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La tercera devaluacion de Hugo Chavez

Ronald Balza Guanipa

Tema: La devaluacién es consecuencia del acelerado gasto publico interno financiado
con ingresos petroleros. Aunque el gasto atrajo electores a Hugo Chavez, una porcion
importante podria resentirse de los efectos de la devaluacion.

Resumen: En este ARI se exponen brevemente las causas de la pérdida de valor de la
moneda venezolana con respecto al dolar entre 1999 y 2010, enfatizando la expansién
de la base monetaria de origen fiscal, las expectativas desfavorables que ha generado el
contexto politico y el abandono de mandatos constitucionales que impiden el
financiamiento monetario del gasto y obligan al ahorro en tiempos de ingresos crecientes.
Se sostiene que el gobierno permitié el debilitamiento del bolivar mientras obtenia apoyo
electoral por medio del gasto publico y que procurard ventajas electorales con los
recursos obtenidos al devaluar. Sin embargo, puesto que el ciclo que explica la inflacion y
la creciente brecha cambiaria podria perjudicar a gran parte del electorado, sin promover
nuevos cambios que le favorezcan, el gobierno podria intentar imponerse por otros
medios.

Anélisis: El presidente Chavez informé al pais el viernes 8 de enero de 2010, en horas
de la noche, que el precio del délar controlado se incrementaria de 2,15 bolivares fuertes
a 2,60 para algunos usos preferenciales, y a 4,30 para los restantes. El anuncio no se
hizo “encadenando” las transmisiones de radio y television del pais, recurso que el
presidente venezolano utiliza frecuentemente para divulgar sus opiniones en discursos de
varias horas de duracién. A pesar de algunas declaraciones de sus ministros en
programas de entrevistas, no se conocieron importantes detalles del nuevo régimen
cambiario hasta el siguiente lunes, cuando el Banco Central de Venezuela (BCV) publicé
el Convenio Cambiario n° 14 entre el emisor y el Ministerio de Finanzas.

El presidente y sus partidarios negaron que la medida fuese una devaluacion. Segun el
ex ministro de Finanzas e integrante de la Direccién Nacional del Partido Socialista Unido
de Venezuela (PSUV), Rodrigo Cabezas, “la fortaleza econémica que posee Venezuela
en este momento hace imposible hablar de devaluacion..., sino de una correccion
monetaria que evitara la fuga de capitales y fortalecera la produccion nacional”, una
“medida cambiaria” que ofreceria “una gran oportunidad para debatir el tema de la
industrializacion de las importaciones, asi como mayor competitividad de la exportacién
venezolana”. El presidente Chavez amenazd con expropiar a quienes remarcaran precios
argumentando que “los articulos que se estan vendiendo actualmente fueron importados
con el precio antiguo del délar”, 2,15 bolivares, y llegé a decir ante la Asamblea Nacional
gue en realidad habian revaluado la moneda: “hay una campafa terrible, destinada a
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atemorizar al pueblo y hacerle creer... que [hubo] una espantosa devaluacion del bolivar,
asi, esa palabra la repiten, una espantosa devaluacion... jmentira!, jmentiral... El ddlar
permuta estd bajando y los precios deben tender también hacia la baja, es decir, lo que
hemos hecho ha sido una revaluacion del bolivar”. Al dia siguiente calificé el “ajuste
cambiario” como “un acto de justicia” que sdlo afectaria a la “burguesia”’ acostumbrada “a
pedir dolares [baratos] para viajar, para importar exquisiteces, vehiculos de lujo...".

Las frases citadas sugieren diversos problemas. ¢ Por qué el presidente Chavez devalué
la moneda, negando haberlo hecho? ¢Encaja la devaluacién del bolivar en el proyecto
del presidente Chavez? ¢Cudles son las consecuencias econdémicas y politicas
previsibles tras esta devaluacién? Algunas posibles respuestas se ofrecen a
continuacion.

