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LINEAMIENTOS GENERALES DE UN PROGRAMA DE ESTABILIZACION
MACROECONOMICA PARA LA TRANSICION

La economia de Venezuela ha estado contrayéndose ininterrumpidamente a lo largo de los
ultimos 7 afios, con una caida acumulada del Producto Interno Bruto (PIB) que se estima en un rango
entre 71 y 74% (segun sea el cdlculo de cuan severa ha sido la caida en los 2 Ultimos afios).
Paralelamente la sociedad venezolana ha sido asediada por un proceso inflacionario sin limites. Desde
noviembre de 2017, cuando la tasa de inflacién mensual en Venezuela marcéd 56%, el flagelo
inflacionario ha sido galopante y el pais se encamina a su cuarto afo con tasas de inflacidn

estratosféricas.

Estos dos terribles males macroecondmicos -depresion e hiperinflacion- se han comido
literalmente la economia. Tanto es asi, que el ingreso por habitante en Venezuela ha retrocedido 73
anos para ubicarse en los niveles registrados en el afio 1946. La Encuesta de Condiciones de Vida
(ENCOVI), un encomiable esfuerzo para conocer la calidad de vida de los hogares, revelé a mediados

del 2020 que cerca de 79% de los hogares en Venezuela son pobres extremos.

El afio 2020 fue particularmente severo para la actividad econdmica, no sélo por el aun
persistente desplome de la demanda interna, por la caida en la produccion y en las exportaciones de
hidrocarburos, y por los efectos del endurecimiento de las sanciones comerciales, sino ademas por las
duras politicas de confinamiento gubernamentales tomadas desde muy temprano para enfrentar las
consecuencias de la pandemia, dada la precaria situacion asistencial y sanitaria en que se encuentra

Venezuela.

Sin un programa de estabilizacion macroecondmica integral y minimas pero importantes
reformas institucionales, el clima que se avecina para Venezuela es sombrio. Incluso un pequefio
rebote en la produccidn doméstica, como algunos analistas prevén para este ano 2021, no estaria

sefalizando sino una trayectoria de “estabilizacién en el foso”.

Para salir de esta situacion de entrampamiento con inflacion alta, Venezuela necesita darse
una oportunidad histérica; un gobierno de unidad nacional que ponga en marcha no sélo un proceso
de transicién en lo politico, sino ademas que cree las condiciones para disefiar e implementar un

programa de estabilizacién y reformas tempranas que den viabilidad a la transicion y sienten las bases



firmes hacia una nueva economia. Es justamente esta segunda dimension del desafio (la estabilizaciéon

de la economia) la que estos muy breves lineamientos de politica quieren abordar.

CONSIDERACIONES GENERALES

e De entrada, es preciso sefialar que el objeto fundamental de un programa de estabilizacién y
reformas de corto plazo es conducir y consolidar un quiebre significativo en la tasa de inflacidn, que
se acompane ademas con muestras claras y firmes de recuperacién de la actividad econémica y en
la calidad de vida de la poblacién. El crecimiento sostenido, la solidez del sistema financiero, la
desdolarizacidn total de la economia, la sostenibilidad de las cuentas publicas y de la balanza de

pagos, aunque importantes objetivos, estan asociados a horizontes de mas largo plazo.

e Las reformas tempranas (de tipo institucional) tanto como la politica fiscal, monetaria y cambiaria,
de las que aqui hablaremos, deben estar adecuadamente integradas y coordinadas, respetando en
algunos casos ciertas secuencias especificas, en una economia que por algin tiempo se manejara
en un contexto bimonetario con dominacidn inicial del ddlar y con escasa o nula confianza en la

moneda local.

e La politica de estabilizacién y reformas tempranas requieren de una programacion y seguimiento
trimestral, con fases definidas en términos de metas fiscales, monetarias y cambiarias; con
monitoreo permanente en la ejecucion del gasto, de la demanda de dinero, de la oferta y demanda
de divisas, y con una evaluacién de cdmo cada una de las acciones estd contribuyendo a las metas y

objetivos establecidos.

e La complejidad que ha adquirido el proceso inflacionario que aqueja a la economia venezolana,
donde se entrecruzan, desequilibrios monetario-fiscales con expectativas “mal alineadas” y con un
brutal desarreglo externo y cambiario, hace pensar que un programa exitoso de combate a la
inflacién requiere no de una, sino de varias anclas. Un ancla institucional (para quebrar

expectativas), un ancla monetario-fiscal, y un ancla cambiaria.

