando surge una
discrepancia entre los activos y los pasivos en moneda extranjera de las insti-
tuciones en una economia bimonetaria. Si la dolarizacion financiera es muy
alta pues los bancos mantienen sus activos y pasivos en doélares, pero sus deu-
dores no operan en esa divisa, sino en moneda local, éstos estarian en situacio-
nes de alto riesgo en tiempos de devaluacion o de inestabilidad monetaria.
[gualmente, economias dolarizadas que tengan un alto porcentaje de su deuda
en moneda extranjera pueden estar en situacion de riesgo de descalce, depen-
diendo de cual es el balance entre sus activos y pasivos en moneda extranjera.
(Ver Turner, 2000).
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(Fernandez-Arias, 2005; Levy-Yeyati, 2006). Estos problemas tien-
den a profundizarse en una economia dependiente de la exportacion
de un commodity, como el petréleo, cuvo precio internacional se ca-
racteriza por su inestabilidad y volatilidad.

LA INFLACION Y LA DESDOLARIZACION

En contraposicion a la definicion de dolarizacion expuesta por
Calvo y Vegh (1993). se podria definir la desdolarizacion como el
remplazo parcial del dolar por la moneda local en cualquiera de sus
funciones como reserva de valor, medio de cambio o unidad de
cuenta. También se puede decir que una economia se desdolariza
cuando la relacion de los depositos en divisas sobre los depdsitos to-
tales de la banca se reduce a menos del 20% en forma sostenida du-
rante un largo periodo. no menor de 5 afios (Galindo-Leiderman,
2005). En otras palabras. la desdolarizacion consiste en la atenuacion
del papel y relevancia que juecga el dolar, —o la moneda fuerte rele-
vante—, en el devenir econdmico y. paralelamente, la promocion y el
fortalecimiento de la moneda local, con el fin de lograr su amplia
aceptacion y relevancia.

Multiples han sido los estudios sobre los estuerzos de desdolari-
zacion que han implementado varias economias bimonetarias, mu-
chas de ellas regionales (Reinhart-Rogoft-Savastano. 2003: Vera,
2022: Fernandez-Arias. 2005 [seccion IV]: Levy-Yeyati. 2021). De
¢sos estudios se concluye que. asi como la alta inflacion ha sido una
de las causas principales por las que ¢stas se han dolarizado en mayor
o menor grado, el éxito de los esfuerzos por desdolarizarlas depende.
en buena medida, del control efectivo de la inflacion.

Una de las causas que ha generado alta inflacion en multiples pai-
ses. y con particular regularidad en América Latina, ha sido la exis-
tencia de la «dominancia fiscal», segun la cual, gobiernos populistas
irresponsables implementan politicas fiscales expansivas y deficita-
rias. obligando a sus bancos centrales, que no son autonomos, a finan-
ciar gasto publico deficitario en cantidades crecientes y de forma re-
currente (Edwards. 2019). La monetizacion de los déficits fiscales
produce expansiones monetarias desproporcionadas que generan in-
flacion y estimulan la dolarizacion.
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La predominancia de la politica fiscal sobre la monetaria ha es-
tado presente en Venczuela desde hace muchas décadas. Su economia
ha dependido de la renta petrolera. y siendo el gobierno central el re-
ceptor o usufructuario de esa renta a través del cobro de impuestos a
la industria petrolera. el conducto por el que se invectan a la economia
los recursos provenientes de la exportacion petrolera es el gasto pu-
blico. Tradicionalmente. la politica fiscal ha sido prociclica, haciendo
que en los periodos de altos precios e ingresos aumenta el gasto fiscal.
y con ¢l la oferta monetaria, mientras que en los ciclos de bajos pre-
cios, se restringe ¢l gasto vy la cantidad de dincro en poder del publico.
En ese proceso, el papel del BCV tradicionalmente se limita a mitigar
los efectos de la politica fiscal a través de politicas monetarias restric-
tivas en los periodos de bonaza petrolera para evitar el desbordamiento
de la inflacion. o expansivas en los afios de bajos precios ¢ ingresos
petroleros, para paliar los efectos recesivos de la restriccion tiscal.

Sin embargo, en varios casos las posibilidades de aplicacion de
politicas monetarias expansivas se reducen. debido a la necesidad de
restringir la oferta monetaria para impedir que se canalicen fondos a
la adquisicion de divisas. La exacerbacion de las expectativas de de-
valuacion que se produce en los periodos de bajos precios, debido a
la reduccion abrupta de las exportaciones petroleras y al convenci-
miento de que escasearan los dolares. hace que los agentes economi-
cos busquen realizar operaciones de cobertura para protegerse del es-
perado encarecimiento de la divisa.

En los tltimos 10 afios ¢l tendomeno de la dominancia tiscal se

exacerbo debido a la reduccion abrupta de la renta petrolera. que se
produjo por variados factores, tales como:

e reduccion de los precios petroleros en la segunda mitad de
2014, y su ulterior estabilizacion en niveles muy inferiores a
los de los afios previos

e contraccion sostenida de los volumenes de produccion y ex-
portacion de petrdleo a partir de 2012, acentuandose en 20135.

Eso fue producto de una serie de acciones negativas. entre
las que se pueden mencionar

~ lacontiscacion de los activos de varias empresas extran-
jeras que estaban asociadas con PDVSA en la produc-
cion y comercializacion petrolera
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~ la imposicion a PDVSA de transferir enormes cantida-
des de recursos a fondos destinados al financiamiento de
gasto publico. y

~ laobligacion a PDVSA de financiar costosos programas
sociales gubernamentales tipicamente populistas, y a pa-
gar la deuda con China, a pesar de que esos préstamos
con ¢l pais asiatico no le habian generado recurso alguno
a esa empresa

e imposicion de sanciones a Venezuela y a su actividad petro-
lera en 2017 y 2019. que agravo la situacion al impedirsele
el acceso a los mercados financieros internacionales y cerrar-
sele el mercado de los EE. UU. a su petroleo

A pesar de la caida de los ingresos publicos, el gobierno decidid
scguir implementando una politica de gasto eminentemente expan-
siva, agravada por una alta ineficiencia gubernamental y por una co-
rrupcion desmedida. Como se dijo al comienzo de este trabajo. eso
genero déficits publicos crecientes que fueron financiados por el BCV
a través de la creacion masiva de dinero base. La extraordinaria ex-
pansion de la oferta monetaria que ellos causd, combinada con un des-
abastecimiento cronico de bienes y servicios, genero un proceso in-
flacionario galopante. que desembocd en una hiperinflacion a partir
de fines de 2017 que se extendid por varios aios. la mayor padecida
historicamente en la América Latina. (Palma, 2018: Puente. 2024;
Guerra-Vera. 2018).