La debilidad del bolivar

Conviene recordar que en febrero de 1999, cuando Hugo Chévez tomd posesion de la
presidencia de Venezuela por primera vez, el precio de un ddélar rondaba los 575
bolivares, y el del petréleo no alcanzaba los 10 dolares por barril. Aunque éste llegé a
superar los 30 délares en octubre de 2000, en noviembre del afio siguiente habia caido
de nuevo por debajo de los 17 dolares por barril. Para entonces, el gobierno, que habia
incrementado su gasto nominal en un 90,5% en tres afios (49,6% en términos reales),
reconoci6 dificultades econdmicas y prepard el camino para recortes del gasto y un
aumento de impuestos, finalmente anunciados en febrero de 2001. Tras la aprobacion
presidencial de decretos-leyes potencialmente expropiatorios en diciembre de 2001, las
ya tensas relaciones entre simpatizantes y adversarios del gobierno en la estatal
Petroleos de Venezuela (PDVSA) y en la Fuerza Armada Nacional (FAN), y el
descontento de grupos organizados de empresarios, trabajadores y parte de la clase
media, condujeron al golpe de estado de abril de 2002. Restituido el presidente en su
cargo, cambié el gabinete econémico y abandond el régimen de bandas cambiarias
establecido en 1996 por el gobierno anterior. En ese momento, con el precio del délar en
793 bolivares, el presidente eligié permitir una flotacion sucia del tipo de cambio, lo que
no dejé de sorprender a quienes conocian su aversion por los mecanismos de mercado.
La crisis politica lleg6 al extremo de un paro encabezado por PDVSA entre diciembre de
2002 y febrero de 2003 demandando la renuncia del presidente. Logrado el control
politico de la empresa, el gobierno modificd su politica econémica a principios de 2003,
estableciendo un control de precios y de cambios desde comienzos del afio. Con el
propésito manifiesto de proteger las reservas internacionales del impacto del paro
petrolero, el 6 de febrero de 2003 el gobierno y el BCV fijaron el precio del délar en 1.600
bolivares. En cuatro afios dicho precio se habia incrementado un 178,3%.

La depreciacién del bolivar no se debidé exclusivamente a las expectativas adversas
generadas por el conflicto politico. ElI gasto puablico interno financiado con ingresos
petroleros expande la base monetaria en Venezuela, generando presion sobre los
precios de los bienes y servicios y del tipo de cambio. Esta combinacién de
acontecimientos explica los problemas del gobierno para influir sobre el comportamiento
del tipo de cambio paralelo. Un afio después el precio del délar controlado era la mitad
del paralelo, entonces calculado por medio de la relacion entre los precios en bolivares y
ddlares de los ADR emitidos por la CANTV, empresa telefénica estatizada en 2007 (cada
ADR era una accion cotizada en la Bolsa de Nueva York, equivalente a siete acciones de
clase D cotizadas en la Bolsa de Valores de Caracas). A pesar de un incremento en las
reservas internacionales de 59,4% desde la fijacién del control, el 9 de febrero de 2004 el
presidente Chavez autoriz6é su primera devaluacion, al incrementar un 20% el precio del
dolar controlado, a 1.920 bolivares. La segunda devaluacion, que encarecié un 12% mas
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el dolar controlado, ocurrié el 3 de marzo de 2005. Ambas devaluaciones tuvieron lugar
mientras los precios del barril de petréleo se incrementaban (con algunas variaciones)
desde los 25 dodlares en abril de 2003 a 70 ddlares en agosto de 2006 y las reservas
internacionales pasaban de 14.056 millones de ddlares en febrero de 2003 a 37.440
millones en diciembre de 2006. Aunque el délar paralelo se mantuvo cerca de un 20%
por encima del dolar controlado entre febrero y junio de 2006, la brecha entre ambos
comenz6 a aumentar hasta cerrar el afio en un 60%. Mientras el precio del barril de
petroleo ascendia desde 46 ddlares en enero de 2007 hasta casi 140 dolares en julio de
2008, la brecha cambiaria se incrementaba hasta el 216% del precio controlado en
octubre de 2007, para luego caer y mantenerse entre abril y agosto de 2008 en alrededor
del 60%. Antes de la brusca caida del precio del petréleo, arrastrado por la crisis
financiera mundial, la brecha cambiaria comenzaba a ensancharse nuevamente.