EN EL AMBITO FISCAL

e La atencidon de urgentes necesidades en materia de programas de apoyo social y servicios publicos

hace ineludiblemente una politica fiscal activa desde el mismo comienzo del programa. Dos grandes



canales especiales de gasto deben ser cuidadosamente gestionados: uno para atender programas
de transferencias monetarias y apoyo social, asi como la reconstruccion de las redes de salud y
alimentacion; otro para atender un plan de emergencia que permita ir levantando la destruida y
precaria infraestructura en materia de servicios publicos. La ejecucion de estos gastos debe hacerse

en funcién de metas que deben estar en coordinacién con otras metas del programa.

La situacién de extrema precariedad de las finanzas publicas indica que la Unica via para darle a la
gestion fiscal un impulso minimo vital inicial es acudiendo al financiamiento y la ayuda
internacional. Los recursos para ejecutar los dos grandes canales de gasto publico comentados
anteriormente deben provenir de fondos internacionales de tipo concesional, preferiblemente,
créditos puentes, donaciones y otras fuentes de recursos de desembolso rdpido y sin pesada
condicionalidad. Esto mientras Venezuela gestiona ante los organismos multilaterales un paquete

de préstamos.

Una parte de los recursos captados deben ir a alimentar un fondo de reservas internacionales
liquidas cuyo propdsito esta ligado a la estabilizacion del mercado cambiario. El resto de los
recursos captados deben preferiblemente ir a dos grandes fondos fiscales vinculados a los dos
grandes canales de gasto. Estos fondos fiscales requieren del disefio previo de una institucionalidad
que permita un manejo agil y transparente de los recursos, con mecanismos periddicos de

rendicion de cuentas.

Preferentemente, la corriente de gasto publico vinculada a los programas ejecutados por los fondos
en divisas debe hacerse en moneda internacional para de ese modo no ir impactando los agregados
monetarios en moneda local y no generar presiones indeseables en el mercado cambiario en un
momento en que aun no se ha ganado confianza en el programa. Eventualmente y en la medida
que la confianza en la moneda se vaya recobrando, la ejecucién del gasto en moneda local servira

para ir acompafiando el proceso de remonetizacién de la economia.

Durante el primer afio del programa serd muy dificil mantener un balance entre los ingresos y
gastos ordinarios (gastos diferentes a los destinados a los programas sociales y la infraestructura de

|Il

servicios), por lo que cierto uso del “seforeaje” se hara necesario, pero en limites que no impliquen

impuesto inflacionario y que vayan acorde al crecimiento de la demanda de dinero.



e Aumentos de tarifas por servicios publicos, en alicuotas de impuestos y otros derechos quedan
descartados en este primer afio. Los aumentos en los ingresos fiscales ordinarios estarian atados al
incremento ciclico de la tributacion petrolera y no petrolera. En otras palabras, estarian vinculados
a la recuperacidn. Regularizar el precio de venta de la gasolina constituiria quizas la Unica excepcidn

alaregla.

e Como consecuencia de la consolidacion de una economia bimonetaria se requiere también
introducir reformas tempranas que permitan restablecer la recaudacién fiscal ordinaria,
especialmente la vinculada al IVA, gravando las operaciones que se realizan internamente en
moneda extranjera, a la par de reducir la evasiéon fiscal por parte de la extendida economia
informal. La dolarizacidn de la economia implica dolarizar también, al menos parcialmente, la

tributacion.

e Durante el primer ano del programa es necesario hacer los mayores esfuerzos por ir a un proceso
de reestructuracion de los pasivos internacionales de la republica y de PDVSA. Este proceso debe
contar con un sélido apoyo de los multilaterales y de los paises aliados, y debe generar el suficiente
alivio como para que Venezuela por los primeros afos, y mientras ocurre la recuperacion, no tenga
qgue desembolsar recursos. La consecucién de acuerdos amigables con los diferentes acreedores
son senales de éxito que constituyen pieza clave de cualquier programa de estabilizacion vy

atraccion de inversiones.

EN EL AMBITO MONETARIO Y FINANCIERO

e Dado el creciente uso y entronizacién del ddélar en la economia venezolana, sea como medio de
pago y/o reserva de valor, parece inevitable la regularizacion, desde el arranque, de un sistema
bimonetario. Ignorar la dolarizacidn y dejarla al funcionamiento de los “mercados negros” es

alimento para la desestabilizacién.

e De igual manera, la caducidad en el valor de las piezas monetarias en circulacién y la necesidad de
actualizar la escala de digitos que ordinariamente se usan en los sistemas de pago y registro,
reclaman una inmediata y nueva escala monetaria con la supresién de varios ceros de la moneda

doméstica.



e Parte importante del programa de estabilizacion esta ligado al quiebre de expectativas que generan
ciertas reformas institucionales tempranas en el dmbito monetario y al modo de proceder
responsable y transparente de la politica monetaria. Venezuela debe ir a un proceso de reforma
monetaria que comienza por una modificacidn rapida y temprana de los estatutos del Banco
Central de Venezuela (BCV), de su directorio, del manejo de la informacién que tiene caracter
publico, asi como del proceder de la politica monetaria y la férmula con que se transmite al publico.
Trabajar en el tema reputacional del BCV es un asunto estratégico desde los primeros momentos.