En anos mas recientes la prioridad de las politicas econdémicas ha
sido el control de la inflacion y la desdolarizacion. Se han hecho es-
fuerzos por reducir el gasto publico deficitario y la monetizacion de
los déficits publicos a través del financiamiento de esos desequilibrios
por ¢l BCV. Paralelamente. dada la alta sensibilidad de los precios a
variaciones del tipo de cambio (elevado pass-through). se ha buscado
restringir ¢l aumento de los precios a traves del anclaje del tipo de
cambio. para lo cual se ha incrementado la venta de divisas del BCV
a la banca. y se ha mantenido un alto encaje requerido sobre los de-
positos en bolivares a las instituciones financieras, con el fin de res-
tringir la actividad crediticia y evitar la canalizacion de fondos al mer-
cado cambiario.
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Grafico No. 4
Venta de divisas del BCV a la banca
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Como producto de esa politica, la inflacion ha mostrado una
franca desaceleracion en afios recientes. a pesar de que aun esta en
niveles elevados.® El anclaje del tipo de cambio nominal, combinado
con la inflacion aun elevada. ha generado un proceso de apreciacion
cambiaria creciente. Lse hecho, combinado con las escasas reservas
internacionales del BCV y los mermados ingresos de divisas debido
a las bajas exportaciones petroleras, llevo al convencimiento de que
el anclaje cambiario no se podia sostener y de que se produciria, irre-
mediablemente, una devaluacion o un ajuste sostenido del tipo de
cambio, como de hecho sucedio durante la segunda mitad de 2024.

La inflacion intermensual reportada por el BCV tiende a ser menor que la es-
timada por fuentes privadas. Por ejemplo, la inflacion acumulada reportada por
el BCV entre diciembre de 2023 vy octubre de 2024 fue de 16,6%, mientras que
la estimada por Lcoanalitica fue 37%.
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Grafico No. 5
Inflacion y tipo de cambio interanual
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Grafico No. 6
Reservas internacionales y fondos extrapresupucstanios
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Grifico No. 7
Tipos de cambio nominales y de paridad
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COMO LOGRAR UNA DESDOLARIZACION EXITOSA Y
PERMANENTE

[Los procesos de desdolarizacion son complejos y toman tiempo
para consolidarse. Son complejos. porque los mismos, ademas de exi-
gir la existencia de una solida estructura institucional que les dé sus-
tento y continuidad. requieren la implementacion de una serie de po-
liticas economicas coherentes v perdurables. v la aplicacion de malti-
ples medidas puntuales que busquen limitar la dolarizacion transac-
cional y financiera, ¢ incentivar el uso de la moneda local, logrando
que ¢ésta ultima cumpla cabalmente las tunciones de unidad de cuenta,
medio de pago y reserva de valor. Igualmente, son prolongados pues
el éxito depende de su permanencia en el tiempo vy de la coordinacion
de sus diferentes componentes, condiciones indispensables para dar-
les credibilidad y perdurabilidad.

[Los procesos de desdolarizacion tienen una serie de componentes
que se pueden agrupar en tres categorias: La primera estd tformada por
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medidas macroecondmicas que influyen en los procesos de dolariza-
cion, la segunda agrupa una serie de medidas micro que buscan disua-
dir a los inversionistas de dolarizar sus ahorros. y la tercera categoria
la componen acciones que intentan limitar la sustitucion monetaria,
penalizando el uso del délar como medio de pago v unidad de cuenta.
(Levy-Yeyati, 2021, pp. 44-45).

El primer grupo de medidas macroecondmicas esta tormado por
la implementacion de politicas monetarias, fiscales y cambiarias que
buscan revertir la dolarizacion, para lo cual es fundamental el abati-
miento de la inflacidon. A tales fines, es necesaria la disciplina fiscal,
evitando incurrir en situaciones deficitarias recurrentes financiadas
por los bancos centrales a través de la creacion de dinero para adquirir
obligaciones gubernamentales. En otras palabras, hay que evitar la
monetizacion de los déficits pablicos. Paralelamente. los bancos cen-
trales deben establecer metas de expansion monetaria prudentes, crei-
bles y logrables, para lo cual es esencial respetar la autonomia de esas
instituciones v eliminar la dominancia fiscal. Solo asi se podra lograr
una coordinacion de las politicas monetarias y fiscales buscando el
logro del objetivo antiintlacionario.

[La politica cambiaria debe ser flexible, buscando con ello la esta-
bilidad del tipo de cambio real. para lo cual es necesario permitir el
ajuste del tipo de cambio nominal en linea con el diferencial inflacio-
nario interno v externo. En otras palabras, es necesario evitar el an-
claje cambiario nominal como mecanismo antiinflacionario, pues ello
lo que hace es generar situaciones de apreciaciones cambiarias reales
que. tarde o temprano. s¢ hacen insostenibles. Ellas crean expectativas
de correccion del tipo de cambio. que se arraigan cada vez mas, hasta
que se produce la inevitable devaluacion, con sus ¢fectos nocivos, el
inflacionario entre ellos.