Segun afirmaba el presidente Chavez al rendir cuentas de su obra de gobierno durante
2009 ante la Asamblea Nacional, el dolar paralelo “lleg6é a ser hasta de siete bolivares,
ocho bolivares” fuertes, equivalentes a 7.000 y 8.000 bolivares, lo que habria implicado
una brecha maxima del 272%. Pasando por alto que cerca del 60% de las importaciones
de los primeros tres trimestres de 2009 se hicieron con el tipo de cambio controlado en
2,15 bolivares fuertes (entre ellas las correspondientes a una importante fraccién de
alimentos, medicinas, comercio y maquinarias y equipos), el presidente sostuvo que
llevar el precio del délar paralelo a 4,30 bolivares fuertes (equivalentes a 4.300 bolivares)
por medio de la intervencién del BCV constituiria una “devaluacién revaluadora”.

Cbomo el gobierno hizo inevitable la devaluacién

¢Qué habia ocurrido? ¢Por qué con precios crecientes del petrdleo durante casi una
década, el gobierno de Hugo Chavez tuvo que devaluar el bolivar? Comencemos por
sefialar que el gasto real del gobierno central entre 2003 y 2006 se incrementd un 97,2%,
y que desde 2003 PDVSA comenzd a realizar un creciente gasto interno en los
programas sociales denominados “Misiones”. En abril de 2003 el ejecutivo agoté los
ahorros que constitucionalmente debia conservar en el Fondo de Estabilizacion
Macroeconomica, redactandose luego no menos de siete leyes o reformas de leyes que
relevaron al gobierno de su obligacion de restituirlos. En julio de 2005 la Asamblea
Nacional (AN), atendiendo a una solicitud del presidente Chavez (el 15 de enero de
2004), reformé la Ley del BCV para crear un Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN)
bajo control del ejecutivo. Este Fondo debia recibir del emisor (sin contraprestacion en
bolivares) 6.000 millones de délares por una Unica vez, a los cuales PDVSA debia afiadir
divisas periédicamente. Conviene insistir en que la creacion del FONDEN esta refiida con
la prohibicion expresa que la Constitucion de 1999 hace del financiamiento del gasto
fiscal por parte del BCV. Sin embargo, el entonces presidente de la Comision de
Finanzas de la AN, Rodrigo Cabezas, afirm6 no entender “la alharaca montada tras el
anuncio del presidente Hugo Chavez al proponer usar las que considera reservas
excedentarias en el desarrollo econémico social”.

De esta manera se increment6 el potencial del gasto interno, aunque no la supervision.
La Ley indicaba explicitamente que el BCV s6lo debia transferir 6.000 millones de délares
en 2005, pero el BCV ha repetido la operacién desde entonces, entregando 4.275
millones de délares en 2006, 6.770 millones en 2007 y 1.538 millones en 2008. De los
46.131,5 millones de ddlares recibidos por el FONDEN entre 2005 y 2008, el 40,3%
habia sido entregado por el BCV después de crear bolivares para las cuentas de PDVSA,
y el 59,7% por la misma PDVSA. Al terminar 2009 el presidente del BCV declar6é “los
traspasos correspondientes de las reservas internacionales al FONDEN por un monto
total de 12.999.321.946,75" de délares dicho afio, e inmediatamente después del anuncio
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de devaluacion de enero de 2010 informé que el emisor traspasaria 7.000 millones de
dolares adicionales.

Aunque la reforma de la Ley del BCV prohibe el gasto interno de los recursos del
FONDEN, a menos que se califiguen como “estratégicos”, el control sobre su destino ha
sido insuficiente. Segun su Informe de 2008, la evaluacion del ente emisor sobre “la
gestion fiscal es incompleta, por cuanto no toma en cuenta el gasto social de PDVSAYy el
gasto de inversién ejecutado por FONDEN”. También reconoce que ‘“la situacion de
bonanza petrolera de 2008 no se puede apreciar plenamente en las cuentas del gobierno
central, como habria pasado de no existir la nueva normativa sobre la contribucion
adicional que debe ser transferida directamente por PDVSA al FONDEN”, y que la
informacién sobre los proyectos financiados por el fondo no se le envia por canales
oficiales, sino que “fue obtenida directamente de la pagina web del FONDEN".