Un aspecto que va mas alla la reconversidn monetaria inicial.

e Un componente deseable e importante de la reforma monetaria consiste en cambiar el contrato
que por décadas obliga a la industria de los hidrocarburos a vender todas las divisas generadas por
la venta de crudos y derivados al Banco Central de Venezuela. Esta es una de las razones (mas no la
Unica) que explica las dificultades que tiene la autoridad monetaria en Venezuela de controlar el

curso de los agregados monetarios cuando la economia estd expuesta a choques externos.

e La politica monetaria debe concentrarse en un seguimiento cuidadoso y constante de la demanda
de saldos en moneda local (demanda de dinero), de modo de no crear saldos en exceso que
atenten contra la probabilidad de éxito del programa. Para no crear saldos en exceso, y dando por
descontado la proteccion de la hoja de balance del Banco Central frente a los choques de origen
externo, dos variables importantes al cuidado del instituto emisor deben aun ser monitoreadas en
las primeras de cambio: las expansiones del dinero base movidas por necesidades fiscales y que se
materializan en la compra de pagarés y deuda al Sector Publico; y las modificaciones del encaje
legal que por los momentos mantiene estrangulado al sector financiero. Las acciones de politica
sobre estas dos variables o instrumentos operativos deben respetar ciertos limites de modo que
cualquier expansion monetaria sea cénsona con las necesidades “reales” de la economia y del

sector financiero y en un clima de creciente confianza en el éxito de la estabilizacién.

e La politica monetaria puede en efecto ser “expansiva”, pero en funcidon del crecimiento de la

demanda de dinero del publico; una senal clara de remonetizacion, si asi pasara.

e Con respecto al intento de acoplar, en la medida de lo posible, el comportamiento de la oferta

monetaria con el comportamiento de la demanda de dinero es nuestro parecer que tal accionar se



hace mucho mas facil en un ambiente de inflacion alta, donde la demanda de dinero esta
practicamente condicionada al curso que toma una sola variable: la tasa de inflacién. En la medida
qgue el programa de estabilizacion sea exitoso y el curso de la tasa de inflacion a la baja sea
predecible para el publico, la demanda de dinero debe incrementarse y hacerse igualmente
predecible, hasta cierto punto, para las autoridades (sin que ello signifique la desdolarizacién total
de la economia). Por el lado de la oferta monetaria, la sustitucion del financiamiento monetario de
la brecha fiscal por financiamiento internacional y la desvinculacién de los ingresos petroleros
externos con la hoja de balance del banco central, va a otorgarle al instituto grados de autonomia

gue le permitan conducir con alguna precisién los agregados.

Atender el asunto de la disponibilidad de efectivo, pero sin desincentivar la digitalizacion de las
transacciones, es un asunto que debe ser responsablemente atendido por el BCV, anticipando las
necesidades de piezas monetarias en funcidon de la demanda y de las metas inflacionarias
trimestrales. El asunto debe estar bien coordinado con el programa de transferencias monetarias
no condicionadas. Una de las grandes tareas de la autoridad monetaria sera velar por el buen

funcionamiento del sistema de pagos en el contexto de la economia bimonetaria.

Por otro lado, en un sistema bimonetario es inevitable que tal condicion llegue finalmente al
sistema financiero que eventualmente podria trabajar en ambas monedas siempre y cuando exista
una adecuada regulacion prudencial y supervision que evite algun tipo de descalce de monedas.
Sacar al sistema financiero del actual régimen de “represién” y permitir que los bancos operen en
divisas, ademas de moneda nacional, puede ser provechoso para la economia, al menos mientras la
dolarizacién siga siendo un aspecto dominante del sistema monetario. El establecimiento de
reservas legales (encaje) en ddlares deber ser objeto de estudio, especialmente como mecanismo
para prevenir reversiones subitas en el movimiento especulativo de divisas. En cualquier caso, el
avance que pueda hacerse en liberar encajes a los bancos constituye en cierto modo sefial de

progreso en materia de estabilizacion y recuperacién de la actividad econdmica interna.

El restablecimiento de las vinculaciones del sistema financiero nacional (en su sentido amplio) con
el sistema financiero internacional es tarea fundamental para fomentar una agil y mas completa

operacion del mercado cambiario, para el restablecimiento del comercio internacional (cartas de



crédito), para la promocion del mercado de capitales, y para el buen funcionamiento de los flujos

de remesas.