En resumen, el objetivo de reduccion de la inflacion como condi-
cion de base para avanzar exitosamente en los procesos de desdolari-
zacion, debe lograrse a través de politicas monetarias y liscales pru-
dentes, y no a través del anclaje del tipo de cambio nominal. No se le
debe temer a la implementacion de politicas cambiarias flexibles,
pues la baja inflacion lograda por la via monetaria y fiscal permitiria
lograr la estabilidad cambiaria, evitando la formacion de expectativas
de devaluacion indeseables.
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Entre las acciones del segundo grupo de medidas micro esta la
imposicion de un impuesto indirecto, o tasa. a las transacciones en
délares. un Tobin tax.” buscando con ello penalizar el pago de las
transacciones locales en moneda extranjera. Entre otras acciones que
buscan reducir el grado de dolarizacion financiera. se pueden mencio-
nar la imposicion de mayores encajes requeridos a la banca sobre de-
positos en moneda extranjera, la prohibicion al sistema financiero de
otorgar créditos en moneda extranjera, o permitir los préstamos en
délares solo a clientes locales con ingresos en divisas. Adicional-
mente, se puede estimular el uso de la moneda local en el sistema
financicro expresando los depositos en una unidad contable indexada
a la inflacion, conviniendo también generar un mercado de valores
con titulos denominados en la moneda local.

Por ultimo, entre las acciones que conforman el tercer grupo de
medidas. que busca limitar la sustitucidon monetaria, se pueden men-
cionar la obligacidn de expresar los precios en moneda local, o el uso
torzoso de la moneda local para la realizacion de transacciones en el
mercado valores interno para la compraventa de titulos expresados en
csa moneda.

LA DESDOLARIZACION EN VENEZUELA

En Venezuela se han implementado algunas acciones tendentes a
estimular el uso del bolivar en la realizacion de las transacciones, y a
revertir la dolarizacion financiera. Eso se ha buscado a través de la
restriceion a la banca de otorgar préstamos con los recursos que les
son depositados en délares,® y del establecimiento de un impuesto de

El Tobin tax es un impuesto indirecto o una tasa, que busca penalizar ciertas
acciones, como las transacciones financieras en moneda extranjera o los mo-
vimientos de capitales a corto plazo, con el fin de desincentivarlas. Se llama
asi en honor al profesor James Tobin de [a Universidad de Yale, quien lo pro-
puso.

Después de prohibirsele a la banca utilizar los dolares que recibian en deposito
para otorgar préstamos de ningun tipo, a partir de febrero de 2022 se flexibili-
zaron algo esas restricciones, permitiéndoseles utilizar hasta el 10% de los de-
positos dolares para hacer préstamos en bolivares. A comienzos de 2023 se les
amplio esa posibilidad hasta un 30% de sus depositos en moneda extranjera.
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3% a las transacciones financicras en divisas. También se ha impuesto
una obligacion de que la conversion a bolivares de los precios de los
bienes y servicios expresados en dolares se haga utilizando el tipo de
cambio reportado diariamente por el BCV u «oficial», que. como ya
se dijo, es el de las mesas de cambio de la banca, y no el tipo de cam-
bio «libre» aplicado al grueso de las operaciones en divisas por el sec-
tor industrial y comercial. que es superior al oficial. Adicionalmente,
los créditos en bolivares son indexados a la variacion del tipo de cam-
bio oficial. para lo cual se expresan en «unidades de valor de crédito
(UVC)».” También se ha popularizado y masificado el uso de las tar-
jetas de débito en bolivares para la realizacion de transacciones al de-
tal, limitando el pago de éstas con ddlares en efectivo o con el uso de
tarjetas de crédito en ddlares.

Esas medidas han tenido un efecto inmediato de desdolarizacion,
haciendo que, en varias oportunidades. el porcentaje de los depositos
en dolares sobre los depdsitos totales de la banca se reduzcan por un
tiempo y que, como se dijo en el comienzo de este trabajo. la dolari-
zacion transaccional también hayva mostrado una tendencia a la baja.
De hecho, a lo largo de todo el afio 2024 la desdolarizacion financiera
continud operandose, ya que los depositos en la banca denominados
en bolivares aumentaron un 79%. mientras que los depdsitos denomi-
nados en dolares experimentaron un crecimiento marginal, a pesar de
la alta inyeccion de divisas por parte del BCV. Esto altimo lo que
indica es que buena parte de los dolares que se inyectan al mercado
se canalizan al exterior en forma de fuga de capitales.'

Estos préstamos en moneda local estan indexados al tipo de cambio reportado
por el BCV, o tipo de cambio «oficial», al ser reexpresados en «unidades de
valor de crédito (UVC)»,

9 Los créditos en bolivares indexados a variaciones del tipo de cambio publicado
por el BCV son expresados en Unidades de Valor de Crédito (UVC). Para ello,
al momento de otorgarse el préstamo en bolivares, se divide su monto entre ¢l
indice de Inversion (IDI), que publica diariamente el BCV y que varia en linca
con la evolucién del tipo de cambio oficial.

10 Ver Informe de Perspectivas, enero de 2025, seccion «Precios v entorno cam-
biario». Ecoanalitica.
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Grifico No. 8
Porcentaje de depdzitos en ddlares v en bolivares

wihoIn

Wit -Jé
<
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No obstante. al utilizarse el anclaje cambiario como mecanismo
central para reducir la inflacion, lo que es logico esperar es que se
logren resultados temporales de desdolarizacion, seguidos de otros en
los que se producen repuntes de dolarizacion (Levy-Yevati, 2021). En
otras palabras, 1o que se logra es la resiliencia de la dolarizacion, pues
esos anclajes cambiarios producen apreciaciones cambiarias reales
que. tarde o temprano, se hacen insostenibles por la exacerbacion de
las expectativas cambiarias, llevando a los agentes economicos a rea-
lizar operaciones de cobertura ante la anticipacion de una devaluacion
inminente.

Eso ha puesto al gobierno en una situacion dificil, en un atolla-
dero, ya que, si incrementa el gasto con el fin de estimular la actividad
cconomica o implementar programas sociales a través del reparto de
bonificaciones a la poblacion, expande la oferta monetaria, —sobre
todo si esas mayores erogaciones son deficitarias y financiadas por el
BCV—, v buena parte de esos medios de pago se canalizan al mercado
cambiario, presionando al alza el precio de la divisa y azuzando la
inflacion.