Las consecuencias del gasto interno de ingresos petroleros sobre los agregados
monetarios fueron notables. EI BCV registr6 un incremento de 191,2% en la base
monetaria real y de 154,2% en la M2 real entre 2003 y 2007 (469,2% y 396,9% en
términos nominales, respectivamente). Tal como lo refiere el emisor, el gobierno, PDVSA
y distintos entes y érganos de la administracion publica tienen una incidencia positiva
sobre la expansion del dinero base. Unicamente contribuyeron a contraerla la venta de
divisas y, escasamente, el BCV. Este crecimiento estimulé la demanda agregada,
presionando al alza los precios de los bienes y del tipo de cambio paralelo. Desde 2005,
cuando Venezuela tuvo una inflacion del 14,4%, la tasa inflacionaria creci6 cada vez mas,
alcanzando el 31,9% en 2008. Es necesario recordar que 2007 fue un afio politicamente
dificil, puesto que el presidente anuncid en enero su propésito de presentar una
propuesta de reforma constitucional para construir un Estado “socialista”, finalmente
rechazada por escaso margen en diciembre del mismo afio. Mientras tanto, su gobierno
ordend estatizar importantes empresas privadas y apretd los controles sobre las
actividades mercantiles, logrando en febrero una dura ley contra el “acaparamiento, la
especulacion, el boicot y cualquier otra conducta que afecte el consumo de alimentos o
productos sometidos a control de precios” y la reforma en diciembre de la Ley Contra
llicitos Cambiarios (de septiembre de 2005), estableciendo incluso elevadas sanciones
pecuniarias a las “personas naturales o juridicas que ofrezcan, anuncien, divulguen en
forma escrita, audiovisual, radioeléctrica, informatica o por cualquier otro medio,
informacién financiera o bursétil o las cotizaciones de divisas diferentes al valor oficial”. El
retraso en los ajustes de los controles de precios provocd episodios de
desabastecimiento de algunos alimentos durante el afio.

A pesar de la aceleracion de la inflacién, en enero de 2008 entré en vigencia la ley de
reconversiébn monetaria, por la cual 1.000 bolivares pasaron a contarse como 1 bolivar
fuerte. El délar paso6 de costar 2.150 bolivares a costar 2,15 bolivares fuertes, aunque el
mismo presidente habia hecho temer una devaluacién al afirmar, entre otras cosas, que
“no es lo mismo, incluso psicolégicamente, pero tampoco en la realidad concreta, que a
uno le digan que la moneda de uno, en relacion con el dolar es de 2.100 bolivares, a que
le digan que es de una relacion, ¢de qué?, de uno a tres, de uno a cinco, de uno a
cuatro” (15 de febrero de 2007). El rapido encarecimiento del délar paralelo a partir de
agosto de 2008, agravado por la crisis financiera internacional que restringia la
disponibilidad de divisas para su venta siguiendo los procedimientos habituales, llevé al
gobierno a intervenir en el mercado cambiario colocando ddlares de PDVSA y del
FONDEN al tipo de cambio paralelo. Aun cuando previamente el gobierno y la estatal
habian aprovechado el diferencial cambiario para vender papeles de deuda nominados
en dolares, la venta de divisas a través de casas de bolsa equivalia a establecer un
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régimen de cambios dual sin declararlo. La confirmacion de la sospecha se dio cuando la
Agencia de Lucha contra las Drogas de EEUU (DEA, por sus siglas en inglés) congelé
tras una investigacién la cuenta bancaria de Rosemont Corporation, un operador
cambiario venezolano que, como otros relacionados con él, tenia a PDVSA entre sus
principales clientes.

La apreciacion del tipo de cambio controlado tuvo sus efectos sobre el comercio de
Venezuela con el resto del mundo. En un ambiente hostil a la produccién privada y con
una inversion insuficiente en las empresas del Estado, la apreciacion real contribuy6 a
explicar la caida de las exportaciones no petroleras durante tres afios seguidos, siendo la
de 2009 la peor de todas, con un 44,7%. Asimismo, es la apreciacion es una de las
razones del incremento en las importaciones del 190,7% entre 2004 y 2008, que
finalmente cayeron un 22% en 2009. Las posiciones politicas del gobierno le hicieron
muy dificil anunciar una tercera devaluacién. Y también la hicieron inevitable.