El sistema financiero no escapa del proceso de remonetizacidon de la economia. Si ésta ocurre, el
sistema va a experimentar aumento en sus depdsitos y posiblemente una reanimacién del crédito.
En cierto sentido si la asistencia financiera internacional en ddlares se materializa, este flujo por si
mismo, en un contexto de mayor estabilidad macro, deberia recircular hacia la banca, inflando al

sistema.

En un contexto de libre convertibilidad, uno supondria que en la medida que un programa de
estabilizacién y reformas tenga éxito en el objetivo de bajar significativamente la inflacién y en
devolver la confianza en la moneda doméstica, al menos 2 cosas importantes deberian ocurrir:
aumentaria la demanda por saldos en bolivares y disminuirian las presiones sobre el mercado

cambiario.

La etapa culminante de una reforma monetaria y el sello que sintetiza el éxito del programa de
estabilizaciéon ocurre cuando se reestablece la confianza en la moneda local. Es en ese momento
que la oportunidad se hace propicia para una nueva reconversién monetaria con la introduccion de
una nueva moneda con paridad 1 a 1 con el ddlar. Para eso se requieren sefiales claras de que hay
un proceso de remonetizacion en marcha, sintomas de estabilidad en el mercado cambiario y

consolidacidn institucional, especialmente del BCV.

Las nuevas piezas monetarias deben ser ordenadas con anticipacion de modo tal que en el

momento de la reconversion el Banco Central y el sistema financiero estén listos para actuar.

Finalmente, vale decir que una férmula para medir el éxito de un programa de estabilizacién en
Venezuela es constatando que para el publico se hace indiferente mantener saldos en délares o en

bolivares.

EN EL AMBITO CAMBIARIO

En materia cambiaria, un régimen de flotacién sin sobrevaluacién en la tasa de cambio es

conveniente en Venezuela, y mucho mas ahora que importantes cambios estructurales ocurren en



el sector de hidrocarburos que ponen cada vez mas peso sobre la necesidad de diversificacion de la

cesta exportable.

Un mercado de monedas libre, agil, de facil acceso, sin fricciones, transparente y con plena
informacién deberia muy rapidamente ajustarse a una “paridad de equilibrio” (en el primer
trimestre). Dejar que el mercado indique la paridad de equilibrio es lo mejor que puede hacerse en
el corto plazo si la meta es de tipo de cambio real. A partir de alli intervenciones del BCV para evitar
desalineamientos relevantes respecto a la meta de tipo de cambio real son deseables. Para ello el

BCV debe contar desde un inicio con un fondo minimo de reservas liquidas.

El problema va a estar en cuan rapido puedan actuar el resto de las anclas del programa de
estabilizacidn para que el tipo de cambio real no se aprecie con inflacion remanente y luego sobre-
reaccione para buscar una paridad real mas equilibrada. En cierto sentido las funciones del tipo de
cambio como ancla en un régimen de flotacidon dependera de cuan efectivas sean el resto de las

anclas del programa de estabilizacion.

Para que la flotacidon no genere excesiva volatilidad, o una huida permanente del tipo de cambio, se

requieren un conjunto importante de condiciones:

o Por el lado interno, reformas institucionales que le impriman confianza al régimen monetario
(con fortalecimiento institucional, responsabilidad de sus autoridades, y un proceder
responsable de la politica monetaria); una politica monetaria que se mueva en sintonia con la
demanda de saldos en bolivares de la economia y mantenga en niveles minimos el
financiamiento monetario de la brecha fiscal, y una estructura y operacién del mercado

cambiario agil y transparente.

o Por el lado externo, se requiere asistencia financiera internacional en divisas que permita
constituir un fondo de reservas liquidas con la capacidad de atender en forma suficiente una
potencial o hipotética huida de los saldos liquidos en bolivares de la economia, y que permita

atender, eventualmente, desalineaciones del tipo de cambio real de su meta.



CONSIDERACIONES FINALES

o Las metas en materia de reformas tempranas, la meta fiscal, la meta de crecimiento de la base
monetaria y del tipo de cambio real deben ser las anclas simultaneas. Es posible que estas metas no
siempre se muevan alineadas y por ello cambien su rol en el tiempo. Lo mas importante es la

secuencia, la coordinacién y la consistencia entre las metas.

o El éxito de un programa de estabilizacion depende en buena medida de las posibilidades que tenga
el publico de percibir una trayectoria coherente de politicas y reformas a futuro. En un plan
concebido inicialmente para apenas 12 meses, definir y dar a conocer esa trayectoria es crucial,
pues ayuda a consolidar expectativas que desde el dia 1 contribuyen al éxito del programa. La
credibilidad en esa trayectoria se gana con acuerdos politicos sélidos que requieren, entre otras
cosas, de habilidades especiales de negociacién y disposicion por parte de todas organizaciones

politicas.