El BCV ha intentado neutralizar ese fenomeno a través de una
venta creciente de divisas a la banca, y mediante la emision de «titulos
de cobertura» en bolivares, con vencimientos de muy corto plazo no
mayor de 90 dias, y con rendimientos indexados al tipo de cambio
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oficial. Estos valores son ofrecidos a personas naturales y juridicas
del sector privado con el fin de que éstos los adquieran, en vez de
canalizar los bolivares de que dispongan hacia la adquisicion de divi-
sas. Sin embargo, la efectividad de esas acciones no ha sido la bus-
cada.

Una demostracion de ello fue lo sucedido en los tltimos meses de
2024, cuando el reparto de bonilicaciones de fin de afio implico la
monetizacion de un mayor gasto publico deficitario, lo cual incre-
mento la oferta monetaria de manera importante. La canalizacion de
buena parte de esos bolivares adicionales al mercado cambiario pre-
sion¢ al alza el precio de la divisa, a pesar de la mas alta oferta de
ddélares por parte del BCV, y a la mayor demanda de titulos de cober-
tura, generandose un repunte inflacionario de importancia.'!

Como va se dijo. si se quiere desdolarizar es necesario bajar la
inflacion con politicas monetarias vy fiscales prudentes. v con el esti-
mulo de la oferta de bienes y servicios, manteniendo la flexibilidad
cambiaria. La inflacion no debe atacarse a través del anclaje cambia-
rio, pues ello hace que, aun cuando la inflacion sea baja, ésta siga
siendo superior a la varianza del tipo de cambio real. haciendo que
persista la dolarizacion.

Si bien, las medidas adoptadas hasta ahora forman parte de la
lista de acciones que se pueden aplicar para lograr una desdolariza-
cion las mismas se pueden catalogar como aisladas. va que no for-
man parte de un paquete integral acciones que deberian aplicarse
para lograr la consecucion de una desdolarizacion perdurable y exi-
tosa. En efecto:

De acuerdo con cifras del BCV, entre el 27 de septiembre y el 25 de octubre
de 2024, es decir, en 4 semanas, la partida de la base monetaria «Empresas
publicas no financieras», donde se registran las acreencias del BCV con esas
empresas, particularmente con PDVSA, aumentd 12%. Eso, tradicionalmente,
s¢ debe a un elevado financiamiento de gasto pablico deficitario realizado por
esa organizacion. Paralelamente, entre el 13 de septiembre v el 4 de octubre (3
semanas), la liquidez monetaria, M2, aumento [1,6%. Por su parte, entre el 8
de octubre v el 8 de noviembre, el tipo de cambio reportado por el BCV au-
mento 19,2%, mientras que la tasa libre se incrementd 13,6%.
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la dominancia fiscal persiste

la autonomia del BCV no existe v esa institucion es obligada
regularmente a financiar gasto publico deficitario

la inflacidon se mantiene en niveles elevados

existen severas limitaciones para establecer metas inflacio-
narias funcionales, entre otras razones por el alto nivel de
pass-through actual, v a lo poco solido del sistema finan-
ciero, que lo hace vulnerable a la volatilidad cambiaria. Al
no estar bien capitalizados, algunos bancos pueden verse en
situaciones delicadas al materializarse shocks externos que
generen presiones alcistas del tipo de cambio

las reservas internacionales liquidas del BCV son muy bajas,
limitando sus posibilidades de intervencion en el mercado
cambiario. lo cual aumentaria la volatilidad cambiaria en re-
gimenes de tipos de cambio flexible

las expectativas de depreciacion cambiaria son altas debido
al alto nivel de sobrevaluacion cambiaria y a la baja capaci-
dad de intervencion del BCV en el mercado cambiario. Esto
se podria exacerbar si la nueva administracion en EE. UU.
suspende la licencia de Chevron y de otras compaiiias para
producir petroleo en Venezuela, pues ello reduciria el in-
greso de divisas y avivaria las expectativas cambiarias

si bien las funciones monetarias de unidad de cuenta y medio
de pago del bolivar han mejorado como producto de los es-
fuerzos de desdolarizacion, aun no cumple la de reserva de
valor

actualmente no se tiene acceso al mercado financiero externo
ni al financiamiento de organismos multilaterales

existe una elevadisima deuda puablica externa en situacion de
default que hay que reestructurar

las instituciones publicas estan totalmente intervenidas. y ac-
taan en linea con los intereses del gobierno

no hay independencia de los poderes publicos
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e 1o cxiste Estado de derecho

e se¢ vive una profunda crisis politica que atenta contra el logro
de un clima de confianza

Mientras persista el statu quo. caracterizado por la vigencia de esa
larga lista de distorsiones y desequilibrios, dificilmente se podra avan-
zar exitosamente, y con criterio de permanencia. en el proceso de des-
dolarizacion de la economia venezolana. Es mds, mientras no se es-
tructure un plan de ajuste economico coherente, viable v creible, que
busque corregir esas distorsiones y perturbaciones, y que cuente con
el compromiso del equipo de gobierno acerca de su implementacion,
poco se podra avanzar. Para que ese plan tenga ¢éxito es funda-mental
que el mismo infunda confianza y que se cuente con una abundante
asistencia financiera internacional. Solo asi se podra disponer de los
recursos necesarios para afrontar los problemas existentes, poner la
casa en orden, y echar las bases para que luego se pueda enrumbar al
pais por una senda de progreso y bienestar. con un plan de desarrollo
sustentable en el mediano y largo plazo. (Ver Larrain - Palomino - Sa-
chs y Otros, 1990).

SUGERENCIAS SOBRE UN CAMINO A SEGUIR

Existen multiples experiencias de programas de estabilizacion y
reformas estructurales que buscan corregir severos problemas infla-
cionarios en economias bimonetarias altamente dolarizadas. Una de
cllas fue la del Peru, pais que a partir de los primeros afios de la década
de los 90 del siglo XX tuvo que afrontar una situacion hiperinflacio-
naria y una economia colapsada con un alto grado de dolarizacion,
que habia quedado después del cadtico primer gobierno de Alan Gar-
cia (1985-1990).