Devaluacion y socialismo del siglo XXI

En agosto de 2006, sin declararse abiertamente “socialista”, Rodrigo Cabezas propuso
desde la Asamblea Nacional al BCV una “reforma monetaria” que, aunque no pasé de
eliminar tres ceros a la moneda, presentd como un “punto de giro en la historia de la
lucha contra la inflacién en Venezuela” capaz de “reducir la inflacion a un digito anual”.
Rechazando explicitamente los planes “fondomonetaristas” que incluian la “liberalizacién
de la economia que supone privatizaciones, apertura comercial indiscriminada, apertura
financiera, reformas tributarias que siempre culminan en elevacién y mayor regresividad
de los impuestos o en la creacién de nuevos impuestos, liberacion de precios y de tasas,
y un punto central de esa politica es la reduccion del gasto publico”, negé que el suyo
fuera “un plan de estabilizacion o de ajuste” de los que “comenzaban y terminaban con
devaluaciones cambiarias que debilitaban a nuestras economias, que las empobrecian”.
Por sus declaraciones posteriores a la devaluacion de enero de 2010 se hace evidente la
dificultad de incorporar la palabra devaluacién dentro del discurso oficial.

Sin embargo, esta tercera devaluacién, como las dos anteriores, pudo ser el precio que el
presidente Chavez estuvo dispuesto a pagar para aferrarse al poder. La debilidad del
bolivar es consecuencia del modo en el que el gobierno financi6 la expansién del gasto
publico, pero el gasto también pudo contribuir a mantener el crecimiento del PIB entre
2003 y 2008, a incrementar el empleo, reducir la pobreza y la desigualdad en la
distribucion del ingreso y a mejorar los valores del indice de Desarrollo Humano del pais,
particularmente en su componente de ingreso por habitante. Aunque estos resultados se
obtuvieron sobre una base fragil, cada vez mas dependiente del ingreso petrolero,
pudieron influir decisivamente en el logro de los determinantes triunfos electorales del
chavismo durante los ultimos afios.

El presidente reconocio en un Taller de Alto Nivel celebrado en noviembre de 2004 que
las primeras elecciones en las que participé (y gand), en diciembre de 1998,
constituyeron una “ventana tactica” abierta para la toma del poder, al que no pudo
acceder por la via armada. Aunque el denominado Socialismo del siglo XXI no entrd
como categoria en el discurso presidencial hasta enero de 2005, buena parte de sus
politicas se anticiparon en documentos escritos en tiempos del Movimiento Bolivariano
Revolucionario 200 (MBR-200), grupo civico-militar que dio el golpe de estado en febrero
de 1992. Uno de ellos, el “Proyecto de Declaracion Programatico del MBR-200", fue
reeditado por el Ministerio para la Comunicaciéon y la Informacién en 2007, afio de la
propuesta de reforma constitucional. En él se declara el propésito de mantener la
economia sometida a planificacién central, una economia “variada, mixta, con tres
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sectores en los que la proporcién de cada uno de ellos 0 su peso se alteraria conforme a
la indole, trascendencia estratégica y papel de cada rama [utilizando] medidas concretas
de politica econémica que la hagan viable”. El Estado estaria a cargo del primer del
sector: las industrias basicas, entre ellas petrdleo, gas y petroquimica. A él
corresponderia la industrializacion y la diversificaciéon de las exportaciones. Existiria un
sector privado, puesto que en la sociedad a construir se “supone la subsistencia de una
burguesia dentro del conjunto social”. Los monopolios habrian sido disueltos o
controlados desde dentro, al incorporar a representantes del Estado y los trabajadores en
sus directorios ejecutivos. El capital extranjero seria aceptado sé6lo cuando fuese
“ineludible” hacerlo. El tercer sector seria creado por el Estado: el sector cooperativo, “del
gue seran factor dindmico los trabajadores del ramo”. Los sectores privado y cooperativo
se encargarian de las industrias manufactureras que “trabajaran para el mercado interno,
salvo excepciones muy delimitadas”, procurdndose que “el Estado y el sector
cooperativo, combinados, tengan el peso mayoritario, decisivo en la economia industrial
del pais”.