Creemos que esa exitosa experiencia podria dar luces acerca de
lo que se podria hacer en Venezuela para sacarla de la profunda crisis
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en que se encuentra, v lograr implementar un proceso de desdolariza-
cion exitoso y duradero.'? Esto, una vez que se cuente con un lide-
razgo comprometido con la implementacion de las reformas necesa-
rias para atrontar los problemas existentes. y que logre destrabar las
ataduras y eliminar las sanciones que hoy afectan al pais, creando un
clima de confianza y credibilidad entre los agentes econdmicos loca-
les y foraneos.

Como bien lo explica Pasco-Font (2000), al finalizar ¢l gobierno
de Alan Garcia en 1990, el Pert sufria una hiperinflacion y una rece-
sion de importancia, con un alto desempleo. déficits tiscales financia-
dos por el Banco Central de Reserva del Pertt (BCRP) que generaban
mcrementos desproporcionados de la oferta monetaria, y una cre-
ciente desintermediacion financiera que limitaba grandemente el [i-
nanciamiento del consumo y de la inversion. También existia un pro-
ceso de dolarizacion creciente fuera del sistema financiero. que se ha-
bia consolidado por el debilitamiento del inti. —la moneda local. que
habia perdido su condicion de reserva de valor—, por la contraccion de
los rendimientos de los activos financieros debido a la imposicion de
tasas de interés reales negativas, y por el ataque frontal al sistema fi-
nanciero local, que culmino con la nacionalizacion de la banca en
1987.

Todo ello era producto de una politica econdmica caracterizada por
severos controles de precios, congelacion del tipo de cambio, acciones
proteccionistas del aparato productivo local, retrasos de los precios pu-
blicos —los de la gasolina, entre ellos— y de las tarifas de los servicios
publicos, un elevado nivel de deuda publica externa en default. v un
bajisimo nivel de las remuneraciones reales del trabajo. con el conse-
cuente deterioro de la calidad de vida de la poblacion y el aumento de
la pobreza. Iin otras palabras, se vivia una profunda crisis, que se ase-
meja mucho a la que se ha vivido recientemente en Venezuela.

12 En la segunda edicion del Congreso de Economia auspiciado por la Academia
Nacional de Ciencias Economicas de Venezuela. celebrado entre el 10y el 12
de abril de 2024, coincidimos con Augusto de la Torre sobre esta recomenda-
cion. manifestando en nuestras ponencias que de la experiencia peruana se
pueden extraer importantes ideas acerca de lo que podria implementar Vene-
zuela a los fines de desdolarizar su economfia.
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A partir de los inicios de la década de los 1990, el nuevo gobierno
presidido por Alberto Fujimori comenzo a implementar una politica
de ajuste que buscaba el abatimiento de la hiperintlacion, la correc-
cion de los desequilibrios internos. y la reinsercion del Peru en el sis-
tema financiero internacional.? Se busco eliminar el predominio fis-
cal sobre el monetario, y se baso el ataque a la hiperintlacion en el
control de la masa monetaria, y no en la fijacion del tipo de cambio.
Es decir, era a través del anclaje monetario, y no del cambiario. como
s¢ iba a buscar la eliminacion de la hiperinflacion. Para ello se restrin-
gi6 el financiamiento de gasto publico deficitario por el BCRP —enti-
dad a la que se le dio un alto grado de autonomia—, y se establecio un
programa de metas de crecimiento intermensual del dinero base. a tra-
vés del cual se buscaba bajar la inflacion, sin tomar en consideracion
las necesidades financieras del Estado.

Ulteriormente. se amplio la politica monetaria con la implemen-
tacion de operaciones de mercado abierto con la emision y colocacion
de obligaciones en moneda nacional del BCRP. a través de las cuales
se buscaba evitar la expansion excesiva de oferta monetaria. Adicio-
nalmente. se eliminaron los controles de las tasas de interés, tasas que
inicialmente se mantuvieron elevadas debido a la restriccion moneta-
ria, a las dudas acerca de la permanencia del programa de ajuste. y a
las expectativas de devaluacion que entonces existian.

Posteriormente, estas tasas bajaron como producto de la politica de
compra de divisas del BCRP para ajustar el tipo de cambio con ¢l fin
de eliminar el déficit de balanza de pagos existente. Por su parte. las
tasas de interés en moneda extranjera se mantuvieron por encima de las
internacionales, lo cual, combinado con un clima de confianza creado
por la nueva politica implementada, atrajo capitales del exterior y pro-
dujo un aumento de los depositos en divisas en la banca local repriva-
tizada, operandose un repunte inicial de la dolarizacion financiera.

Como parte de la politica monetaria, se procedio a la creacion de
una nueva moneda que sustituyera al devaluado infi, y contribuvera a
la generacion de confianza en el nuevo plan de estabilizacion. (Contre-
ras Carranza. 2016). Para ello, desde la segunda mitad de 1990 se esta-
blecid que la contabilidad oficial se expresaria en una nueva unidad

13 Para una informacion mas detallada de estas reformas, ver Pasco-Font (2000),

trabajo de donde se extrajo la mayor parte del resumen aqui presentado.



contable llamada «inti millon», para lucgo. en 1991, convertir ¢l inti
millon en la nueva unidad monetaria «nuevo sol» o NS, que en sus
inicios tuvo un tipo de cambio con el dolar estadounidense de 0,55
NS/USD.

[La implementacion de esa politica monetaria generd una reduc-
cion importante de la inflacion, solvento una serie de problemas fi-
nancieros, y creo un ambiente propicio para la normalizacion y recu-
peracion de la actividad economica.

En cuanto a la politica cambiaria, se suspendieron los controles
existentes. se eliminaron los tipos de cambio multiples, y se determind
que el tipo de cambio del NS con respecto al délar estadounidense
estaria determinado por la oferta y la demanda de divisas, para lo cual
se implanto un sistema de flotacion sucia del tipo de cambio en el que
el BCRP intervendria activamente como oferente o demandante de
divisas. Eso aseguraria que la politica cambiaria estuviera supeditada
y en coordinacion con los objetivos de la politica monetaria, que,
como ya se dijo, buscaba establecer unas metas de crecimiento de di-
nero primario con miras a reducir la inflacion.

La persistencia del déficit comercial de la balanza de pagos llevo
a una discusion técnica sobre la evolucion mas apropiada del tipo de
cambio. Unos opinaban que ¢l NS debia depreciarse con mayor inten-
sidad para asi estimular las exportaciones y restringir las importacio-
nes, a pesar del impacto inflacionario que ello podria acarrear, mien-
tras que otros sostenian que no era necesaria la intervencion activa en
el mercado cambiario para ajustar el tipo de cambio pues, por un lado.
la productividad subia v, por el otro, el déficit comercial se debia a las
mayores importaciones generadas por las inversiones que se estaban
realizando, por lo que, cuando éstas maduraran, aumentarian las ex-
portaciones, corrigiendo aquél déficit. con la implementacion de ope-
raciones de mercado abierto con la emision y colocacion de obliga-
ciones en moneda nacional del BCRP, a través de las cuales se bus-
caba evitar la expansion excesiva de oferta monetaria. Adicional-
mente. se¢ eliminaron los controles de las tasas de interés, tasas que
micialmente se mantuvieron clevadas debido a la restriccion moneta-
ria, a las dudas acerca de la permanencia del programa de ajuste, y a
las expectativas de devaluacion que entonces existian.

—
—
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Con referencia a la politica fiscal. desde un comienzo se puso es-
pecial énfasis en el control del gasto y en la eliminacion del financia-
miento de gasto deficitario por el BCRP. Se eliminaron gastos consi-
derados no prioritarios, y se cred un comité para programar las eroga-
ciones publicas de acuerdo con las prioridades y la disponibilidad de
fondos. Por el lado de los ingresos. se crearon nuevos impuestos, se
aumentaron los precios publicos y las tarifas de los servicios publico,
se elevaron las tasas de algunos impuestos, como el impuesto general a
las ventas. y se eliminaron varios subsidios. También se puso especial
¢énfasis en la mejora de la administracion fiscal, reestructurdandose ¢l
ente recaudador. y en la reduccion de la evasion fiscal.

Uno de los aspectos importantes del plan de ajuste fue la reinser-
cion del Perti en el sistema financiero internacional. v la restructura-
cion de su deuda publica externa. Despucs de estructurar un programa
economico de mediano plazo que fue aprobado por el FMI y por el
Club de Paris. se llegd a acuerdos de financiamiento con el FMI y el
Banco Mundial. Inicialmente, ese apoyo sirvio para cancelar atrasos
no pagados de la deuda. pero luego permitio la obtencion de présta-
mos para el financiamiento del ajuste estructural. También se negocio
con el Club de Paris una reduccion de la deuda v unos acuerdos de
pago. aunque al principio estos compromisos fueron muy onerosos,
llevando unos afos después a la necesidad de negociar un nuevo
acuerdo con el Club de Paris.

La negociacion con la banca internacional fue mas compleja.
Después de declarar la imposibilidad de pago de los atrasos. o reanu-
dar los pagos de los vencimientos corrientes, se procedio a un largo
proceso de negociaciones. hasta que se acordo ejecutar un Plan Brady
para servir el total de la deuda con la banca por un monto superior a
los 10.5 millardos de dolares. Eso implico que el Peru emitiera bonos
Brady con un valor nominal cercano a los 5 millardos de dolares., y
desembolsar cerca de 1.4 millardos de dolares para cubrir los costos
de dicho plan. El 58% de ese desembolso fue cubierto mediate lineas
de crédito con organismos multilaterales y bilaterales.

Se implementaron varias reformas estructurales. principalmente
en las arcas comercial v financiera. La primera de estas fue la libera-
cion comercial, que tenia como objetivo inmediato el abaratamiento
de los productos importados a través de la reduccion v simplificacion
de los aranceles, coadyuvando asi al objetivo de bajar la inflacion, y
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en el mediano plazo al aumento de la competitividad del sector tran-
sable. En 1991 se redujeron los aranceles hasta alcanzar un nivel pro-
medio de 17%. y en 1997 se redujo nuevamente a 13%. También se
implementd una apertura comercial a través de la eliminacion de las
restricciones paraarancelarias a la importacion de bienes. simplitica-
ciones de los procedimientos aduaneros y eliminacion de los mono-
polios estatales de importacion de alimentos. Al comienzo, la apertura
tuvo oposicion de los productores locales. pero en breve plazo se
acepto. También se ampliaron los acuerdos de integracion economica,
participando en la formacion de una zona de libre comercio en el
marco de la Comunidad Andina de Naciones. y llegando a un acuerdo
comercial con Chile.

Otra reforma estructural fue la liberacion financiera, buscando la
eliminacion de la represion financiera y el desarrollo del mercado de
capitales. Ademas de la unificacion cambiaria y el establecimiento del
sistema de tlotacion sucia del tipo de cambio, se liberaron las tasas de
interés. y se redujo el encaje de los bancos de 80% a 15%. Se revirtid
la nacionalizacion de la banca impuesta por ¢l gobierno de Garceia, se
aprobo una nueva ley bancaria, y se cred un fondo de seguro de depo-
sitos con aportes del BCRP y de las instituciones tinancieras.

Entre las reformas estructurales implementadas estuvo la de fo-
mento de inversiones v privatizaciones, consistente en la aprobacion
de la Ley de Fomento de las Inversiones Extranjeras. Este instrumento
le daba igual tratamiento al capital local y al extranjero. permitiendo
al capital foraneo invertir en cualquier sector de la economia. Se puso
en marcha un agresivo sistema de privatizacion de empresas publicas.
particularmente para la prestacion de servicios publicos de la mas di-
versa indole, como telecomunicaciones, electricidad, agua, mineria.
finanzas. hidrocarburos. siderurgica, etc. Paralelamente, s¢ crearon
varias entidades con ¢l fin de supervisar y velar por el cumplimiento
de los compromisos asumidos por las empresas, y prevenir y sancio-
nar las practicas de abuso por posicion dominante.