La creacién de una economia como la descrita implicaria la destruccion de la existente.
De ese modo quedoé planteado en la Exposicion de Motivos de la propuesta presidencial
de la reforma constitucional de 2007: “la propuesta del Socialismo del Siglo XXI, debe ser
vista en términos de proceso, tanto de destruccion como de construccién, un proceso de
destruccién de los elementos de la vieja sociedad que todavia permanece (incluyendo el
soporte para la légica del capital), se busca asi promover el ideal de establecer nuevas
relaciones de convivencia humana basadas en la equidad, la justicia social y la
solidaridad... la modificacion sustantiva de la relaciones de produccion, y en particular
hay que resaltar el conflicto permanente en torno a la apropiacién privada del trabajo,
bajo la premisa del control por parte del capital de los medios de produccién. Por lo tanto
en la definicion de la propiedad de los Medios de Produccion es un elemento central para
disefiar un nuevo modelo productivo”.

Por tanto, cuando el presidente afirmé que la devaluacion “lleva varios objetivos: el
reimpulso de la economia productiva,... el frenar las importaciones que no sean
estrictamente necesarias y también al mismo tiempo estimular la politica exportadora”
estaba claro que no pretendia favorecer a los propietarios de los medios de produccion.

Conclusién: La devaluacién permitird aumentar significativamente los ingresos fiscales
del gobierno, nueve meses antes de las elecciones parlamentarias. Con ellos el gobierno
procurara suavizar los efectos sobre las cuentas fiscales de la volatilidad de los precios
del petréleo, acentuada por la crisis financiera mundial. Aunque se anuncia el propésito
de promover exportaciones Yy sustituir importaciones, estos objetivos parecen
inalcanzables por varias razones. El mantenimiento de precios controlados a los niveles
previos a la devaluacién (que eran insuficientes en algunos casos) y la amenaza de
expropiacion a los comercios, hecha efectiva en algunos casos, dificulta y desestimula la
actividad productiva privada en medio de una recesion que se inicid en el segundo
trimestre de 2009. La empresa publica no petrolera se encuentra adversamente afectada
por los retrasos en la inversion publica necesaria. Tal es el caso de la generacién de
electricidad y los problemas operativos de las empresas basicas de minerales y metales
de Guayana. A esto se suma que el proyecto “socialista” ha sido descrito como uno de
“desarrollo end6geno”, en el cual comunidades organizadas como “comunas” reciben
maquinas del gobierno con el fin de producir para su comunidad. La escasa tecnologia y
la pequefia escala de las empresas comunales hacen imposible que compitan con la
produccion extranjera.
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Por otra parte, el uso de los ingresos obtenidos de la devaluacion, las utilidades
cambiarias que esta genere al BCV, los recursos de PDVSA y el FONDEN vy los posibles
incrementos en el precio del petréleo daran comienzo nuevamente al ciclo de expansion
del gasto y la base monetaria, inflacién, apreciacion real, ampliacion de la brecha
cambiaria y crecimiento del sector no transable sobre el transable, lo que prepara el
camino para posteriores devaluaciones y para un incremento de la inflacibn en 2010
inicialmente estimado en el 35%-40%, segln sea el ritmo de expansion de gasto publico
y liquidez monetaria.

En un contexto como el actual, propenso a la corrupcién y condicionadas todas las
decisiones al interés presidencial, el deterioro de las instituciones de Venezuela muy
probablemente empeorara en la busqueda de un modelo inviable de desarrollo. Sin
embargo, el descontento social y las expectativas negativas sobre la situacion econdémica
futura del pais se reflejaran sin duda en la opinién politica nacional, dando a la oposicion
venezolana la oportunidad de incrementar su capacidad politica tras las elecciones
parlamentarias de septiembre de 2010.
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