[La reforma laboral, desreguld el mercado laboral. modificando
muchas de las restricciones que protegia sesgadamente a los trabaja-
dores. Asi, se elimind la estabilidad laboral absoluta después de un
breve periodo de prueba. se redujeron los costos de contratacion y
despido, se flexibilizo la determinacion de salarios, horas de trabajo y
contratos laborales, se ampliaron las modalidades de contratacion, y
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se simplificaron los procedimientos administrativos relacionados a
los asuntos laborales. tacilitandose y reduciéndose los tramites para
los despidos justificados. El Perti paso de ser uno de los paises con
mas restricciones laborales, a uno de los mas avanzados en liberaliza-
cion del mercado de trabajo. Entre las reformas implementadas estaba
la del sistema de pensiones, creandose un sistema de capitalizacion
individual llamado el Sistema Privado de Pensiones, formado por va-
rias empresas privadas al que se afilio un alto porcentaje de la fuerza
laboral.

Se le dio prioridad a la promocién de las exportaciones, para lo
cual se elimind la obligacion de venta al BCRP de las divisas gencra-
das por las exportaciones. se acordo la devolucién de impuestos a los
exportadores vy el otorgamiento del drawback. v se decidié la creacion
de los Centros de Exportacion, Transformacion, Industria, Comercia-
lizacion v Servicios (CETICOS). dandosele exoneraciones a las em-
presas exportadoras que alli se instalaran de todo impuesto, tasa. apor-
tacion o contribucion que estas tuvieran que pagar a nivel nacional o
municipal, quedando eximidas del pago de aranceles y otros tributos
sobre mercancias importadas por estas empresas para producir los
productos que exportaban.

Adicionalmente, se hicieron importantes reformas sociales, au-
mentandose de manera importante el gasto social, y dandosele priori-
dad a la reduccion de la pobreza a través de programas especificos. A
tales fines, se cred el Fondo Nacional de Compensacion y Desarrollo
Social (FONCODES), con el fin de financiar multiples proyectos de
asistencia social en las zonas con mayor concentracion de pobreza,
como el programa de desayunos escolares. construccion y equipa-
miento de escuelas, obras de agua potable, construccion y equipa-
mientos de centros de salud, compras a pequefias empresas y micro-
empresas de los productos que producen, etc. También se hicieron
importantes esfuerzos para mejorar la calidad y la cobertura de la edu-
cacion y la salud pablica, complementando esta ultima con la genera-
cion de un sistema privado paralelo y complementario de salud ba-
sado en las experiencias chilena y colombiana.

El resultado de las reformas tue muy positivo, pudiendo decirse
que esa fue la base para la transformacion positiva que ha experimen-
tado esa economia durante varias décadas. citandose como un ¢jemplo
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acerca de como debe implementarse un programa de estabilizacion,
juntamente con un plan de reformas estructurales que se traduzca en
una mejora significativa en el nivel de vida de la poblacion. (Santos.
2015).

Después de la implementacion de ese esfuerzo, la economia pe-
ruana experimento un solido crecimiento. solvento el problema hiper-
inflacionario que la afectaba, adentrandose luego en una franca ten-
dencia desinflacionaria, hasta lograr la inflacion mas baja de América
Latina y similar a la que padecen muchos paises industrializados. si-
tuacion que aun hoy se mantiene. Solventd su problema de deuda ex-
terna y volvid a tener pleno acceso al mercado de capitales. siendo un
importante receptor de capitales financieros que han contribuido a for-
talecer las reservas internacionales del BCRP. Finalmente, el solido
crecimiento de la produccion, juntamente con las politicas sociales
implementadas generaron una importante reduccion de la pobreza y
una mejora en la calidad de vida de sus habitantes.

Uno de los mas notables resultados del plan de ajuste y de refor-
mas estructurales fue el de la creacion y desenvolvimiento del «nuevo
sol» (Contreras Carranza, 2016). Después de un periodo de deprecia-
cion que esta sufriera hasta los inicios del siglo XXI debido a la atn
alta inflacion de los afios noventa, combinada con el desequilibrio de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, a partir de 2003 la nueva
moneda experimentd un proceso sostenido de apreciacion que durd
hasta 2014, algo inédito en el Peri. Sin embargo. a partir de 2014 se
produjo un enfriamiento de la economia de China —el principal inver-
sionista extranjero en ¢l Pert y el mayor comprador de sus productos—
. que genero una caida de los precios de los metales exportados por
Pert, causando un déficit de su cuenta corriente. Ello contribuy6 a
que se produjera una depreciacion del NS, pero a partir de 2016 esa
moneda ha mostrado una extraordinaria estabilidad. a pesar de un li-
gero repunte de la inflacion que se materializo en 2022 y 2023, afos
de postpandemia, que ha vuelto a ceder en 2024.

Paralelamente a la recuperacion cambiaria, a partir de comienzos
del siglo XXI se produjo en el Pert una lenta pero sostenida desdola-
rizacion financiera, después del alto nivel de dolarizacion que primo
hasta fines de la década de los noventa. La nueva moneda inspird con-
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fianza, llevando a los agentes econdmico a utilizarla cada vez con ma-
yor intensidad. EI NS recuperd paulatinamente las tres funciones mo-
netarias de unidad de cuenta, medio de pago y reserva de valor, ha-
ciendo que la participacion de los depositos y los créditos bancarios
en moneda local sobre los agregados totales creciera substancial-
mente. para luego estabilizarse en los anos recientes.

En efecto, después de representar los créditos en moneda extran-
jera un 70% de los créditos totales a fines de los afos 90, en 2015 esa
relacion bajo a un tercio (Contreras Carranza, 2016), manteniéndose
en esos niveles hasta nuestros dias. Por su parte, la participacion de
los depositos en moneda extranjera con respecto a los totales también
bajo. y luego se estabilizo en los niveles actuales de 48%. '

Grafico No. 9

Peri: Tipo de cambio anual promedio
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T'uente: Banco Central de Reserva del Pero

Los datos actuales se refieren a diciembre de 2023. Estos fueron tomados del
Reporte Trimestral del Sistema Financiero de marzo de 2024, publicado por el
Observatorio Economico, Financiero y Social de la Escuela de Economia de la
Facultad de Ciencias Empresariales v Econdmicas de la Universidad de Lima.
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Grafico No. 10

Peru: Inflacion promedio
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Esa desdolarizacion, ademas de darle al BCRP una mayor capa-
cidad para manejar la politica monetaria e influir en la politica cam-
biaria a través de su intervencion regular en el mercado cambiario. ha
contribuido a darle solidez al sistema financiero peruano. Como ya se
analizo. la desdolarizacion financiera reduce los riesgos de un des-
calce monetario. que se pudiera producir en una economia altamente
dolarizada por una devaluacion de la moneda local. pues ello podria
llevar a los deudores en moneda extranjera, pero con altos ingresos en
moneda local, a verse imposibilitados de seguir cumpliendo sus obli-
gaciones con la banca

CONCLUSIONES

Una vez que Venezuela cuente con un nuevo liderazgo, dispuesto
a afrontar decididamente la correccion de los profundos desequilibrios
economicos. sociales y de otra indole que hoy la aquejan, y encarar el
reto de institucionalizar al pais para dotarlo de instituciones solidas e
independientes que aseguren la existencia de un verdadero Estado de
derecho. se podra tener una esperanza realista y bien fundamentada
de que el futuro serd mejor y mas propicio al progreso y al bienestar.
Ello es una condicion de base para que se genere la necesaria credibi-
lidad y aceptacion, local e internacional, de que se va en serio con el
necesario cambio de rumbo, y que tendra fundamento la aspiracion de

416



DESDOLARIZACION DE UNA ECONOMIA BIMONETARIA Y CREACION DE UNA
NUEVA MONEDA LOCAL. EL CASO DE VENEZUELA

contar con un pais enfrascado en un proceso de desarrollo sustentable,
que se traducira en la mejora sostenible de la calidad de vida de la
poblacion.

El primer paso para lograr ese objetivo de largo alcance es la es-
tructuracion ¢ implementacion de un plan de ajuste y de reformas es-
tructurales. que busque solventar los multiples y graves problemas v
distorsiones presentes hoy, con el fin de echar las bases en las que se
pueda sustentar un programa de desarrollo y progreso sostenido, con
una vision de mediano v largo plazo. que enrumbe al pais hacia un
futuro mejor y mas promisorio.

Como se concluye del andlisis aqui presentado, ese plan de ajuste
y reformas estructurales es complejo v de dificil implementacion,
pues tiene componentes multiples que trascienden a lo pura-mente
cconomico, teniendo que afrontarse diversas situaciones y distorsio-
nes sociales. politicas. ambientales y de otra indole. que exigen la
aplicacion de acciones y decisiones variadas y multitacéticas.

Uno de los problemas que hoy ticne que afrontarse en Venezuela
es el creado por la nueva condicion bimonetaria y de alta dolarizacion
de su economia. Ello la lleva a tener que analizar v estudiar las expe-
riencias y acciones que se han aplicado en otras economias para ma-
nejar y solventar estos problemas dentro de los planes de ajuste y re-
formas estructurales que se han implementado, con el fin de decidir
cuales han sido los programas mas exitosos de los que se pueden ex-
tracr ideas para estructurar el camino a seguir en Venezuela.

Del positivo plan de ajuste y de reformas estructurales que se im-
plemento en el Pert después de la situacion caotica que dejo el primer
gobierno de Alan Garcia a comienzos de la década de los 90 del siglo
pasado. se pueden extraer multiples ideas acerca de lo que se podria
hacer en Venezuela para solventar la grave crisis en que se encuentra
mmersa y, de forma mas especifica, como manejar los problemas y si-
tuaciones inherentes a la importante dolarizacion existente.

Una primera conclusion es que es conveniente adentrarse en un
programa de desdolarizacion de la economia con la finalidad de evitar
potenciales problemas que la alta dolarizacion puede generar. Sin em-
bargo, esos esfuerzos de desdolarizacion no pueden ser acciones ais-
ladas. como las que se han implementado recientemente en Vene-
zuela, sino que tienen que formar parte de un programa de ajuste y de
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reformas estructurales mucho mds complejo, que busque como uno
de sus objetivos centrales el abatimiento de la inflacion a través de
politicas monetarias y fiscales efectivas. y no a traves del anclaje del
tipo de cambio, como se ha intentado hacer en Venezuela.

La experiencia del Pert claramente demuestra el sustento de esta
afirmacion. y de la importancia de que la politica cambiaria que se
implemente como parte de ese plan de ajuste y reformas, sca de ca-
racter dinamico, buscando la estabilidad del tipo de cambio real, y no
del nominal, a través de esquemas de flotacion cambiaria con la activa
participacion del BCV. Para ello, esa entidad debe contar con abun-
dantes reservas de moneda extranjera. para lo cual es de funda- mental
importancia contar con ¢l apoyo de organismos multilaterales y bila-
terales, y lograr la solucion de importantes problemas v limitaciones.
como los creados por el default de la cuantiosa deuda publica externa,
y la imposibilidad de acceder a los mercados financieros internacio-
nales.

Una segunda conclusion es la conveniencia de que se cree una
nueva moneda que sea solida y que genere confianza a los agentes
ccondomicos porque cumple cabalmente con las tres funciones del di-
nero en un a economia, es decir, como unidad de cuenta, medio de
pago vy reserva de valor. Solo asi se podra avanzar en un proceso
exitoso de desdolarizacion financiera en el que el dolar pierda rele-
vancia en ¢l acontecer economico local. Ello no solo reduciria los
riesgos de fragilidad del sistema financiero, sino que también am-
pliaria las posibilidades de implementar politicas monetarias y cam-
biarias exitosas.

Ojala se materialicen en un futuro cercano las condiciones insti-
tucionales y politicas necesarias para que se pueda implementar el re-
querido y urgente programa de ajuste y de reformas estructurales,
afrontando y solventando los graves problemas v desequilibrios exis-
tentes. Solo asi se podra enrumbar al pais por el camino del progreso
y el bienestar al que justamente se puede y se debe aspirar.
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